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Tilrading fra Neerings- og fiskeridepartementet 21. juni 2019,
godkjent i statsrdd samme dag.
(Regjeringen Solberg)

1 Proposisjonens hovedinnhold

Regjeringen ensker at selskapslovgivningen skal
innrettes slik at den innenfor beerekraftige ram-
mer stimulerer til verdiskaping i neeringslivet.
Regjeringen soker 4 oppnd en optimal balanse
mellom 3§ tillate transaksjoner som er ensket av
naeringsakterene og samtidig ivareta andre
interesser.

Nearings- og fiskeridepartementet legger i
denne proposisjonen frem forslag til endringer i
norsk rett for 4 styrke og oppmuntre til langsiktig
aktivt aksjeeierengasjement. Endringene er ogsa
foreslatt for 4 oppfylle Norges forpliktelser etter
E@S-avtalen ved & tilpasse reglene til Europaparla-
mentets og Radets direktiv (EU) 2017/828 av
17. mai 2017 (endringsdirektivet) om endring av
direktiv 2007/36/EF (aksjonaerrettighetsdirekti-
vet). Aksjonaerrettighetsdirektivet gjelder for sel-
skapstyper som tilsvarer allmennaksjeselskaper
med hovedkontor i en EJS-stat, og som enten har
aksjer som er tatt opp til handel pa regulert mar-
ked i, eller som driver virksomhet innenfor EJS,
jf. punkt 1i fortalen til endringsdirektivet.

Endringsdirektivet faller inn under EQS-avta-
len artikkel 77, jf. vedlegg XXII om selskapsrett.
Itillegg foreslds endringer i aksjeloven og all-
mennaksjelovens regler om transaksjoner mellom
neerstiende i § 3-8 og reglene om selskapsfinansi-
ert aksjeervervi § 8-10.

Det overordnede malet med endringsdirekti-
vet er 4 gke aksjeeiernes langsiktige engasjement
i selskapene. Institusjonelle investorer og kapital-
forvaltere er ofte betydningsfulle aksjeeiere i
noterte selskaper. Det pekes i direktivets fortale
pa at finanskrisen viste at mange aksjeeiere hadde
stottet ledelsens overdrevne kortsiktige risikotak-
ning. Videre pekes det pa at dagens «overvak-
ning» av noterte selskaper som foretas av institu-
sjonelle investorer og kapitalforvaltere, er inade-
kvate og overfokusert pad kortsiktig gevinst. Det
pekes pa at slik overdreven kortsiktighet kan ga
ut over selskapenes langsiktige resultater og
maten selskapene drives pa. Departementet
mener dette kan redusere den samlede verdiska-
pingen.
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EU vedtok endringsdirektivet den 17. mai
2017. Fristen i EU for & gjennomfere de deler av
direktivet som behandles i denne proposisjonen
er 10. juni 2019. Endringsdirektivets artikkel 3a,
3b, 3c og 3j vil bli behandlet i en egen proposisjon.
Dette gjelder regler om identifikasjon av aksje-
eiere, utevelse av aksjeeierrettigheter, viderefor-
midling av informasjon om aksjeeierrettighetene
og radgivende stedfortredere (sikalte «proxy
advisors»). Gjennomferingsfristen for disse
bestemmelsene, med unntak av artikkel 3j, er for
EU-statene 3. september 2020. Spersmaélet om inn-
lemmelse av direktivet i E@S-avtalen er under
behandling.

Endringsforslagene i denne proposisjonen
gjelder forst og fremst for aksjeselskaper, all-
mennaksjeselskaper, institusjonelle investorer og
kapitalforvaltere. Temaene som behandles er
aktivt aksjeeierskap, lederlenninger, transaksjo-
ner med naerstadende og selskapsfinansierte aksje-
erverv. [ tillegg til endringer i aksjeloven og all-
mennaksjeloven, foreslds det endringer i finans-
foretaksloven, AlF-loven, regnskapsloven, verdi-
papirfondloven og verdipapirhandelloven.

Kapittel 2 gir en oppsummering av bakgrun-
nen for forslagene som fremmes i denne proposi-
sjonen.

I kapittel 3 behandles nye regler for institusjo-
nelle investorer og kapitalforvaltere. Departemen-
tet foreslar at institusjonelle investorer og kapital-
forvaltere skal utarbeide og offentliggjore ret-
ningslinjer for aktivt aksjeeierskap. Retningslin-
jene skal beskrive hvordan investorene integrerer
aktivt eierskap i sine investeringer. Som et alterna-
tiv til retningslinjene kan virksomhetene offentlig-
gjore en forklaring om hvorfor de ikke har utfor-
met retningslinjer for aktivt aksjeeierskap.

Institusjonelle investorer skal etter forslaget
offentliggjere hvordan hovedelementene i deres
investeringsstrategi er i overensstemmelse med
profilen og varigheten av foretakets forpliktelser.
Investorer som har utkontraktert forvaltning, skal
offentliggjore hovedelementer i avtalen med for-
valteren. Kapitalforvaltere skal arlig gi opplysnin-
ger om investeringer som er foretatt pa vegne av
institusjonelle investorer i aksjer som er tatt opp
til handel pa et regulert marked.

I kapittel 4 foreslas nye regler om lennspoli-
tikk i noterte allmennaksjeselskaper. Med noterte
selskaper siktes det til selskaper med aksjer tatt
opp til handel pé en regulert markedsplass i eller
med virksomhet i EQS, eller tilsvarende marked.
Apenhet om selskapets lederlennspolitikk er sen-
tralt for & bidra til at aksjeeierne har reell innfly-
telse over lennspolitikken i selskapet. Ett av for-

maélene er a gi aksjeeierne anledning til & pavirke
rammene for lenn og annen godtgjerelse for a
skape en lennskultur som fremmer selskapets
langsiktige interesser. I trdd med endringsdirekti-
vet, foreslar departementet at noterte allmennak-
sjeselskaper skal utarbeide retningslinjer for sel-
skapets lonnspolitikk, forelegge retningslinjene
for generalforsamling til votering, offentliggjere
lennspolitikken og 4 utarbeide arlig lennsrapport.

Departementet foreslar at noterte allmennak-
sjeselskaper skal utforme mer utferlige retnings-
linjer enn dagens krav i § 6-16 a. I tillegg foreslar
departementet at noterte selskaper skal utforme
en rapport om lederlenningene i selskapet. Depar-
tementet foreslar & fijerne dagens krav til unoterte
allmennaksjeselskaper om & utarbeide lederlonns-
erkleringer.

I kapittel 5 behandles reglene om transaksjo-
ner med neerstiende. Avtaler mellom selskapet og
personer med serlig tilknytning til selskapet er
seerskilt regulert i aksjeloven og allmennaksjelo-
ven §§3-8. Bestemmelsene inneholder saksbe-
handlingsregler og vilkir for gyldighet av slike
avtaler, og er i hovedsak likelydende. Etter begge
lover er slike avtaler mellom naerstidende ikke bin-
dende for selskapet uten at avtalen godkjennes av
generalforsamlingen. Et hovedformdl med
bestemmelsene er 4 sikre kontroll med sterre
avtaler mellom selskapet og dets aksjeeiere for &
motvirke uthuling av selskapets kapitalgrunnlag
til skade for kreditorene eller mindretallsaksje-
eierne.

Endringsdirektivet artikkel 9c har regler om
godkjenning av vesentlige transaksjoner mellom
noterte selskaper og tilknyttede parter. Gjennom-
foring av artikkel 9c behandles i punkt 5.7.3.
Direktivkravene er pa enkelte omrader mer utfor-
lige enn i allmennaksjeloven § 3-8. Det er ogsé
krav i artikkel 9c til at selskapene skal offentlig-
gjore en melding om slike avtaler. Det finnes ikke
bestemmelser om dette i allmennaksjeloven § 3-8.
Departementet foreslar at kravene i endringsdi-
rektivet artikkel 9c skal gjelde for noterte all-
mennaksjeselskaper, og at det tas inn nye bestem-
melser i allmennaksjeloven §§ 3-10 til 3-19 som
gjennomfoerer direktivkravene.

For aksjeselskaper og unoterte allmennaksje-
selskaper foreslar departementet & beholde § 3-8 i
aksjeloven og allmennaksjeloven, men med
enkelte endringer. Det foreslas blant annet at neer-
stdendeavtaler skal godkjennes av styret i stedet
for generalforsamlingen, enkelte endringer i unn-
takene, samt 4 utvide kravene til styrets erklering
om avtalen.
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I punkt 5.7.4 foreslar departementet en
bestemmelse om sikalt «etterstiftelse» i all-
mennaksjeloven ny § 2-10 a. Den skal gjelde for
alle allmennaksjeselskaper. Formaélet er a gjen-
nomfere direktiv 2017/1132 artikkel 52 (tidligere
annet selskapsrettsdirektiv artikkel 11) i norsk
rett. Bestemmelsen gér ut pé at visse avtaler om at
selskapet skal erverve eiendeler fra en aksjeeier
eller stifter i lopet av to ar etter at selskapet er
registrert i Foretaksregisteret, skal godkjennes av
generalforsamlingen. For generalforsamlingens
behandling av avtalen skal det utarbeides en rede-
gjerelse for avtalen etter allmennaksjeloven § 2-6
forste og annet ledd, tilsvarende den som skal
utarbeides ved tingsinnskudd. Bestemmelsen tar
sikte p4d & hindre omgéelser av de strengere
reglene om vurdering og kontroll av eiendeler
som skytes inn som aksjekapital, eller overtas pa
annen mate ved stiftelsen.

Departementet foreslar i punkt 5.7.5 ogsa
endringer i reguleringen av rettsvirkninger ved
overtredelse av bestemmelsene om transaksjoner
med neerstiende. Bestemmelsene i § 3-8 i aksje-
loven og allmennaksjeloven om at en avtale ikke
er bindende for selskapet uten at avtalen godkjen-
nes av generalforsamlingen, vil kunne ha uheldige
konsekvenser. Det kan ramme medkontrahenter
som har veert i aktsom god tro, og gir selskapet en
utilsiktet spekulasjonsadgang og konkursbo en til-
feldig fordel. Departementet foreslar at navee-
rende bestemmelse om ubetinget ugyldighet
erstattes med en regel om at avtalen ikke er bin-
dende for selskapet dersom selskapet kan godt-
gjore at medkontrahenten forsto eller burde ha
forstatt at styret, eventuelt generalforsamlingen,
ikke har godkjent avtalen.

I kapittel 6 behandles selskapenes adgang til &
yte finansiell bistand ved tredjepersoners erverv

av aksjer i selskapet. Finansiell bistand som ytes
fra selskapet til tredjepersons erverv av aksjer i
selskapet, er regulert i aksjeloven og allmenn-
aksjeloven § 810 og forskrift gitt i medhold av
aksjeloven §8-10. Departementet foreslar at
reglene om selskapsfinansiert erverv skal veere
neeringsneytrale. Derfor foreslds opphevet for-
skriftshestemmelsene som gir en type eiendoms-
selskaper unntak fra reglene i aksjeloven. Depar-
tementet foreslar 4 innfere et konsernunntak i
aksjeloven. Det stilles krav om at erverver ma
innga i konsern eller foretaksgruppe med selska-
pet, eller at ervervet danner et konsern eller en
foretaksgruppe. I tillegg ma erverver vaere hjem-
meherende i en EJS-stat. Ved konsernunntak kan
selskapet yte finansieringsbistand ut over ram-
men av den frie egenkapitalen. Bistanden ma gis
pa alminnelige forretningsmessige vilkar og prin-
sipper. Med konsernunntak er det ikke behov for
adgangen til 4 treffe enkeltvedtak. Adgangen fore-
slas derfor opphevet.

Det grunnleggende hensynet bak aksjeloven
og allmennaksjeloven § 810 er vern av selskaps-
kapitalen, og dermed ivaretakelse av selskapets,
kreditorenes og minoritetsaksjeeiernes interes-
ser. For & sikre at disse interessene beskyttes,
foreslar departementet endringer i kravene til sty-
rets redegjorelse. Det foreslds ogséd et nytt krav
om at styret skal avgi en erklaering om at det er i
selskapets interesse a yte bistanden, og at kravet
til forsvarlig egenkapital og likviditet i § 3-4 vil
vaere oppfylt. Videre foreslds det at samtlige
habile styremedlemmer mé signere redegjorelsen
og erkleringen. For aksjeselskaper foreslis at
redegjorelsen skal meldes Foretaksregisteret, pa
samme mate som det som gjelder for allmennak-
sjeselskaper.
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2 Bakgrunnen for forslagene i proposisjonen

2.1 Endringsdirektiv (EU) 2017/828
og aksjonzerrettighetsdirektivet
2007/36/EF

2.1.1 Innledning

Endringsdirektiv (EU) 2017/828 endrer direktiv
2007/36/EF om utevelse av visse aksjeeier-
rettigheter i selskaper med aksjer som er tatt opp
til handel pd et regulert marked (aksjoneer-
rettighetsdirektivet).

Det overordnede formélet med endringsdirek-
tivet er a4 oppfordre til aksjeeiernes langsiktige
engasjement i selskapene. I endringsdirektivet er
starre dpenhet et av midlene som benyttes for & gi
aksjeeierne og forvaltere insitamenter til & enga-
sjere seg i selskapenes langsiktige forretningsfor-
hold.

Endringsdirektivet inneholder regler som skal
serge for apenhet om hvordan institusjonelle
investorer og kapitalforvaltere benytter rettighe-
tene som folger med aksjene. I fortalen vises det
til erfaringer fra finanskrisen, der aksjeeierne og
generalforsamlinger i flere tilfeller ga stotte til sel-
skapsledere som tok urimelig store sjanser for &
oppna okt gevinst pd kort sikt. Institusjonelle
investorer og Kkapitalforvaltere er ofte sentrale
aksjeeiere i noterte selskaper, og spiller derfor en
viktig rolle for bade ledelsen av selskapet, selska-
pets valg av strategi og selskapets langsiktige
resultater. I fortalen hevdes det at nar institusjo-
nelle investorer og kapitalforvaltere ikke engasje-
rer seg i selskaper som de eier aksjer i, driver
kapitalmarkedene selskapene til 4 fokusere péa
kortsiktige resultater. Ifelge fortalen kan dette
antas a utgjere en risiko for selskapenes langsik-
tige finansielle og ikke-finansielle resultater.

Apenhet om investeringsstrategier til institu-
sjonelle investorer og kapitalforvalterne kan bidra
til & oke investorenes bevissthet og optimalisere
investeringsbeslutningene. Samtidig vil apenhet
lette dialogen mellom selskapet og aksjeeierne,
oppmuntre til & gke aksjeeiernes engasjement, og
styrke deres ansvar overfor andre interessenter
og sivilsamfunnet.

Apenhet om selskapets lederlonnspolitikk er
sentralt for 4 bidra til at aksjeeierne har reell inn-
flytelse over lennspolitikken i selskapet. Ett av for-
malene med direktivet er 4 skape en lennskultur
som fremmer selskapets langsiktige interesser,
ved 4 gi aksjeeierne anledning til & pavirke ram-
mene for lenn og annen godtgjerelse.

Transaksjoner med nerstiende parter kan
pavirke selskapet og dets aksjeeiere ved at en
narstaende part kan tilegne seg verdier som tilhe-
rer selskapet. For 4 serge for okt engasjement og
innflytelse hos aksjeeierne i selskapet, bor aksje-
eierne gis anledning til 4 ta stilling til avtalens inn-
hold.

2.1.2 Aksjonerrettighetsdirektivet

Aksjonaerrettighetsdirektivet ble gjennomfert i
norsk rett 3. august 2009.1 Direktivet forte til min-
dre endringer i aksjeloven, allmennaksjeloven og
verdipapirhandelloven.

Formalet med direktivet er 4 legge forholdene
best mulig til rette for at aksjeeierne i noterte sel-
skaper kan vare representert pa generalforsam-
ling og avgi sin stemme, og & serge for at aksjeei-
erne kan uteve reell innflytelse pa generalforsam-
ling.

Artikkel 1 angir direktivets formél og virkeom-
rade. Direktivet omfatter bare selskaper med
aksjer som er tatt opp til handel pa regulert mar-
ked i E@S. Ved gjennomferingen av direktivet i
norsk rett ble reglene gjort gjeldende for alle all-
mennaksjeselskaper, bade noterte og unoterte
selskaper.

Artikkel 2 inneholder definisjoner.

Artikkel 3 presiserer at direktivet er et mini-
mumsdirektiv. Det vil si at medlemsstatene kan
palegge selskapene ytterligere forpliktelser for &
fremme aksjeeiernes rettigheter som er omhand-
let i direktivet.

Artikkel 4 krever likebehandling av aksje-
eierne innenfor hver aksjeklasse. Selskapet skal

1 Ykraftsetting av lov 19. juni 2009 nr. 77 om endringer i aksje-

loven og allmennaksjeloven mv. (gjennomfering av
aksjonaerrettighetsdirektivet i norsk rett mv.)
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sikre likebehandling av alle aksjeeiere som er i
samme situasjon hva gjelder deltakelse i og ute-
velse av stemmerett pd generalforsamlingen.

Artikkel 5 nr. 1 til 3 inneholder regler om inn-
kallingen til generalforsamling, blant annet krav
til innkallingsfrist pa 21 dager som kun gjelder for
noterte selskaper. Artikkel 5 nz 4 krever at sel-
skapene skal ha en hjemmeside med informasjon
om generalforsamlingen som er tilgjengelig for
aksjeeierne.

Artikkel 6 regulerer aksjeeiernes rett a tilfoye
punkter til dagsordenen pa generalforsamlingen
og til & fremlegge forslag til beslutninger.

Artikkel 7 setter grenser for hva slags krav og
begrensninger som kan knyttes til utevelsen av
stemmeretten, og har regler om at utevelsen av
stemmeretten skal knyttes til aksjeinnehavet pa
en bestemt registreringsdato forut for generalfor-
samlingen.

Artikkel 8 apner for at selskapene kan gi aksje-
eierne adgang til 4 delta og stemme pa generalfor-
samlingen ved bruk av elektroniske hjelpemidler.

Artikkel 9 gjelder aksjeeiernes rett til 4 stille
spersmal pa generalforsamlingen.

Artikkel 10 regulerer aksjeeiernes rett til a
utnevne en fullmektig til & delta og stemme pa
generalforsamlingen, mens artikkel 11 regulerer
formaliteter i den forbindelse.

Artikkel 12 apner for at selskapene kan gi
aksjeeierne anledning til & avgi stemme per brev
for generalforsamlingen.

Artikkel 13 regulerer utevelsen av stemmeret-
ten i medlemsstater der en som forvalter aksjene,
anses som aksjeeier i selskapet etter nasjonal rett.

Artikkel 14 krever at resultatet av stemmegiv-
ningen pa generalforsamlingen publiseres pa sel-
skapets nettside.

2.1.3 Endringsdirektivets virkeomrade og
Norges handlingsrom

Aksjonarrettighetsdirektivet og endringsdirekti-
vet er minimumsdirektiver. Medlemsstatene kan
derfor palegge selskapene som er omfattet av
direktivet strengere plikter i den hensikt &
fremme aksjeeiernes rettigheter.

Direktivet gjelder for selskaper med aksjer tatt
opp til handel pa regulert marked som ligger i
eller har virksomhet i EU, institusjonelle eiere av
aksjer i slike selskaper og tjenesteytere som tilbyr
tjenester knyttet til forvaltning av noterte aksjer.

Det folger av endringsdirektivets fortale punkt
13 at direktivet ikke berorer den nasjonale lovgiv-
ningen om verdipapirbeholdninger og eiendoms-
rett til verdipapirer og ordninger til bevarelse av

verdipapirers integritet. I samme avsnitt star det
at endringsdirektivet heller ikke pavirker de rett-
messige eierne eller andre personer som ikke er
aksjeeiere etter nasjonal rett.

Norsk lovgivning oppfyller allerede enkelte av
endringsdirektivets regler. Allmennaksjeloven har
regler som skal gi aksjeeierne mulighet til 4 enga-
sjere seg i bade eierstyring og selskapsledelse.
Det er blant annet krav om fering av aksjeeierre-
gister som skal vaere dpent for enhver, jf. §§ 4-4 og
4-5, og krav til at styret utarbeider en erkleering
om fastsettelse av lederlenninger som er tilgjenge-
lig for aksjeeierne, jf. § 6-16 a.

2.1.4

Gjennom 4 innfere nye bestemmelser i endrings-

direktivet, ensker EU 4 legge til rette for at aksje-

eierne kan uteve aksjeeierrettigheter og oppfor-
dre til en langsiktig forpliktelse fra aksjeeierne.

Endringsdirektivet inneholder endringer og tilfoy-

elser til aksjonaerrettighetsdirektivet artikkel 1

(virkeomréide) og artikkel 2 (definisjoner). I til-

legg er det nye kapitler og artikler om:

— Identifikasjon av aksjeeiere, videreformidling
av opplysninger, regler for radgivende stedfor-
tredere og tilrettelegging for utevelse av aksje-
eierrettigheter (nytt kapittel 1a og ny artikkel
3a til 3k).

— Aksjeeiernes innflytelse over godtgjerelsen til
ledelsen (ny artikkel 9a og 9b).

— Gjennomsiktighet og godkjennelse av transak-
sjoner med naerstaende parter (ny artikkel 9¢).

— Gjennomferingsrettsakter og sanksjoner (nytt
kapittel IIa).

Innholdet i endringsdirektivet

Direktivets virkeomrdde (artikkel 1)

Direktivets virkeomrade utvides til 4 inneholde
regler om identifikasjon av aksjeeiere, viderefor-
midling av opplysninger, utevelse av rettighetene
til aksjeeierne, apenhet om institusjonelle investo-
rer, kapitalforvaltere og andre radgivere, ledel-
sens lenn og godtgjerelse, samt transaksjoner
med naerstiende parter.

Endringsdirektivet gjelder bare for selskaper
med aksjer som er tatt opp til handel pa regulert
marked i EJS.

Definisjoner (artikkel 2)

I endringsdirektivet er det tatt inn flere definisjo-
ner i artikkel 2. De omfatter begrepene:

— mellommann

— institusjonell investor
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— Kkapitalforvaltere

— radgiver

— nerstdende part

— medlem av ledelsen

— opplysninger om aksjeeieres identitet

Selskapers rett til kunnskap om aksjeeiere (artikkel 3a)

Selskaper som er omfattet av direktivet, skal ha
rett til & kjenne sine aksjeeiere. Selskapene har
etter direktivet rett til & ettersperre aksjeeiernes
identitet, ogsa der eier er representert ved mel-
lommenn, eksempelvis en bank. Bestemmelsen
apner for at medlemsstatene kan fastsette at sel-
skaper bare kan be om identifikasjon av aksjeeiere
som besitter mer enn en viss prosentandel av
aksjene eller stemmerettighetene. Andelen kan
ikke overstige 0,5 prosent.

Videreformidling av informasjon (artikkel 3b)

Direktivet artikkel 3b pélegger mellommenn &
videreformidle opplysninger fra selskapene til
aksjeeierne eller til fullmektig for aksjeeieren.
Dette gjelder opplysninger som selskaper er for-
pliktet til & gi aksjeeieren for & sette aksjeeieren i
stand til & uteve sine aksjeeierrettigheter, og som
er rettet til alle aksjeeiere med aksjer i den gjel-
dende aksjeklassen. Selskapet skal videreformidle
denne informasjonen til mellommenn, eller vise til
hvor pa selskapets nettside mellommenn kan
finne opplysningene.

Enklere utavelse av aksjeeierrettigheter (artikkel 3c)

Mellommenn skal gjore det enklere a uteve aksje-
eierrettigheter, som deltakelse og stemmeav-
givelse pa generalforsamlinger. Dette skal enten
skje ved at mellommannen legger til rette for at
aksjeeieren selv eller ved en fullmektig kan uteve
rettighetene, eller at mellommannen utever aksje-
eierrettighetene pd vegne av aksjeeieren. Néar
stemmeavgivelsen pa generalforsamlingen fore-
gar elektronisk, skal selskapene sende elektro-
nisk bekreftelse pid at stemmen er mottatt og
registrert til den som har avgitt stemmen.

Likebehandling, proporsjonalitet og gjennomsiktighet
i forbindelse med omkostninger (artikkel 3d)

Mellommenn skal offentliggjore eventuelle geby-
rer de krever for tjenester de yter til aksjeeiere.
Gebyrene skal veere ikke-diskriminerende og sti i
forhold til de faktiske kostnadene ved & levere tje-

nesten. Ulike gebyrer ved nasjonal og grenseover-
skridende utevelse av aksjeeierrettigheter tillates
bare dersom de er tilstrekkelig begrunnet og
avspeiler faktisk ulikhet i kostnadene knyttet til
tjenestene.

Tredjelands mellommann (artikkel 3e)

Artikkel 3e gjelder ogsd for mellommenn som
ikke har vedtektsfestet hjemsted eller hovedkon-
tor i EJS, nar de leverer tjenester som er omhand-
let i artikkel 1 nr. 5. Det vil si tjenester som ytes til
aksjeeiere eller andre mellommenn tilknyttet
aksjer i selskaper som er notert og har vedtekts-
messige hjemsted i en medlemsstat.

Institusjonelle investorer og kapitalforvaltere (artikkel
3g til 3i)

Institusjonelle investorer og kapitalforvaltere skal
utarbeide og offentliggjore en strategi som beskri-
ver hvordan de integrerer aktivt aksjeeierskap i
sin investeringsstrategi. Strategien skal beskrive
hvordan institusjonelle investorer og kapitalforval-
tere overviker relevante investeringsobjekter,
strategi for utevelse av stemmerettigheter og
andre aksjeeierrettigheter, finansielle og ikke-
finansielle resultater, risiko, kapitalstruktur, sosial
og miljemessig pavirkning og god selskaps-
ledelse. Den skal ogsa omfatte hvordan de forer
dialog med selskaper hvor de investerer, hvordan
de utever stemmerettigheter og andre rettigheter
knyttet til aksjer, samarbeider med andre aksje-
eiere, hvordan de kommuniserer med relevante
interessenter i selskaper hvor det investeres og
hvordan de héndterer faktiske og potensielle
interessekonflikter i forbindelse med deres aktive
eierskap.

Institusjonelle investorer og kapitalforvaltere
skal hvert ar offentliggjere hvordan deres strategi
for aktivt eierskap er gjennomfert, herunder en
generell beskrivelse av stemmeavgivelsen, og en
redegjorelse om de vesentligste avstemninger og
deres bruk av radgivere. De skal ogsa offentlig-
gjore hvordan de har stemt pa generalforsamlin-
ger i selskaper hvor de besitter aksjer. Offentlig-
gjeringen kan utelate avstemninger som er ubety-
delige, enten pa grunn av emnet for avstemningen
eller storrelsen péd kapitalandelen i det aktuelle
selskapet.

Dersom disse pliktene ikke overholdes, skal
investorene og kapitalforvalterne utarbeide en for-
Klaring pa hvorfor s er tilfelle.
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Radgivende stedfortreder (artikkel 3j)

Foretak som pé forretningsmessig basis tilbyr tje-
nester knyttet til rdd om utevelse av aksjeeier-
rettigheter pd generalforsamlingen (sakalte
«proxy advisors»), skal offentliggjore naermere
angitte opplysninger om radgivningsvirksomhe-
ten. De skal blant annet opplyse om hvilken
adferdskodeks de folger, eller gi en forklaring pa
hvorfor de ikke folger eller delvis avviker fra en
slik kodeks. Videre skal foretaket opplyse om
metodene som benyttes og interne retningslinjer
for god forretningsskikk, eller redegjore for hvor-
for de ikke har slike retningslinjer. Informasjonen
skal vaere gratis tilgjengelig pé nettsiden til den
radgivende stedfortrederen, og oppdateres minst
én gang i dret. Reglene gjelder ogsé for radgivende
stedfortredere som utever sin virksomhet gjen-
nom et forretningssted i EU, selv om de ikke har
vedtektsfestet hjemsted eller hovedkontor i EU.

Aksjeeiernes innflytelse over godtgjarelsen til ledelsen
(artikkel 9a og 9b)

Selskaper som omfattes av direktivet skal utar-
beide og offentliggjore en lennspolitikk om lenn
og vederlag til ledelsen. Aksjeeierne har rett til &
stemme over politikken pa generalforsamlingen.
Formalet er 4 skape apenhet om lennspolitikken
og den faktiske lennen til selskapets ledelse, samt
& skape bedre forbindelse mellom ledelsens lenn
og resultat. Aksjeeierne skal pa den maten kunne
uteve innflytelse pa lennsnivéet i selskapet, slik at
denne best samsvarer med selskapets langsiktige
interesse. Bestemmelsen gir ingen feringer om
lennsnivaet. Selskapene skal ogsd utarbeide og
offentliggjere en lennsrapport.

Vesentlige transaksjoner mellom selskaper og
neerstdende parter (artikkel 9¢)

I selskaper som omfattes av direktivet, skal
vesentlige transaksjoner mellom selskapet og dets
nearstaende parter godkjennes av selskapets gver-
ste organ, styret eller tilsynsorgan innen transak-
sjonen gjennomferes. Selskapet skal offentlig-
gjore en melding om transaksjonen. Formalet
med disse reglene er 4 sikre kontroll med og
transparens om slike transaksjoner.

2.1.5 Gjennomfegring av endringsdirektiveti
Danmark og Sverige

Etter at departementets forslag ble sendt pa
offentlig hering 31. januar 2019, er det bade i Dan-

mark og i Sverige lagt frem lovforslag om gjen-
nomfering av endringsdirektivet. Det danske lov-
forslaget, Lovforslag nr. L 157 Forslag til Lov om
endring av selskabsloven, lov om kapitalmarke-
der, lov om finansiel virksomhed og forskellige
andre love (Gennemforelse af zendringer i aktio-
neerrettighedsdirektivet om tilskyndelse til lang-
sigtet aktivt ejerskab) ble fremlagt 6. februar
2019. I Sverige ble Regeringens proposition 2018/
19:56 Nya EU-regler om aktiedgares rittigheter
lagt frem 7. mars 2019.

Departementet har sett hen til de svenske og
danske lovforslagene i utarbeidelsen av denne
proposisjonen.

2.2 Hoaringsnotat av 31. januar 2019

Nerings- og fiskeridepartementet sendte 31.
januar 2019 pa offentlig hering heringsnotatet Om
forslag til giennomforing av direktiv (EU) 2017/
828 i norsk rett og endringer i aksjeloven og all-
mennaksjeloven § 8-10. Forslag til endringer i
aksjeloven, allmennaksjeloven, verdipapirhandel-
loven mv. Horingsfristen var 14. mars 2019.
Heringsnotatet ble sendt til felgende herings-
instanser:
Departementene

Bronneysundregistrene
Finanstilsynet
Skattedirektoratet
Skatteetaten

Regelradet

Okokrim
Handelshoyskolen BI
Norges Handelsheyskole
Universitetet i Bergen
Universitetet i Oslo
Universitetet i Tromse

AksjeNorge
Aksjonzerforeningen
Bedriftsforbundet

Den Norske Advokatforening
Den norske Revisorforening
Finans Norge
Hovedorganisasjonen Virke
Landsorganisasjonen i Norge
Neringslivets hovedorganisasjon
Oslo Bars ASA

Regnskap Norge
Verdipapirfondenes Forening
Verdipapirforetakenes Forbund
Verdipapirsentralen ASA
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Advokatfirmaet BAHR AS

Advokatfirmaet CLP DA

Advokatfirmaet Foyen Torkildsen AS
Advokatfirmaet Grette AS

Advokatfirmaet Haavind AS
Advokatfirmaet PricewaterhouseCoopers AS
Advokatfirmaet SANDS DA
Advokatfirmaet Schjedt AS
Advokatfirmaet Selmer AS

Advokatfirmaet Simonsen Vogt Wiig AS
Advokatfirmaet Thommessen AS
Advokatfirmaet Wiersholm AS

Arntzen de Besche Advokatfirma AS
Deloitte Advokatfirma AS

Ernst & Young AS

Garmann, Mitchell & Co Advokatfirma DA
Kluge Advokatfirma AS

KPMG Law Advokatfirma AS

Kvale Advokatfirma DA

Wikborg Rein Advokatfirma AS

BN Bank ASA

Danske Bank NUF

DNB Bank ASA
Handelsbanken NUF
Landkreditt Bank AS
Nordea Bank Norge ASA
Pareto Bank ASA
SpareBank 1
Sparebanken Ser

Folgende instanser har kommet med realitets-
merknader:

Justis- og beredskapsdepartementet
Brenneysundregistrene

Finanstilsynet

Regelradet

Skattedirektoratet

Jkokrim

Den Norske Advokatforening
Den norske Revisorforening
Finans Norge
Landsorganisasjonen i Norge
Neaeringslivets Hovedorganisasjon
Regnskap Norge

Tax Justice Network — Norge
Verdipapirfondenes forening

Advokatfirmaet BAHR AS

Advokatfirmaet PricewaterhouseCoopers AS
Garmann, Mitchell & Co Advokatfirma DA
KPMG Law Advokatfirma AS

Oslo Bers ASA

Verdipapirsentralen ASA
Wikborg Rein Advokatfirma AS

Folgende instanser har uttalt at de ikke har
merknader til utredningen eller at de ikke ensker
4 avgi svar pa heringen:

Finansdepartementet

Helse- og omsorgsdepartementet
Samferdselsdepartementet
Utenriksdepartementet

Skattedirektoratet
Hovedsynspunkter i sentrale heringsuttalelser
gjengis i denne proposisjonen. Heringsuttalelsene

er tilgjengelige i sin helhet pid departementets
nettside.

2.3 Hgringsnotat av 2. februar 2016

Neringss og fiskeridepartementet sendte
2. februar 2016 pa offentlig hering heringsnotatet
Om forslag til foremklinger i aksjeloven og all-
mennaksjeloven. Forslag til endringer i aksjeloven
S§8§ 87 og 8-10 og allmennaksjeloven §§ 8-7 og 8-
10. Hoeringsfristen var 5. april 2016. Heringsnota-
tet ble sendt til felgende heringsinstanser:
Departementene

Brenneysundregistrene
Finanstilsynet
Skatteetaten

Handelshoyskolen BI

Norges Handelsheyskole

Norges teknisk-naturvitenskapelige universitet
Universitetet i Bergen

Universitetet i Oslo

Universitetet i Tromse

Bedriftsforbundet

Den norske Revisorforening
Finans Norge
Hovedorganisasjonen Virke
Landsorganisasjonen i Norge
Neringslivets Hovedorganisasjon
Regnskap Norge

Advokatfirmaet BAHR AS

Advokatfirmaet CLP DA

Advokatfirmaet Foyen Torkildsen AS
Advokatfirmaet Grette DA

Advokatfirmaet Haavind AS

Advokatfirmaet PricewaterhouseCoopers AS



2018-2019

Prop.135L 13

Endringer i aksjelovgivningen mv. (langsiktig eierskap i noterte selskaper mv.)

Advokatfirmaet Schjedt AS
Advokatfirmaet Selmer DA
Advokatfirmaet Simonsen Vogt Wiig AS
Advokatfirmaet Thommessen AS
Advokatfirmaet Wiersholm AS
Advokatfirmaet Ostgard DA

Deloitte AS

Ernst & Young AS

Garmann, Mitchell & Co Advokatfirma DA
Kluge Advokatfirma AS

KPMG AS

Tenden Advokatfirma ANS

Wikborg Rein Advokatfirma AS

BN Bank ASA

Danske Bank NUF

DNB Bank ASA
Handelsbanken NUF
Landkreditt Bank AS
Nordea Bank Norge ASA
Pareto Bank ASA
SpareBank 1
Sparebanken Ser

Folgende instanser har kommet med realitets-
merknader:
Justis- og beredskapsdepartementet

Finanstilsynet
Skattedirektoratet

Handelshoyskolen BI
Landsorganisasjonen i Norge
Neringslivets Hovedorganisasjon
Samvirkesenteret

Universitetet i Oslo

Advokatfirmaet BAHR AS

Advokatfirmaet PricewaterhouseCoopers AS
Advokatfirmaet Schjedt AS

Advokatfirmaet Steenstrup Stordrange DA
Advokatfirmaet Thommessen AS

Ernst & Young AS

Garmann, Mitchell & Co Advokatfirma DA
Wikborg Rein Advokatfirma AS

Folgende instanser har uttalt at de ikke har
merknader til utredningen eller at de ikke ensker
4 avgi svar pa heringen:

Arbeids- og sosialdepartementet
Finansdepartementet

Forsvarsdepartementet

Helse- og omsorgsdepartementet

Klima- og miljedepartementet
Kunnskapsdepartementet
Utenriksdepartementet

Brenneysundregistrene

Horingsinnspillene er tilgjengelig i sin helhet pa
regjeringens nettside.
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3 Institusjonelle investorer og kapitalforvaltere - retningslinjer
for aktivt aksjeeierskap

3.1 Gjeldende rett

Kapitalforvaltere og institusjonelle investorer i
endringsdirektiv (EU) 2017/828 til aksjonaerret-
tighetsdirektivet omfatter verdipapirforetak som
yter investeringstjenesten portefeljeforvaltning
etter verdipapirhandelloven § 2-1 forste ledd nr. 4,
forvaltningsselskapet for verdipapirfond, forval-
tere av alternative investeringsfond, livsforsik-
ringsforetak og pensjonsforetak, som omfatter
béde pensjonskasser og innskuddspensjonsfore-
tak.

Virksombheten til livsforsikringsforetak og pen-
sjonsforetak reguleres i finansforetaksloven, jf.
§ 1-3 bokstav d og e. Kapitalforvaltere som defi-
nert i endringsdirektivet, se punkt 3.2.2, reguleres
i verdipapirhandelloven, verdipapirfondloven og
lov om forvaltning av alternative investeringsfond
(AIF-loven).

Virksomheten til verdipapirforetak som yter
portefoljeforvaltning er regulert i verdipapirhan-
delloven. Det er etter gjeldende rett ikke krav om
at verdipapirforetaket skal ha en eierskapsstrategi
eller gi opplysninger om dette til kunden i tilfeller
der verdipapirforetaket utever eierrettighetene pa
vegne av kunden. Aksjeeiere kan mete ved full-
mektig pa generalforsamlingen, jf. aksjeloven og
allmennaksjeloven § 5-2 forste ledd. Fullmakten
gjelder bare for ferstkommende generalforsam-
ling, dersom noe annet ikke tydelig fremkommer,
jf. aksjeloven og allmennaksjeloven §5-2 annet
ledd tredje punktum. Nar verdipapirforetak yter
investeringstjenesten portefoljeforvaltning, beror
det pad mandatavtalen om det er kunden selv
(aksjeeieren) eller verdipapirforetaket som utever
aksjeeierrettighetene.

Forvaltningsselskaper for verdipapirfond og
forvaltere av alternative investeringsfond har en
rekke opplysningskrav overfor investorene. Disse
fremkommer blant annet i verdipapirfondloven og
AlF-loven, herunder prospektreglene. Utgangs-
punktet er at det skal gis informasjon som er ned-
vendig for a foreta en begrunnet bedemmelse av
fondet og risikoen forbundet med investering i
fondet. De konkrete opplysningene som kreves er

i stor grad knyttet til investeringsstrategi og oko-
nomiske risikofaktorer.

Det folger av AlF-loven § 4-4 at forvalter skal
gi melding til Finanstilsynet, selskapet og selska-
pets aksjeeiere dersom et alternativt investerings-
fond oppnér kontroll i et selskap med verdipapirer
som er tatt opp til handel pa regulert marked. Til-
svarende gjelder kontroll i et selskap med verdipa-
pir som ikke er tatt opp til handel pa et regulert
marked som har flere enn 249 ansatte, og enten
har omsetning som overstiger 50 millioner euro
eller en balanse som overstiger 43 millioner euro.
Forvalteren har ikke informasjonsplikt for tilfellet
der forvalteren oppnar kontroll i selskaper som
ikke er nevnti § 4-4.

Forordning (EU) nr. 231/2013 gjelder som en
norsk forskrift etter forskrift 26. juni 2014 nr. 877
om forvaltning av alternative investeringsfond
(AIF-forskriften) § 8-1. I artikkel 37 fremgér det at
forvalter skal utarbeide strategier for utevelse av
stemmerettigheter. Videre skal utevelsen skje til
fordel for det alternative investeringsfondet og
dets investorer. Strategien skal gjores tilgjengelig
for investorene.

Forvaltningsselskaper for verdipapirfond skal
ha retningslinjer for bruk av stemmerett knyttet
til finansielle instrumenter som inngar i verdipa-
pirfondets portefolje, jf. verdipapirfondforskriften
§ 2-24. Stemmerett skal uteves til fordel for det
aktuelle verdipapirfondet.

Livsforsikringsforetak og pensjonsforetak skal
etter finansforetaksloven § 13-10 forvalte sine
eiendeler pd en forsvarlig mate i samsvar med
foretakets formal. Foretaket skal vektlegge for-
svarlig likviditet, sikkerhet, risikospredning og
inntjening, og tilpasse Kkapitalforvaltningen til
endringer 1 foretakets risikoeksponering og
endringer i risiko knyttet til de ulike virksomhets-
omradene. Foretakene skal fastsette og regelmes-
sig gjennomga retningslinjer for kapitalforvaltnin-
gen.

Etter forsikringsvirksomhetsloven § 2-7 skal
pensjonsforetaket orientere medlemmer og pen-
sjonister om pensjonskassens investeringsstra-
tegi, dersom resultatet av kapitalforvaltningen er
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av direkte betydning for omfanget av pensjonsret-
tighetene. Det folger av forskrift 30. juni 2006
nr. 869 til forsikringsvirksomhetsloven (livsfor-
sikringsforskriften) § 11-3 at redegjorelsen for
investeringsstrategien etter anmodning ogsa skal
stilles til radighet for pensjonsordningens med-
lemmer og pensjonister. Ogsa pa dette omradet er
reglene om investeringsstrategi knyttet til hvilke
finansielle instrumenter det investeres i og skono-
misk risiko. Det er ikke krav om at livsforsikrings-
foretak og pensjonsforetak har strategier eller ret-
ningslinjer for utevelse av aksjeeierrettigheter.

3.2 Endringsdirektivets krav

3.2.1

I endringsdirektivets fortale punkt 15 blir det pekt
pa at institusjonelle investorer og kapitalforvaltere
kan veaere viktige aksjeeiere i noterte selskaper, og
at disse akterene derfor kan spille en viktig rolle.
Det pekes pé at de senere ars utvikling tyder pa at
disse investorene ofte er passive og ikke involve-
rer seg i selskapets anliggende. Som en konse-
kvens har kapitalmarkedene okt presset pa kort-
siktig profitt. EU mener at dette géar pa bekostning
av langsiktig finansielle og ikke-finansielle resulta-
ter. Dette vil fore til andre negative konsekvenser,
herunder et ikke optimalt investeringsniva innen-
for forskning og utvikling. Hovedutfordringen
direktivet seker & endre er at passivt og kortsiktig
eierskap kan svekke selskapet og investorene pa
lang sikt. Institusjonelle investorer og kapitalfor-
valtere skal derfor oppmuntres til 4 veere aktive,
langsiktige og engasjerte aksjeeiere. Derfor stil-
les det krav om at disse akterene skal offentlig-
gjeore sine investeringsstrategier og retningslinjer
for sitt aksjeeiereengasjement.

Langsiktig og aktivt eierskap

3.2.2 Definisjon av institusjonelle investorer
og kapitalforvaltere

Endringsdirektivet omtaler plikter for institusjo-

nelle investorer og kapitalforvaltere i artikkel 3g

til 3i. Direktivets artikkel 1 nr. 2 bokstav e innehol-

der folgende definisjon av institusjonell investor:

1. Et foretak som driver livsforsikringsvirksom-
het som nevnt i direktiv 2009/138 (Solvens II).

2. Et tjenestepensjonsforetak som er omfattet av
direktiv (EU) 2016/2341 (tjenestepensjonsdi-
rektivet).

Solvens II er gjennomfert i norsk rett ved finans-
foretaksloven og i forskrift 25. august 2015 nr. 999

til finansforetaksloven om gjennomfering av Sol-

vens IL.

Tjenestepensjonsdirektivet er forelopig ikke
gjennomfert i norsk rett. I Finanstilsynets forslag!
punkt 3 til gjennomferingen av direktivet, er det
vist til at direktivets virkeomrade er tilsvarende
som det opprinnelige tjenestepensjonsdirektivet
(OPRP I). De foretakene som faller innunder det
nye tjenestepensjonsdirektivets virkeomréade er
pensjonsforetak, det vil si pensjonskasser og inn-
skuddspensjonsforetak, jf. finansforetaksloven
§§ 2-16 og 2-17. 1 det opprinnelige tjenestepen-
sjonsdirektivet er det adgang til 4 unnta sma pen-
sjonsforetak. Ved gjennomferingen av direktivet
ble reglene gjort gjeldende for alle pensjonsfore-
tak, da hensynet til medlemmene og sikring av
deres rettigheter tilsa at ogsd mindre pensjons-
kasser skulle veere underlagt et betryggende og
hensiktsmessig regelverk.

Endringsdirektivets artikkel 1 nr. 2 bokstav f
definerer kapitalforvalter pa felgende maéte:

— Verdipapirforetak som definert i artikkel 4 (1)
punkt 11 direktiv 2014/65/EU (MiFID II) som
tilbyr tjenesten portefoljeforvaltning.

— Forvalter av alternative investeringsfond med
tillatelse til & forvalte alternative investerings-
fond som definert i artikkel 4 (1) punkt b i
direktiv 2011/61/EU (AIFM-direktivet), men
ikke foretak som oppfyller vilkérene for unntak
i artikkel 3 (registreringspliktige AIF-forval-
tere).

— Forvaltningsselskap for verdipapirfond som
definerti artikkel 2 (1) punkt b i direktiv 2009/
65/EC (UCITS-direktivet), eller et investe-
ringsforetak som har tillatelse etter UCITS-
direktivet, forutsatt at det ikke har et forvalt-
ningsselskap som forvalter.

3.2.3 Krav til strategi for utgvelse av
aksjeeierrettigheter

Etter endringsdirektivets artikkel 3g skal institu-
sjonelle investorer og kapitalforvaltere enten folge
de krav til strategi for utevelse av eierrettigheter
som folger av artikkel 3g, eller offentlig redegjore
for hvorfor kravene ikke folges. Forklaringen skal
vaere tydelig og velbegrunnet. Kravene til strategi
for utevelse av aksjeeierrettigheter bygger der-
med pé det sikalte «folg eller forklar»-prinsippet.

https://www.finanstilsynet.no/contentassets/
c5c84ch3b68ad6e3aa282d9e1771b6e6/horingsnotat-om-
gjennomforing-av-iorp-ii-i-norsk-rett.pdf

2 Ot.prp. or. 68 (2004-2005) punkt 4.2.4.
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Institusjonelle investorer og Kkapitalforvaltere
skal offentliggjere en strategi for utevelse av aksje-
eierrettigheter i aksjer tatt opp til handel pa regu-
lert marked i eller med virksomhet i EQS, jf. artik-
kel 3g nr. 1 bokstav a. Strategien skal beskrive
hvordan utevelsen av aksjeeierrettigheter inngar i
foretakenes investeringsstrategi. Det stilles imid-
lertid ikke krav om aktiv utevelse av slike rettig-
heter.

Strategien skal blant annet omfatte foretake-
nes oppfelging av selskapet gjennom dialog med
selskapet, utevelse av stemmerettigheter og
andre rettigheter knyttet til aksjene og samarbeid
med andre aksjeeiere. Det skal ogsa fremga om
foretaket har andre relevante interesser i selska-
pet, og hvordan foretaket hindterer interessekon-
flikter som kan oppsta i slike tilfeller.

Strategien for utevelse av aksjeeierrettigheter
skal offentliggjeres minst én gang i aret, jf. artik-
kel 3g nr. 1 bokstav b. Det skal gis en generell
beskrivelse av stemmegivningen, en forklaring pa
de viktigste avstemningene og om foretakene har
benyttet seg av stemmeradgivningstjenester.
Videre skal det fremgé hvordan de har stemt ved
generalforsamlingen i de aktuelle selskapene.
Kravet til redegjorelse for stemmegivning gjelder
ikke der den ma anses uten betydning, enten pa
grunn av sakens art eller aksjepostens sterrelse.

Informasjonen skal vaere kostnadsfritt tilgjenge-
lig pé nettsiden til institusjonelle investorer og kapi-
talforvaltere. 1 de tilfeller der en kapitalforvalter
gjennomferer en institusjonell investors strategi for
utevelse av aksjeeierrettighetene, skal den institu-
sjonelle investoren opplyse om hvor kapitalforvalte-
ren har offentliggjort opplysninger om dette.

3.2.4 |Institusjonelle investorers
investeringsstrategi og avtaler med

kapitalforvaltere

Ifelge endringsdirektivets artikkel 3h nr. 1 skal
institusjonelle investorer offentliggjere hvordan
investeringsstrategien deres er i overensstem-
melse med selskapets profil og varighet, seerlig
selskapets langsiktige forpliktelser, og hvordan
de bidrar til virksomhetens resultat pd mellom-
lang til lang sikt. Dette gjelder foretakets investe-
ringer i aksjer som er tatt opp til handel pa et
regulert marked som ligger i eller har virksom-
het i EOS.

Den institusjonelle investoren skal redegjore
for eventuelle avtaler om utkontraktering av
kapitalforvaltningen, jf. artikkel 3h nr. 2. Dette
gjelder uavhengig av om forvalter er gitt et dis-
kresjonaert investeringsmandat for hver enkelt

kunde, eller om kapitalen forvaltes kollektivt for

flere kunder (typisk gjennom verdipapirfond).

Folgende informasjon skal offentliggjeres om

slike avtaler:

a) Hvordan avtalen gir kapitalforvalter insitament
til 4 tilpasse investeringsstrategien og investe-
ringsbeslutningene etter profilen og varighe-
ten av den institusjonelle investors forpliktel-
ser, seerlig de langsiktige forpliktelsene.

b) Hvordan avtalen gir kapitalforvalter insitament
til & ta investeringsbeslutninger basert pa
investeringsselskapets finansielle og ikke-
finansielle resultat pad mellomlang til lang sikt,
og hvordan avtalen bidrar til 4 forbedre inves-
teringsselskapets resultater pd mellomlang til
lang sikt.

¢) Hvordan kapitalforvalters resultat og vederlag
for tjeneste skal evalueres, og hvordan evalue-
ringen er i trdd med profilen og varigheten av
forpliktelsene til den institusjonelle investoren,
herunder langsiktige forpliktelser og hensynet
til de langsiktige resultatene.

d) Hvordan den institusjonelle investoren overva-
ker de transaksjonskostnader kapitalforvalte-
ren paferer portefoljen, herunder omsetnings-
hastighet.

e) Varigheten av avtalen med kapitalforvalter.

Endringsdirektivet stiller bare krav til offentliggjo-
ring av det nevnte innholdet i forvalteravtaler. Det
er ikke krav om at slike avtaler inneholder alle de
nevnte elementene. Hvis den ikke gjor det, skal
det imidlertid begrunnes, jf. artikkel 3h nr. 2.

Informasjonen skal vaere kostnadsfritt til-
gjengelig pa nettsiden til den institusjonelle
investoren og oppdateres arlig, dersom det ikke
har veert vesentlige endringer, jf. artikkel 3h nr.
3. Den enkelte stat kan dpne for at informasjo-
nen ogsa er lett tilgjengelig pa andre nettsider.
Medlemsstatene skal dpne for at institusjonelle
investorer som omfattes av Solvens II, kan innta
informasjonen i foretakets rapport om solvens
og finansielle forhold som nevnt i artikkel 51 i
Solvens II.

3.2.,5 Kapitalforvalters plikt til a
offentliggjore informasjon

Artikkel 3i nr. 1 stiller krav om at kapitalforvaltere
arlig redegjor for hvordan deres investeringsstra-
tegi og gjennomfering av denne er i overenstem-
melse med avtalen som nevnt i artikkel 3h. Rede-
gjorelsen skal ogsa angi hvordan investerings-
strategien pd mellomlang til lang sikt bidrar til



2018-2019

Prop.135L 17

Endringer i aksjelovgivningen mv. (langsiktig eierskap i noterte selskaper mv.)

resultatet til den institusjonelle investorens inves-
teringer eller fondet de har investert i.

I endringsdirektivets fortale punkt 20 vises
det til at kapitalforvalteren ber gi institusjonelle
investorer informasjon som gjor det mulig for
investorene & bedemme om og hvordan forvalte-
ren handler pa en méte som best gagner investo-
renes interesser. Mens det for store akterer kan
veere detaljert rapportering om investeringene
fra kapitalforvalterne, kan det for mindre akterer
veere sentralt 4 innfere minstekrav til rapporte-
ring.

Forvalters redegjorelse skal omfatte de
vesentligste risikofaktorene ved investeringene
pd mellomlang til lang sikt. Den skal beskrive
portefeljesammensetning, omsetningshastighet
og omsetningskostnader, og om eventuell bruk
av radgivende stedfortreder ved utevelse av
aksjeeierrettigheter. Med radgivende stedfortre-
der siktes det til akterer som gir rad knyttet til
utevelsen av aksjeeierrettighetene («proxy advi-
sors»). Som nevnt i kapittel 1 vil departementet
komme tilbake til reguleringen av radgivende
stedfortredere i en egen lovproposisjon.

Det er ogsd krav om at redegjorelsen skal
angi foretakets praksis for utldn av verdipapir og
hvordan disse brukes til & oppfylle forvalternes
engasjement i aktuelle tilfeller. Dette er seaerlig
relevant ved tidspunktet for generalforsamlingen
i selskapene det investeres i. Portefeljens omset-
ningshastighet er en viktig indikator pad om kapi-
talforvalterens praksis er i samsvar med investo-
renes interesser. Ifelge fortalen punkt 21 kan
utlan av verdipapirer vaere problematisk nar det
gjelder aksjeeierskap, fordi investorenes aksjer
faktisk selges og omfattes av forkjopsrett. Solgte
aksjer ma derfor tas tilbake for at aksjeeierska-
pet skal kunne uteves. Det er derfor viktig at
kapitalforvalteren rapporterer om sin praksis for
utlan av verdipapirer.

Redegjorelsen skal ogsd inneholde informa-
sjon om hvordan kapitalforvalter tar hensyn til
det langsiktige resultatet til det noterte selska-
pet, om det har oppstatt interessekonflikter i til-
knytning til engasjementene, og hvordan konflik-
tene er hindtert.

Medlemsstatene kan ifelge artikkel 3i nr. 2 til-
late at annen informasjonen kan gis i forvalte-
rens arsrapport, prospekt eller periodiske rap-
porter. I tilfeller hvor informasjonen allerede er
offentlig tilgjengelig, er ikke kapitalforvalter for-
pliktet til 4 gi en redegjorelse direkte til den insti-
tusjonelle investoren.

3.3 Forslageti hgringsnotatet

3.3.1 Definisjon av institusjonelle investorer

og kapitalforvaltere

I heringsnotatet vurderte departementet at insti-
tusjonelle investorer og kapitalforvaltere omfattet
verdipapirforetak som yter investeringstjenesten
portefoljeforvaltning, forvaltningsselskap for verdi-
papirfond, forvaltere av alternative investerings-
fond, livsforsikringsforetak, pensjonskasser og
innskuddspensjonsforetak. Departementet fore-
slo at lovforslagene ble gjennomfert i sektorlov-
givningen, slik at det derfor ikke var behov for a
innta en definisjon av institusjonell investor og
kapitalforvalter i regelverket.

Kravene til forvalter av alternative investe-
ringsfond gjelder ikke de som oppfyller vilkarene i
unntaksbestemmelsen i direktiv 2011/61/EU om
regulering av forvaltere av alternative investe-
ringsfond (AIFM) artikkel 3. Det vil si de minste
forvaltere av alternative investeringsfond, og som
kun er registreringspliktige. Departementet for-
stod dette slik at alle AIF-forvaltere med konsesjon
etter AlF-loven anses omfattet av reguleringen,
uavhengig av om foretaket frivillig har valgt & seke
konsesjon (har «opted in»), eller om arsaken er det
nasjonale kravet til konsesjon nér et alternativt
investeringsfond skal markedsferes til ikke-profe-
sjonelle investorer. Departementet ansa det som
lite hensiktsmessig & ha ulike regler for forvaltere
av alternative investeringsfond med konsesjon.

Investeringsforetak som har tillatelse etter
direktiv 2009/65/EC (UCITS-direktivet) forutsatt
at de ikke har forvaltningsselskapet som forvalter,
ble vurdert som ikke aktuelt i Norge, da verdipapir-
fond ma ha et forvaltningsselskap som forvalter.

3.3.2 Krav til strategi for utgvelse av
aksjeeierrettigheter

Departementet foreslo i heringsnotatet 4 innfere
en plikt til 4 ha og offentliggjore en strategi for
utevelse av eierrettigheter for norske institusjo-
nelle investorer og kapitalforvaltere som samsva-
rer med minstekravene i endringsdirektivet. Det
ble pekt pa at dagens regler om utevelse av rettig-
heter i aksjeselskaper som eies av verdipapirfond
og alternative investeringsfond er fastsatt av hen-
syn til forvaltningsselskapene og investorene i
fondene. Dagens regler omfatter ikke generelle
krav til strategier og krav til offentliggjering i trad
med endringsdirektivets krav.
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Pliktene vil gjelde rettigheter i norske all-
mennaksjeselskaper og tilsvarende selskaper eta-
blert i andre EQS-stater, som har aksjer som
handles pa regulert marked i EQS-stater. Kapital-
forvaltere og institusjonelle investorer etablert i
andre EOQS-stater ma folge hjemstatens krav til
aksjeeierstrategi, ogsa for eierskap i1 norske
noterte allmennaksjeselskaper.

Departementet ba heringsinstansene om tilba-
kemelding pé plasseringen av lovhjemlene.

3.3.3 Institusjonelle investorers
investeringsstrategi og avtaler med

kapitalforvaltere

I heringsnotatet foreslo departementet at institu-
sjonelle investorer skal offentliggjere hvordan
investeringer i selskaper som omfattes av end-
ringsdirektivet samsvarer med foretakets for-
sikrings- og pensjonsforpliktelser, og hvordan de
bidrar til foretakets resultater pd mellomlang til
lang sikt. Det ble ogsa foreslatt at investorene skal
offentliggjore neermere angitt informasjon om
avtaler om utkontraktering av kapitalforvaltnin-
gen.

For institusjonelle investorer som omfattes av
direktiv 2009/138/EF om adgang til & starte og
uteve forsikringsvirksomhet (Solvens II-direkti-
vet), ble det foreslatt at informasjonen tas inn i
foretakets solvensrapportering etter artikkel 51 i
Solvens II-direktivet.

3.3.4 Kapitalforvalters plikt til a
offentliggjare informasjon

Departementet foreslo i heringsnotatet at kapital-
forvaltere skal offentliggjere informasjon om for-
valtningsavtaler med institusjonelle investorer i
trdd med endringsdirektivets minimumskrav. For-
slaget var at plikten skulle gjelde for verdipapir-
foretak som yter investeringstjenesten portefolje-
forvaltning pa vegne av kunder, forvaltningssel-
skap for verdipapirfond og forvaltere av alterna-
tive investeringsfond.

3.4 Horingsinstansenes syn

Den Norske Advokatforening (Advokatforeningen),
Den norske Revisorforening (Revisorforeningen),
Finans Norge, Finanstilsynet, Landsorganisasjonen
i Norge (LO) og Verdipapirfondenes forening har
uttalt seg om departementets forslag til rege-
lendringer for institusjonelle investorer og kapital-
forvaltere.

Advokatforeningen antar at de fleste institusjo-
nelle investorer og kapitalforvaltere allerede har
en slik strategi, og at de lepende vurderer gjen-
nomferingen av denne, men at det for noen akto-
rer vil innebaere noe mer administrasjon for & for-
malisere dette.

Revisorforeningen stotter forslaget om at
reglene om strategi for utevelse av eierskap innfo-
res i finanslovgivningen, og ikke i allmennaksjelo-
ven.

LO har ingen innsigelser mot reglene for
offentliggjoring av en slik strategi. Finanstilsynet
stotter forslagene som gjelder krav til penhet om
institusjonelle investorers og kapitalforvalteres
eierskapsstrategier.

Finans Norge og Verdipapirfondenes forening
stotter heringsforslaget om at reglene skal gjelde
for selskaper med aksjer notert pa regulert mar-
ked, og at det ikke legges opp til nasjonale tillegg-
skrav.

Finans Norge er enig med departementet i at
de foreslatte endringene bare ber gjelde for
noterte allmennaksjeselskaper. Foreningen skri-
ver at mange foretak som inngér i finanskonsern
ma veaere organisert som et allmennaksjeselskap,
jf. finansforetaksloven §§ 7-1 og 7-2. Finans Norge
skriver at «[f]or finansforetak som ikke er morsel-
skap, kan dette fore til utilsiktede resultater etter-
som ASA-loven primeert er skrevet med tanke péa
selskaper med spredt eierstruktur». Videre
bemerker de at pa finansomradet vil dette omfatte
morselskapet i finanskonsern.

Verdipapirfondenes forening viser til at deti dag
finnes mange bestemmelser som dekker mye av
det samme som kommer til uttrykk i heringsfor-
slaget. De stiller spersmal ved om det er behov for
nye regler pa dette omradet, og hvilken merverdi
de nye bestemmelsene vil gi. Foreningen savner
en klargjering av forholdet mellom de foreslatte
bestemmelsene og de reglene man allerede har i
lov og forskrift pa verdipapirfondomradet, blant
annet regelverket for forvaltere av alternative
investeringsfond. Etter foreningens syn vil regule-
ringene medfere overlapping som kan gi opphav
til usikkerhet hos akterene. De peker serlig pa:

«[A]t det er omfattende bestemmelser knyttet
til fondsvedtekter som blant annet stiller krav
til informasjon om innholdet i investeringsman-
dater. I tillegg er det ogsd bestemmelser om
prospekter, krav til nekkelinformasjon og
lopende etterhdndsinformasjon. Loven stiller
strenge krav, og disse utfylles av mange og
detaljerte krav i verdipapirfondforskriften. I til-
legg har VFF utstrakt selvregulering pa en
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rekke omrader, herunder om utevelse av eier-
skap. Langt pa vei ma det derfor kunne sies at
ogsa pensjonsforetak og livsforsikringsselska-
per allerede i dag kan plassere midler i verdipa-
pirfond pa et godt informert grunnlag.»

Videre bemerker foreningen at uttrykket «de for-
valter pa vegne av» i forslaget § 81 a skal forstas
slik at det omfatter bade portefoljeforvaltning (dis-
kresjoneer, individuell forvaltning) og forvaltning
gjennom verdipapirfond.

3.5 Departementets vurdering

Definisjon av institusjonelle investorer og kapitalfor-
valtere

Departementet foreslar 4 innfere reglene for livs-
forsikringsforetak, pensjonsforetak, verdipapir-
foretak som yter portefoljeforvaltning, forvalt-
ningsselskap for verdipapirfond og forvaltnings-
selskap for alternative investeringsfond. Det fore-
slas ikke & definere institusjonelle investorer eller
kapitalforvaltere i allmennaksjeloven, da pliktene
til de aktuelle akterene inntas i sektorlovgivnin-
gen. Forslaget er i trdd med forslaget i heringsno-
tatet punkt 8.3.1.

Krav til retningslinjer for aktivt aksjeeierskap

Departementet foreslar at institusjonelle investo-
rer og Kkapitalforvaltere skal offentliggjore ret-
ningslinjer for aktivt aksjeeierskap i aksjer tatt opp
til handel pé et regulert marked som ligger i eller
har virksomhet i E@S. Etter departementets vur-
dering er det mer presist & betegne kravet i
endringsdirektivet artikkel 3g som «retningslinjer
for aktivt aksjeeierskap» enn «aksjeeierstrategi»
som foreslatt i heringsnotatet.

Reglene om retningslinjer for aktivt aksjeeier-
skap er foreslatt gjennomfert i nye bestemmelser
i lov om forvaltning av alternative investerings-
fond § 4-7, finansforetaksloven § 13-22, verdipapir-
fondloven § 8-8 og verdipapirhandelloven § 9-16 a.
Bestemmelsene gjennomferer endringsdirektivet
artikkel 3g, og er etter departementets vurdering
i trdd med endringsdirektivets minimumskrav.
Det vises til merknadene til de enkelte bestem-
melsene i kapittel 8.

Verdipapirfondenes foreming papekte i sitt
heringssvar at det finnes mange bestemmelser
som dekker mye av det samme som kommer til
uttrykk i departementets vurdering, og viste blant
annet til AlF-forskriften. Dagens regler om ute-
velse av stemmerettigheter i selskaper som eies

av verdipapirfond og alternative investeringsfond,
er fastsatt av hensyn til forvaltningsselskapene og
investorene i fondene. Reglene i endringsdirekti-
vet har et annet formal. Det er 4 fremme institusjo-
nelle investorers og kapitalforvalteres engasje-
ment som langsiktige aksjeeiere.

Etter forskrift for alternative investeringsfond
§ 81, jf. forordningen (EU) 231/2013 artikkel 37,
skal AlF-forvalteren utarbeide egnede og effek-
tive strategier for i fastsette nar og hvordan stem-
merettigheter knyttet til portefeljene den forval-
ter, skal uteves. Strategien gjelder stemmerettig-
heter, mens endringsdirektivet stiller krav om at
retningslinjer for aktivt aksjeeierskap skal omfatte
foretakenes oppfelgning av selskapet gjennom
dialog med selskapet, utevelse av stemmerettig-
heter og andre rettigheter knyttet til aksjene, samt
samarbeid med andre aksjeeiere.

Departementet ser at det er krav i endringsdi-
rektivet som kan veere dekket av bestemmelser i
eksisterende regelverk, slik Verdipapirfondenes
forening er inne pa. Sammenhengen mellom
reglene i gjeldende fondslovgivning vil bli naer-
mere vurdert i forbindelse med utformingen av
forskrifter.

Departementet foreslar at institusjonelle inves-
torer og kapitalforvaltere skal offentliggjore ret-
ningslinjene eller en forklaring p& hvorfor de ikke
har retningslinjer pa nettsiden sin. Retningslin-
jene skal veere gratis tilgjengelig.

Institusjonelle investorers investeringsstrategi og
avtaler med kapitalforvaltere

Departementet foreslar 4 innfere en bestemmelse
om at institusjonelle investorer skal offentliggjore
investeringsstrategier for investeringer i aksjer
som er tatt opp til handel pa et regulert marked
som ligger i eller har virksomhet i EJS. Dette vil
da gjelde for livsforsikrings- og pensjonsforetak
som har konsesjon etter finansforetaksloven §§ 2-
13, 2-16 og 2-17. Forslaget er i all hovedsak i trad
med heringsnotatet punkt 8.3.3. Forslaget gjen-
nomferer endringsdirektivet artikkel 3h nr. 1. Det
vises til merknadene til ny § 13-23 i finansfore-
taksloven.

Kapitalforvalteres plikt til d offentliggjore opplysninger
om investeringer

Departementet foreslar 4 innfere en plikt for ver-
dipapirforetak som yter portefeljeforvaltning, for-
valtningsselskap for verdipapirfond og forvalt-
ningsselskap for alternative investeringsfond om &
redegjore for investeringer som er gjort pa vegne
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av livsforsikringsselskap og pensjonsforetak. For-
slaget er i all hovedsak i trdd med heringsnotatet
punkt 8.3.4. Reglene er foreslatt gjennomfert i nye
bestemmelser i verdipapirfondloven §8-1a, lov
om forvaltning av alternative investeringsfond § 4-
1 a, og verdipapirhandelloven § 10-10 a.

Departementet har merket seg at flere av
heringsinstansene mener det ikke ber innferes
nasjonale tilleggskrav for institusjonelle investo-
rer og kapitalforvaltere. Departementet er enig i
dette, og legger vekt pd at gjennomferingen av
endringsdirektivets regler for institusjonelle
investorer og kapitalforvaltere ikke ber ga lenger
enn endringsdirektivets krav. En begrensning i
investeringer i aksjer som er tatt opp til handel pa
et regulert marked i EGS, vil etter departemen-
tets vurdering veere i trdd med endringsdirekti-
vets minimumskrav. Departementet foreslar der-
for at plikten begrenses til investering i aksjer
som er tatt opp til handel pa et regulert marked
som ligger i eller har virksomhet i EJS. Det vises
til merknadene til de enkelte bestemmelsene i
kapittel 8.

Sanksjoner

Etter endringsdirektivet artikkel 14b skal med-
lemsstatene ha eller fastsette regler om tiltak og

sanksjoner for brudd pa nasjonale bestemmelser
vedtatt i henhold til endringsdirektivet, og treffe
alle nedvendige tiltak for & sikre at de gjennomfo-
res.

Endringsdirektivet medferer nye plikter for
institusjonelle investorer og kapitalforvaltere.
Disse er i dag underlagt tilsyn av Finanstilsynet.
For at Finanstilsynet skal kunne fore et effektivt
tilsyn med de institusjonelle investorene og kapi-
talforvalterne, ma disse akterene oppgi visse opp-
lysninger til Finanstilsynet. I finansforetaksloven
§ 22-3 har enhver som har eierandeler i et finans-
foretak eller morselskap i finanskonsern plikt til &
gi opplysninger til Finanstilsynet pa foresporsel.
Tilsvarende opplysningsplikt har forvaltere av
alternative investeringsfond i AlF-loven § 9-2, for-
valtningsselskapet av verdipapirfond i verdipapir-
fondloven § 11-3 annet ledd og verdipapirforetak
etter verdipapirhandelloven § 19-2. Overtredelse
av de nevnte lovene kan medfere sanksjoner i
form av straff, overtredelsesgebyr, og tilbakekall
og bortfall av tillatelse.

Etter departementets vurdering har Finanstil-
synet tilstrekkelige og effektive muligheter til &
fore tilsyn, og til & sanksjonere akterene som ikke
etterlever reglene. Det er derfor ikke behov for &
gjore endringer i dagens bestemmelser for & opp-
fylle endringsdirektivets krav.
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4 Apenhet om ledelsens Iann og annen godtgjgrelse

4.1 Innledning

I endringsdirektivets fortale punkt 28 pekes det pa
at medlemmene av selskapsledelsen bidrar til sel-
skapets langsiktige suksess. Videre vises det til at
godtgjerelse til medlemmene av selskapsledelsen
(heretter «ledende personer») er et nekkelinstru-
ment for 4 harmonisere selskapets interesser med
de ledende personers interesser. Grunnet ledel-
sens viktige rolle seker endringsdirektivet 4 regu-
lere enkelte sporsmal knyttet til lennspolitikk.
Hovedformaélet med reguleringen er & gi aksjeei-
erne mulighet til 4 pavirke rammene for lenn og
annen godtgjerelse, slik at det skapes en lennskul-
tur som fremmer selskapets langsiktige interes-
ser. For 4 sikre aksjeeiernes reelle innflytelse, stil-
ler endringsdirektivet opp virkemidler som &pen-
het, stemmerettigheter og offentlighet. Regulerin-
gen gjelder bare selskaper med aksjer tatt opp til
handel pa regulert marked.

Endringsdirektivet artikkel 9a stiller krav om
at selskapet skal utarbeide en lennspolitikk for
ledende personer. Etter artikkel 9b skal selskapet
ogsé utarbeide en lennsrapport som gir en samlet
oversikt over avlenningene til disse. Artiklene har
bestemmelser om innholdet i lennspolitikken og
lonnsrapporten, aksjeeiernes rett til & stemme
over lennspolitikken og lennsrapporten, og om
offentliggjering av disse.

I punkt 28 i fortalen til endringsdirektivet leg-
ges det vekt pa at form pa, og struktur for, godtgje-
relsen til ledende personer i forste omgang ligger
innenfor kompetanseomradet til selskapet og sel-
skapsorganene. EQS-statene har ulike syn pa hvor-
dan eierstyring og selskapsledelse ber finne sted.
Det er for eksempel variasjoner i statenes syn pa
hvilke selskapsorganer som ber fastsette lennspo-
litikken for ledende personer. Ifelge fortalen er det
viktig at forskjellene respekteres. Etter fortalen er
det ogsa viktig at selskapenes lennspolitikk er fast-
satt pa en passende méte av kompetente organer i
selskapene, og at aksjeeierne har mulighet til &
uttrykke sine synspunkter pa politikken.

Selskapene skal ifelge endringsdirektivet ogsa
utarbeide en lennsrapport som redegjor for hvor-
dan lennspolitikken er anvendt. Formalet er 4 oke

apenheten i selskapene, tydeliggjore ansvaret til
ledende personer og a gi aksjeeierne gkt innsyn i
vederlag til ledende personer. Redegjorelsen i rap-
porten skal gi aksjeeierne mulighet til 4 vurdere
godtgjerelsen. Aksjeeierne skal kunne uttrykke
synspunkter pa formen og nivaet pa godtgjoerelsen
til ledende personer, samt forholdet mellom de
enkelte ledende personers godtgjerelse og presta-
sjon.

Ifelge punkt 33 i fortalen skal rapporten blant
annet bidra til 4 handtere situasjoner der en lenns-
fastsettelse til en leder ikke er berettiget utfra den
individuelle prestasjonen og selskapsresultater.
Etter endringsdirektivet skal ogsa lennsrapporten
offentliggjores. Dette er ifolge fortalen nedvendig
for at ogsé potensielle investorer og andre interes-
senter har mulighet til & vurdere nivaet pa godt-
gjorelsen, i hvilken grad denne godtgjorelsen er
knyttet til selskapets resultater og hvordan selska-
pet gjennomfoerer sin lennspolitikk i praksis. Det
er ikke mulig 4 oppné disse malene ved & publi-
sere anonyme betalingsrapporter.

Norge er forpliktet til & gjennomfere endrings-
direktivet artikkel 9a om lennspolitikk og artikkel
9b om lennsrapport. Departementet foreslar a
endre dagens bestemmelse i allmennaksjeloven
§ 6-16 a og & innfere en ny bestemmelse om lenns-
rapport i § 6-16 b. Bestemmelsene gjennomfoerer
endringsdirektivet artikkel 9a om lennspolitikk og
artikkel 9b om lennsrapport. Bestemmelsene
foreslas kun & gjelde allmennaksjeselskaper med
aksjer som er tatt opp til handel pa regulert mar-
ked. Departementet foreslar at plikten og saks-
behandlingsreglene til 4 fastsette retningslinjer og
lennsrapport inntas i loven, og at innholdskravene
hovedsakelig reguleres i forskrift. Departementet
foreslar at dagens krav til lennspolitikk for uno-
terte allmennaksjeselskaper oppheves.

4.2 Retningslinjer for lann og annen
godtgjorelse til ledende personer

4.2.1 Gjeldende rett

Det folger av allmennaksjeloven § 6-16 a forste ledd
forste punktum at styret i et allmennaksjeselskap
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skal utarbeide en erklering om fastsettelse av
lonn og annen godtgjerelse til daglig leder og
andre ledende personer. Det kan vedtektsfestes at
erklaeringen skal utarbeides av et annet organ, jf.
forste ledd annet punktum. Bestemmelsene gjel-
der for alle allmennaksjeselskaper, og er ikke
begrenset til selskaper med aksjer som er tatt opp
til handel pa regulert marked eller tilsvarende
marked (noterte selskaper). Det er ikke tilsva-
rende bestemmelser i aksjeloven.

Reglene om lederlonnsfastsettelse har sin bak-
grunn i EUs rekommandasjon 14. desember 2004
(2004/913/EF) om a fremme en egnet ordning for
godtgjerelse for medlemmer av ledelsen i noterte
selskaper, som igjen har sin bakgrunn i EUs
Action Plan for modernisering av selskapsretten
(2003).

Det fremkommer ikke av § 6-16 a hvilke roller
som ligger i angivelsen «andre ledende ansatte».
Begrepet «ledende ansatte» er imidlertid det
samme som er benyttet i bestemmelsene i regn-
skapsloven § 7-31b om ytelser til ledende perso-
ner, og er ment 4 gjelde tilsvarende. Det fremgér
av Ot.prp. nr. 55 (2005-2006) side 107 at det vil gi
aksjeeierfelleskapet storre innsyn og innflytelse,
og offentligheten et mer fullstendig bilde dersom
ogsd den ovrige ledelsen i selskapet omfattes av
kravet til godtgjerelseserklaering. Bestemmelsen
ble derfor utformet slik at den gjelder en videre
krets enn daglig leder.

Godtgjorelse til styrets og bedriftsforsamlin-
gens medlemmer omfattes ikke av § 6-16 a. Dette
er i Otprp. nr. 55 (2005-2006) pa side 107
begrunnet med at generalforsamlingen fastsetter
vederlaget til medlemmene av styret og bedrifts-
forsamlingen, jf. §§ 6-10 og 6-38 tredje ledd. Det
ble pekt pa at det derfor ikke er tilsvarende behov
for regler som sikrer aksjeeierinnflytelse og inn-
syn.
Det folger av § 6-16 a forste ledd tredje punk-
tum at erkleeringen skal omfatte lenn og godtgjo-
relser i form av naturalytelser, bonuser, tildeling
av aksjer, opsjoner og andre former for godtgjo-
relse som er knyttet til aksjer eller utviklingen av
aksjekursen i selskapet eller i andre selskaper
innenfor samme konsern. Erklaeringen skal ogsa
omfatte pensjonsordninger, etterlennsordninger
og alle former for variable elementer i godtgjerel-
sen, eller seerskilte ytelser som kommer i tillegg
til basislennen.

Erkleeringen skal inneholde retningslinjer for
fastsettelse av lenn og annen godtgjerelse som
nevnt i ferste ledd for det kommende regnskaps-
aret, jf. annet ledd ferste punktum. Retningslin-
jene ber angi hovedprinsippene for selskapets

lederlennspolitikk. Ordlyden utdyper ikke hva
som utgjer slike hovedprinsipper. Bestemmelsen
er pa dette punktet en ordensforskrift. I utgangs-
punktet vil det forst og fremst omfatte forhold
knyttet til den ikke-variable delen av godtgjerel-
sen, det vil si basislennen. Andre deler av godtgjo-
relsen omfattes av regelen i annet ledd tredje
punktum, jf. Ot.prp. nr. 55 (2005-2006) side 170.

Retningslinjene skal angi om det kan ytes
godtgjerelse i tillegg til basislenn, bade for det til-
fellet at det skal veere adgang til & yte slik godtgje-
relse, og for det tilfellet at det ikke er adgang til
dette, jf. annet ledd tredje punktum. Eventuelle
rammer eller betingelser for godtgjerelsen skal
angis, og gjelder det ikke slike, skal det fremga.

Retningslinjene er veiledende for styret, men
det kan fastsettes i vedtektene at de skal veere bin-
dende, jf. annet ledd femte punktum. For aksje- og
aksjeverdibaserte ordninger som nevnt i forste
ledd tredje punktum nr. 3, er hovedregelen mot-
satt, jf. annet ledd fjerde punktum. For slike ord-
ninger er retningslinjene bindende for styret, hvis
ikke noe annet er fastsatt i vedtektene.

At retningslinjene er veiledende for styret,
innebeerer at styret har kompetanse og myndighet
til & fravike dem. Dersom styret fraviker retnings-
linjene i en avtale, skal det gis en begrunnelse for
dette i styreprotokollen, jf. annet ledd sjette punk-
tum.

Styrets erkleering skal ogsa inneholde en rede-
gjorelse for den lederlennspolitikken som har
veert fort i det foregdende regnskapsaret, her-
under hvordan retningslinjene for lederlennsfast-
settelsen er gjennomfert, jf. § 6-16 a tredje ledd. I
erkleeringen skal det gis en redegjerelse for virk-
ningene for selskapet og aksjeeierne av avtaler
om godtgjerelse som nevnt i forste ledd tredje
punktum nr. 1 til 6 som er inngétt eller endret det
foregaende regnskapsaret, jf. fierde ledd.

Styrets erklaering om fastsettelse av lenn og
annen godtgjerelse skal behandles pa ordineer
generalforsamling, jf. § 5-6 tredje ledd. Generalfor-
samlingen skal holde en ridgivende avstemning
over styrets retningslinjer for lederlennsfastsettel-
sen. Retningslinjer for aksje- og aksjeverdibaserte
ordninger skal godkjennes av generalforsamlin-
gen.

I allmennaksjeloven stilles det ikke krav til
offentliggjering av styrets erklering om fastset-
telse av lenn og annen godtgjerelse til ledende
personer. Etter regnskapsloven §7-31b tiende
ledd skal imidlertid allmennaksjeselskaper opp-
lyse om innholdet i erklaeringen i noter til arsregn-
skapet. Erklaeringen kan ogsé tas inn i rapporten
om godtgjerelse til ledende personer som skal
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innga i arsberetningen, jf. regnskapsloven § 7-31b
ellevte ledd. Bade arsregnskapet og arsberetnin-
gen er offentlige etter regnskapsloven §8-1.
Enhver kan kreve innsyn i dem hos den regn-
skapspliktige eller hos Regnskapsregisteret.

4.2.2 Endringsdirektivets krav
Krav til d utarbeide lennspolitikk (artikkel 9a nr. 1)

Etter artikkel 9a skal alle selskaper som er omfat-
tet av direktivet utarbeide en lennspolitikk for
ledende personer. Aksjeeierne har rett til a

stemme over denne pa generalforsamlingen. I

endringsdirektivet artikkel 2 bokstav i er

«ledende personer» definert som:

i) ethvert medlem av selskapets administrasjon,
ledelse og tilsynsorganer,

ii) i tilfeller hvor de ikke er medlemmer av organ
som nevnt i nr. i), administrerende direktor,
og viseadministrerende direkter (dersom
denne stillingen finnes i selskapet),

iii) der en medlemsstat fastsetter det, andre per-
soner som utferer oppgaver som svarer til de
som er nevnt i nr. i) og ii).

Innholdet i lannspolitikken (artikkel 9a nr. 6)

Det folger av artikkel 9a nr. 6 at lennspolitikken
skal bidra til selskapets forretningsstrategi, lang-
siktige interesser og ekonomiske bareevne.
Lonnspolitikken skal ogsa forklare hvordan den
bidrar til dette. Lonnspolitikken skal vaere tydelig
og forstdelig. Den skal beskrive de forskjellige
bestanddelene for fast og variabel godtgjerelse
som kan tildeles ledende personer, herunder alle
bonuser og andre goder, uansett form. Lennspoli-
tikken skal ogsi angi bestanddelenes forholds-
messige andel og omfatte en forklaring pa hvor-
dan de ansattes lenn og ansettelsesvilkér er tatt i
betraktning ved utarbeidelsen av lennspolitikken.

Nar selskapet tildeler variabel lenn i form av
bonus, vederlag mv., skal lennspolitikken inne-
holde tydelige, uttemmende og fullverdige krite-
rier for slik godtgjerelse. Lonnspolitikken skal
angi bade de finansielle og ikke-finansielle resul-
tatkriteriene. Dette omfatter eventuelle kriterier
knyttet til virksomhetens samfunnsansvar, og en
forklaring pa hvordan de bidrar til selskapets for-
retningsstrategi, langsiktige interesser og ekono-
miske bareevne. Lonnspolitikken skal ogsa angi
hvilke metoder som skal anvendes for & fastsla om
resultatkriteriene er oppfylt, angi eventuelle
karensperioder og om selskapet kan kreve tilbake
den variable lennen.

Nar selskapet tildeler aksjebasert lenn og
godtgjerelse, skal lennspolitikken angi opptje-
ningsperioder og eventuelle bindingsperioder for
aksjer etter utlepet av opptjeningsperioden. Lenn-
spolitikken skal ogsé angi lengden pa kontrakter
eller ordninger med ledende personer, gjeldende
oppsigelsestid, de viktigste elementene i tilleggs-
pensjonsordningen eller ordninger for tidlig pen-
sjonering, samt oppsigelsesvilkar og betalinger i
tilknytning til oppsigelsen. Den skal ogsé forklare
hvordan den aksjebaserte avlenningen bidrar til
selskapets forretningsstrategi, langsiktige interes-
ser og skonomiske bareevne.

Lennspolitikken skal dessuten beskrive beslut-
ningsprosessen som praktiseres ved fastsettelse
og revisjon av lennen. Herunder faller tiltak for &
unnga interessekonflikter eller handtere rollen til
lonnsutvalget eller andre bererte utvalg. Ved
endringer i lennspolitikken skal vesentlige
endringer, hvordan det er tatt hensyn til aksjeeier-
nes avstemning, syn pa lennspolitikken og rappor-
tene siden forrige avstemning, beskrives.

Aksjeeiernes rett til @ stemme over lennspolitikken
(artikkel 9a nr.1 til 3 og 5)

Aksjeeierne har etter artikkel 9a nr. 1 rett til &
stemme over retningslinjene for lennspolitikken.
Utgangspunktet er at slik avstemning er bin-
dende, jf. artikkel 9a nr. 2 ferste avsnitt. Selska-
pene er forpliktet til 4 avlenne ledende personer i
overensstemmelse med lennspolitikken som
aksjeeierne har vedtatt pa generalforsamlingen.

Artikkel 9a nr. 1 annet og tredje avsnitt regule-
rer tilfeller der generalforsamlingen ikke godkjen-
ner styrets forslag til endringer i retningslinjene
for lennspolitikk. I slike tilfeller kan selskapet fort-
sette 4 betale vederlag til ledende personer etter
selskapets alminnelige lennspraksis eller gjel-
dende godkjente lennspolitikk. Selskapet ved et
kompetent organ plikter imidlertid & fremlegge
revidert forslag til retningslinjer pa neste general-
forsamling.

Artikkel 9a nr. 3 apner for at medlemsstatene
kan fastsette at avstemningen om lennspolitikken
pa generalforsamlingen skal veere veiledende. I sa
fall kan godtgjerelse til ledende personer bare
ytes i samsvar med en lennspolitikk som har vaert
gjenstand for avstemning pa generalforsamlingen.
Dersom generalforsamlingen forkaster forslaget,
skal selskapet legge frem et nytt forslag til avstem-
ning pa neste generalforsamling.

Det fremgér av artikkel 9a nr. 5 at lennspolitik-
ken skal forelegges generalforsamlingen til
avstemning ved enhver vesentlig endring. Hvis
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det ikke gjores endringer, skal retningslinjene
uansett forelegges generalforsamlingen minst
hvert fijerde ar.

Adganag til é fravike lennspolitikken (artikkel 9a nr. 4)

Endringsdirektivet artikkel 9a nr. 4 apner for at
nasjonal lovgivning under «serlige omstendighe-
ter» kan tillate at selskaper midlertidig fraviker
lennspolitikken. Forutsetningene er at lennspoli-
tikken angir de prosessuelle betingelsene for
dette, og hvilke elementer i lennspolitikken det er
mulig & fravike. Seerlige omstendigheter omfatter
kun situasjoner hvor fravikelse fra lennspolitikken
er nedvendig for 4 tjene selskapets langsiktige
interesser og skonomiske bareevne som helhet,
eller for a sikre selskapets levedyktighet.

Offentliggjering av lennspolitikken (artikkel 9a nr. 7)

Artikkel 9a nr. 7 stiller krav om offentliggjoring av
retningslinjene for lennspolitikken, sammen med
datoen for og resultatet av, avstemningen. Etter
generalforsamlingens behandling skal retningslin-
jene uten opphold offentliggjeres pa selskapets
nettside. Retningslinjene skal vaere gratis og
offentlig tilgjengelig, minst s lenge de gjelder.

4.2.3 Begrepsbruk

Det finnes visse forskjeller i allmennaksjelovens
og endringsdirektivets begrepsbruk. En forskjell
er at dokumentet som skal utarbeides og behand-
les pa generalforsamlingen etter allmennaksjelo-
ven §§ 6-16 a og 5-6 tredje ledd kalles «erklaering»,
mens endringsdirektivet bruker «policy». Etter
departementets syn har begrepsbruken ikke
vesentlig betydning for gjennomfering av
endringsdirektivets regler. I den svenske aktie-
bolagslagen benyttes begrepet «riktlinjer», og i
den svenske utredningen om gjennomfering av
endringsdirektivet er det foreslatt 4 viderefore
dette begrepet.

Departementet mener begrepet «retningslin-
jer» best beskriver dokumentet som skal utarbei-
des, og foreslar at dette begrepet benyttes.

4.2.4 Personkrets
4.2.4.1

I heringsnotatet papekte departementet forskjel-
len mellom endringsdirektivets krav og navee-
rende regler i allmennaksjeloven om godtgjerelse

Forslaget i hgringsnotatet

til styrets og bedriftsforsamlingens medlemmer. I
endringsdirektivet omfattes medlemmene av sty-
ret og bedriftsforsamlingen av definisjonen av sel-
skapets ledelse, jf. artikkel 2 bokstav i, mens all-
mennaksjeloven § 6-16 a ikke gjelder godtgjerelse
til disse. Godtgjerelsen til medlemmene av styret
og bedriftsforsamlingen omfattes ikke av reglene i
§ 6-16 a. Deres godtgjerelse fastsettes direkte av
generalforsamlingen, jf. §§ 6-10 og 6-38 tredje
ledd.

Departementet foreslo i heringsnotatet at ret-
ningslinjene for fastsettelse av lenn og annen
godtgjorelse skulle gjelde for daglig leder, andre
ledende personer og ansattevalgte medlemmer av
styret og bedriftsforsamlingen. Forslaget tilsvarer
det svenske utvalgets forslag.!

I den svenske utredningen ble det vist til at
reglene i den svenske aktiebolagslagen om at sty-
rets godtgjorelse fastsettes pad generalforsamlin-
gen, ga aksjeeierne storre innflytelse over godt-
gjorelsen til ledelsen enn det minimumskravene i
endringsdirektivet ville gjort. Det svenske utval-
get pekte pa at en endring av reglene ville inne-
bare at aksjeeierne fikk mindre innflytelse over
lennspolitikken enn i dag, og foreslo derfor a vide-
refore gjeldende regler. Utvalget foreslo imidler-
tid at styremedlemmer som er ansatt og mottar
lonn fra selskaper, skulle omfattes av lennspolitik-
ken og rapporten.

Departementets heringsnotat la vekt pa ikke a
endre reglene om generalforsamlingens fastset-
telse av godtgjerelsen til medlemmene av styret
og bedriftsforsamlingen i vesentlig grad. Departe-
mentet ensket & opprettholde innflytelsen aksjeei-
erne i noterte selskaper har over ledende perso-
ners godtgjorelse etter naveerende regler.

For medlemmer av styret og bedriftsforsamlin-
gen som er ansatt i og mottar lenn fra selskapet,
har aksjeeierne i dag ikke tilsvarende innflytelse
over deres samlede godtgjorelse fra selskapet. I
tilfeller der styremedlemmet eller medlemmet av
bedriftsforsamlingen er en ledende ansatt, vil ved-
kommende vare omfattet av retningslinjene for
lederlonnsfastsettelsen og dermed underlagt
aksjeeiernes kontroll. Utfordringen oppstir der
vedkommende ansatte styre- eller bedriftsforsam-
lingsmedlem ikke er en ledende person. For & hin-
dre omgaelse av regelverket la departementet i
heringsnotatet vekt pa behovet for a sikre aksjeei-
erne innsyn i vedkommendes faktisk samlede
godtgjorelse.

1 https://www.regeringen.se/49c738/contentassets/

538a3c8h8h2745f5afe15d2e52a6c07a/ds-2018-15.pdf
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I heringsnotatet foreslo derfor departementet
at personkretsen for retningslinjene ogsa skulle
omfatte de av styrets og bedriftsforsamlingens
medlemmer som er ansatt i selskapet.

4.2.4.2

Den Norske Advokatforening (Advokatforeningen),
Neeringslivets Hovedorganisasjon (NHO) og Den
norske Revisorforening (Revisorforeningen) har
uttalt seg om hvilken personkrets retningslinjene
om lederlennsfastsettelse bor omfatte.

Advokatforeningen stotter departementets for-
slag om at reglene om retningslinjer og rapport
skal gjelde for ledende personer slik dette er defi-
nert i ndvaerende lovgivning, og i tillegg for styre-
medlemmer som er ansatt i selskapet. Advokatfo-
reningen peker pa at det innebeaerer at reglene vil
omfatte en videre personkrets for norske selska-
per enn for andre selskaper i EJS. Advokatfore-
ningen stetter at «retningslinjene og rapporten
ikke skal gjelde for styremedlemmer som ikke er
ansatt i selskapet, varamedlemmer og observate-
rer». Godtgjerelsen til disse vil fortsatt fastsettes
av generalforsamlingen eller eventuelt bedriftsfor-
samlingen.

NHO og Revisorforeningen stotter ikke forsla-
get om at ansatte som er medlem av styret eller
bedriftsforsamlingen skal vaere omfattet av ret-
ningslinjene. De mener at dagens personkrets ber
viderefores.

NHO viser til at det sjeldent er vanskelig for et
selskap a avgjere hvem som er ledende ansatte,
da dette er en vurdering som selskapene er vant
til & gjore.

Nar det gjelder ansattevalgte medlemmer av
styret og bedriftsforsamlingen, viser NHO til at
det er vanskelig & se hva slags omgaelse det kan
veere tale om. NHO uttaler at:

Haringsinstansenes syn

«Skulle et selskap snske 4 omga reglene, matte
det veere ved 4 la en ansatt som i realiteten er
ledende bli styremedlem i egenskap av ansatt,
i stedet for 4 innga blant dem loven definerer
som ledende ansatte. Da ma vedkommende bli
valgt av generalforsamlingen, noe vi oppfatter
som sveert uvanlig. Det vil ogsa avvike fra anbe-
falingene om eierstyring og selskapsledelse
punkt 8 om at ledende ansatte ikke ber veare
medlem av styret. Avvik vil i sin tur fere til at
selskapet ma redegjore naermere for avviket, jf.
anbefalingen punkt 1. Bade valget i generalfor-
samlingen og redegjorelsen for eierstyring og
selskapsledelse vil gjore at det er full apenhet
rundt valget av vedkommende ansatte som sty-

remedlem, som innebarer at noen omgéelse
ikke er neerliggende.»

NHO skriver videre at regler om retningslinjer
ikke medferer innsyn i den samlede godtgjorel-
sen, fordi retningslinjene kun inneholder kriterier
for fremtidig fastsettelse. Det er ifolge NHO ikke
vanlig at de ansattevalgte i disse organene mottar
annen godtgjerelse enn det de fir som arbeidsta-
kere, med tillegg av et fastsatt honorar for styre-
eller bedriftsforsamlingsverv. Slik NHO forstar
forslaget vil retningslinjene for godtgjerelse til
ansattevalgte medlemmer i styret og bedriftsfor-
samlingen i realiteten innebaere at selskapenes
generelle lennspolitikk langt pd vei mi tas inn i
retningslinjene. Sett hen til formalet med reglene,
mener NHO at dette er unedvendig.

Dersom departementet konkluderer med &
foresla at ansattevalgte medlemmer av styret og
bedriftsforsamlingen skal veere omfattet av rege-
len, ma det ifelge NHO presiseres i motivene at
det er godtgjerelse i egenskap av slike verv det er
tale om.

Revisorforeningen stotter ikke & inkludere
ansattevalgte medlemmer av styret og bedriftsfor-
samlingen i bestemmelsene om retningslinjer og
rapportering av lederlenn. Foreningen viser til at
det ikke er noe reelt behov for en slik regel for &
hindre omgaéelse av kravene til behandling av
lederleonn. Lenn og godtgjerelse til ansattevalgte
medlemmer av styret og bedriftsforsamlingen fol-
ger av arbeidskontrakter som ikke har sammen-
heng med lederposisjoner. Verken selskapet eller
aksjeeierne kan pavirke hvem som blir valgt.

4.2.4.3

Departementet foreslar at retningslinjene for fast-
settelse av lenn og annen godtgjerelse skal
omfatte daglig leder og andre ledende personer.
Det foreslas & utvide kretsen til ogsad & omfatte
godtgjorelse for verv til ansattevalgte styre- og
bedriftsforsamlingsmedlemmer.

Forslaget innebzerer at norsk lovgivning vil
omfatte en videre personkrets enn endringsdirek-
tivets krav. Det er apning i artikkel 2 bokstav i,
punkt iii for at medlemsstatene kan fastsette en
videre personkrets enn den kretsen endrings-
direktivet angir. Selskapene kan dessuten ved-
tektsfeste at retningslinjene skal omfatte en bre-
dere personkrets enn det som folger av reglene i
allmennaksjeloven.

I den svenske lovproposisjonen er det foreslatt
4 begrense personkretsen til styremedlemmer som
er ansatt i selskapet, direkterer og visedirektorer.

Departementets vurdering
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Retningslinjene skal ikke gjelde styremedlemmer
hvis lenn og godtgjerelse er besluttet pd general-
forsamlingen. Forslaget er i trdd med direktivets
minimumskrav. Den svenske lovproposisjonen
vektlegger 4 minske selskapenes administrative
byrder. Det trekkes ogsé frem at mer omfattende
redegjorelsesplikt for selskapene kan innebare
en konkurranseulempe for svenske selskaper.

Horingsinstansene hadde ikke innvendinger
mot 4 beholde dagens vilkar om andre ledende
personer, og departementet foreslar & beholde
dette. Hvem som er ledende personer er ment a
omfatte samme personkrets som i regnskapsloven
§ 7-31b om ytelser til ledende personer. Dersom
den ovrige ledelsen i selskapet ogsa omfattes av
kravet til godtgjerelseserklaering, vil aksjeeierfel-
lesskapet fi mer innsyn og innflytelse, og offent-
ligheten fa et mer fullstendig bilde, jf. Ot.prp. nr.
55 (2005-2006) side 107. Navarende allmennak-
sjelov § 6-16 a ble derfor utformet slik at den gjel-
der en videre krets enn daglig leder. Formalet
med endringsdirektivet er a4 gi aksjeeierne okt
innflytelse i selskapet, og har tilsvarende formal
som reglene i regnskapsloven § 7-31b. Departe-
mentet vektlegger, i likhet med NHO, at selska-
pene er vant til & vurdere hvem som er ledende
personer etter kravene i regnskapsloven. Det
vises til heringsnotatet punkt 9.2.3.2.

Det er visse forskjeller i hvordan navaerende
allmennaksjelov § 6-16 a, regnskapsloven § 7-31b
og endringsdirektivet omtaler den everste ledel-
sen i selskapet. I allmennaksjeloven brukes
«ledende ansatte», mens regnskapsloven bruker
«ledende personer». Endringsdirektivet bruker
«director». Med utvidelsen av personkretsen som
foreslas, er det etter departementets syn mest
hensiktsmessig 4 endre allmennaksjelovens
begrepsbruk fra «ledende ansatte» til «ledende
personer». Dette vil dessuten gi like begreper i all-
mennaksjeloven og regnskapsloven. I og med at
naveerende § 6-16 a bygger pa regnskapsloven § 7-
31b, gir det etter departementets syn god sam-
menheng mellom paragrafene & bruke det samme
begrepet.

En viktig forskjell mellom endringsdirektivets
minimumskrav og dagens allmennaksjelov § 6-16 a,
er godtgjerelser til styrets og bedriftsforsamlin-
gens medlemmer. Etter endringsdirektivet artik-
kel 2 bokstav i er styrets og bedriftsforsamlingens
medlemmer omfattet av definisjonen av hvem som
er medlemmer av selskapets ledelse. Naveerende
§ 6-16 a omfatter derimot ikke godtgjerelse til
disse. Begrunnelsen er at godtgjerelsen til disse
fastsettes direkte av generalforsamlingen, jf. all-
mennaksjeloven §§ 6-10 og 6-38 tredje ledd. Der-

med bestemmer aksjeeierne godtgjerelsen til sty-
ret og bedriftsforsamlingen.

Flere heringsinstanser mener det ikke er hen-
siktsmessig at den ordinzere lennen som ytes til
ansatte som er medlem av styret eller bedriftsfor-
samlingen, skal omfattes av retningslinjene. Det
pekes pa at direktivet kun krever at godtgjorelse
som mottas i kraft av 4 vaere medlem av et sel-
skapsorgan inntas. Departementet stotter dette.
Departementet mener risikoen for omgaelse er
liten for ansattevalgte medlemmer av styret og
bedriftsforsamlingen. Forslaget omfatter derfor
ikke ansattevalgtes godtgjerelse i egenskap av a
vare ansatt.

Allmennaksjeloven har ingen saerregler om
godtgjerelse for styre- og bedriftsforsamlings-
medlemmer som er valgt av og blant de ansatte.
Godtgjerelsen skal fastsettes av generalforsamlin-
gen eller bedriftsforsamlingen. Selskapene kan
ikke fastsette i vedtektene eller beslutte pa gene-
ralforsamlingen at fastsettelse av godtgjerelse for
ansattevalgte medlemmer skal overlates til et
annet organ enn general- eller bedriftsforsamlin-
gen. P4 den maten unngés at selskapene prover a
omgé reglene om lennspolitikk. Tilsvarende som
for evrige medlemmer av styret og bedriftsfor-
samlingen, skal aksjeeierne ha innsyn i, og innfly-
telse over, godtgjerelsen som ansattevalgte med-
lemmer mottar for styre- og bedriftsforsamlings-
verv.

Lenn og annen godtgjerelse som ansattevalgte
medlemmer av styret eller bedriftsforsamlingen
mottar som ansatt i selskapet, omfattes ikke av
retningslinjene. Det er kun godtgjerelse som de
ansattevalgte medlemmene mottar for styre- eller
bedriftsforsamlingsverv som skal tas inn i ret
ningslinjene for lederlenn.

4.2.,5 Lonnogannen godtgjgrelse

I heringsnotatet foreslo departementet 4 videre-
fore dagens regler om hvilke ytelser som omfattes
av lennspolitikken generalforsamlingen fastsetter
rammene for. Ytelsene er lonn og annen godtgjo-
relse i form av naturalytelser, bonuser, tildeling av
aksjer, tegningsretter, opsjoner og andre former
for godtgjerelse som er knyttet til aksjer eller
utviklingen av aksjekursen i selskapet eller andre
selskaper innenfor samme konsern, pensjonsord-
ninger eller etterlennsordninger. Ytelsene listes
opp i allmennaksjeloven § 6-16 a forste ledd. For-
ste ledd omfatter ogsé alle former for variable ele-
menter i godtgjerelsen eller saerskilte ytelser som
kommer i tillegg til basislennen. Departementet
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vurderte at § 6-16 a oppfylte endringsdirektivets
krav om former for godtgjerelse som omfattes.

Av heringsinstansene er det bare NHO som
har kommentert hvilke godtgjerelser som skal
omfattes av retningslinjene. NHO pekte pd at
dagens regler om blant annet «naturalytelser» og
«seerskilte ytelser som kommer i tillegg til basis-
lennen», er opplysninger som selskapene skal gi.
Det kan omfatte naturalytelser og kostnadsdek-
ninger som er normalt for ledere, og som har liten
okonomisk betydning for selskapene. For eksem-
pel omfattes bruk av mobilabonnement, aviser og
bilordninger. NHO mener at slike lave kostnader
neppe er av betydning for generalforsamlingens
behandling. I tillegg gjor rapportering av slike
kostnader erkleringene etter dagens §6-16 a
unegdvendig omfattende. NHO mener det bor
avgrenses mot slike detaljer i lovteksten eller pro-
posisjonsteksten.

Departementet foreslar 4 regulere hvilke
ytelser som omfattes av retningslinjene i forskrift.
Innspillene vil vurderes i det péafelgende for-
skriftsarbeidet.

4.2.6 Innholdskrav

Det oppstilles innholdskrav til retningslinjene i
endringsdirektivet artikkel 9a nr. 6, i likhet med
allmennaksjeloven § 6-16 a annet ledd. Formalet
med bestemmelsene er & gi aksjeeierne gkt mulig-
het til 4 pavirke fastsettelsen av lederlenninger.
Blant annet skal retningslinjene kunne gi aksjeei-
erne et bilde av hvilke gkonomiske forpliktelser
retningslinjene innebzerer for selskapet, og der-
med hvordan forpliktelsene kan pavirke selska-
pets langsiktige interesser.

Departementet foreslo i heringsnotatet en
bestemmelse om krav til innholdet i retningslin-
jene for lederlonnsfastsettelsen i trad med minste-
kravene i endringsdirektivet artikkel 9a nr. 6.

Av heringsinstansene er det NHO og Revisor-
foreningen som har kommentert hvilke godtgjerel-
ser som skal omfattes av retningslinjene. NHO
peker pa at det ma foretas flere avgrensninger og
presiseringer av ordlyden, blant annet forklaring
av «relative andeler» og «utsettelsesperioder».
Revisorforeningen viser ogsa til at «relative ande-
ler» ber klargjeres i motivene.

Direktivkravene er detaljerte og stiller ytterli-
gere krav enn hva som fremgéar av dagens all-
mennaksjelov § 6-16 a. Det gjelder blant annet
krav om at retningslinjene skal beskrive beslut-
ningsprosessen for retningslinjene, og dels hvilke
handlinger som skal gjennomferes for 4 unnga
eller handtere interessekonflikter.

Departementet foreslar a regulere kravene til
retningslinjenes innhold i forskrift, og vil vurdere
innspillene i det pafelgende forskriftsarbeidet.

4.2.7 Aksjeeiernes rett til 3 stemme over
retningslinjene

4.2.7.1

Generalforsamlingen har etter artikkel 9a nr. 1 og
2 rett til 4 stemme over lennspolitikken for
ledende personer. Allmennaksjeloven har lig-
nende regler om generalforsamlingens rett til
avstemning over styrets retningslinjer for leder-
lonnsfastsettelsen. Etter allmennaksjeloven § 5-6
tredje ledd skal styrets erkleering om fastsettelse
av lenn og annen godtgjerelse til ledende perso-
ner etter § 6-16 a behandles pa ordineer general-
forsamling, dermed er det krav om arlig behand-
ling. Artikkel 9a nr. 1 oppstiller krav om at lenn-
spolitikken skal behandles pa generalforsamling,
uten & spesifisere om det siktes til ordineer eller
ekstraordineer generalforsamling.

Endringsdirektivet stiller ikke krav om arlig
behandling i generalforsamlingen, slik det gjores i
navarende § 6-16 a. Det folger av artikkel 9a nr. 5
at selskapene ma forelegge lennspolitikken for
generalforsamlingen til avstemning ved enhver
vesentlig endring, og minst hvert fijerde ar. Siden
endringsdirektivet er et minimumsdirektiv, kan
medlemsstatene fastsette krav om hyppigere
behandling enn hvert fjerde ar.

I heringsnotatet la departementet vekt pa at
aksjeeierne gis mulighet til 4 foreta en fornyet
vurdering av retningslinjene ved fastsettelse av
nye retningslinjer for lederlenn eller ved vesent-
lige endringer. Dette gjelder uavhengig av den
alminnelige plikten til & legge frem retningslinjene
for generalforsamlingen minst hvert fjerde ar. I til-
feller hvor styret vurderer at gjeldende retnings-
linjer ber viderefores, mente departementet at det
var unedvendig med en foreleggelse oftere enn
hvert fijerde ar. Videre ville en arlig foreleggelse
vaere en unedvendig administrativ byrde for sel-
skapene.

Departementet la ogsé vekt pa allmennaksjelo-
ven § 5-11, som gir aksjeeiere rett til 4 fa saker
behandlet pa generalforsamling, og §57 som
palegger styret & innkalle til ekstraordinser gene-
ralforsamling dersom aksjeeiere som represente-
rer minst en tyvendedel av aksjekapitalen krever
det for 4 f3 behandlet et bestemt emne. Dermed er
det anledning til 4 fa behandlet retningslinjene pa
generalforsamlingen oftere enn hvert fjerde ar.
Krav om arlig behandling av retningslinjene pa

Forslaget i heringsnotatet
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den ordinaere generalforsamlingen kan ogsé fast-
settes i vedtektene. Departementet mente ogsa at
styret, som forvalter av selskapet, lepende ber
vurdere endringer i retningslinjene pa bakgrunn
av dreftelser og innspill fra aksjeeierne.

Departementet foreslo derfor at retningslin-
jene skal forelegges generalforsamlingen ved
vesentlige endringer, og minst hvert fjerde ar.

Departementet ba om heringsinstansenes
synspunkter pd om det fortsatt ber stilles krav om
at retningslinjene skal behandles og avgjores pa
den Aarlige ordinzere generalforsamlingen, eller
om reglene heller ber legges pa nivd med mini-
mumskravene i endringsdirektivet.

4.2.7.2  Hgringsinstansenes syn

Advokatforeningen, NHO og Wikborg Rein Advo-
katfirma AS (Wikborg Rein) har uttalt seg om
aksjeeiernes rett til 4 stemme over retnings-
linjene.

NHO er enige i at det er tilstrekkelig at direkti-
vets minimumskrav fremgadr av allmennaksje-
loven.

Advokatforeningen og Wikborg Rein stotter
departementets forslag om at retningslinjene for
selskapets lennspolitikk skal forelegges general-
forsamlingen ved vesentlige endringer og minst
hvert fijerde ar.

4.2.7.3

Som det fremkommer ovenfor i punkt 4.2.2, har
aksjeeierne etter artikkel 9a nr. 1 og 2 rett til &
stemme over lennspolitikken for ledende perso-
ner pa generalforsamlingen. Artikkel 9a nr. 5
stiller krav om at lennspolitikken skal forelegges
generalforsamlingen for avstemning ved enhver
vesentlig endring og under alle omstendigheter
minst hvert fijerde ar. Etter endringsdirektivet
kan lennspolitikken forelegges bade pé ordinaer
og ekstraordiner generalforsamling. All-
mennaksjeloven § 5-6 tredje ledd gir regler om
at styrets erkleering om fastsettelse av lenn og
annen godtgjerelse til ledende personer etter
§ 6-16 a behandles pa ordinaer generalforsam-
ling.

Implementeringen av endringsdirektivet skal
sikre aksjeeierne en reell mulighet til 4 pavirke
lonnspolitikken. Denne muligheten sikres etter
departementets syn gjennom at endringsdirekti-
vet oppstiller et minimumskrav om at aksjeeierne
skal ta stilling til nye eller vesentlig endrede ret-
ningslinjer for lederlennsfastsettelsen. Etter
departementets syn er det tjenlig & utarbeide ret-

Departementets vurdering

ningslinjer som skal gjelde over tid. Dette gir
aksjeeierne mulighet til 4 vurdere selskapets lang-
siktige interesser, herunder hvordan den ekono-
miske bareevnen til selskapet vil utvikle seg.
Samtidig vil foreleggelse for generalforsamlingen
hvert fjerde ar isolert sett innebzere at aksjeeier-
nes mulighet til & pavirke retningslinjene, begren-
ses. Det kan ses pd som en innskrenkning av
aksjeeiernes rettigheter. Departementet mener
imidlertid at aksjeeierrettighetene er tilstrekkelig
ivaretatt gjennom at lennsrapporten uavhengig av
retningslinjene skal behandles arlig. I tillegg kan
aksjeeierne kreve retningslinjene behandlet pa
generalforsamlingen oftere enn hvert fjerde ér, jf.
§§ 5-7 og 5-11. Krav om hyppigere behandling av
retningslinjene enn hvert fjerde ar kan ogsa fast-
settes i vedtektene. Hensynet til aksjeeiernes
medbestemmelsesrett er etter departementets
syn derfor ivaretatt.

Sverige og Danmark har foreslatt & behandle
retningslinjene pa generalforsamlingen minst
hvert fierde ar. Deres vurderinger er i trdid med
hensynene departementet har trukket frem.

For a sikre en forsvarlig forvaltning av selska-
pet, bar styret legge til rette for en tett dialog med
aksjeeierne om det ber gjores eventuelle
endringer i retningslinjene. Slike dreftelser kan
vaere mer arbeids- og kostnadseffektive, ved at
styret far innspill og merknader fra aksjeeiere
fremfor & ta stilling til innspill pd generalforsam-
ling etter §§ 5-7 og 5-11.

Hvis styret vurderer at gjeldende retningslin-
jer ber viderefores, kan departementet ikke se at
det er nedvendig at styret formelt forelegger ret-
ningslinjene for avstemning oftere enn hvert
fierde ar. Dette ma ses i sammenheng med aksje-
eiernes nevnte muligheter til & kreve hyppigere
behandling. En slik plikt vil etter departementets
syn veere en uforholdsmessig administrativ byrde.

Etter departementets syn er avstemningen av
saerlig betydning for aksjeeiernes mulighet til a
uttrykke seg ovenfor selskapet og dets forvalt-
ning. Innkallingsfristen ber derfor veere lang nok
til at aksjeeierne har tid til & omra seg og forbe-
rede seg til deltakelse i generalforsamlingen, og
foreslar at denne settes til tre uker. Det innebaerer
at fristen for innkalling til generalforsamling om
godkjenning av retningslinjene tilsvarer fristen
etter allmennaksjeloven § 5-11 b om seerregler for
innkalling til generalforsamling for noterte all-
mennaksjeselskaper, jf. §56 nytt sjette ledd.
Departementet kan ikke se at det er grunnlag for
a fravike sazerregeleni § 5-11 b.

Departementet foreslar at retningslinjene inn-
tas som ett av dokumentene som skal oversendes
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aksjeeierne senest én uke for generalforsamling i
allmennaksjeloven § 5-6 nytt sjette ledd. Oversen-
delsen ma ses i sammenheng med forskrift 6. juni
2009 nr. 983 om selskapets opplysningsplikt for og
etter generalforsamlingen i visse allmennaksjesel-
skaper. I § 3 forste ledd bokstav c gis det bestem-
melser om hvilke dokumenter som skal offentlig-
gjores pa selskapets nettside senest 21 dager for
generalforsamlingen. Dokumentene skal holdes
tilgjengelig pa nettsiden frem til generalforsamlin-
gen har funnet sted. Dokumentene tilsvarer de
dokumenter som skal sendes aksjeeierne etter
§ 5-6, inkludert lennsrapporten og eventuelt for-
slag til retningslinjer. Departementet mener at
dette doble kravet til offentliggjoring og utsending
av retningslinjer og lennsrapport gir aksjeeierne
tilstrekkelig mulighet til 4 sette seg inn i doku-
mentene. Selskapene ma derfor bade oversende
dokumentene syv dager for generalforsamlingen,
og legge ut dokumentene pa selskapets nettsider
21 dager for.

Departementet foreslar derfor at retnings-
linjene skal forelegges generalforsamlingen ved
vesentlige endringer, og minst hvert fijerde ar.
Frist for 4 sende innkalling er tre uker. Forslag til
retningslinjer skal sendes til aksjeeiere senest syv
dager for generalforsamling, og offentliggjeres pa
selskapets nettsider 21 dager for.

4.2.8 Generalforsamlingens behandling av
retningslinjene

4.2.8.1

Departementet foreslo at retningslinjene om
lederlonnsfastsettelse skal godkjennes av general-
forsamlingen.

Hovedregelen i endringsdirektivet er at
avstemningen over retningslinjene for lederlonns-
fastsettelsen skal vaere bindende, jf. artikkel 9a nr.
2. Artikkel 9a nr. 3 dpner imidlertid for at medlem-
statene kan fastsette at avstemningen skal veere
radgivende. Der generalforsamlingens avstem-
ning er bindende, mé selskapet avlenne ledende
personer i samsvar med de retningslinjer som
aksjeeierne har godkjent pa generalforsamlingen,
jf. artikkel 9a nr. 2 forste avsnitt. Er generalfor-
samlingens avstemning radgivende, kan selskapet
bare avlenne ledende personer i samsvar med ret-
ningslinjer som har veert gjenstand for en slik
avstemning pé generalforsamlingen, jf. artikkel 9a
nr. 3. Departementet forsto dette slik at artikkel
9a innebeerer at vedtatte retningslinjer for leder-
lennsfastsettelsen er bindende for styret, uavhen-
gig av om generalforsamlingen mé godkjenne ret-

Forslaget i hgringsnotatet

ningslinjene eller om avstemningen over dem er
radgivende.

I heringsnotatet som 14 til grunn for all-
mennaksjeloven § 6-16 a ble det foreslatt at gene-
ralforsamlingen matte godkjenne retningslinjene.
I Ot.prp. nr. 55 (2005-2006) ble det med bakgrunn
i innspill i heringsrunden konkludert med at
avstemningen skulle vare radgivende, med unn-
tak for aksje- og aksjeverdibaserte godtgjorelses-
ordninger. I proposisjonen side 100 til 101 stéar
det:

«At generalforsamlingens avstemning over ret-
ningslinjene i utgangspunktet bare er radgi-
vende, vil innebaere at det formelt blir opp til
styret om det vil fastholde retningslinjer som er
i strid med synet til aksjonzerflertallet. General-
forsamlingens rolle ville formelt bli sterkere
om man tilla den en formell godkjennelses-
kompetanse, slik det ble foreslatt i heringsnota-
tet. Departementet er imidlertid enig med de
heringsinstansene som har papekt at dette ikke
er nedvendig med henblikk pa aksjoneerinnfly-
telsen, fordi det uansett skal mye til for et styre
vil gd imot resultatet av en radgivende avstem-
ning. Det vesentlige for & legge til rette for okt
aksjoneerinnflytelse er at styrets erklaering leg-
ges frem for generalforsamlingen, slik at gene-
ralforsamlingen gis anledning til & drefte ret-
ningslinjenes innhold. Det er ogsa vesentlig at
det holdes avstemning over retningslinjene,
slik at det blir tydelig for styret om retningslin-
jene har aksjoneerflertallets stotte eller ikke. Pa
den annen side er departementet etter herin-
gen kommet til at et lovfestet krav om godkjen-
nelse fra generalforsamlingen vil kunne ha
noen uheldige sider med hensyn til rolleforde-
lingen mellom selskapsorganene.»

Departementet var enig i at et krav om godkjen-
nelse fra generalforsamlingen ogsé ved implemen-
tering av endringsdirektivet kunne vere uheldig
med hensyn til rollefordelingen mellom general-
forsamlingen og styret. I tillegg s& departementet
at hensynet til at styret burde beholde nedvendig
handlingsrom og fleksibilitet til & ivareta selska-
pets interesser, tilsa at avstemningen burde vaere
radgivende.

Departementet vurderte likevel at formalet til
endringsdirektivet, & oke aksjeeiernes innflytelse
knyttet til lederlonnsfastsettelsen, ble best ivare-
tatt om generalforsamlingen matte godkjenne ret-
ningslinjene.

I heringsnotatet la departementet ogsa vekt pa
at endringsdirektivet artikkel 9a nr. 2 og 3 innebar
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at retningslinjene for lederlonnsfastsettelsen i rea-
liteten ble bindende for styret, uavhengig av om
generalforsamlingen matte godkjenne retningslin-
jene eller om avstemningen over dem var radgi-
vende. Etter departementets syn var det lite hen-
siktsmessig med et system hvor styret var bundet
av retningslinjer som bare har veert til rddgivende
avstemning i generalforsamling, og at dette kunne
gi grunnlag for misforstaelser.

Departementet mente ogsa at det ville gi et
enklere system om generalforsamlingen godkjen-
ner samtlige retningslinjer, fremfor & viderefore et
tosporet system for avstemninger hvor noen av
retningslinjene ma godkjennes av generalforsam-
lingen mens andre skal forelegges generalforsam-
lingen til radgivende avstemning.

Krav om at generalforsamlingen skal god-
kjenne retningslinjene med bindende virkning var
foreslatt bade i Sverige og i Danmark.

Departementet foreslo pad denne bakgrunn at
retningslinjene maétte godkjennes av generalfor-
samlingen.

4.2.8.2  Horingsinstansenes syn

Wikborg Rein, NHO og Advokatforeningen har
uttalt seg om generalforsamlingens avstemning
over lennspolitikken skal veere bindende eller rad-
givende for styret.

Wikborg Rein stotter ikke departementets for-
slag om at retningslinjene skal godkjennes av gene-
ralforsamlingen. Wikborg Reins erfaring er at
dagens tosporede system der deler av retningslin-
jene legges frem for generalforsamlingen til rad-
givende uttalelse, mens de delene som gjelder den
aksje- og aksjeverdibaserte ordningen skal legges
frem til godkjenning, ikke oppleves som byrdefullt
for selskapene eller gir grunnlag for misforstéelser.

Advokatforeningen stotter ikke departementets
forslag om at retningslinjene skal godkjennes av
generalforsamlingen. Advokatforeningen legger
vekt pa uttalelser om uheldig rollefordeling mel-
lom selskapsorganene i Ot.prp. nr. 55 (2005-2006)
side 100 til 101. De mener at det vil svekke styrets
posisjon som ansvarlig for forvaltningen av selska-
pet om det legges opp til en bindende avstemning
i generalforsamlingen.

Advokatforeningen mener departementet ma
belyse betydningen av 4 kunne gi generalforsam-
lingens vedtak veiledende virkning, samtidig som
direktivet legger opp til at styret uansett er bundet
av retningslinjene som er vedtatt i generalforsam-
ling.

NHO mener at styret ma folge retningslinjer
generalforsamlingen vedtar.

4.2.8.3

Departementet er kommet til at retningslinjene
skal godkjennes av generalforsamlingen.

Endringsdirektivet artikkel 9a nr. 2 og 3 dpner
for at medlemsstatene selv kan velge om general-
forsamlingen skal godkjenne retningslinjene med
bindende virkning for styret, jf. ogsd fortalen
punkt 29. Heringsinstansene som omtaler pro-
blemstillingen, er uenige i at avstemningen skal
vaere bindende for styret.

Endringsdirektivet legger opp til at «ledende
personer» er av stor betydning for selskapets lang-
siktige interesser. Lonn og annen godtgjorelse er
ifelge fortalen punkt 28 viktige virkemidler for &
harmonisere de ledende personers interesser og
selskapets interesser opp mot hverandre. I tillegg
er det viktig at aksjeeierne har mulighet til &
uttrykke seg om lennspolitikken. I avsnitt 29
heter det at aksjeeiernes reelle innflytelse skal
sikres gjennom en avstemning. Etter artikkel 9a
nr. 2 skal hovedregelen ved implementering av
regelverket vaere at avstemningen skal vaere bin-
dende.

Béade Sverige og Danmark har foreslatt 4 gi
generalforsamlingens godkjenning bindende virk-
ning. I den svenske proposisjonen vurderes
endringsdirektivet opp mot gjeldende rett. I Rege-
ringens proposition 2018/19:56 side 71 star det:

Departementets vurdering

«Vidare anges i direktivet att omrostningen om
riktlinjerna pa bolagsstimman dr bindande den
nya artikel 9a.2). Direktivet ger dock en mojlig-
het for en medlemsstat att i stillet foreskriva att
stimmobehandlingen ska vara radgivande
(den nya artikel 9a.3). Gillande ritt innebir att
arsstimmans beslut om riktlinjer for ersittning
till ledande befattningshavare i princip 4r bin-
dande for styrelsen. Den nuvarande ordningen
uppfyller séledes #ndringsdirektivets krav i
denna del. Det ror sig om ett etablerat system
inom svensk bolagsritt och det saknas skl att
ersitta det med en radgivande stimmobehand-
ling. Den nuvarande ordningen bor darfor inte
dndras.»

Det svenske lovforslaget legger opp til at general-
forsamlingens godkjenning skal vare bindende
fordi en radgivende avstemning ville medfert en
lemping av selskapets plikter.

I Danmark ble det lagt vekt pa at det allerede
eksisterte lignede bestemmelser om generalfor-
samlingens bindende vedtak overfor styret. Om
forslaget star det i Louvforslag nv. L 157 pa side 23:
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«Erhvervsministeriet har vurderet, at afstem-
ningen om vederlagspolitikken ber gores bin-
dende. De nuvaerende regler om generalfor-
samlingens godkendelse af retningslinjer for
noterede aktieselskabers incitamentsaflonning
er ligeledes bindende.

Dersom afstemningen geres bindende,
indeholder direktivet bestemmelser om, hvor-
dan selskabet skal agere, safremt aktionae-
rerne pa generalforsamlingen ikke godkender
den fremlagte vederlagspolitik.»

Verken det svenske eller det danske lovforslaget
drofter om godkjenning fra generalforsamling
medferer en uheldig rollefordeling mellom sel-
skapsorganene. De tar heller ikke opp betydnin-
gen av at artikkel 9a nr. 2 og 3 ma forstés slik at
styret uansett ma folge de retningslinjer som
generalforsamlingen har stemt over.

Rollefordelingen mellom styret og generalfor-
samlingen i forbindelse med implementering av
EU-regelverk har veert vurdert tidligere. I Ot.prp.
nr. 55 (2005-2006) side 100 til 101 om ny all-
mennaksjelov § 5-6 tredje ledd, kom departemen-
tet til at aksjeeieres innflytelse over lederlennspo-
litikken var tilstrekkelig ivaretatt. Dette selv om
generalforsamlingens vedtak ikke var bindende.
Det vises for ovrig til sitatet fra proposisjonen inn-
tatt i punkt 4.2.8.1. Bakgrunnen for bestemmelsen
i allmennaksjeloven § 5-6 gir ikke veiledning om
den ene losningen skal velges fremfor den andre.
I endringsdirektivet er det imidlertid klart lagt til
grunn at hovedregelen skal vare at retningslin-
jene skal vedtas av aksjeeierne med bindende
virkning for styret.

Videre er det verdt & merke seg at styret er
palagt 4 utarbeide nye retningslinjer hvis flertallet
ikke er enige med den foreslatte lennspolitikken.
Det gjelder bade ved veiledende og bindende virk-
ning, jf. artikkel 9 a nr. 2 annet og tredje ledd og
nr. 3 annet og tredje punktum. Da det legges til
grunn at retningslinjene bare trenger alminnelig
flertall for 4 bli godkjent i generalforsamling, vir-
ker det kunstig & si at et negativt vedtak pa gene-
ralforsamlingen ikke de facto er en nektelse av ret-
ningslinjene slik de fremstar pa avstemningstids-
punktet. Manglende flertall pa generalforsamlin-
gen medferer med andre ord at styret pa nytt ma
fremlegge retningslinjer, pA samme maéte som de
mé hvis generalforsamlingens godkjenning er
nedvendig.

Etter departementets syn vil det kunne med-
fore en uavklart rettsstilling om det ikke kreves
godkjenning fra generalforsamling, men styret
likevel bare kan gi godtgjering etter retningslinjer

som er forelagt og akseptert av generalforsamlin-
gen. En regel som pé den ene side gir styret full
frihet, men som pa den annen side fratar styret
kompetansen til ikke & folge generalforsamlin-
gens vedtak, er uheldig. Departementet mener et
slikt skille vil gi en uhensiktsmessig bestem-
melse. Departementet ser derfor at implemente-
ringen av endringsdirektivet artikkel 9a best gjen-
nomferes ved & kreve godkjenning fra generalfor-
samlingen.

Som felge av de nye bestemmelsene i all-
mennaksjeloven §§ 5-6 tredje ledd og 6-16 a femte
ledd, vil aksjeeierne ha stor innflytelse ved fastset-
telse av lennspolitikken. Det er etter departemen-
tets syn i tradd med endringsdirektivets formél om
a sikre selskapenes langsiktige interesser og eko-
nomiske bareevne gjennom 4 styrke aksjeeierret-
tighetene.

42,9 Adgang til a fravike retningslinjene

Endringsdirektivet artikkel 9a nr. 4 apner for at
medlemsstatene kan tillate at seerlige omstendig-
heter gjor at selskapene midlertidig kan fravike
sine retningslinjer.

Av heringsinstansene er det Advokatforenin-
gen og NHO som har kommentert adgangen til &
fravike retningslinjene.

Advokatforeningen peker pa at adgangen til 4
fravike retningslinjene kan fore til at selskapene
utarbeider si vide retningslinjer at formalet bak
hovedregelen i artikkel 9a nr. 1 og 2 uthules.
Videre mener de at en unntaksregel vil gi statens
retningslinjer for lederlenn mindre betydning.

NHO stotter departementets forslag om at sel-
skapene skal gis adgang til 4 fravike retningslin-
jene.

Departementet mener fortsatt at det er hen-
siktsmessig med en slik unntakshjemmel, og fore-
slar en bestemmelse om dette i § 6-16 a fjerde
ledd.

I trdd med endringsdirektivet foreslas det at
unntaksadgangen begrenses til situasjoner der
fravikelse er nedvendig for & tjene selskapets lang-
siktige interesser og ekonomisk bareevne som
helhet, eller for 4 sikre selskapets levedyktighet.
Unntaksadgangen er dermed snever.

Forslaget apner ikke for at styret kan fravike
retningslinjene som folge av generelle mangler
eller behov. Omstendigheter som har vert kjent
eller som kunne ha vaert forutsett for retningslin-
jene ble vedtatt, kan normalt heller ikke begrunne
unntak fra retningslinjene. Dersom vilkarene for &
fravike retningslinjene ikke er oppfylt, ma styret
eventuelt innkalle til generalforsamling for &
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behandle endringer i retningslinjene eller fatte
vedtak i konkrete tilfeller. Innkallingsfristen for
ekstraordinaer generalforsamling er tre uker, jf.
allmennaksjeloven § 5-11 b. Unntakshjemmelen
vil saerlig ha betydning nar styret ikke kan vente
med & avholde generalforsamling.

Advokatforeningen skrev i sin heringsuttalelse
at en unntakshjemmel innebaerer en uthuling av
retningslinjenes betydning. Etter departementets
vurdering vil dette ogsé veere tilfellet hvis bestem-
melsen om retningslinjer var ufravikelig. Apnes
det ikke for unntak i spesielle situasjoner er det
etter departementets vurdering sannsynlig at sel-
skapene vil gi retningslinjene uforholdsmessig
vide rammer, og dermed uthule formalet om at
generalforsamlingen tar del i fastsettelsen av ram-
mene for avlenning.

4.2.10 Offentliggjoring

Det folger av endringsdirektivet artikkel 9a nr. 7 at
lennspolitikken skal offentliggjores sa snart som
mulig etter at den er behandlet pa generalforsam-
lingen. Offentliggjeringen skal skje pa selskapets
nettside, og skal paferes datoen for og resultatet av,
avstemningen. Lennspolitikken skal vaere gratis og
offentlig tilgjengelig minst s lenge den gjelder.

Ingen heringsinstanser har uttalt seg saerskilt
om offentliggjering av retningslinjene.

Departementet foreslar 4 ta inn en bestem-
melse om offentliggjoring av lennspolitikken i all-
mennaksjeloven § 6-16 a sjette ledd.

Hensikten bak offentliggjoringen er at aksjeei-
ere, potensielle investorer og interessenter skal
gis fullverdig informasjon om selskapets lennspo-
litikk, og & sikre okt dpenhet rundt selskapet, jf.
fortalen punktene 32 og 33.

Selskapet kan velge 4 holde tidligere utgaver
av retningslinjene tilgjengelig pa selskapets nettsi-
der. Det mé fremkomme tydelig hvilke som er de
gjeldende retningslinjene. A holde eldre retnings-
linjer tilgjengelig pa selskapets nettsider er en
mate for selskapet 4 gi en historisk oversikt over
selskapets utvikling av lennspolitikken. I tillegg
gir det oversikt over aksjeeiernes syn pa lenns-
politikken gjennom stemmegivningen.

Allmennaksjeselskaper skal opplyse om innhol-
det i styrets erklaering om fastsettelse av lenn og
annen godtgjorelse til ledende personer etter névae-
rende allmennaksjeloven § 6-16 a i noter til arsregn-
skapet, jf. regnskapsloven §7-31b tiende ledd.
Alternativt kan erkleeringen inntas i en rapport om
godtgjerelse til ledende personer, jf. regnskaps-
loven § 7-31b nytt trettende ledd. Plikten etter regn-
skapsloven skal gjelde ved siden av den nye

bestemmelsen i allmennaksjeloven § 6-16 a sjette
ledd.

Departementet mener at offentliggjering av
retningslinjene for lederlennsfastsettelsen pa sel-
skapets nettsider ivaretar allmennhetens tilgang
til retningslinjene. Det foreslds derfor ikke ytterli-
gere krav til 4 rapportere eller offentliggjore ret-
ningslinjene.

4.3 Rapportom lgnnogannen
godtgjarelse til ledende personer

4.3.1 Gjeldende rett

Allmennaksjeloven oppstiller ikke krav om at sty-
ret for hvert regnskapsér skal utarbeide en saer-
skilt rapport om godtgjorelse til ledende personer.
Derimot skal styret gi en redegjorelse for virknin-
gene for selskapet og aksjeeierne av avtaler om
aksjebasert godtgjorelse til ledende personer som
er inngétt eller endret det foregdende regnskaps-
aret, som nevnt i kapittel 4.2.1 om erkleering etter
§ 6-16 a. Det samme gjelder om styret har fraveket
retningslinjene for lederlennsfastsettelsen.

Regnskapsloven gir regler om krav til opplys-
ninger om ytelser til ledende personer. For «store
foretak» gjelder §7-31b om opplysninger om
ytelser til ledende personer mv. Allmennaksjesel-
skaper omfattes av reglene for store foretak, jf.
regnskapsloven § 1-5.

Etter regnskapsloven § 7-31b skal store fore-
tak opplyse om samlet godtgjerelse og andre for-
deler som er gitt til de enkelte ledende personer,
de enkelte medlemmene av henholdsvis styret,
kontrollkomitéen og andre valgte selskapsorga-
ner, med unntak av bedriftsforsamlingen, i noter
til arsregnskapet. Som et alternativ apner regn-
skapsloven § 7-31b ellevte ledd for at noteopplys-
ninger om ytelser til ledende personer etter § 7-
31b i stedet kan gis i en lederlennsrapport som
inngar i selskapets arsberetning. Bade arsregn-
skapet og arsberetningen er offentlige, jf. regn-
skapsloven § 8-1. Enhver kan kreve innsyn i dem
hos den regnskapspliktige eller hos Regnskapsre-
gisteret. I tillegg folger det av § 5-6 forste ledd at
arsregnskapet og arsberetningen skal behandles
pa den ordineere generalforsamlingen.

4.3.2 Endringsdirektivets krav

Krav til d utarbeide lannsrapport (artikkel 9b nr. 1 farste
ledd)

Endringsdirektivet artikkel 9b nr. 1 stiller krav om
at selskapet skal utarbeide en tydelig og tilgjengelig
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lennsrapport. Lennsrapporten skal gi en samlet
oversikt over vederlag som ledende personer er
tildelt i lepet av, eller har innestiende fra siste
regnskapsar. Dette omfatter ordinzer og variabel
lonn, naturalytelser og andre goder, uavhengig av
type. Bestemmelsen omfatter vederlag til bade
navaerende og tidligere ledende personer.

Innholdet i rapporten (artikkel 9b nr. 1 annet ledd)

Rapporten skal inneholde opplysninger om lennen

til hver enkelt ledende person. Dette omfatter:

1. Den samlede lennen fordelt pad bestanddeler,
den faste og variable lonnens forholdsmessige
andel, en forklaring pa hvordan den samlede
lennen er i overensstemmelse med selskapets
vedtatte lennspolitikk, inkludert hvordan len-
nen bidrar til selskapets langsiktige resultater,
og opplysninger om hvordan resultatkriteriene
er anvendt.

2. Arlige endringer i lennen, i virksomhetens
resultater, og i andre ansattes gjennomsnitts-
lenn. Gjennomsnittslennen skal regnes ut med
grunnlag i selskapets éarsverk, ekskludert
ledelsens godtgjorelse. Opplysningene skal
minst omfatte de siste fem arene, og vaere opp-
stilt p4 en mate som gjor det mulig & sammen-
ligne.

3. Enhver form for lenn fra virksomheter i
samme konsern, jf. definisjonen av konsern i
direktiv 2013/34 artikkel 2 nr. 11.

4. Antallet aksjer og aksjeopsjoner som er tildelte
eller tilbudte, samt de viktigste betingelsene
for & kunne utnytte disse rettighetene. Det
inkluderer blant annet kurs og dato for utnyt-
telse, og eventuelle endringer av disse.

5. Opplysninger om bruken av mulighet til 4
kreve tilbake variabel lenn.

6. Opplysninger om eventuelle prosedyreavvik
for gjennomfering av lennspolitikken, jf. artik-
kel 9a nr. 4, herunder en beskrivelse av hvilke
seerlige omstendigheter som tilsier fravikelse
og en angivelse av de konkrete elementer som
er fraveket.

Behandling av personopplysninger (artikkel 96 nr. 2

0og 3)

Selskaper skal sorge for at visse personopplysnin-

ger om ledende personer ikke nevnes i lennsrap-

porten. Dette omfatter:

— Personopplysninger som omfattes av EUs per-
sonvernforordning 2016/679 artikkel 9 nr. 1.
Dette omfatter opplysninger om rasemessig
eller etnisk opprinnelse, politisk oppfatning,

religios eller filosofisk overbevisning, og fagfo-
reningsmedlemskap. I tillegg omfattes behand-
ling av genetiske opplysninger og biometriske
opplysninger med det formal & entydig identifi-
sere en fysisk person, helseopplysninger, eller
opplysninger om en fysisk persons seksuelle
forhold eller seksuelle orientering.

— Opplysninger som gjelder den familiemessige
situasjonen til den enkelte ledende personen.

Selskapene skal behandle personopplysninger om
ledende personer som er tatt med i lennsrappor-
ten for 4 oke apenheten om ledelsens avlenning,
oke ansvarliggjorelsen av ledelsen og forbedre
aksjeeiernes innsikt i avlenningen av ledende per-
soner.

Artikkel 9b nr. 3 tredje ledd apner for at med-
lemsstatene i lov kan fastsette at personopplysnin-
gene knyttet til lederlenningene kan benyttes til
andre formal.

Aksjeeiernes rett til G stemme over lgnnsrapporten
(artikkel 9b nr. 4)

Den ordinaere generalforsamlingen har rett til &
avholde en veiledende avstemning om lennsrap-
porten fra det siste regnskapséaret. Selskapet skal i
den péfelgende lonnsrapporten forklare hvordan
resultatet fra generalforsamlingens avstemning er
hensyntatt.

For selskaper som faller under definisjonen av
sma og store selskaper i artikkel 3 nr. 2 og 3 i
direktiv 2013/34/EU (konsolidert regnskapsdi-
rektiv), dpner endringsdirektivet for at medlem-
statene kan fastsette, som et alternativ til avstem-
ning, at lennsrapporten fra det siste regnskaps-
aret skal forelegges til droeftelse pa den ordineere
generalforsamlingen som et separat punkt pa
dagsordenen. Selskapet skal i den pafelgende
lonnsrapporten forklare hvordan generalforsam-
lingens droftelse er hensyntatt.

Offentliggjering av lennsrapporten (artikkel 9b nr. 5
forste ledd)

Selskapene skal etter generalforsamlingen gjore
lennsrapporten gratis og offentlig tilgjengelig i en
periode pa ti ar. Selskapet kan velge & la lennsrap-
porten veere offentlig tilgjengelig i en lengre peri-
ode, forutsatt at den ikke inneholder personopp-
lysninger om ledende personer. Det samme folger
av artikkel 9b nr. 3 annet avsnitt.

Revisor skal kontrollere at selskapet har avgitt
opplysninger om lenn mv. som kreves etter artik-
kel 9b, jf. 9b nr. 5 ferste avsnitt annen setning.
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Ansvar for G utarbeide lennsrapporten mv. (artikkel 9b
nr. 5 annet ledd)

Selskapets ledelse har, innenfor rammene av
nasjonal rett, ansvar for at lennsrapporten utarbei-
des og offentliggjores. Medlemsstatene skal sikre
at relevante lover og administrative bestemmelser
om ansvar gis anvendelse for selskapets ledelse
ved mislighold av forpliktelsene.

Kommisjonens retningslinjer (artikkel 9b nr. 6)

Kommisjonen skal utarbeide retningslinjer for a gi
selskapene en felles og konsekvent standard &
folge nér de skal oppgi informasjon i lennsrappor-
ten.

4.3.3 Horingsinstansenes syn

NHO og Advokatforeningen har uttalt seg om sel-
skapenes plikt til 4 utarbeide lennsrapport.

NHO peker pa at bedriftshemmeligheter, sens-
itiv informasjon om aksjeeiere mv. ma holdes
utenfor lennsrapporten. De viser til endringsdi-
rektivets fortale punkt 45. NHO peker ogsa pa at
«[flor avtaler med ledende ansatte som allerede er
inngétt, kan det ikke vaere et krav at det blir rap-
portert om dem [...], siden avtalen er inngétt etter
de retningslinjene som er vedtatt etter de gjel-
dende reglene.»

Advokatforeningen mener at grunnlaget for
gjennomsnittslennen som skal tas inn i lennsrap-
porten som sammenligningsgrunnlag for leder-
lenningene, bor presiseres. De peker serlig pa
konsernforhold med utenlandske datterselskap,
hvor lennsnivaet vil veere betydelig lavere og der-
med gir et feilaktig sammenligningsgrunnlag.
Advokatforeningen viser ogsa til at detaljkravene
til artikkel 9b ber tas inn i forskrift, ikke lov slik
det er foreslatt i heringsnotatet.

4.3.4 Departementets vurdering

Departementet foreslar a gjennomfere kravene i
artikkel 9b i ny §6-16 b i allmennaksjeloven.
Lennsrapportens innholdskrav foreslds narmere
regulert i forskrift.

4.3.4.1

Lennsrapporten skal gi en samlet oversikt over
vederlag som ledende personer er tildelt eller har
til gode i lopet av siste regnskapsér. Dette omfat-
ter bade ordineer og variabel lenn, naturalytelser
og annen godtgjerelse, uavhengig av type.

Utarbeidelse av lennsrapporten

Bestemmelsen omfatter vederlag til bade navee-
rende og tidligere ledende personer. Lennsrappor-
ten skal utarbeides arlig.

Ansvar for d utarbeide lennsrapport

Endringsdirektivet artikkel 9b fastsetter ikke hvil-
ket selskapsorgan som har ansvaret for at lenns-
rapporten utarbeides. Etter departementets syn
ber styret som overordnet selskapsorgan péaleg-
ges denne plikten, jf. allmennaksjeloven § 6-12.
Styret er ansvarlig for utarbeidelse av lennspolitik-
ken, og lennsrapporten inngdr som en naturlig del
av denne arbeidsprosessen.

Hvordan lennsrapporten skal utarbeides, ma
vurderes opp mot eksisterende bestemmelser om
selskapets opplysningsplikt om lenn og godtgjo-
relse. Et eksempel er at enkelte av lennsopplys-
ninger som skal inngd i lennsrapporten etter
endringsdirektivet, i dag oppgis i fotnoter til ars-
regnskapet, alternativt i en rapport som inngéar i
arsberetningen, jf. regnskapsloven § 7-31b. Som
nevnt i punkt 4.3.1 gir allmennaksjeloven og regn-
skapsloven bestemmelser om innsynsrett i disse
opplysningene.

I heringsnotatet ble det vurdert & gjennomfore
artikkel 9b gjennom & utvide notekravene i regn-
skapsloven § 7-31b om lenn til ledende personer.
Departementet har kommet til at dette ikke er en
hensiktsmessig losning, og heller ikke tilstrekke-
lig til & gjennomfere endringsdirektivet artikkel
9b. Endringsdirektivet palegger blant annet sel-
skapene & utforme en saerskilt rapport som skal
vaere tydelig og lett tilgjengelig. Videre skal gene-
ralforsamlingen ta stilling til lennsrapporten, og
den skal veere tilgjengelig pa selskapets nettsted
etter avstemning. Departementet har ogsa lagt
vekt pd hvor lennsopplysningene befinner seg
etter nadvaerende regulering. Lennsopplysningene
fremgar av notene til arsregnskapet. Notene
utgjer kun en liten del av opplysningene som skal
fremgé av arsregnskapet, og lennsopplysningene
er ikke nedvendigvis lett tilgjengelig. Reglene i
regnskapsloven § 7-31b er nasjonale regler, de
gjennomferer ikke internasjonale regnskapsstan-
darder. Det kan innebaere at utenlandske aksjeei-
ere, kreditorer eller interessenter ikke finner rele-
vante opplysninger grunnet manglende forstaelse
av det norske regnskapssystemet.

Lennsrapportens innhold kan ogsa frem-
komme pa annen méte, for eksempel i arsrappor-
ten eller arsberetningen. Endringsdirektivets for-
tale punkt 32 annet punktum apner for at medlems-
statene i tillegg til 4 palegge offentliggjoring pa sel-
skapets nettsider, ogsa kan kreve at rapporten blir
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offentliggjort pa annen mate. Dermed kan for
eksempel offentliggjoring av arsrapport med
noter etter regnskapsloven § 7-31b omfattes.

Departementet ensker at selskapene ikke
palegges dobbeltarbeid ved at de samme lonns-
opplysningene ma rapporteres bade i noter til ars-
regnskapet, og i lennsrapporten. Derfor foreslas
at selskapene kan velge & innta noteopplysnin-
gene etter regnskapsloven § 7-31b i lennsrappor-
ten som skal utarbeides etter allmennaksjeloven
§ 6-16 b, istedenfor & innta opplysningene som
note til arsregnskap. Det vises til forslag om nytt
trettende ledd i regnskapsloven § 7-31b.

Hvem som skal omfattes av lennsrapporten

Departementet foresldr at personkretsen for
lennsrapporten er den samme som omfattes av
reglene for retningslinjer i § 6-16 a. Formalet bak
regelen i endringsdirektivet 9b er blant annet at
aksjeeierne skal ha mulighet til gjennom lenns-
rapporten a kontrollere at styret har fastsatt lonn i
overensstemmelse med retningslinjene. Det gir
ogsd bedre sammenheng med reglene som fore-
slas inntatt i §§ 6-16 a og 6-16 b.

Det vises til vurderingene i punkt 4.2.4 av
hvem som er «ledende personer».

En searlig problemstilling vedrerende offent-
liggjeringen av lennsrapporten, er behandlingen
av personopplysninger som fremkommer i rappor-
ten. I heringsnotatet papekte departementet at
offentliggjering av lennsrapporten prinsipielt
beted et inngrep i den personlige integriteten.
Dette inngrepet medferer at personkretsen som
omfattes av § 6-16 b, ikke ma veere storre enn ned-
vendig.

Innhold

Etter heringsrunden har departementet kommet
til at det er mer tjenlig 4 regulere lennsrapportens
innhold i forskrift, jf. ny §6-16 b sjette ledd. I
denne sammenheng vil det bli sett hen til de
heringsuttalelser som er kommet inn angdende
lennsrapportens innhold.

NHO skriver i sitt heringssvar at allerede inn-
gétte avtaler med ledende personer ikke ber innga
i lennsrapporten.

Departementet deler ikke denne vurderingen.
Lonnsrapportens formél er 4 gi aksjeeierne inn-
sikt i lederlenningene i det enkelte regnskapsar.
Hvis avtaler inngétt fer implementeringen av
endringsdirektivets bestemmelser skal falle uten-
for allmennaksjeloven § 6-16 b, vil ikke lennsrap-
porten gi fullstendig innsyn i lennspolitikken slik

endringsdirektivet krever etter artikkel 9b nr. 1.
Formalsrealiseringen vil dermed svekkes. Videre
oppstiller ikke endringsdirektivet et skjaerings-
tidspunkt for hvilke lennsavtaler som skal omfat-
tes. Etter departementets syn taler dette for at
kravet etter bestemmelsen i artikkel 9b nr. 1 er at
alle gjeldende lennsavtaler i noterte allmennaksje-
selskaper skal omfattes, uavhengig av nér avtalen
ble inngétt.

4.3.4.2

Aksjeeiernes interesse i & kunne pavirke selska-
pets lennspolitikk kan ivaretas gjennom behand-
ling av lennsrapporten, pd samme mate som for
retningslinjene etter artikkel 9a. Lennsrapporten
er et uttrykk for styrets oppfyllelse av de vedtatte
retningslinjene det siste aret. Rapporten skal
behandles av generalforsamlingen, jf. artikkel 9b
nr. 4. Departementet foreslar 4 ta inn bestemmel-
sen om generalforsamlingens behandling av rap-
porten i allmennaksjeloven § 5-6 nytt fierde ledd.

Til forskjell fra lennspolitikken, skal avstem-
ningen om lennsrapporten vaere radgivende, jf.
artikkel 9b nr. 4. Det er med andre ord ikke &pnet
for at medlemsstatene selv skal velge mellom en
bindende eller radgivende avstemning, som etter
artikkel 9 a nr. 2 og 3. Siden endringsdirektivet er
et minimumsdirektiv, vil Norge likevel oppfylle
sine forpliktelser etter direktivet ved & innfere
strengere avstemningskrav enn det som folger av
artikkel 9b nr. 4.

Etter departementets syn er aksjeeiernes
mulighet til 4 ytre seg om lennspolitikken tilstrek-
kelig ivaretatt gjennom de bindende stemmere-
glene i forslag til ny § 6-16 a i allmennaksjeloven.
Lennsrapporten er en sammenfatning av selska-
pets fullbyrdelse av lennspolitikken innenfor ram-
mene generalforsamlingen har trukket opp. Hen-
synene som gjor seg gjeldende for godkjenning av
retningslinjene, har ikke samme relevans ved god-
kjenning av lennsrapporten.

Ved avstemning i sma og mellomstore bedrif-
ter som definert i artikkel 3 nr. 2 og 3 i direktiv
2013/34/EU  (konsolidert regnskapsdirektiv),
foreslar ikke departementet & fastsette sarregler
om dreftelse av lennsrapporten i generalforsam-
ling istedenfor avstemning. Det er det adgang til
etter endringsdirektivet artikkel 9b nr. 4 annet
ledd.

Departementet vurderer det som mest hen-
siktsmessig med en radgivende avstemning over
lennsrapporten. Resultatet av en avstemning er
for eksempel lettere & dokumentere enn en dref-
telse i generalforsamling. Endringsdirektivet skal

Generalforsamlingens behandling
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sikre aksjeeierne mulighet til & pavirke lennsdan-
nelsen i selskapet ved at lennsrapporten fore-
legges generalforsamlingen. En radgivende
avstemning eller en dreftelse om lennsrapporten
pa generalforsamlingen oppfyller i all hovedsak
samme funksjon, og artikkelens formal.

All den tid lennsrapporten uansett skal utar-
beides og forelegges generalforsamlingen, ser
ikke departementet store praktiske eller prinsi-
pielle forskjeller mellom en radgivende avstem-
ning og en droeftelse. P4 denne bakgrunn foreslar
ikke departementet serregler for sméa og mellom-
store noterte selskaper.

Departementet foreslar at generalforsamlin-
gens avstemning skal vaere radgivende for alle
noterte selskaper. Siden lennsrapporten utarbei-
des arlig, foreslar departementet & behandle
lennsrapporten péd ordinaer generalforsamling, jf.
endringer i allmennaksjeloven § 5-6 fierde og nytt
sjette ledd.

4.3.4.3  Offentliggjoring

Etter endringsdirektivet artikkel 9b nr. 5 skal sel-
skapene holde lennsrapporten kostnadsfritt og
offentlig tilgjengelig pa selskapets nettside, og i
en periode pa ti ar. Departementet foreslar 4 innta
bestemmelser om dette i nytt femte ledd i all-
mennaksjeloven § 6-16 b.

NHO pekte i sitt heringsinnspill pa at krav om
offentliggjering av lennsrapporten kan veere ska-
delig for selskapets, aksjeeieres eller eventuelle
begunstigedes interesser. Departementet deler
dette synspunktet, og viser til at selskapet ikke er
palagt a4 offentliggjere slike opplysninger etter
punkt 45 i direktivets fortale. Neermere regler om
rapportens innhold vil fastsettes i forskrift, se
punkt 4.3.4.1 og forslag til § 6-16 b sjette ledd.

Videre kan det vaere nedvendig & inkludere
ledende personers personopplysninger i lennsrap-
porten. I trdd med norsk og EQSrettslig person-
vernlovgivning har selskapene plikt & til enhver
tid sikre personvernet for den eller de som nevnes
i lennsrapporten. Endringsdirektivet gir ogsé
regler om at lennsrapporten bare kan ligge ute i
mer enn ti r dersom personopplysninger tas ut av
lennsrapporten, jf. artikkel 9b nr. 5 ferste ledd.
Departementet foreslar & innta en regel om dette i
allmennaksjeloven §6-16 b femte ledd tredje
punktum.

4.3.4.4

Artikkel 9b nr. 5 annet ledd palegger medlemssta-
tene a gjore nedvendige endringer i sanksjonsmu-

Sanksjoner

lighetene i relevant lovgivning og administrative
bestemmelser, slik at eventuelle brudd pa artikkel
9b omfattes.

Etter endringsdirektivet er de ansvarlige sel-
skapsorganene gitt et kollektivt ansvar for & sikre
at lennsrapporten utarbeides og offentliggjores. I
tillegg skal medlemsstatene sikre at det finnes til-
strekkelige sanksjonsmuligheter i nasjonal rett for
4 kunne sanksjonere selskapenes brudd pa
endringsdirektivets bestemmelser, jf. artikkel
14b.

Styret har ansvaret for at selskapet oppfyller
forpliktelsene etter artikkel 9b, og som ansvarlig
forvaltningsorgan etter §6-12 har styret ogsa
ansvaret for 4 offentliggjere rapporten.

Styremedlemmers og ledende personers
alminnelige erstatningsansvar og straffansvar
reguleres i allmennaksjeloven kapittel 17 og 19.
Disse bestemmelsene dekker etter departemen-
tets syn nedvendige sanksjonsregler for brudd pa
de nye reglene i § 6-16 b. Det er derfor ikke ned-
vendig & fastsette ytterligere ansvarsbestemmel-
ser.

4.4 Lennspolitikk for unoterte
allmennaksjeselskap

4.4.1

I horingsnotatet la departementet frem flere alter-
nativer til hvilke regler som skal gjelde for uno-
terte allmennaksjeselskaper. Alternativene som
ble lagt frem var:

i) At forslaget til allmennaksjeloven nye §§ 6a-5
og 6a-6, og som gjennomferer endringsdirekti-
vet artikkel 9a og 9b, skal gjelde for alle all-
mennaksjeselskaper.

ii) At unoterte allmennaksjeselskaper fortsatt
skal vaere underlagt en bestemmelse som til-
svarer naveerende § 6-16 a om retningslinjer
for lederlonnsfastsettelse.

iii) At unoterte allmennaksjeselskaper skal veere
underlagt forenklede krav til retningslinjer for
lederleonnsfastsettelse.

iv) At unoterte allmennaksjeselskaper ikke skal
vaere underlagt krav til retningslinjer for leder-
lennsfastsettelse.

Hgringsnotatet

Departementet konkluderte ikke i heringsnotatet,
men trakk frem relevante hensyn. Det ble pekt pa
at det er sentralt at aksjeeierne skal ha mulighet
til & pavirke lederlonningene i selskapet, og samti-
dig at naeringsakterer ikke blir palagt sterre byr-
der enn nedvendig.
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4.4.2 Horingsinstansenes syn

Landsorganisasjonen i Norge (LO) ser positivt pa
at alle allmennaksjeselskaper skal utarbeide mer
utferlige lennsrapporter. Dette kan bidra til ekt
apenhet om selskapet og tydeliggjore ansvaret til
ledende personer. LO mener imidlertid at de nye
reglene ogsa burde gjelde for storre aksjeselska-
per. LO mener at malsettingen mé vaere & skape
en lennskultur som ikke bare fremmer selskapets
langsiktige interesser, men som ogsa seker a
skape en rettferdig fordeling mellom ansatte og
ledelsen.

Revisorforeningen mener at kravet om retnings-
linjer for lederlenninger kun ber gjelde noterte all-
mennaksjeselskaper. Etter Revisorforeningens syn
er aksjeeiernes informasjonsbehov godt dekket av
opplysningskravene i regnskapsloven.

Justis- og beredskapsdepartementet (JD) er i tvil
om forslaget, og antar at de fleste allmennaksjesel-
skaper uansett er noterte selskaper. Hvis det er til-
fellet, stiller JD spersmal ved om det er tilstrekke-
lige grunner til & oppheve reglene i naveerende
§ 6-16 a for de unoterte allmennaksjeselskapene.
JD bemerker at hensynet til et oversiktlig og til-
gjengelig regelverk kan tilsi en felles regulering
for samtlige allmennaksjeselskaper.

4.4.3 Departementets vurdering

Departementet foreslar at reglene om retningslin-
jer og rapport om lenn og annen godtgjerelse til
ledende personer bare skal gjelde for noterte all-
mennaksjeselskaper. Departementet legger seer-
lig vekt pd & redusere naringsakterenes gkono-
miske og administrative byrder, og hensynet til et
klarere regelverk.

Endringsdirektivet, jf. artikkel 1 nr. 1 forste
punktum, gjelder kun allmennaksjeselskaper med
aksjer som er tatt opp til handel pa regulert mar-
ked i, eller som driver virksomhet innenfor E@S.
Departementet mener det ikke er enskelig & for-
skjellsbehandle selskaper basert pa hvilken mar-
kedsplass aksjene er notert pa. Departementet
foreslar derfor at reglene etter §§ 6-16 a og 6-16 b
skal gjelde uavhengig av hvor det norske all-
mennaksjeselskapet har notert aksjene.

Endringsdirektivet artiklene 9a og 9b tar sikte
pd & regulere selskaper med variert og spredt
aksjeeierskap. Nar bestemmelsene er beregnet pa
selskaper som har adgang til 4 innhente kapital fra
allmennheten gjennom emisjon, taler dette for at
det oppstilles ulike regler i aksjeloven og all-
mennaksjeloven, og for noterte og unoterte all-
mennaksjeselskaper.

Aksjeselskaper og unoterte allmennaksjesel-
skaper har som oftest feerre aksjeeiere enn
noterte allmennaksjeselskaper. Omfattende krav
til utforming av retningslinjer og rapport om lenn
og godtgjerelse til ledelsen vil innebzere en ikke
ubetydelig ressursbruk. Hensynet endringsdirek-
tivets regler er ment 4 ivareta, slar i mindre grad
inn for selskaper med faerre eiere og der eier-
strukturen er mindre spredt. Etter departemen-
tets vurdering har aksjeeierne tilstrekkelig infor-
masjon om lederlenn gjennom opplysninger som
oppgis etter regnskapsloven.

Generalforsamlingen kan som selskapets gver-
ste organ instruere styret bade i enkeltsaker og pa
et overordnet plan. Aksjeeiere kan dermed gjen-
nom generalforsamlingen kreve utarbeidet leder-
lennspolitikk, selv om selskapet ikke omfattes av
allmennaksjeloven § 6-16 a. Generalforsamlingen
star ogsa fritt til 4 endre selskapets vedtekter. Det
kan for eksempel fastsettes at styret jevnlig skal
utarbeide og oppdatere retningslinjer som nevnt i
allmennaksjeloven § 6-16 a. Departementets for-
slag om at §§6-16 a og 6-16 b bare skal gjelde
noterte allmennaksjeselskaper, er med andre ord
ikke til hinder for at andre selskaper fastsetter lig-
nende plikter for styret. Selskapet viser da overfor
kreditorer, medkontrahenter og andre interessen-
ter at selskapet ensker en forsvarlig lennspolitikk
som underbygger selskapets interesser. Departe-
mentet antar at disse selskapene kan fa et konkur-
ransefortrinn.

Departementet ser ikke behov for & péalegge
flere enn nedvendig den rapporteringsbyrden
som felger av ny § 6-16 b. A palegge byrder for
neeringsaktorer uten tilstrekkelig gevinst er ikke i
trdd med regjeringens enske om & forenkle ram-
mebetingelsene for neeringslivet. For selskaper
med fi aksjeeiere legger departementet til grunn
at det i de fleste tilfellene er lettere 4 komme til
enighet om prosedyrer og retningslinjer som er
tilpasset selskapets behov. Departementet vekt-
legger at selskapene skal ha denne friheten.

Etter departementets vurdering innebeerer
ikke nedvendigvis ulike regler for noterte og uno-
terte selskaper at regelverket blir mindre over-
siktlig og tilgjengelig. Det er i dag flere regler som
kun gjelder for noterte allmennaksjeselskaper. I
lovforslaget fremgar det av paragrafoverskriftene
og paragrafene selv at pliktene kun gjelder for
noterte selskaper.

Det ber ogsa vere en viss sammenheng og
konsekvent praksis ved gjennomfering av regel-
verk fra EU. Advokatforeningen peker pa at det
virker kompliserende med ulike regler som gjen-
nomferer EU-regelverk. Dagens regler om
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retningslinjer for lederlonninger i allmennaksje-
loven §6-16 a bygger pd EUs rekommandasjon
om prinsipper for lederlonnsfastsettelse for bers-
noterte selskaper. Etter departementets vurde-

ring vil det skape et klarere regelverk om reglene
om lederlonnsfastsettelse kun gjelder for noterte
selskaper, og at dagens krav til unoterte all-
mennaksjeselskaper fjernes.
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5 Avtaler mellom selskapet og tilknyttede parter

5.1 Innledning

Avtaler mellom aksjeselskaper og allmennaksje-
selskaper og personer med sarlig tilknytning til
selskapene er regulert i aksjeloven og allmennak-
sjeloven. Bade aksjeloven og allmennaksjeloven
har i § 3-8 saksbehandlingsregler og vilkar for gyl-
dighet for selskapenes avtaler med neermere
angitte parter. Bestemmelsene i de to lovene er i
hovedsak likelydende. I Prop. 111 L (2012-2013)
punkt 5.11.1 star felgende om formalet bak § 3-8:

«Aksjeloven § 3-8 tar for det forste sikte pa &
hindre omgéelse av reglene om tingsinnskudd
ved stiftelse. Videre har bestemmelsen som
formal & sikre kontroll med sterre avtaler mel-
lom selskapet og dets aksjeeiere mv. for 4 mot-
virke uthuling av selskapets kapitalgrunnlag til
skade for kreditorene eller mindretallsaksjeei-
erne.»

Endringsdirektivet artikkel 9c gir regler om god-
kjenning av vesentlige transaksjoner mellom
noterte selskaper og tilknyttede parter. Direktiv-
kravene er pa enkelte omrader mer utforlige enn i
allmennaksjeloven § 3-8. Det er ogsa krav i artik-
kel 9c til at selskapene skal offentliggjore en mel-
ding om slike avtaler. Det finnes ikke bestemmel-
ser om dette i allmennaksjeloven § 3-8. Departe-
mentet foreslar at kravene i endringsdirektivet
artikkel 9c skal gjelde for noterte allmennaksjesel-
skaper, og at det tas inn nye bestemmelser i all-
mennaksjeloven §§ 3-10 til 3-19 som gjennomferer
direktivkravene. Det vil si selskaper med aksjer
tatt opp til handel pa regulert marked eller tilsva-
rende marked.

For aksjeselskaper og unoterte allmennaksje-
selskaper foreslar departementet & beholde aksje-
loven § 3-8 og allmennaksjeloven § 3-8, men med
enkelte endringer. Det foreslas blant annet at neer-
stdendeavtaler skal godkjennes av styret.

I tillegg foreslar departementet en ny bestem-
melse i allmennaksjeloven § 2-10 a om sakalt «etter-
stiftelse» som skal gjelde for alle allmennaksjesel-
skaper. Bestemmelsen skal gjennomfore direktiv
2017/1132 artikkel 52 (tidligere annet selskaps-

rettsdirektiv artikkel 11) i norsk rett. Bestemmel-
sen gar ut pa at visse avtaler om at selskapet skal
erverve eiendeler fra en aksjeeier eller stifter i lopet
av to ar etter at selskapet er registrert i Foretaks-
registeret, skal godkjennes av generalforsamlingen.
For generalforsamlingens behandling av avtalen,
skal det utarbeides en redegjorelse for avtalen etter
allmennaksjeloven § 2-6 forste og annet ledd, tilsva-
rende den som skal utarbeides ved tingsinnskudd.
Bestemmelsen tar sikte pa 4 hindre omgéelser av
de strengere reglene om vurdering og kontroll av
eiendeler som ved stiftelsen skytes inn som aksje-
kapital, eller overtas pa annen mate.

Departementet foreslar ogsa endringer i regu-
leringen av rettsvirkninger ved overtredelse av
bestemmelsene om transaksjoner med naersta-
ende. Bestemmelsene i § 3-8 i aksjeloven og all-
mennaksjeloven fastsetter at avtalen ikke er bin-
dende for selskapet uten at avtalen godkjennes av
generalforsamlingen. Navaerende bestemmelser
kan ha uheldige konsekvenser. De kan ramme
medkontrahenter som har veert i aktsom god tro,
og gir selskapet en utilsiktet spekulasjonsadgang,
og konkursbo en tilfeldig fordel. Departementet
foreslar at naveerende regel om ubetinget ugyldig-
het erstattes med en regel om at avtalen ikke er
bindende for selskapet dersom selskapet kan
godtgjere at medkontrahenten forsto eller burde
ha forstatt at styret, eventuelt generalforsamlin-
gen, ikke har godkjent avtalen.

5.2 Gjeldende rett

Det folger av aksjeloven og allmennaksjeloven § 3-
8 forste ledd at avtaler av et visst omfang mellom
selskapet og en aksjeeier, en aksjeeiers morsel-
skap, et styremedlem eller daglig leder ikke bin-
der selskapet uten generalforsamlingens godkjen-
nelse. Paragraf 3-8 fijerde ledd gjelder tilsvarende
nar avtalen er inngatt med en nerstiende til en
aksjeeier, en naerstaende til en aksjeeiers morsel-
skap, eller med «noen som handler etter avtale
eller for evrig opptrer i forstielse med» en aksje-
eier, aksjeeiers morselskap, et styremedlem eller
daglig leder.
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I aksjeselskaper skal avtaler mellom selskapet
og den angitte personkretsen godkjennes av gene-
ralforsamlingen, dersom selskapets ytelse etter
avtalen har en virkelig verdi som utgjer over en
tidel av selskapets aksjekapital. For allmennaksje-
selskaper er terskelen en tyvendedel av aksjekapi-
talen.

Fra dette utgangspunktet er det gjort unntak
for enkelte typer avtaler i aksjeloven § 3-8 farste
ledd annet punktum nr. 1 til 7 og i allmennaksjelo-
ven § 3-8 forste ledd annet punktum nr. 1 til 6. Kra-
vet om generalforsamlingens godkjenning gjelder
ikke for avtaler mellom selskapet og naerstiende
som gjelder searskilte rettigheter, og som inngés i
forbindelse med stiftelsen av selskapet. Tilsva-
rende unntak gjelder for avtaler om lenn og godt-
gjeorelse til daglig leder, styremedlemmer, vara-
medlemmer, observaterer og medlemmer av
bedriftsforsamlingen. For allmennaksjeselskaper
er ogsa avtaler med ledende personer etter § 6-16
a unntatt. Unntak gjelder ogsa for avtale om over-
dragelse av verdipapirer til en pris som er i hen-
hold til offentlig kursnotering. Det samme gjelder
avtaler som inngés som ledd i selskapets vanlige
virksomhet og som inneholder pris og vilkir som
er vanlig for slike avtaler. Avtaler om selskapsfi-
nansiert aksjeerverv som er inngatt i samsvar
med § 8-10, er ogsé unntatt. Endelig gjelder unnta-
ket for avtaler om kreditt og sikkerhetsstillelse
etter § 87 tredje ledd nr. 2 og 3, dersom morsel-
skapet eller den juridiske personen eier samtlige
aksjer i selskapet. I aksjeloven er det i tillegg gjort
unntak for avtaler der verdien av selskapets ytelse
utgjer mindre enn 50 000 kroner. Et vilkar for at
dette unntaket skal komme til anvendelse, er at
styret har godkjent avtalen.

Saksbehandlingen nar avtalen skal godkjennes
av generalforsamlingen, er regulert i § 3-8 annet
ledd. Styret skal serge for at det utarbeides en
redegjorelse for avtalen etter reglene i § 2-6 forste
og annet ledd. For aksjeselskaper innebeerer dette
blant annet at redegjorelsen skal signeres av sty-
ret og at revisor skal bekrefte redegjorelsen, jf.
aksjeloven § 2-6 annet ledd. For allmennaksjesel-
skaper skal redegjorelsen utarbeides av revisor, jf.
allmennaksjeloven § 2-6 annet ledd. Allmennaksje-
loven § 2-6 har ikke bestemmelser om at revisor
skal undertegne redegjorelsen. I juridisk teori er
det lagt til grunn at det vil veere naturlig at de
sakkyndige gjor dette.

Redegjorelsen skal inneholde en beskrivelse
av avtalen og en erklering om at det er rimelig
samsvar mellom verdien av det vederlaget selska-
pet skal yte, og verdien av det vederlaget selska-
pet skal motta. I tillegg skal redegjorelsen inne-

holde andre forhold av betydning for generalfor-
samlingens vurdering.

Redegjorelsen skal vedlegges innkallingen til
generalforsamlingen, jf. § 3-8 annet ledd tredje
punktum, og er dermed et saksdokument ved
generalforsamlingens behandling. Etter samme
bestemmelse skal redegjorelsen uten opphold
meldes til Foretaksregisteret. Det er styrets
ansvar a serge for dette.

Det folger av § 3-8 forste ledd at dersom en
avtale som omfattes av bestemmelsen er inngétt
uten at avtalen er godkjent av generalforsamlin-
gen, er den ikke bindende for selskapet. Etter
fierde ledd skal en eventuell oppfyllelse av avtalen
tilbakeferes. Etter ansvarsregelen i § 3-7 annet
ledd, som er gitt anvendelse for avtaler etter § 3-8,
er det den eller de i selskapet som medvirker til
avtalen, som gjores ansvarlig for at selskapets
ytelse blir tilbakefort til selskapet.

Det er lagt til grunn i forarbeidene til aksjelo-
vene og i juridisk teori at medkontrahenten ikke
kan paberope seg noe godtroerverv etter den
ordinzere legitimasjonsregelen for styrets avtaler i
aksjelovenes § 6-33, jf. Ot.prp. nr. 4 (1995-96) side
24, sml. NOU 1992: 29 side 80, NOU 1996: 3
side 150 og Ot.prp. nr. 55 (2005-2006) side 48.
Rettsvirkninger av overtredelse av § 3-8 kommen-
teres i Ot.prp. nr. 55 (2005-2006) pa side 48:

«Departementet vil for det forste bemerke at
slik loven er utformet, synes det bare a veere
overtredelse av kravet om godkjennelse av
generalforsamlingen som medferer ugyldig-
het. Overtredelse av kravene i tredje ledd om
utarbeidelse av en redegjorelse og melding til
Foretaksregisteret har ikke en slik retts-
virkning. At det medferer ugyldighet & innga
en avtale etter § 3-8 uten generalforsamlingens
godkjennelse, er i samsvar med det prinsipp
som gjelder ellers i aksjelovgivningen ved over-
tredelse av ufravikelige regler om funksjons-
fordelingen mellom selskapsorganene, se Aar-
bakke m.fl.: Aksjeloven og allmennaksjeloven
(2. utg., Oslo 2004) side 559-560. Departemen-
tet har vanskelig for & se at det er noen avgjo-
rende grunner som skulle tilsi en annen los-
ning for overtredelse av § 3-8. I vurderingen
ma man i den forbindelse ogsa ta i betraktning
at motparten i dette tilfellet (i hvert fall nar det
gjelder en avtalepart som nevnt i forste ledd) vil
vaere en person som har neer tilknyt[n]ing til
selskapet. Det er vanskelig & tenke seg at en
slik motpart med rimelighet skulle kunne
paberope seg noen villfarelse med hensyn til de
faktiske forhold som medferte ugyldighet.
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Med den foreslatte omformuleringen av unn-
taksbestemmelsen i naveerende forste ledd
annet punktum nr. 3 (lovforslaget nr. 4) antar
departementet dessuten at rettsvillfarelse vil
bli mindre aktuelt enn etter naveerende lov.»

5.3 Endringsdirektivets krav

Endringsdirektivet artikkel 9¢ gir bestemmelser
om apenhet om og godkjennelse av avtaler mel-
lom noterte selskaper og deres tilknyttede parter
(«related parties»). Direktivbestemmelsen er
omfattende, og gir medlemsstatene handlingsrom
pa flere punkter.

Bakgrunnen og formalet med reglene i artik-
kel 9¢ er naermere forklart i punkt 42 til 44 i
endringsdirektivets fortale. Der fremgér at trans-
aksjoner mellom selskapet og en tilknyttet part
kan skade selskapet ettersom slike transaksjoner
kan gi den tilknyttede parten mulighet til & til-
egne seg verdier som tilhorer selskapet. Ifolge
fortalen er det derfor viktig med hensiktsmes-
sige sikringstiltak for & beskytte interessene til
selskapet og aksjeeierne. Etter endringsdirekti-
vet skal medlemsstatene sorge for at det innferes
en sarskilt beslutningsordning for vesentlige
transaksjoner mellom selskapet og tilknyttede
parter. Det innebarer at transaksjonen enten
skal godkjennes av generalforsamlingen eller av
selskapets forvaltnings- eller kontrollorgan. I til-
legg skal selskapet offentliggjore en melding om
transaksjonen senest nar transaksjonen gjen-
nomfores.

Vesentlige transaksjoner

Bestemmelsen gjelder bare for vesentlige transak-

sjoner («material transactions»). Etter artikkel 9c

nr. 1 skal medlemsstatene definere hva «vesent-
lige transaksjoner» omfatter. Ved fastleggelsen av
definisjonen skal det tas hensyn til:

a) Hvilken betydning informasjon om transaksjo-
nen kan ha pad de ekonomiske beslutningene
til selskapets aksjeeiere.

b) Risikoen som transaksjonen skaper for selska-
pet og de aksjeeierne som ikke er en tilknyttet
part, herunder minoritetsaksjeeiere.

Ved fastleggelsen av definisjonen av vesentlige
transaksjoner, skal medlemsstatene fastsette én
eller flere kvantitative storrelser. Disse kan veere
basert pad omsetning eller pa transaksjonens inn-
virkning pa selskapets finansielle stilling, inntek-
ter, aktiva, kapitalisering, herunder egenkapital,

eller ta hensyn til transaksjonens art og den til-
knyttede partens stilling.

Definisjon av tilknyttede parter

I endringsdirektivet artikkel 2 bokstav h fremgéar
det at begrepet «tilknyttet part» skal forstis pa
samme maéate som i de internasjonale regnskaps-
standarder som er vedtatt i henhold til europapar-
laments- og radsforordning (EF) nr. 1606/2002
(IFRS-forordningen).

Definisjonen av tilknyttet part («naerstiende
part») i den internasjonale regnskapsstandarden
IAS 24 er tatt inn i norsk rett ved forskrift 7. sep-
tember 2006 nr. 1062 til utfylling og gjennomfe-
ring av regnskapsloven. I forskriften § 7-30b-1 er
definisjonen gitt som folger:

«En part er naerstiende part til foretaket (det

«rapporterende foretaket») i folgende tilfeller:

a. Enperson eller neert medlem av en persons
familie er naerstdende til et rapporterende
foretak dersom personen:

i. har kontroll eller felles kontroll over det
rapporterende foretaket,

ii. har betydelig innflytelse over det rap-
porterende foretaket, eller

iii. er styremedlem eller ledende ansatt i
det rapporterende foretaket eller dets
morforetak.

b) Et foretak og et rapporterende foretak er
neerstiende parter dersom et av folgende
vilkar er oppfylt:

i. Foretaket og det rapporterende foreta-
ket er medlemmer av samme konsern
(som betyr at hvert morforetak, datter-
foretak eller sosterforetak er neersté-
ende til de andre).

ii. Et foretak er det andre foretakets til-
knyttede foretak eller felleskontrollerte
virksomhet (eller et tilknyttet foretak
eller en felleskontroller virksomhet til et
konsernforetak som det andre foretaket
er en del av).

iii. Begge foretak er samme tredjemanns
felleskontrollerte virksomheter.

iv. Etforetak er et tredje foretaks felleskon-
trollerte virksomhet, og det andre fore-
taket er det tredje foretakets tilknyttede
foretak.

v. Foretaket er en pensjonsordning for de
ansatte enten i det rapporterende foreta-
ket eller i et foretak som er nzerstaende
til det rapporterende foretaket. Dersom
det rapporterende foretaket selv er en
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slik ordning, er den arbeidsgiver som
finansierer ordningen, ogsa naerstaende
til det rapporterende foretaket.

vi. En person som nevntibokstav a har kon-
troll eller felles kontroll over foretaket.

vii. En person som nevnt i bokstav a i har
betydelig innflytelse over foretaket eller
er en av nekkelpersonene i foretakets
(eller foretakets morforetaks) ledelse.

Nare medlemmer av en persons familie er

familiemedlemmer som kan forventes &

pavirke eller blir pavirket av denne personene i

deres forretninger med foretaket. Slike familie-

medlemmer kan omfatte:

a. personens partner og barn,

b. barn av personens partner, og

c. personer som forserges av personen eller
dennes ektefelle eller partner.

Ved vurdering av et mulig forhold mellom naer-
stdende parter skal oppmerksomheten rettes
mot det reelle innholdet i forholdet og ikke
bare mot forholdes juridiske form.»

Definisjonen innebzerer at en rekke fysiske og
juridiske personer omfattes av begrepet naersta-
ende part. Begrepet etter direktivet og IFRS-for-
ordningen har en storre krets av personer enn det
som felger av allmennaksjeloven § 1-5.

Fysiske personer

En fysisk person vil vaere naerstaende til det aktu-
elle selskapet dersom vedkommende enten selv
eller sammen med andre har kontroll over selska-
pet. Slik kontroll foreligger dersom personen
enten representerer mer enn halvparten av stem-
mene, eller gjennom avtale med én eller flere
andre i fellesskap har slik kontroll. Etter Norsk
Regnskapsstandard (NRS) punkt 3.2 foreligger
slik felles kontroll nar strategiske, finansielle og
operasjonelle beslutninger vedrerende virksomhe-
ten krever enstemmighet mellom avtalepartene. I
tillegg vil en fysisk person veere neerstidende part
dersom vedkommende har «betydelig innflytelse»
i selskapet. I regnskapsloven § 1-4 er det forutsatt
at betydelig innflytelse normalt foreligger dersom
den aktuelle personen representerer minst 20 pro-
sent av stemmene i foretaket. I tillegg vil en fysisk
person vare narstiende dersom vedkommende
er styremedlem eller ledende ansatt i det aktuelle
selskapet eller dets morselskap.

Juridiske personer

Et foretak (B) vil veere neerstdende til et annet
foretak (A) dersom foretakene er del av samme
konsern eller er knyttet til hverandre pa liknende
maéte. B vil blant annet vaere As neerstiende der-
som A har betydelig innflytelse eller felles kontroll
over B. Videre vil B veere As naerstdende dersom
begge foretakene er underlagt samme tredjeper-
sons felles kontroll. Tilsvarende gjelder dersom
den samme tredjepersonen kun har felles kontroll
over A, men likevel har betydelig innflytelse i B. B
vil ogsa veere As neerstiende dersom en fysisk
person som er As naerstdende ogsa har kontroll,
felles kontroll eller betydelig innflytelse i B. I til-
legg omfattes B av definisjonen dersom en fysisk
person som er As nerstiende er en nekkelperson
i Bs ledelse eller i Bs morselskaps ledelse.

Saksbehandlingsregler

Endringsdirektivet artikkel 9c nr. 2, 3 og 4 gir
saksbehandlingsregler.

Det folger av artikkel 9c nr. 2 at medlemssta-
tene sikre at selskaper offentliggjor en melding
om vesentlige transaksjoner mellom selskapet og
tilknyttede parter. Meldingen skal minst inne-
holde opplysninger om karakteren av forholdet til
den aktuelle tilknyttede part, navnet pa parten,
datoen for avtalen og verdien av avtalen. Meldin-
gen skal ogsa ha opplysninger om andre forhold
som er nedvendige for 4 kunne vurdere om avta-
len er rimelig for selskapet og selskapets evrige
aksjeeiere, inkludert minoritetsaksjeeiere. Mel-
dingen skal offentliggjores senest pa tidspunktet
for gjennomfering av transaksjonen.

Etter artikkel 9c nr. 3 kan medlemsstatene fast-
sette at meldingen om transaksjonen skal ledsages
av en rapport som inneholder en vurdering av om
transaksjonen er rimelig for selskapet og de ovrige
aksjeeierne. Rapporten skal ogsa forklare antakel-
sene vurderingen bygger pa og metodene som er
anvendt. En slik rapport skal i s tilfelle utarbeides
av enten en uavhengig tredjepart, selskapets styre,
selskapets tilsynsorgan, revisjonsutvalget eller et
annet utvalg med et flertall av uavhengige medlem-
mer. Det fremgar av nr. 3 at tilknyttede parter ikke
skal delta i utarbeidelse av rapporten.

Artikkel 9c nr. 4 ferste ledd palegger med-
lemsstatene & fastsette regler som sikrer at
vesentlige transaksjoner godkjennes av enten
generalforsamlingen, selskapets styre eller til-
synsorgan. Godkjenningen skal skje i overenstem-
melse med prosedyrer som forhindrer at den til-
knyttede parten utnytter sin stilling. I tillegg ma



2018-2019

Prop.135L 43

Endringer i aksjelovgivningen mv. (langsiktig eierskap i noterte selskaper mv.)

prosedyrene gi tilstrekkelig beskyttelse for sel-
skapets og de ovrige aksjeeiernes interesser.

Medlemsstatene kan etter artikkel 9c nr. 4
annet ledd ogsé fastsette regler som gir aksjeeierne
rett til & stemme over en vesentlig transaksjon som
allerede er godkjent av selskapets styre eller til-
synsorgan.

Det folger av artikkel 9c nr. 4 tredje ledd at
hvor transaksjonen omfatter et styremedlem eller
en aksjeeier, s skal disse ikke delta i godkjennel-
sen av eller avstemningen over transaksjonen.
Medlemsstatene kan imidlertid etter artikkel 9c
nr. 4 fierde ledd tillate at en aksjeeier som er til-
knyttet part deltar i avstemningen safremt nasjo-
nal rett inneholder passende sikringstiltak. Disse
sikringstiltakene skal beskytte interessene til sel-
skapet og aksjeeierne som ikke er en tilknyttet
part, for og under avstemningsprosessen, ved a
forhindre at den tilknyttede parten kan godkjenne
transaksjonen der et flertall av aksjeeierne som
ikke er en tilknyttet part eller et flertall av uavhen-
gige medlemmer av ledelsen er imot.

Unntak

Endringsdirektivet artikkel 9c nr. 5 og 6 fastsetter
unntak fra saksbehandlingsreglene i artikkel 9c
nr. 2, 3 og 4 eller gir medlemstatene anledning til &
unnta visse typer transaksjoner fra disse saksbe-
handlingsreglene.

Avtaler som inngds som ledd i selskapets normale
drift pa markedsmessige vilkdr

Artikkel 9c nr. 5 regulerer transaksjoner som er del
av selskapets normale drift og er inngéatt pa normale
markedsvilkar. Utgangspunktet etter artikkel 9c nr.
5 forste ledd er at saksbehandlingsreglene i artikkel
9c nr. 2, 3 og 4 ikke gjelder for slike avtaler. Styret
eller tilsynsorganet i selskapet skal for slike avtaler
etablere en intern prosedyre for periodiske vurde-
ringer av om vilkarene for unntak er oppfylt. Til-
knyttede parter kan ikke delta i denne vurderingen.

Det folger av artikkel 9c nr. 5 annet ledd at
medlemsstatene kan fastsette at selskaper kan
gjore bruk av saksbehandlingsreglene i artikkel
9c nr. 2, 3 og 4 ogsa for transaksjoner som er del
av selskapets normale drift og er inngatt pa nor-
male markedsvilkar.

Andre unntak

Artikkel 9c nr. 6 bokstav a til e apner for at med-
lemsstatene kan unnta visse typer transaksjoner
fra saksbehandlingsreglene i artikkel 9c nr. 2, 3 og

4, eller tillate selskapene & gjore unntak fra disse
kravene.

Bokstav a apner for unntak for avtaler inngatt
mellom et selskap og dets datterselskaper. En for-
utsetning er at datterselskapene er heleid eller at
ingen andre tilknyttede parter i selskapet har en
interesse i datterselskapet, eller at nasjonal lovgiv-
ning gir tilstrekkelig beskyttelse av interessene til
selskapet, datterselskapet og aksjeeierne som
ikke er en tilknyttet part, inkludert minoritets-
aksjeeiere, i slike transaksjoner.

Bokstav b apner for unntak for klart definerte
transaksjonstyper som etter nasjonal lovgivning
krever generalforsamlingens godkjennelse. En
forutsetning for at unntaket kan brukes er at den
nasjonale lovgivningen har regler som sikrer en
likeverdig behandling av samtlige aksjeeiere og at
interessene til selskapet og de aksjeeierne som
ikke er en tilknyttet part, deriblant minoritets-
aksjeeiere, er tilstrekkelig beskyttet.

Bokstav ¢ apner for unntak for transaksjoner
som gjelder lenn og godtgjerelse til medlemmer
av ledelsen.

Bokstav d apner for unntak for transaksjoner
som er gjennomfert av kredittinstitutter pa grunn-
lag av tiltak som har som mal & beskytte deres sta-
bilitet og som er vedtatt av kompetent myndighet.

Bokstav e apner for unntak for transaksjoner
som tilbys alle aksjeeierne pa like vilkéar, forutsatt
at likebehandling av alle aksjeeiere og beskyttelse
av selskapets interesser er sikret.

Transaksjoner mellom datterselskaper og morselska-
pets tilknyttede parter

Artikkel 9c nr. 7 regulerer transaksjoner inngatt
mellom datterselskaper og morselskapets tilknyt-
tede parter. Det folger av nr. 7 ferste punktum at
medlemsstatene skal serge for at selskaper offent-
lig meddeler vesentlige transaksjoner mellom
disse. Medlemsstatene kan ogsé fastsette at med-
delelsen skal ledsages av en rapport som innehol-
der en vurdering av om transaksjonen er rettfer-
dig og rimelig ut fra perspektivet til selskapet og
de aksjeeiere som ikke er en tilknyttet part, inklu-
dert minoritetsaksjeeiere. Rapporten skal ogsé
redegjore for de vurderinger som den bygger pa
og de anvendte metoder. Unntakene i artikkel 9c
nr. 5 og 6 gjelder ogsa for denne type avtaler.

Sammenregning av ikke-vesentlige transaksjoner
mellom samme parter

Det folger av artikkel 9c nr. 8 at transaksjoner som
er inngatt med samme tilknyttede part i en
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tolvmanedersperiode eller i samme regnskapsar,
og som til sammen overstiger terskelen for
«vesentlige transaksjoner», skal folge saksbehand-
lingsreglene i artikkel 9 ¢ nr. 2 til 4 dersom dette
ikke allerede er gjort. Sammenregningen skal for-
hindre omgaéelse ved at en transaksjon deles opp i
mindre deler som hver for seg ikke er vesentlige.

Sanksjoner

Etter endringsdirektivet artikkel 14b skal med-
lemsstatene fastsette regler om tiltak og sank-
sjoner for brudd pa nasjonale bestemmelser ved-
tatt i henhold til endringsdirektivet, og treffe alle
nedvendige tiltak for & sikre at de gjennomferes.
Tiltakene og sanksjonene skal veere effektive, for-
holdsmessige og avskrekkende.

5.4 Tidligere utredninger

Spersmalet om & endre aksjeloven og allmennak-
sjeloven § 3-8 har veert vurdert i flere utredninger.
Nedenfor kommenteres hovedlinjene i de siste
utredningene.

5.4.1 NOU 2016: 22 Aksjelovgivning for okt

verdiskaping

I NOU 2016: 22 Aksjelovgivning for okt verdiska-
ping foreslo utvalget vesentlige endringer i § 3-8
béade i aksjeloven og allmennaksjeloven. Forsla-
gene ble ikke behandlet i Prop. 112 L (2016-2017)
Endringer i aksjelovgivningen mv. (modernisering
og forenkling). Det fremgér pa side 14 i proposisjo-
nen at departementet vil komme tilbake med for-
slag til endringer.

I utredningen kapittel 12 fremholdt aksjelovut-
valget at det etter utvalgets erfaring knytter seg
en rekke juridiske problemer til § 3-8. Ifolge utval-
get er kanskje det storste problemet de rettslige
uklarhetene ved bestemmelsens saklige og perso-
nelle anvendelsesomréade, sett i sammenheng
med ugyldighetsvirkningen. Konsekvensene av
disse uklarhetene er ifelge utvalget at en rekke
avtaler behandles etter aksjelovene § 3-8 for at
man skal veere pa den sikre siden. Stemmer anta-
kelsen innebaerer dette at det utarbeides redegjo-
relser, innhentes revisorbekreftelser og holdes
generalforsamlinger uten at det er nedvendig.

Utvalget viste ogsa til at kostnadene ved a
etterleve saksbehandlingsreglene i aksjelovene
§ 3-8 er betydelige. I den forbindelse viste utvalget
pd side140 til en rapport! utarbeidet av
Brenneysundregistrene:

«Ifolge Brenneysundregistrenes rapport om
seerattestasjoner er gjennomsnittlige kostna-
der til revisor ved meldepliktige avtaler (det vil
si avtaler som skal meldes til Foretaksregiste-
ret i henhold til aksjelovene § 3-8) skjennsmes-
sig satt til 4.464 kroner og interne kostnader er
satt til 624 kroner. Antakelsene om kostnadene
tar blant annet utgangspunkt i en sperreunder-
sekelse med relativt fa respondenter, og ved
beregningen er kostnadene satt til samme niva
som ved sarattestasjon i forbindelse med kapi-
talnedsettelse. Basert pa disse tallene utgjorde
totalkostnadene ved meldepliktige avtaler i
2015 om lag 18,6 millioner kroner.»

Etter utvalgets oppfatning var det grunn til 4 tro at
selskapenes kostnader ved avtaler som omfattes
av aksjelovene § 3-8, er vesentlig heyere enn
antatt i Brenneysundregistrenes rapport. Utvalget
fremholdt at dersom kostnadene forbundet med
avtaler mellom et selskap og dets neerstaende er
underlagt fordyrende saksbehandlingsregler, kre-
ver dette en begrunnelse som er tilstrekkelig til &
forsvare kostnadene.

Etter utvalgets syn er ikke dagens utforming av
aksjelovene § 3-8 godt egnet til & fremme formaélet
med bestemmelsene: hensynet til selskapets kre-
ditorer og til likebehandling av aksjeeierne. I til-
legg mente utvalget at disse hensynene ivaretas til-
strekkelig godt av andre bestemmelser i lovverket.
Utvalget viste blant annet til kravet til forsvarlig
egenkapital og styrets handleplikt i aksjelovenes
§§ 3-4 og 3-5, reglene om utdelinger §§ 3-6 og 3-7,
likebehandlingsprinsippet i § 4-1 og forbudene mot
myndighetsmisbruk i §§ 5-21 og 6-28.

Utvalget foreslo blant annet & fjerne ugyldig-
hetsvirkningen ved manglende generalforsam-
lingsbehandling og 4 erstatte den med en plikt til &
gi samtlige aksjeeiere melding om avtalen. I til-
legg foreslo utvalget & fjerne plikten til & kunn-
gjore redegjorelsen i Foretaksregisteret.

5.4.2 Utredningen «Vurdering av aksjeloven
§ 3-8» av Olav Fr. Perland og Sverre
Sandvik

Advokatene Olav Fr. Perland og Sverre Sandvik i
advokatfirmaet Wiersholm AS avga 23. juni 2016
utredningen Vurdering av aksjelovens § 3-8 (heret-
ter «Perland/Sandvik») til Neeringslivets Hoved-
organisasjon. Utredningen gjaldt kun aksjeloven
§ 3-8. Departementets vurdering er at deler av

1 Brenneysundregistrenes utredning Serattestasjonskrav —

kartlegging og forenkling datert 26. januar 2015.
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utredningen ogsé er relevant for vurderingen av
allmennaksjeloven § 3-8.

Etter utredernes syn var det ikke et tilstrekke-
lig behov for 4 beholde aksjeloven § 3-8. Utre-
derne trakk blant annet frem at bestemmelsens
saklige og personelle anvendelsesomrade var
uklart, slik at langt flere enn nedvendig behandlet
avtaler i trdd med saksbehandlingsreglene. Det
ble ogsé papekt at en uheldig side ved bestemmel-
sen er at ugyldighetsvirkningen gir selskapet
(aksjeeiermajoriteten) anledning til & spekulere i
inngétte avtaler. Utrederne trakk frem eksempelet
hvor selskapet har inngétt en avtale med en mino-
ritetsaksjeeier uten a innhente generalforsamlin-
gens godkjennelse. Dersom avtalen viser seg &
veere gunstig for selskapet, kan aksjeeiermajorite-
ten godkjenne den i ettertid. I motsatt tilfelle kan
den samme majoriteten paberope seg manglende
godkjennelse og kreve avtalen ugyldig.

I tillegg til dette gir bestemmelsen etter utre-
derenes syn ikke et «selvstendig materielt vern
for verken kreditorer eller minoritetsaksjonaerer».
I tillegg medferte regelen om noteopplysninger til
arsregnskapet i regnskapsloven § 7-30b at kunn-
gjeringsplikten 1 aksjeloven § 3-8 innebar et
«begrenset selvstendig bidrag til dpenhet og opp-
lysninger». I denne forbindelse ble det i utrednin-
gen vist til reglene om habilitet, utdeling, myndig-
hetsmisbruk, styreansvar, granskning og opplys-
ningsplikt i regnskapsloven, i tilstrekkelig grad
ville ivareta hensynene bak dagens bestemmelse.
I lys av dette var det utrederenes anbefaling at
aksjeloven § 3-8 burde oppheves.

5.5 Forslagetihgringsnotatet

5.5.1

Endringsdirektivet gjelder for noterte selskaper.
For & oppfylle direktivets forpliktelser er det til-
strekkelig a justere allmennaksjeloven § 3-8 slik at
bestemmelsen blir i samsvar med direktivforplik-
telsene. Generelt har det veert innfert likelydende
bestemmelser i aksjeloven og allmennaksjeloven
dersom det ikke har veert gode grunner for noe
annet. I lys av dette og forslagene til endring av
aksjeloven § 3-8 i bade NOU 2016: 22 og i Per-
land/Sandviks utredning, samt innspill fra
naringslivet, foreslo departementet i heringsnota-
tet & gjore endringer i bade allmennaksjeloven og
aksjeloven § 3-8.

I heringsnotatet fremholdt departementet at
de to viktigste hensynene som ber begrunne sar-
skilte saksbehandlingsregler for et selskaps avta-
ler med neerstiende parter, er hensynet til aksjeei-

Vurdering av dagens lgsning

erne og kreditorene. Begge henger sammen med
behovet for 4 unngé at selskapets kapitalgrunnlag
svekkes til fordel for en nzerstidende. Videre
uttalte departementet i heringsnotatet:

«Etter dagens regulering er disse hensynene
sekt ivaretatt gjennom krav til generalforsam-
lingsbehandling og -godkjennelse, revisorkon-
troll og kunngjeringsplikt. Dersom generalfor-
samlingens godkjennelse for en avtale med et
selskaps naerstiende ikke innhentes, er konse-
kvensen at avtalen blir ugyldig. En slik virk-
ning er ikke knyttet til manglende redegjo-
relse, revisorkontroll eller kunngjering.»

Nar det gjelder hensynet til vern av (minori-
tets)aksjeeiernes interesser, fremholdt departe-
mentet i heringsnotatet at det i utgangspunktet
deler vurderingene til aksjelovutvalget og Per-
land/Sandvik om at det er paradoksalt at aksjelo-
vene § 3-8 i realiteten kun har materiell betydning
for fullt ut legitime avtaler. Videre skriver departe-
mentet i heringsnotatet:

«Bestemmelsene i § 3-6 og § 3-7 (utdelinger),
§ 4-1 (likhetsprinsippet) og § 5-21 (myndighet-
smisbruk) rammer allerede avtaler som inne-
berer en formuesoverfering fra selskapet til en
aksjeeier eller dennes naerstiende, og avtaler
som innebarer en urimelig forskjellsbehand-
ling av aksjeeiere. I lys av dette er det derfor
kun avtaler som ikke allerede rammes av
bestemmelsene nevnt ovenfor, som omfattes av
aksjelovene § 3-8. Det vil veere avtaler som ikke
innebaerer formuesoverforing fra selskapet til
en aksjeeier eller dennes neerstaende, og dess-
uten ikke innebeerer urimelig forskjellsbe-
handling. I forlengelsen av dette er det etter
departementets oppfatning uheldig at dagens
regel gir aksjeeiermajoriteten en spekulasjons-
adgang for avtaler som ikke rammes av lovens
ovrige regler.

Samtidig er en rekke av reglene utformet
slik at de apner for en stor grad av skjenns-
bruk. Brudd pé reglene er derfor tidvis vanske-
lig & angripe rettslig, seerlig for selskapets kre-
ditorer. Etter departementets syn er det derfor
grunn til 4 beholde krav til saksbehandling ved
avtaler med neerstiende.»

Departementet viste i heringsnotatet til at hensy-
net til selskapets kreditorer ogséa er sgkt ivaretatt i
andre bestemmelser som skal hindre at selska-
pets kapitalgrunnlag svekkes:
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«Dette omfatter blant annet § 3-4 om forsvarlig
egenkapital, § 3-6 om utdelinger og § 6-21 om
myndighetsmisbruk. Som bide Perland/Sand-
vik og aksjelovutvalget papeker, er aksjelovene
§ 3-8 1 seg selv ikke til hinder for at aksjemajo-
riteten vedtar & inngd en avtale i strid med de
nevnte bestemmelsene. P4 tilsvarende maéte
som for aksjeeiermajoriteten apner § 3-8 for at
en eventuell bostyrer i et selskaps konkursbo
kan paberope seg ugyldighet grunnet man-
glede generalforsamlingsgodkjennelse av en
ellers lovlig avtale. En slik adgang apner for at
selskapets kreditorer gis en tilfeldig fordel pa
selskapets avtaleparters bekostning.

Hensynet til kreditorene er imidlertid i § 3-
8 ogsé forsekt ivaretatt bade ved krav om revi-
sorkontroll av redegjorelsen for avtalen og at
redegjorelsen skal meldes til Foretaksregiste-
ret. Ved & fa slik informasjon gis kreditorene
anledning til & innrette seg i henhold til den inn-
gatte avtalen.»

Pa denne bakgrunn var departementets vurdering
at dagens regler bor endres. Dette ble forst og
fremst begrunnet med at hensynene som begrun-
ner regelen i stor grad ivaretas andre steder i lov-
verket. I tillegg ble det vist til at innvendingene
mot dagens ordning kan tyde pé at det utarbeides
flere redegjorelser og revisorbekreftelser enn
nedvendig. Selskapenes tid og ekonomiske res-
surser kan i sé fall disponeres bedre. I tillegg inne-
barer dagens regulering en uheldig og utilsiktet
konsekvens ved at den kan ramme medkontra-
henter som har veert i aktsom god tro. Den gir sel-
skapet en utilsiktet spekulasjonsadgang og kon-
kursbo en tilfeldig fordel.

Departementet fremholdt i heringsnotatet at
mye kan tale for lesningen foreslatt av Perland/
Sandvik, det vil si 4 oppheve aksjeloven § 3-8 i sin
helhet. Samtidig viste departementet til at en
rekke av reglene som ivaretar de samme hensy-
nene, er utformet slik at de apner for en stor grad
av skjennsbruk, og at brudd pa reglene derfor tid-
vis vil veere vanskelig 4 angripe rettslig for bade
selskapets minoritetsaksjeeiere og kreditorer.

I tillegg mente departementet at det er viktig &
beholde en regel som sikrer &penhet om slike
avtaler, for 4 ivareta interessen til selskapets aksje-
eiere og sarlig dets kreditorer. Endelig viste
departementet til at endringsdirektivet innebaerer
at Norge er forpliktet til & ha regler om slike avta-
ler for noterte selskaper.

Etter departementets syn var det grunn til &
utforme bestemmelsene i aksje- og allmennaksje-
loven likt, dersom ikke gode grunner taler for en

annen leosning. Departementets vurdering var at
det forela grunn til 4 beholde en saksbehandlings-
regel om avtaler med neaerstaende i begge aksjelo-
vene.

5.5.2 Forslagetihgringsnotatet

Handlingsrommet for endring av allmennaksjelo-
vens regler om avtaler med nerstiende er
begrenset av det som folger av endringsdirektivet
artikkel 9c. Det vises i denne forbindelse til omta-
len av endringsdirektivets krav i punkt 5.3. Det
fremgar av heringsnotatet at departementet
mente det ikke var grunn til & se vesentlig anner-
ledes pa aksjeselskaper og allmennaksjeselskaper
ved denne type transaksjoner. Behovet for & iva-
reta interessene til minoritetsaksjeeiere og selska-
penes kreditorer var etter departementets syn like
stort for begge typer selskap.

Det personelle og materielle anvendelsesomrddet

I heringsnotatet viste departementet til at én av
innvendingene mot dagens regler er at bestem-
melsen favner for vidt med hensyn til bade det
materielle og det personelle anvendelsesomradet.
Det ble ogsa vist til at anvendelsesomradet er
uklart:

«Departementet er enig i at dagens utforming
er uheldig, bade fordi bestemmelsen far anven-
delse for flere avtaler enn nedvendig for 4 iva-
reta hensynene bak bestemmelsen, og fordi
det regelmessig er uklart om bestemmelsene
kommer til anvendelse.»

Departementet foreslo i heringsnotatet at det gjo-
res to endringer i virkeomradet i § 3-8 forste ledd i
aksjeloven og allmennaksjeloven.

Den forste foreslatte endringen gjaldt person-
kretsen som omfattes, altsd hvilke personer som
skal anses som «nerstiende» til det aktuelle sel-
skapet. Endringsdirektivet forutsetter at begrepet
forstds pd samme mate som den internasjonale
regnskapsstandarden IAS 24, som er inntatt i
norsk rett gjennom forskrift gitt i medhold av
regnskapsloven § 7-30b fierde ledd%. Departemen-
tet mente det mest hensiktsmessige var 4 innta
henvisning til forskriften. Se heringsnotatet punkt
10.6.2 for den nzermere vurderingen. Departe-
mentet ba likevel heringsinstansene vurdere

2 Forskrift av 7. september 2008 nr. 1062 til utfylling og gjen-
nomfering mv. av regnskapsloven av 17. juli 1998 nr. 56.
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hvilket av folgende tre alternativer som er mest

hensiktsmessig og som vil vaere mest tilgjengelig;

i) & ta hele definisjonen av nerstiende inn i
aksjeloven og allmennaksjeloven § 3-8

ii) at det i aksjeloven og allmennaksjeloven § 3-8
henvises til forskriften gitt i medhold av regn-
skapsloven § 7-30 b

iii) at det i aksjeloven og allmennaksjeloven § 3-8
gis en forskriftshjemmel, og at det i forskriften
angis naermere hvem som er naerstiende, for
eksempel ved a4 henvise til forskriften gitt i
medhold av regnskapsloven § 7-30 b

Den andre foreslatte endringen gjaldt hvilke avta-
ler som omfattes av bestemmelsene. Etter
endringsdirektivet skal reglene om narstdende-
transaksjoner utformes slik at det blant annet gis
en definisjon av «vesentlige transaksjoner».

Terskelen for om aksjeloven og allmennaksje-
loven § 3-8 kommer til anvendelse eller ikke er
knyttet til verdien av selskapets ytelse etter avta-
len. Departementet sé i heringsnotatet ikke grunn
til & endre pa dette, men mente terskelen ikke len-
ger ber knyttes til en prosentandel av aksjekapita-
len. I heringsnotatet fremholdes det «at storrelsen
pa aksjekapitalen i aksje- og allmennaksjeselska-
per i utgangspunktet gir lite informasjon om sel-
skapets faktiske kapitalgrunnlag og en eventuell
avtales betydning for denne».

Departementet mente at terskelen i stedet ber
knyttes til selskapets balansesum. Det ble begrun-
net med at balansesummen vil gi et bedre grunn-
lag enn aksjekapitalen for 4 vurdere avtalens
betydning for selskapets skonomi. I heringsnota-
tet ble det foreslatt at terskelen skulle settes til 2,5
prosent av balansesummen for bade aksje- og all-
mennaksjeselskaper.

Beslutningsform

En av hovedinnvendingene mot dagens regler er at
avtaler med naerstiende blir ugyldige ved mang-
lende generalforsamlingsgodkjennelse. Dette gjel-
der uavhengig av om avtalen strider mot lovens
ovrige regler eller for ovrig er i strid med selska-
pets, aksjeeiernes eller kreditorenes interesser. I
heringsnotatet fremholdt departementet at det er
enig med béade Perland/Sandvik og aksjelov-
utvalget i at det er «serlig uheldig at dagens
losning i realiteten kun rammer ellers legitime
avtaler, og at den gir bade selskapet og eventuelle
konkursbo en utilsiktet spekulasjonsadgang».
Etter endringsdirektivet skal vesentlige avtaler
med naerstidende godkjennes av generalforsamlin-
gen, styret eller et tilsynsorgan. Det er med andre

ord apnet for at slike avtaler kan godkjennes av
styret, uten generalforsamlingens godkjennelse.
Aksjelovutvalget foreslo i NOU 2016: 22 & endre
bestemmelsene til & dreie seg om informasjons-
plikt. Utvalgets forslag innebar at kompetansen til
4 innga avtaler skulle ligge hos selskapets styre,
men at samtlige av selskapets aksjeeiere skulle fa
melding om avtalen. Perland/Sandvik omtaler
ogsé en slik losning i sin utredning. Departemen-
tet fremholdt i heringsnotatet at en slik tilneer-
ming har mye for seg. Samtidig tilsier hensynet til
selskapets kreditorer etter departementets syn at
avtaler med naerstidende ogsa ber gjeres kjent for
disse. Endringsdirektivet stiller ogsd krav om
offentliggjoring for 4 ivareta dette hensynet.

I heringsnotatet ble det foreslatt & endre aksje-
lovene § 3-8 slik at avtaler med selskapets neersta-
ende i utgangspunktet kan inngéas av styret alene.
For a ivareta aksjeeiernes og kreditorenes interes-
ser fremholdt departementet at informasjon om
slike avtaler ber gis til bade aksjeeierne og kredi-
torene. Den naermere begrunnelsen fremkommer
i heringsnotatet side 57, hvor ogsa forholdet til
inhabile styremedlemmer behandles.

Kravet til innholdet i meldingen mv.

I heringsnotatet ble det foreslatt at styret senest to
uker for avtalen trer i kraft skal gi samtlige aksje-
eiere melding om avtalen. Det ble foreslatt at mel-
dingen skal inneholde opplysninger om forholdet
til den neerstiende parten, den naerstiende par-
tens navn, dato for avtaleinngéelse og verdi av
avtalen. Ettersom styret skal ha kompetanse til
selv & inng4 slike avtaler, foreslo departementet at
meldingen ogsa ber redegjore for at avtalen vil bli
inngatt pa forsvarlig grunnlag, og at det er rimelig
samsvar mellom verdien av det selskapet skal yte
og verdien pa det vederlaget selskapet skal motta.
I tillegg ble det foreslatt at meldingen skal opplyse
om andre forhold som er ngdvendige for 4 kunne
vurdere om avtalen er rettferdig og rimelig for sel-
skapet og aksjeeierne. Forslaget oppfylte etter
departementets vurdering minimumskravene i
endringsdirektivet § 9c nr. 2.

Det ble i heringsnotatet foreslatt at meldingen
ogsa skal opplyse om at aksjeeierne kan fremsette
krav om & fa avtalen behandlet p& ekstraordinaer
generalforsamling etter aksjeloven § 56 og all-
mennaksjeloven § 5-7. Om dette forslaget star det
i heringsnotatet:

«I det tilfellet at aksjonzerene krever slik
behandling, vil ikrafttredelse av avtalen maétte
avvente til godkjennelse foreligger. Krav om
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generalforsamlingens behandling ma sendes
innen fristen pa to uker. Selskapet ma ta nedven-
dige forbehold i avtalene for & ivareta mulige
innsigelser og generalforsamlingsbehandling.
Det vil synliggjere for aksjeeierne at de har
anledning til & fa ytterligere informasjon om
avtalen og eventuelt motsette seg forslaget.»

Kunngjering

I heringsnotatet ble det foreslatt at meldingen skal
sendes til Foretaksregisteret og kunngjores i
Brenneysundregistrenes elektroniske kunngjo-
ringslesning. Dette for at kreditorene kan bli ori-
entert om at selskapet ensker & innga en avtale
med en naerstiende. I heringsnotatet ble det frem-
holdt at dette vil gi kreditorer anledning til 4 hen-
vende seg til selskapet for & f& mer informasjon
om avtalen ut over det som fremgar av redegjorel-
sen.

Revisors bekreftelse av redegjorelse for avtalen

Etter aksjeloven § 3-8 er det revisor som skal
bekrefte styrets redegjorelse, mens det i all-
mennaksjeloven § 3-8 er krav om at en eller flere
uavhengige sakkyndige (revisorer) utarbeider
redegjorelsen. Etter endringsdirektivet artikkel
9c nr. 3 er det krav om at «rapporten» utarbeides
av en uavhengig tredjepart, selskapets styre, til-
synsorgan eller revisjonsutvalget eller ethvert
annet utvalg med et flertall av uavhengige med-
lemmer. Videre folger det av endringsdirektivet at
naerstdende parter ikke skal delta i utarbeidelsen
av rapporten.

Sa lenge styret utarbeider meldingen (rappor-
ten), er det ikke nedvendig at revisor i tillegg
bekrefter denne for & oppfylle endringsdirektivet
artikkel 9c. Styremedlemmer som i forbindelse
med avtalen/transaksjonen er 4 anse som naersta-
ende part, ma fratre ved behandlingen av saken
etter inhabilitetsbestemmelsene i aksjeloven og
allmennaksjeloven § 6-28.

Spersmalet er dermed om hensynet til kredito-
rer, minoritetsaksjeeiere eller andre berorte
interesser tilsier a viderefore et krav om at revisor
skal bekrefte eller utarbeide meldingen (rappor-
ten). I heringsnotatet punkt 10.6.2 ble det frem-
holdt flere grunner til 4 beholde et krav om revi-
sorbekreftelse. Departementet vurderte likevel at
det ikke skal stilles krav til at revisor skal bekrefte
eller utarbeide meldingen. Departementet la vekt
pa at styret har et ansvar for 4 pase at ogsa avtaler
med neerstiende er i selskapets og aksjeeierfelles-
skapets interesse.

Unntak fra kravet til melding mv.

Endringsdirektivet apner for at medlemsstatene
kan unnta en rekke avtaler fra kravet til melding
mv. Unntaksadgangen i endringsdirektivet sam-
menfaller i stor grad med unntakene i aksjeloven
og allmennaksjeloven § 3-8.

Endringsdirektivet artikkel 9c nr. 5 gjer unn-
tak fra kravet til melding om avtalen og evrige
saksbehandlingsregler for avtaler som inngar i
selskapets normale drift og er avtalt pd normale
markedsvilkar. Det kan imidlertid fastsettes at
ogsa slike avtaler skal veere underlagt kravene til
melding mv. Der slike avtaler ikke er underlagt
disse kravene, skal selskapets styre innfere en
intern prosedyre for periodiske vurderinger av
om disse betingelsene er oppfylt.

Artikkel 9c nr. 5 tilsvarer aksjeloven og all-
mennaksjeloven § 3-8 forste ledd annet punktum
som unntar avtaler «som inngés som ledd i selska-
pets vanlige virksomhet og inneholder pris og
andre vilkar som er vanlige for slike avtaler». Depar-
tementet foreslo i heringsnotatet ikke 4 innfere krav
om melding mv. for slike avtaler. Det ville etter
departementets syn pafere selskapene en unedven-
dig stor administrativ byrde. I trdd med endringsdi-
rektivet foreslo imidlertid departementet en plikt
for styret til & innfere en intern prosedyre for perio-
diske vurderinger av om disse betingelsene er opp-
fylt. Det ble ogsé foreslatt at den neaerstdende parten
ikke kan delta i disse vurderingene.

Endringsdirektivet artikkel 9c nr. 6 fastsetter
at medlemsstatene kan unnta fem nsermere
angitte avtaletyper fra kravene til melding mv.

Bokstav a gjelder konserninterne avtaler. Etter
bestemmelsen kan avtaler mellom selskapet og
datterselskapet unntas. Dette forutsetter at datter-
selskapet er heleid, at ingen andre nerstiende
parter i selskapet har interesse i datterselskapet,
eller at nasjonal lovgivning ivaretar hensynet til
aksjeeierne. Avtaler om konserninterne avtaler
folger allerede av aksjeloven § 3-8 nr. 6 og all-
mennaksjeloven § 3-8 nr. 5. Departementet foreslo
4 viderefore dette unntaket.

Bokstav b gjelder klart definerte transaksjons-
typer som krever godkjennelse av generalforsam-
lingen, som forutsetter rettferdig behandling av
alle aksjeeiere, herunder minoritetsaksjeeierne,
og selskapets interesser. Departementets vurde-
ring i heringsnotatet var at unntaket for transak-
sjoner i § 810, som ogsé folger av dagens regler i
aksjeloven § 3-8 nr. 7 og allmennaksjeloven § 3-8
forste ledd nr. 6, er i trdd med direktivet og ber
viderefores.



2018-2019

Prop.135L 49

Endringer i aksjelovgivningen mv. (langsiktig eierskap i noterte selskaper mv.)

Bokstav ¢ gjelder godtgjerelse til medlemmer
av ledelsen. Slike unntak folger allerede av aksje-
loven og allmennaksjeloven § 3-8 forste ledd nr. 2.
I heringsnotatet ble det foreslatt & viderefore disse
unntakene.

Bokstav d gjelder avtaler/transaksjoner som
er inngétt med kredittinstitutter pa grunn av tiltak
som sgker a beskytte deres stabilitet og som er
vedtatt av kompetent myndighet. Bestemmelsen
apner for unntak for transaksjoner mellom neersta-
ende i «krisesituasjoner». Departementet foreslo i
heringsnotatet 4 ta inn et unntak der det var truf-
fet vedtak om krisehdndtering etter finansfore-
taksloven.

Endringsdirektivet bokstav e gjelder transak-
sjoner/avtaler som tilbys alle aksjeeiere pa
samme vilkar, slik at likebehandling av aksjeei-
erne og beskyttelse av selskapets interesser er
ivaretatt.

Aksjeloven og allmennaksjeloven § 3-8 nr. 3
gjor unntak for avtaler om overdragelse av verdi-
papirer til pris i henhold til offentlig kursnotering
ogsa der slik overdragelse faller utenfor selska-
pets vanlige virksomhet. Begrunnelsen for dette
er at det vil vaere dokumenterbart at selskapet
betaler markedspris og at avtalen ikke vil gi med-
kontrahenten fordeler pa selskapets og aksjeeier-
nes bekostning. Det ville etter departementets
syn veere i tradd med direktivet 4 viderefore dette
unntaket.

Aksjeloven § 3-8 forste ledd nr. 5 gjer unntak for
avtaler der selskapets ytelse har en virkelig verdi
som utgjer mindre enn 50 000 kroner, og som er
godkjent av styret. Unntaket er begrunnet i at gren-
sen pa ti prosent av aksjekapitalen i forste ledd for-
ste punktum kan vere for lav, seerlig for aksjesel-
skaper med lav aksjekapital, jf. Ot.prp. nr. 55 (2005—
2006) side 46 til 47. Departementet foreslo i
heringsnotatet ikke a viderefere unntaket. Forsla-
get hadde sammenheng med at terskelverdien
foreslas endret til tilfeller der selskapets ytelse har
en virkelig verdi som er storre enn 2,5 prosent av
selskapets balansesum. Den narmere begrunnel-
sen fremgér av heringsnotatet punkt 10.6.2.

5.6 Horingsinstansenes syn

5.6.1

Forslagene til endringer i aksjeloven § 3-8 og all-
mennaksjeloven § 3-8 har vaert kommentert av
Advokatfirmaet BAHR AS (BAHR), Advokatfir-
maet PricewaterhouseCoopers AS (PWC), Den
Norske  Advokatforening (Advokatforeningen),
Bronnoysundregistrene, Den mnorske Revisorfore-

Innledning

ning (Revisorforeningen), Finans Norge, Gar-
mann, Mitchell & Co Advokatfirma DA (Garmann
Mitchell), Justis- og beredskapsdepartementet,
KPMG Law Advokatfirma DA (KPMG), Landsor-
ganisasjonen i Norge (LO), Neeringslivets Hovedor-
ganisasjon (NHO), Regelrddet, Regnskap Norge,
Skattedirektoratet, Wikborg Rein Advokatfirma AS
(Wikborg Rein) og Gkokrim.

En rekke heringsinstanser har overordnede
synspunkter pa forslagene til endringer i aksjelo-
ven § 3-8 og allmennaksjeloven § 3-8. Disse over-
ordnede synspunktene gjengis i punkt 5.6.2. Syns-
punkter pd de konkrete endringsforslagene er
gjengitt i punktene om de enkelte forslagene i
punkt 5.6.3 flg.

5.6.2 Generelle hgringsinnspill

NHO gir uttrykk for at kravene til naerstiende-
transaksjoner i endringsdirektivet artikkel 9c ber
gjelde for noterte allmennaksjeselskaper, mens
kravene for aksjeselskaper ber forenkles. NHO
skriver at det fremgér av bade heringsnotatet og
av utredningen Vurdering av aksjelovens § 3-8,
som NHO fikk utarbeidet i 2016, at reglene om
nerstaendetransaksjoner volder problemer for
dem som skal bruke reglene. Ifelge NHO viser
utredningen flere av de problemene som er erfart
i praksis. NHO fremholder at én innvending mot
reglene er at manglende etterlevelse forer til ugyl-
dighet, som igjen gjor at selskapene antagelig bru-
ker ressurser pa avtaler som ikke er meldeplik-
tige. NHO uttaler samtidig:

«Det er vanskelig 4 finne fullt ut tilfredsstil-
lende losninger pé de praktiske problemene. Et
minstekrav til reglene ma uansett veere at de er
tilstrekkelige klare.»

Ifolge NHO varierte antall meldte avtaler for
aksjeselskaper i arene 2013 til 2018 fra rundt 2 500
til rundt 4 000 per ar. For allmennaksjeselskaper
er tallene ifelge NHO fra 4 til 12, dvs. en andel
mellom 0,15 og 0,31 prosent. NHO skriver:

«Néar alle norske noterte selskaper er all-
mennaksjeselskaper, tyder dette pa at noterte
selskaper sveert sjelden inngar meldepliktige
avtaler.»

NHO mener at det ber veere ulike regler for aksje-
selskaper og allmennaksjeselskaper.

NHO skriver at de oppfatter heringsnotatet
slik at det ikke er aktuelt & oppheve reglene om
narstaendetransaksjoner for aksjeselskaper. Med
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denne forutsetningen mener NHO at en viderefo-
ring ber ta utgangspunkt i det som gjelder i dag,
men med forenklinger. NHO viser til at endrings-
direktivet er rettet mot noterte selskaper, begrun-
net med hensyn som seerlig fremgér av punkt 1, 2,
3 og 42 i fortalen til endringsdirektivet. Disse hen-
synene gjor etter NHOs syn seg i mindre grad
gjeldende for unoterte selskaper, herunder seerlig
aksjeselskaper. NHO uttaler:

«En fordel med a forenkle reglene for aksjesel-
skaper fremfor 4 lage helt nye, er at selskapene
som er vant til 4 forholde seg til dagens regler,
vil kunne viderefore sin praksis og samtidig
etterleve reglene.»

I heringsuttalelsen viser NHO til at departementet
foreslar at reglene for allmennaksjeselskaper ogsa
skal gjelde for aksjeselskaper, og at begrunnelsen
for dette er at det ikke er gode grunner til &
utforme bestemmelsene ulikt. Til dette uttaler
NHO at det er over 320 000 aksjeselskaper og
dreyt 200 allmennaksjeselskaper, og at det derfor
er i trdd med Stortingets forutsetninger i Innst. O
nr. 45 (1994-1995) at de bestemmelsene for de to
selskapsformene kan ha ulik utforming.

Regnskap Norge er positive til forslaget til
endringer i aksjeloven § 3-8 som etter organisasjo-
nens syn gir mer smidige og treffsikre regler.
Regnskap Norges primeere standpunkt er at det
ikke er tilstrekkelig behov for & opprettholde
denne saksbehandlingsregelen. Etter Regnskap
Norges syn kan regelen heller erstattes med en
plikt for styret til & informere aksjeeierne om
transaksjoner mellom selskapet og dets neersta-
ende. Sarlig oppfatter Regnskap Norge regelen
som uhensiktsmessig og unedvendig for de
mange aksjeselskap hvor eier og ledelse er én og
samme person. Med de foreslatte endringene i
heringsnotatet mener Regnskap Norge det ber
vurderes om det i det minste skal tas inn en egen
unntaksregel for disse selskapene. Regnskap
Norge ser videre ikke vektige argumenter for at
aksjeloven § 3-8 skal vaere mest mulig lik den til-
svarende bestemmelsen i allmennaksjeloven, da
det etter deres vurdering er til dels ulike hensyn
som gjor seg gjeldende for bestemmelsenes utfor-
ming i hver av lovene. Det viktigste ma etter Regn-
skap Norges vurdering veere & implementere
regler som er mest mulig treffsikre overfor de
rettssubjekter som herer inn under den enkelte
loven.

Finans Norge mener at aksjeloven § 3-8 bor
oppheves da den etter organisasjonens syn bade i
sin neervearende form og den foreslatte utformin-

gen i heringsnotatet ikke oppfyller sitt formal
Finans Norge reiser spersmal ved om det i stedet
for endringene som er foreslatt, gir en bedre los-
ning 4 oppheve bestemmelsen helt. Organisasjo-
nen uttaler:

«Aksjelovene § 3-8 kom inn i loven i 1997, for
primeert 4 lase problemstillingene rundt sakalt
etterstiftelse. Det var etter det vi kjenner til
ikke serlige problemer med reguleringen pa
dette omradet tidligere. Behovet som lovgiver
opprinnelig skulle loese med bestemmelsen er
ikke lenger aktuelle.

Samtidig er det grunn til & minne om at
bestemmelsen ikke gir noe materielt vern for
kreditorer eller aksjeeiere mot visse typer avta-
ler mellom selskapet og aksjeeiere mv. Regule-
ringen knytter seg til saksbehandling (med en
automatisk ugyldighetsregel). Vedtakene vil
stort sett bli gjennomfert ettersom sammenset-
ningen i styre som regel speiler eierforhold og
representasjon i generalforsamlingen. Kravene
til saksbehandling som bestemmelsen oppstil-
ler blir en ren saksbehandlingsregel uten noen
sterre substans.»

Etter Finans Norges syn vil ikke bestemmelsen,
selv etter den foreslatte endringen, gi rettsanven-
derne en tilfredsstillende grad av forutberegnelig-
het:

«Justeringene innebarer fortsatt at §3-8 er
utformet som en vid hovedregel med syv unn-
tak. Det ma i lys av dette kunne stilles spersmaél
om bestemmelsen er gitt en hensiktsmessig
redaksjonell utforming. Selv for kyndige jurister
vil bestemmelsen foranledige skjennsmessige
vurderinger hvor lesningen fremstar som usik-
ker.

Nar en slik regel skal benyttes av akterer i
det daglige forretningsliv, blir dette enda van-
skeligere. Mange akterer vil da bruke tid og
ressurser for & hente rad om forsvarlige losnin-
ger. En konsekvens kan lett bli at hovedregelen
vil legges til grunn i for mange tilfeller — for &
unngé tvil og usikkerhet om rekkevidden av
unntakene. Et annet selvstendig moment er at
de mange skjonnsmessige elementer i hoved-
regel og unntak representerer potensielle hin-
der for digitale losninger.»

Finans Norge fremholder at en direktivtro innfe-
ring av reglene i norsk rett vil spare norsk
neeringsliv for betydelige kostnader knyttet til
saksbehandling. Finans Norge foreslar derfor at
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endringene gjores gjeldende for noterte all-
mennaksjeselskaper, og at § 3-8 oppheves for
aksjeselskaper og unoterte allmennaksjeselska-
per.

Organisasjonen papeker ogsa at det er viktig at
departementet gjor en grundig undersekelse av de
alternativer for gjennomfering som ligger i direkti-
vet, og at unntaksmulighetene som direktivet dpner
for ber benyttes. Etter Finans Norges syn er ikke
dette utfyllende dreftet i heringsnotatet.

Finans Norge mener det fortsatt er uklart
hvordan selskapet skal lese generell uenighet
mellom selskapet og medkontrahenten om trans-
aksjonen faller innenfor kravene i § 3-8.

Subsidiaert stetter Finans Norge en oppmyk-
ning av saksbehandlingsreglene i § 3-8. Organisa-
sjonen uttaler:

«Endringene som foreslis er en bedring av
gjeldende rettstilstand, som er kritisert for
manglende forutberegnelighet. Det gjelder
seerlig at kravet til generalforsamling skal fore
til (automatisk) ugyldighet (forste ledd), uten
at det tas hensyn til om det er grunn til 4 tro at
mangelen ved saksbehandlingen kan ha virket
bestemmende pa vedtakets innhold, jf. prinsip-
pet i forvaltningsloven § 41. Opphevelsen av
konsolideringsreglene i aksjelovene § 3-8
fierde ledd vil gjore regelverket mer forutbe-
regnelig for partene, ettersom virkeomradet
avgrenses til en mindre og mer konkret per-
sonkrets. Det er ogsa positivt at omfanget av
transaksjoner som faller inn under hovedrege-
len reduseres i omfang, ved at sterrelsen pa
vederlaget knyttes til balansesummen og ikke
til aksjekapitalen.»

Advokatforeningen uttaler at de savner en mer
overordnet vurdering av de ulike hensynene som
gjer seg gjeldende:

«Hva er det man egentlig ensker 4 oppna og
hva vil konsekvensene av de ulike deler av for-
slaget innebaere for selskapene, og for minori-
tetsaksjeeiere/kreditorer? Det er elementer i
forslaget som innebaerer en svekkelse av bade
minoritets- og kreditorvernet, men da ber
denne svekkelsen i det minste innebzere foren-
klinger for selskapene. Advokatforeningen ber
om at en slik mer overordnet vurdering inntas
i proposisjonen.»

Advokatforeningen stotter ikke forslaget om at
endringsdirektivets regler gjores gjeldende for
aksjeselskaper, og uttaler:

«Dersom tankegangen er d forenkle hverdagen
for sma og mellomstore bedrifter fremstér det
nermest som skivebom a gjore direktivets
krav gjeldende for samtlige aksjeselskaper.»

Et alternativ til 4 innfere en tilsvarende regel som
foreslatt for allmennaksjeselskaper, er ifolge
Advokatforeningen a fjerne gjeldende § 3-8 for
aksjeselskaper. Advokatforeningen skriver at de
imidlertid deler departementets syn pa at aksjelo-
ven § 3-8 gir et visst vern av i alle fall minoritets-
aksjeeierne og kanskje til en viss grad ogsa for
kreditorene, og at det er et behov for en viss regu-
lering av transaksjoner med naerstiende ut over
det som folger av alminnelige regler. Foreningen
fremholder ogsé at det heller ikke skal undervur-
deres at bestemmelsen kan ha en viss preventiv
effekt.

En mulig lesning ifelge Advokatforeningen,
kan vaere 4 beholde gjeldende § 3-8 for aksjesel-
skaper, men at det inntas et generelt unntak for
transaksjoner med andre (heleide) konsernsel-
skaper, at generalforsamlingsgodkjennelse ikke
er et gyldighetsvilkar og at alternativet «opptrer i
forstaelse med» oppheves, samtidig som det bor
presiseres at alminnelige prinsipper for omgéelse
fremdeles vil gjelde, eksempelvis ved bruk av stra-
menn.

Revisorforeningen fremholder at reglene bor
vaere enklere for aksjeselskaper enn for all-
mennaksjeselskaper. Etter Revisorforeningens
syn er de foreslatte saksbehandlingsreglene i
heringsnotatet for omfattende og kompliserte for
aksjeselskaper. Revisorforeningen frarader sterkt
at kravene i endringsdirektivet gjores gjeldende
ogsa for aksjeselskaper. Revisorforeningen viser
til at det er over 320 000 aksjeselskaper i Norge,
men bare mellom 200 og 250 allmennaksjeselska-
per. Etter Revisorforeningens syn skal det svaert
gode grunner til for 4 innfere disse omfattende og
til dels kompliserte reglene for aksjeselskaper.

Revisorforeningen mener at forenklingshensy-
net settes i bakgrunnen med forslaget i
heringsnotatet, i strid med Regjeringens uttalte
politikk. Etter Revisorforeningens syn vil aksjelov-
utvalgets forslag vaere vesentlig enklere 4 hind-
tere for aksjeselskaper enn forslaget i heringsno-
tatet, samtidig som aksjelovutvalgets forslag vil
ivareta de ulike hensynene pa en balansert mate.

Revisorforeningen er enig i at det er hensikts-
messig 4 ha like regler om avtaler med naersta-
ende for noterte og unoterte allmennaksjeselska-
per.

Skattedirektoratet uttaler at det generelt er posi-
tivt for skatteetatens kontrollarbeid at forholdene
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omkring transaksjoner med narstiende er sa
transparent som mulig slik at det skapes notoritet
rundt beslutningene. Skattedirektoratet har ingen
kommentarer til det materielle innholdet i
endringsforslagene.

Okokrim skriver at de generelt stotter forslag
som bidrar til sterre dpenhet i naeringslivet, her-
under om eierforhold og transaksjoner med naer-
stdende. Etter Jkokrims oppfatning vil imidlertid
forslaget til endring av aksjelovene § 3-8 kunne
bidra i motsatt retning, og de finner derfor grunn
til & gjenta sine synspunkter fra heringen til NOU
2016: 22 Aksjelovgivning for okt verdiskapning,
hvor ogsé § 3-8 var tema.

Okokrim fremholder at de i utgangspunktet er
positive til forenklinger som medferer at regelver-
ket ikke blir mer omfattende og komplisert enn
nedvendig:

«Dette er ikke bare et spersmal om a spare
naringslivet for kostnader. Klare og enkle
regler har ogsid andre positive sider, blant
annet relatert til brukernes evne til & forsti
reglene og myndighetens mulighet til 4 folge
dem opp.

Imidlertid vil forenklinger ogsa kunne ha
negative konsekvenser og det er etter var opp-
fatning viktig & ta hensyn ogsa til disse. Eksem-
pler pa slike konsekvenser kan vaere gkt behov
for ressurskrevende avklaring i rettsapparatet
og ekonomisk kriminalitet som felge av for lite
treffende og forebyggende adferdsregule-
ring.»

Fra Okokrims heringsuttalelse til NOU 2016: 22
Aksjelovgivning for okt verdiskaping er blant annet
gjengitt folgende, som Okokrim fremholder at
fortsatt er deres syn:

«Nar neeringsdrivende gis mulighet til 4 drive
sin virksomhet gjennom et selskap med
begrenset ansvar, er det viktig med kompense-
rende regler som pé en effektiv mate kan for-
hindre ulovlige utdelinger og unndragelser av
verdier fra selskapet. Relativt strenge formkrav
vil ofte veere et egnet virkemiddel, og blant de
helt sentrale reglene som i dag bidrar til dette,
er aksjeloven (og allmennaksjeloven) § 3-8.

Utvalget foreslar at § 3-8 endres i s betyde-
lig grad at den etter vart syn langt pa vei vil
miste sin betydning som adekvat virkemiddel i
denne sammenheng.

Utvalget foreslar at dagens krav om rede-
gjorelse og verdisamsvarserklaering fra styret,
revisorbekreftelse og godkjenning av general-

forsamlingen som gyldighetsvilkér, erstattes av
en relativt overfladisk melding til selskapets
aksjeeiere. Videre foreslds det blant annet en
betydelig heving av terskelverdi fra kr 50.000
til kr 500.000.»

Det fremgéir av nevnte heringsuttalelse at etter
Okokrims oppfatning kan utvalgets dreftelse synes
noe ensidig i faver av et enske om sparte kostnader
for de som i dag ma felge reglene i § 3-8, mens de
negative sidene av den foreslitte endringen ikke
vies samme oppmerksomhet. Neaerstiendetransak-
sjoner utgjor et betydelig risikoomrade, bade med
hensyn til selskapsrettslige, skatterettslige og regn-
skapsmessige problemstillinger. Det er Jkokrims
klare oppfatning at det er nedvendig med omfat-
tende «kjoreregler» for a bidra til & motvirke den
risiko som allerede ligger i & drive naeringsvirksom-
het for andres risiko. @konomiske transaksjoner
mellom selskapet og dets naerstiende utgjor etter
@Kkokrims erfaring en betydelig tilleggsrisiko. Nér
det i praksis er samme beslutningstaker «pa begge
sider av bordet», foreligger ikke de motstridende
interesser som normalt sikrer korrekte og jevnbyr-
dige avtalevilkar og hindrer at én part fratas verdier
pa en utilsiktet méate. En slik risiko krever betyde-
lige mekanismer for a holdes péa et forsvarlig niva.
OKkokrim frarader & ga bort fra ordningen i dagens
§ 3-8 og at det foretas en endring av § 3-8. I herings-
uttalelsen til NOU 2016: 22 skriver Jkokrim videre:

«En melding til aksjeeierne, med innhold som
foreslatt, vil ikke kunne bidra til sikring av sel-
skapets formuesmasse slik § 3-8 gjor i dag.
Dagens regler fokuserer i betydelig grad pa at
transaksjoner skal verdsettes til virkelig verdi.
Vi er overbevist om at dagens regler i stor grad
bidrar til 4 forebygge at midler tas ut av selska-
per pa urettmessig mate, for eksempel gjen-
nom over- eller underprising av varer og tjenes-
ter, med de kostnader dette medferer for
andre. Etter var oppfatning er det ikke urimelig
at en neerstdende som velger & handle med sel-
skapet, underlegges solide kontrollmekanis-
mer for & hindre at innflytelse misbrukes —
bevisst eller ubevisst.

Utvalget stiller spersmal ved om § 3-8 har
noen betydning for 4 motvirke skonomisk kri-
minalitet, konkluderer med at de ikke kjenner
til at bestemmelsen har spilt noen rolle i straf-
ferettslig sammenheng og viser til manglende
treff ved sek pa § 3-8 1 Lovdata. Etter var oppfat-
ning er det ikke grunnlag for en slik konklu-
sjon. For det forste mener vi som sagt at
bestemmelsen har en Klar preventiv effekt, og
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uregelmessigheter man avholder seg fra a
beg4, vil naturlig nok ikke fremkomme i Lov-
data. Videre er det slik at disposisjoner som
gjennomferes i strid med § 3-8 strafferettslig
gjerne subsumeres som gkonomisk utroskap
eller andre formuesforbrytelser. Disse vil hel-
ler ikke fremkomme gjennom sek pa § 3-8 i
Lovdata. Alvorligheten understrekes av straffe-
rammer for de aktuelle lovbrudd pé seks ars
fengsel.»

Okokrim pekte i heringsuttalelsen til NOU 2016:
22 ogsd pa at det foreslitte belopet pa
500 000 kroner er en altfor hey terskel. Gkokrim
begrunnet dette med at:

«[u]rettmessige transaksjoner kan ramme
hardt selv med betydelig mindre tap som kon-
sekvens, og beleopet ber etter var oppfatning
ikke settes for heyt. Men som det fremgar over,
mener vi at melding under enhver omstendig-
het ikke kan erstatte dagens regelverk pa en
hensiktsmessig mate.»

Forutsatt at bestemmelsen oppfattes som for
belastende, foreslo Jkokrim i heringsuttalelsen til
NOU 2016: 22 & vurdere & oppheve ugyldighets-
virkningen og  oppjustere  terskelen  til
100 000 kroner.

BAHR skriver at de i utgangspunktet ser det
som positivt at departementet vurderer hensikts-
messigheten av 4 innfere likelydende regler i
aksjeloven og allmennaksjeloven. Advokatfirmaet
viser til at de samme hensynene ofte gjor seg gjel-
dende for begge aksjeselskapsformer, og at det
generelle mélet om & forenkle aksjelovgivningen
ofte kan tilsi en slik lesning. BAHR pépeker at det
er viktig & anerkjenne hvor stor forskjell det kan
veere mellom noterte allmennaksjeselskap og
sma- og mellomstore aksjeselskap og at for aksje-
selskaper kan flere av de nye reglene virke kom-
pliserte og ressurskrevende. De skriver videre at
det ikke er enskelig 4 ha likelydende regelsett for
allmennaksjeselskap og aksjeselskap dersom det
betyr at ethvert aksjeselskap mé engasjere advo-
kater eller annen juridisk bistand for a forsta og
overholde reglene. Samfunnsekonomiske hensyn
og hensynet til forenkling tilsier etter advokatfir-
maets vurdering at man vurderer om det er ned-
vendig a palegge aksjeselskap de samme kravene
som allmennaksjeselskap nér det kun er folke-
rettslig palagt for allmennaksjeselskap.

Wikborg Rein er kritisk til endringsforslagene i
heringsnotatet og vurderingene som ligger til
grunn for dem. Etter advokatfirmaets vurdering

oppfyller gjeldende § 3-8 i allmennaksjeloven i det
alt vesentlige direktivbestemmelsen. Forslaget i
heringsnotatet beaerer etter advokatfirmaets syn
preg av & veere utformet uten at sentrale sider ved
den foreslatte bestemmelsen er tilstrekkelig vur-
dert og gjennomtenkt. Det foreslatte regelverket
er etter advokatfirmaets vurdering til dels i mot-
strid til departementets overordnede formal med
endringsforslaget.

Wikborg Rein etterlyser derfor en naermere
vurdering av behovet for saerskilt regulering i
aksjeloven av visse avtaler mellom selskapet og en
aksjeeier, styremedlem mv., eller om aksjelovens
regler for ovrig gir et tilstrekkelig vern av selskap-
skapitalen i forbindelse med denne typen avtaler.
Advokatfirmaet skriver:

«Hvis departementet mener at det foreligger et
slikt behov og at aksjeloven og allmennaksjelo-
ven av den grunn ber inneholde seerregler for
denne avtaletypen, vil utgangspunktet veere at
regelen ma gis en utforming som er egnet til &
ivareta hensynet til aksjeeierne og kreditorene.

Forholdene vi her innledningsvis papeker
er serlig relevante i lys av at departementet i
heringsnotatet ikke vurderer oppheving av
aksjeloven § 3-8 i sin helhet, samt i lys av at de
foreslatte endringene i praksis neppe vil fore til
en reell forenkling av selskapenes behandling
av selskapets avtaler med tilknyttede parter og
at forslaget antakeligvis alt i alt vil svekke det
vernet av aksjeeierne og kreditorene som det
er grunn til & tro at gjeldende § 3-8 i dag tross
alt gir.

Wikborg Reins merknader nedenfor til de
foreslatte endringene viser at det som nevnt
kan stilles spersmédl ved om de foreslatte
endringene overhodet innebaerer noen prak-
tisk forenkling for selskapets behandling av
avtaler med tilknyttede parter sammenlignet
med négjeldende regulering. I den formen den
na er foreslatt, stotter ikke Wikborg Rein
departementets forslag om & innfore
endringene i aksjeloven § 3-8.»

Garmann Mitchell er enig i at det er behov for
endringer i aksjeloven § 3-8. Etter advokatfirmaets
syn ivaretas hensynet til aksjeeierne og kreditorer
tilstrekkelig gjennom evrige regler i aksjeloven.
Den spekulasjonsadgang og ressursbruk som gjel-
dende bestemmelse medferer tilsier etter advokat-
firmaets syn at § 3-8 ber endres slik at anvendel-
sesomradet innskrenkes. Ved avveiningen mellom
hensynet til kreditorer og aksjeeiere pa den ene
siden, og hensynet til selskapets effektive
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ressursbruk pa den andre, mener advokatfirmaet
at sistnevnte hensyn ber tillegges vesentlig mer
vekt ved utformingen av en ny §3-8. Etter
Garmann Mitchells syn vil forslaget til ny § 3-8 i
aksjeloven neppe medfere en forenkling for smé
og mellomstore aksjeselskaper sammenlignet
med gjeldende bestemmelse.

PWC ber departementet revurdere forslaget i
heringsnotatet om & likestille reglene for transak-
sjoner med narstiende for allmennaksjeselskaper
og aksjeselskaper. Etter advokatfirmaets syn
bidrar ikke forslaget til forenklinger for norsk
naeringsliv.

5.6.3 Kompetanse til a godkjenne avtale
med tilknyttet part

NHO er enig i forslaget i heringsnotatet om at naer-
stdendetransaksjoner ber behandles og avgjores av
styret, da utgangspunktet er at styret som selska-
pets gverste styrende organ i alle andre saker som
de behandler, ivaretar selskapets interesser. NHO
viser til at styremedlemmene er aksjeeiernes frem-
ste tillitsvalgte og at styremedlemmene risikerer
erstatningsansvar. NHO fremholder ogsé at det ber
gé uttrykkelig frem av proposisjonen at styret kan
overlate saken til generalforsamlingen om styret
skulle gnske det. Som eksempler nevner NHO til-
feller der styremedlemmer er i tvil om habilitet
eller der de onsker & veere sikre pa at aksjeeierne
onsker transaksjonen gjennomfort.

Revisorforeningen uttaler at kravet om at gene-
ralforsamlingen ma godkjenne avtaler mellom sel-
skapet og neerstiende parter medferer en uned-
vendig kostnads- og tidkrevende prosess. Revisor-
foreningen stotter forslaget i heringsnotatet om at
det er tilstrekkelig med styrebehandling for slike
avtaler.

5.6.4 Personkrets
Begrepsbruk

Justis- og bevedskapsdepartementet, Advokatforenin-
gen, Revisorforeningen, KPMG og Wikborg Rein
har innvendinger mot forslaget om & benytte
«naerstaende part» som begrep i aksjeloven og all-
mennaksjeloven § 3-8.

Justis- og beredskapsdepartementet mener det
rent lovteknisk er uheldig & introdusere begrepet
«neerstiende part» i § 3-8 nar aksjelovene ellers
bruker begrepene «nerstiende» og «personlig
naerstiende» med legaldefinisjoner i aksjeloven
og allmennaksjeloven § 1-5.

Ogsd KPMG papeker at forslaget vil medfere
at man i aksjeloven féar to definisjoner av «naersta-

ende» gjennom en henvisning til IAS 24 samt
legaldefinisjonen i aksjeloven § 1-5.

Bade Advokatforeningen og Wikborg Rein pape-
ker at det vil veere naerliggende for akterene a
legge til grunn at begrepet «narstdende parter»
er ment som en henvisning til § 1-5 i aksjeloven og
allmennaksjeloven. Begge viser til at begrepet
«related party» brukes i den engelske versjonen
av endringsdirektivet, og at det derfor vil veere
mer treffende & benytte begrepet «tilknyttede par-
ter» eller lignende. Revisorforeningen mener at
definisjonen av naerstiende i § 3-8 og definisjonen
i §1-5 som benyttes i andre bestemmelser ma
samordnes.

Anvendelsen av personkretsen i endringsdirektivet

Som det fremgéar ovenfor i punkt 5.3, forutsetter
endringsdirektivet at begrepet «naerstaende part»
forstds pd samme méte som den internasjonale
regnskapsstandarden IAS 24 (IFRS). IFRS er inn-
tatt i norsk rett gjennom forskrift gitt i medhold av
regnskapsloven § 7-30b fierde ledd.?

Horingsinstansene er samstemte i at person-
kretsen i endringsdirektivet ikke ber gjelde for
aksjeselskaper, slik det var foreslatt i heringsnota-
tet.

Justis- og beredskapsdepartementet fremholder
at definisjonen i nevnte forskrift vil veere vanskelig
a forholde seg til for brukerne. Etter Justis- og
beredskapsdepartementets syn ber man vurdere
en annen utforming, i hvert fall i aksjeloven.

Revisorforeningen mener at definisjonen av neer-
stdende i IFRS er lang og utilgjengelig, og at langt
flere avtaler ma saksbehandles enn etter névae-
rende aksjeloven § 3-8. Revisorforeningen mener at
definisjonen av neerstdende i endringsdirektivet
ber gjelde for alle allmennaksjeselskaper. Forenin-
gen mener ogsa det er uheldig at definisjon kun
skal gjelde for transaksjoner etter § 3-8, men ikke
for transaksjoner med neerstiende parter som
omfattes av unntakene, for eksempel § 8-10.

Finans Norge viser til at definisjonen av «naer-
stdende» i endringsdirektivet er meget vid og
knyttet til regnskapsregler (IAS 24 /IFRS) som i
all hovedsak ikke benyttes av vanlige aksjeselska-
per. Etter Finans Norges syn vil det for det store
antallet aksjeselskaper bli krevende a foreta en
korrekt vurdering av virkeomradet.

Etter BAHRs syn er det gode grunner til &
skille mellom aksjeselskapsformene pa dette
omradet. De foreslar at personkretsen i endrings-

3 Forskrift av 7. september 2008 nr. 1062 til utfylling og gjen-
nomfering mv. av regnskapsloven av 17. juli 1998 nr. 56.
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direktivet kun ber gjelde for noterte allmennaksje-
selskaper.

Ogsa PWC mener at dette vil vaere krevende a
forholde seg til for brukerne, serlig for mindre
aksjeselskaper som i dag rapporterer under god
regnskapsskikk for sma selskaper og at person-
kretsen i endringsdirektivet ikke ber gjelde for
aksjeselskaper.

KPMG uttaler at det & anvende personkretsen i
for aksjeselskaper vil innebare en vesentlig kom-
plisering av regelverket.

Wikborg Rein fremholder at definisjonen av
«neerstiende parter» er unedvendig komplisert, og
lite tilgjengelig. Advokatfirmaet uttaler at regelens
personelle anvendelsesomrade vil veere lite tilgjen-
gelig og uoversiktlig for akterene dersom det i lov-
teksten henvises til regnskapslovens forskrift, og at
slik lovgivningsteknikk derfor vil gi en lite tilfreds-
stillende lesning. For aksjeselskaper mener Wik-
borg Rein at nigjeldende personelle anvendelses-
omrade i aksjeloven § 3-8 ber viderefores, men
med enkelte justeringer.

Etter Regnskap Norges vurdering er det ikke
formalstjenlig 4 benytte definisjonen i IFRS ogsa
for aksjeselskaper. Regnskap Norge begrunner
dette med at definisjonen er lang, til dels skjonns-
messig og lite tilgjengelig. Etter Regnskap Norges
vurdering vil dette ikke gjore det lettere for de
mange smad og mellomstore aksjeselskapene &
vurdere nir saksbehandlingsregelen mé folges.
Regnskap Norges syn er at det er bedre 4 beholde
dagens definisjon av naerstaende slik denne frem-
kommer av aksjeloven § 3-8 forste og fjerde ledd.

Personkretsen i ndvaerende § 3-8 fjerde ledd i aksje-
loven og allmennaksjeloven

Flere av heringsinstansene kommenterer person-
kretsen i navaerende aksjeloven og allmennaksje-
loven § 3-8 fijerde ledd. Bestemmelsen omfatter
blant annet avtaler «med noen som handler etter
avtale eller for evrig opptrer i forstaelse med» en
aksjeeier, en aksjeeiers morselskap, et styremed-
lem eller daglig leder.

Garmann Mitchell mener hele dette alternati-
vet bor fiernes. Etter advokatfirmaets syn skaper
alternativet stor usikkerhet om bestemmelsens
personelle anvendelsesomrade.

Wikborg Rein og Advokatforeningen mener at
alternativet «opptrer i forstielse med» ber opp-
heves, samtidig som det ber presiseres at almin-
nelige prinsipper for omgéelse fremdeles vil
gjelde, eksempelvis ved bruk av strdmenn.

NHO mener at for aksjeselskaper ber person-
kretsen begrenses til dem som i dag er omfattet

av § 3-8 forste og fijerde ledd, men alternativet
«noen som handler etter avtale med eller for ovrig
opptrer i forstielse med» ber utgd. NHO mener
det alternativt ma bli presisert at dette siste alter-
nativet gjelder for omgéelsestilfeller. Slik alternati-
vet er utformet i dag, mener NHO det er proble-
matisk for selskapene & vite hvem som er omfat-
tet.

Bar personkretsen som omfattes av § 3-8 angis direkte
i lov eller i forskrift

NHO, Regnskap Norge, Advokatforeningen, Gar-
mann Mitchell, BAHR og Wikborg Rein har syns-
punkter pd om personkretsen som omfattes av
aksjeloven og allmennaksjeloven § 3-8 ber angis
direkte i loven eller i forskriften.

NHO mener at definisjonen av neerstiende bor
fremgé av forskrift til allmennaksjeloven og at per-
sonkretsen ikke ber vaere videre enn det som fol-
ger av endringsdirektivet.

Regnskap Norge mener at definisjonen av sel-
skapets naerstiende fortsatt bor fremga direkte av
aksjeloven slik den gjor i dag.

Advokatforeningen skriver at de forstir
heringsbrevet slik at meningen er a gi en forskrift
med samme innhold som forskrift gitt i medhold
av regnskapsloven § 7-30b fjerde ledd. Advokat-
foreningen skriver at en alternativ lesning kan
vaere at man i lovteksten beskriver de mest sen-
trale akterene, i det minste morselskap og andre
som har kontrollerende innflytelse over selskapet,
samt styret/daglig leder, mens de mer detaljerte
reglene tas inn i forskriften.

Garmann Mitchell mener at personkretsen
som skal omfattes av aksjeloven § 3-8 ber fremga
direkte av lovteksten. Brukere av aksjeloven § 3-8
er ofte sma og mellomstore aksjeselskaper, og de
vil da enkelt kunne ta stilling til om bestemmelsen
kommer til anvendelse eller ikke.

BAHR foreslar at det utformes en egen defini-
sjon for «neerstiende» som inntas direkte i all-
mennaksjeloven og aksjeloven § 3-8. Videre fore-
slir BAHR at det i allmennaksjeloven tas inn en
egen regel for noterte allmennaksjeselskaper hvor
det henvises til regnskapsforskriften § 7-30b-1.

Wikborg Rein mener at definisjonen av den
foreslatte bestemmelsens personelle anvendelses-
omréade i sin helhet ber tas inn i lovteksten, og at
departementet ber tilstrebe 4 gjore nedvendige til-
pasninger i definisjonen i forskriften til regnskaps-
loven § 7-30b fijerde ledd slik at det er mulig for
akterene 4 forsta definisjonen.
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5.6.5 Materielt anvendelsesomrade
Terskelverdien for selskapets ytelse

Horingsinstansene er positive til at terskelverdien
for selskapets ytelse i aksjeloven og allmennaksje-
loven § 3-8 knyttes til selskapets balansesum i ste-
det for selskapets aksjekapital.

NHO er enig i at belopsterskelen for transak-
sjoner ikke ber veere knyttet til selskapets aksje-
kapital, da aksjekapitalens funksjon etter NHOs
syn har lite med dette & gjore.

Regnskap Norge stotter forslaget om at terskel-
verdien endres til & utgjere 2,5 prosent av selska-
pets balansesum.

Bade Advokatforeningen og Garmann Mitchell
mener at det er hensiktsmessig & knytte terskel-
verdien til selskapets balansesum. BAHR er enig
med departementet i at aksjekapitalen er en vil-
kaérlig sterrelse, og at endringsforslaget er en for-
bedring.

PWC er enig i at det er bedre & sette terskelen
til 2,5 prosent av den regnskapsmessige balanses-
ummen. Ogsa Wikborg Rein mener at 2,5 prosent
av balansesummen synes & veere en hensiktsmes-
sig terskel for regelens anvendelse.

Finans Norge uttaler at dersom § 3-8 skal vide-
refores for aksjeselskaper, bor terskelen heves ut
over 2,5 prosent av balansesummen. Finans
Norge skriver at det er positivt at omfanget av
transaksjoner som faller inn under hovedregelen
reduseres i omfang, ved at sterrelsen pa vederla-
get knyttes til balansesummen og ikke til aksjeka-
pitalen. Etter Finans Norges syn vil endringen
innebaere en ikke uvesentlig skning av terskelver-
diene, men kravet vil ifelge Finans Norge fortsatt
fa et relativt lavt innslagspunkt. Finans Norge
mener det derfor er grunn til 4 stille spersmal om
den kvantitative ekningen vil ha noen sarlig
betydning i praksis.

KPMG fremholder at det ma vurderes om
«sum egenkapital» kan benyttes istedenfor «balan-
sesum» ettersom sum egenkapital kan veere et
bedre nekkeltall nar det gjelder vern av interes-
sene til kreditorene og minoritetsaksjeeiere.
KPMG utaler at prosentsatsen i sa fall kan ekes til
for eksempel 10 prosent. KPMG pépeker at IFRS
16 i motsetning til norsk god regnskapsskikk
medferer at en rekke leieavtaler skal balansefores
og at balansesummen for de fleste som bruker
IFRS i selskapsregnskapet derfor vil gke, uten at
dette reflekterer noen reell endring i virksomhe-
tens omfang.

Flere heringsinstanser mener det ber presise-
res i ordlyden hvilket tidspunkt eller hvilken
balanse begrepet «balansesum» knytter seg til.

Garmann Mitchell mener tidspunktet ber veere
nert i tid til den aktuelle avtaleinngaelsen. Etter
advokatfirmaets syn er spersmalet om man likevel
skal kunne bygge pa sist fastsatte balanse eller om
det er behov for & fastsette en mellombalanse.
Lovteksten ber etter advokatfirmaets syn klart
angi hvilket balansetidspunkt som er relevant.

NHO uttaler at det mé bli klart hvilket grunn-
lag balansesummen skal beregnes pa. Etter
NHOs syn er det ingen grunn til at en mellomba-
lanse etter aksjeloven og allmennaksjeloven § 8-2
kan vaere grunnlag for beregningen. NHO uttaler:

«Pa grunn av saksbehandlingsreglene for mel-
lombalanser antar vi at det ikke er sannsynlig
at mellombalanser vil bli utarbeidet for & «opp-
datere» grunnlaget for a vurdere neerstiende-
transaksjoner. Det er langt mer sannsynlig at
mellombalanse er utarbeidet for andre formal.»

Advokatforeningen antar at det i heringsforslaget i
utgangspunktet siktes til balansesummen i siste
godkjente  arsregnskap.  Advokatforeningen
mener det ber klargjeres om selskapet har anled-
ning eller plikt til &4 basere vurderingen péa eksem-
pelvis kvartalstall, mellombalanser eller lignende.
Advokatforeningen papeker at der det har inntruf-
fet hendelser etter siste balansedag som eker sel-
skapets balansesum, vil det kunne ha praktisk
betydning for bestemmelsens anvendelsesomrade
pa selskapets avtaler at det er adgang til & foreta
vurderingen péa grunnlag av en mellombalanse.

Revisorforeningen mener det ber presiseres i
bestemmelsen hvilken balanse det siktes til.

Finans Norge uttaler at det kan reises spors-
mal om vurderingene nir det gjelder «balan-
sesum» ogsa apner for bruk av mellombalanser
som benyttes i kvartalsrapportering.

KPMG uttaler at det ber presiseres hvilken
balanse beregningene skal foretas pa grunnlag av,
«dvs. hvorvidt beregningen kan foretas pa grunn-
lag av balansen i sist avlagte arsregnskap eller
hvorvidt beregningen kan foretas pa grunnlag av
en mellombalanse».

BAHR skriver at den foreslatte lovteksten kun
viser til selskapets «balansesum», og at det etterla-
ter tvil om hvorvidt det kun er snakk om selska-
pets siste godkjente balansesum, eller om man
ogsd kan anvende en mellombalanse. Etter
BAHRs syn ber det apnes for bruk av mellomba-
lanse. BAHR bemerker at uansett hva departe-
mentet har ment med «balansesum», bor dette
presiseres i ordlyden.
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PWC ber departementet presisere om bereg-
ningen skal baseres pa sist godkjente balanse
eller lignende.

Wikborg Rein uttaler at lovens ordlyd ber pre-
sisere at det er balansen etter det sist godkjente
arsregnskapet som i utgangspunktet er relevant.
Videre mener de at det bor fremgé av lovteksten
om selskapet kan eller skal basere vurderingen pa
perioderegnskap der det har inntradt hendelser
etter siste balansedag med innvirkning pa balan-
sesummen:

«Reduksjon i balansesummen vil sdledes senke
terskelen for bestemmelsens anvendelsesom-
rade, mens terskelen vil heves som folge av
eventuell ekning i balansesummen. For selska-
pene vil det kunne ha praktisk betydning for
bestemmelsens anvendelsesomrade pa selska-
pets avtaler at det er adgang eller plikt til &
foreta vurderingen pa grunnlag av en mellom-
balanse.»

Sparsmdl om belgpsmessig minsteterskel

NHO, Revisorforeningen, Regnskap Norge og Gar-
mann Mitchell mener en belepsmessig minsteter-
skel ber beholdes i aksjeloven, tilsvarende unnta-
ket i aksjeloven § 3-8 forste ledd annet punktum
nr. 5.

NHO mener aksjeloven § 3-8 fortsatt ber ha en
belopsmessig minsteterskel for nar saksbehand-
lingsreglene skal gjelde. NHO begrunner dette
med at uten en slik minsteterskel vil forslaget om
2,5 prosent av balansesummen som terskel inne-
bare at selv mindre avtaler krever den serlige
saksbehandlingen.

Revisorforeningen papeker ati en del selskaper
med lav balansesum, vil en grense pa 2,5 prosent
av selskapets balansesum innebare at avtaler av
nesten ubetydelig verdi ma saksbehandles. Revi-
sorforeningen mener det ber settes en belops-
grense i aksjeloven pa 500 000 kroner i trad med
forslaget i NOU 2016: 22 Aksjelovgivning for okt
verdiskaping.

Garmann Mitchell mener at grensen pa 2,5
prosent av selskapets balansesum ber suppleres
med en laveste terskelverdi. Etter advokatfirma-
ets syn er det ingen grunn til & fravike minsteter-
skelen pa 50 000 kroner i aksjeloven § 3-8 forste
ledd annet punktum nr. 5, da en transaksjon med
verdi pa 50 000 kroner kan utgjere en betydelig
transaksjon for selskapet. Fjerning av minste-
terskelen vil etter firmaets vurdering trolig lede til
ytterligere ressursbruk for selskapene.

Regnskap Norge mener at terskelverdien ma
kombineres med en nedre fastsatt belepsgrense,
slik at transaksjoner med lavere verdi ikke tren-
ger d meldes. Foreningen tror at konsekvensen av
a fierne denne unntaksregelen blir at flere avtaler
for fremtiden vil rammes. Foreningen viser til at et
stort antall aksjeselskaper har balansesum lavere
enn to millioner kroner. Innslagspunktet for rege-
len vil derfor normalt bli lavere med de foreslatte
regelendringene. Endringene vil etter forenin-
gens syn innebare ekt administrativ byrde for
neeringslivet og ekt arbeidsmengde for Foretaks-
registeret. Foreningen skriver at det & etterleve
saksbehandlingsregelen i seg selv er byrdefullt,
spesielt for de sma selskapene.

Regnskap Norge viser til at den nedre belops-
grensen pa 50 000 kroner i aksjeloven § 3-8 har
veert uforandret siden den ble tatt inn i aksjeloven
§ 3-8 med virkning fra 1. januar 2007. Foreningen
mener derfor at belopet bor gkes. Terskelen ber
etter foreningens syn heller ikke knyttes til et sta-
tisk belop, men i stedet knyttes opp mot grunnbe-
lopet i folketrygden. Foreningen foreslar at den
nedre belopsgrensen settes til tre ganger folke-
trygdens grunnbelop.

Okokrim pa sin side fremholder at en objektiv
grense pa 2,5 prosent av balansesummen kan
medfore at sveert betydelige transaksjoner ikke vil
omfattes av regelverket:

«For et foretak med balansesum pa 10
millioner kroner, vil 2,5 % utgjere 250 000 kro-
ner, og etter var oppfatning vil dette veere et
belop som er langt over grensen for hva som —
nar det er snakk om risikoomradet neerstaen-
detransaksjoner — bor anses som en vesentlig
transaksjon. Prosentsatsen ber derfor kombi-
neres med et objektivt belop som er lavt nok til
a virke forebyggende og atferdsregulerende.»

5.6.6 Unntak

Unntak for avtaler som inngdr i selskapets vanlige
virksomhet

Garmann Mitchell, BAHR og Regnskap Norge
kommenterer forslaget om & viderefere det navee-
rende unntaket i § 3-8 forste ledd annet punktum
nr. 4 i aksjeloven og allmennaksjeloven. Bestem-
melsene gjor unntak for «avtale som inngas som
ledd i selskapets vanlige virksomhet og innehol-
der pris og andre vilkar som er vanlige for slike
avtaler».
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Garmann Mitchell viser til at Perland/Sandvik
i sin utredning har pekt pa usikkerhet om bestem-
melsens anvendelsesomriade. Advokatfirmaet
fremholder at dersom unntaket skal videreferes
som prinsipp, ber ordlyden presiseres slik at usik-
kerhetene knyttet til gjeldende bestemmelse ikke
viderefores.

BAHR foreslar & fijerne den siste delen av
bestemmelsen. Etter BAHRs syn er det tilstrek-
kelig at det star «avtale som inngas som ledd i
selskapets vanlige virksomhet». BAHR fremhol-
der at kravet om at avtalen «inneholder pris og
andre vilkdr som er vanlige for slike avtaler» er
lite praktisk, da det sjeldent foreligger eller kan
utledes alminnelige vilkér for slike avtaler. BAHR
skriver:

«Det folger av forarbeidene at i mangel pé hol-
depunkter for hva som er vanlig for slike avta-
ler, blir kravet at avtalen skal inngas pa arm-
lengdes vilkar. Det er overflodig & ha et krav
om armlengdes vilkér i § 3-8 forste ledd fordi
dette allerede folger bestemmelsens annet
ledd punkt 2. Kravet om at avtalen skal inngas
pa armlengdes vilkar folger i tillegg av utbyt-
tereglene i aksjelovene kapittel 8.»

Regnskap Norge fremholder at det har hersket
mye usikkerhet om hvilke avtaler som faller inn
under unntaket. Dette gjelder bade kriteriet om at
avtalen inngdas som ledd i selskapets «vanlige virk-
somhet» og at avtalen inneholder «pris og andre
vilkdr som er vanlige for slike avtaler». Konse-
kvensen av usikkerheten er etter Regnskap Nor-
ges vurdering at transaksjoner og avtaler behand-
les etter § 3-8 «for & veere pa den sikre siden». De
etterlyser derfor en naermere klargjering av unn-
taket i selve ordlyden. Foreningen ensker at det
fremgar eksplisitt av lovteksten om avtaler som
omfattes av daglig leders myndighetsomréde etter
§ 6-14 forste ledd, jf. annet ledd, omfattes av unnta-
ket.

Periodisk giennomgang av avtaler som inngdr i selska-
pets vanlige virksomhet

Finans Norge, BAHR og Garmann Mitchell kom-
menterer heringsforslaget til § 3-8 femte ledd i
aksjeloven og allmennaksjeloven. Departementet
foreslo der en bestemmelse som innebar at styret
skal innfere en intern prosedyre for periodiske
vurderinger av om en avtale fortsatt kan anses &
vaere inngatt som ledd i selskapets vanlige virk-
somhet og inneholder pris og andre vilkar som er
vanlige for slike avtaler.

Finans Norge uttaler at det kan stilles spersmal
om bestemmelsens virkeomrade og anvendelse,
herunder for avtaler som er gjenstand for
regelmessige fornyelser eller forlengelser.

BAHR mener at bestemmelsen kan gi inn-
trykk av at avtalen senere kan bli ugyldig hvis sty-
ret ikke innferer slike prosedyrer bestemmelsen
krever, med andre ord at en gyldig avtale blir ugyl-
dig pa grunn av etterfolgende forhold. BAHR
mener at bestemmelsen ber klargjores, slik at den
ikke sier mer enn direktivet krever; nemlig at man
ma ha retningslinjer for & vurdere hva som er sel-
skapets vanlige virksomhet.

Garmann Mitchell skriver at forslaget ikke
synes narmere begrunnet og at forslaget heller
ikke omtaler hvilke virkninger det skal ha om
eksempelvis styret etter gjennomfering av en slik
vurdering finner at en avtale ikke lenger kan sies &
vaere omfattet av unntaket. Advokatfirmaet skriver
at en slik regel for aksjeselskaper vil skape unedig
merarbeid, og at det pa dette punktet er god
grunn til ikke 4 ha samme regulering i aksjeloven
og allmennaksjeloven.

Spersmél om unntak for avtaler mellom selskaper i
samme konsern

Revisorforeningen, Advokatforeningen, BAHR,
Finans Norge og Wikborg Rein tar opp spersmaélet
om unntak for avtaler inngétt mellom selskap i
samme konsern.

BAHR fremholder at slik de forstar endrings-
forslaget, er en konsekvens av endringene at kon-
sernselskap blir narstidende til hverandre. BAHR
skriver:

«I dag er det slik at hvis to sesterselskap inngéar
en avtale med hverandre, sd ma begge selska-
pene ga frem som angitt i § 3-8. Hvis derimot et
morselskap ensker & inngé en avtale med sitt
datterselskap, er det kun er datterselskapet
som ma folge reglene i § 3-8.

Etter vart syn er det en god regel at kun dat-
ter ma folge § 3-8 hvis mor og datter inngar
avtale med hverandre. Nar konsernselskap blir
neerstiende til hverandre, er det ikke lenger
slik, da ma bade mor og datter folge reglene i
§ 3-8. Vi mener dette er en uheldig konsekvens
av endringsforslaget og foreslar at departe-
mentet vurderer hensiktsmessigheten av eller
muligheten for & unngé dette.»

Advokatforeningen uttaler at en reell endring sam-
menlignet med gjeldende rett er at avtaler med
aksjeeiere som ikke har kontrollerende eller
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betydelig innflytelse nd er ment & falle utenfor.
Advokatforeningen fremholder at dette antakelig
har gode grunner for seg, men ulempen er at en
klar regel erstattes med en uklar og skjennsmes-
sig regel. Videre skriver foreningen:

«Slik foreningen forstar definisjonen av neersta-
ende parter vil ethvert konsernselskap veare
neerstaende parter overfor hverandre, med den
konsekvens at et morselskap ma folge reglene
i §3-8 dersom det inngar avtale med sitt
heleide datterselskap. Det ma her inntas et nytt
unntak i bestemmelsens forste ledd, men slik
foreningen forstar direktivet er vilkaret for at
morselskapet skal slippe a folge § 3-8 at datter-
selskapet er heleid. Dette er vesentlig stren-
gere enn etter gjeldende lov.»

Revisorforeningen fremholder at endringsdirekti-
vet artikkel 9 nr. 6 bokstav a &pner for at transak-
sjoner mellom et morselskap og dets heleide dat-
terselskaper kan unntas fra saksbehandlingsre-
glene. Foreningen viser til at det foretas en rekke
transaksjoner mellom morselskap og heleide dat-
terselskaper, og fremholder at endringsdirektivet
gir en forenklingsmulighet som foreningen mener
bor benyttes. Revisorforeningen bemerker ogsa
at endringsforslaget kun omfatter «utlan fra datter
til morselskap, og forslaget unntar kun § 3-8-
behandlingen i datterselskapet, og ikke i mor».
Unntaket bor etter Revisorforeningens syn ikke
begrenses pa denne maéten.

Wikborg Rein uttaler at definisjonen av neersté-
ende parter i regnskapslovens forskrift innebaerer
at ethvert konsernselskap vil veere neerstiende
parter overfor hverandre, slik at et morselskap av
den grunn maé felge reglene i § 3-8 dersom det inn-
gar avtale med sitt heleide datterselskap. Advokat-
firmaet skriver at deres forstielse av endringsdi-
rektivet er at det gir adgang til 4 unnta avtaler mel-
lom et morselskap og et heleid datterselskap, og
at denne dispensasjonsadgangen ber benyttes.
For aksjeselskaper ber unntaket etter advokatfir-
maets vurdering benyttes til & gjelde avtaler mel-
lom konsernselskaper generelt.

Spersmdl om andre unntak

BAHR foreslar at det tas inn unntak for avtaler
som er regulert av kapittel 9 til 14 i aksjeloven og
allmennaksjeloven. Advokatfirmaet skriver om
forslaget:

«I praksis er det noe ulik oppfatning om hvilke
avtaler som omfattes av § 3-8. De avtaletypene

hvor det typisk oppstar tvil, og som ikke skal
omfattes av § 3-8, ber derfor tas med inn i et
nytt punkt i ferste ledd. Det gjelder avtale som
er regulert av kapittel 9 til 14, dvs. avtale om
erverv av egne aksjer i samsvar med reglene i
kapittel 9, om kapitalforheyelse som nevnt i
§§ 10-1, 10-2 eller 10-17, om lan som nevnt i
§§ 11-1, 119 eller 11-14, om tegningsrettsaksjer
som nevnt i § 11-10, om frittstiende tegnings-
retter som nevnt i § 11-12, om nedsettelse av
aksjekapitalen som nevnt i § 12-1 eller § 12-7,
om fusjon som nevnt i kapittel 13 eller om fisjon
som nevnt i kapittel 14.»

Finans Norge bemerker at det er viktig at det gjo-
res en grundig undersekelse av de alternativer for
gjennomfering som ligger i direktivet. Finans
Norge uttaler at unntaksmulighetene som direkti-
vet apner for ber benyttes. Dette er etter Finans
Norges syn ikke utfyllende dreftet i heringsnota-
tet.

5.6.7 Melding til aksjeeierne

LO anser at hensynet til andre interessenter tilsier
at vesentlige avtaler mellom selskapet og naersta-
ende parter forelegges revisor for uttalelse. LO
fremholder at kreditorer og andre normalt vil
stole pd en uavhengig bekreftelse i sterre grad
enn styrets egne vurderinger.

Okokrim er enig i synspunktene i heringsnota-
tet om at det herer under styrets ansvar & pase at
ogséd avtaler med neerstiende er i selskapets og
aksjeeierfellesskapets interesse. Jkokrim mener
samtidig at en revisorbekreftelse er et viktig
bidrag for & sikre en uavhengig bekreftelse av ver-
dien pa vesentlige transaksjoner med naerstiende.

Advokatforeningen er i tvil om det er heldig at
kravet til uavhengig redegjorelse tas bort.
Foreningen viser til at NUES-anbefalingen punkt
4 sier at selskapet ved ikke uvesentlige transaksjo-
ner med for eksempel aksjeeiere, bor innhente en
verdivurdering fra en uavhengig tredjepart.
Foreningen antar derfor at de fleste noterte sel-
skaper vil gjore dette uansett.

Revisorforeningen viser til at endringsdirekti-
vet innebarer at redegjorelsen skal utarbeides av
styret, revisjonsutvalget eller en uavhengig tredje-
part, mens heringsforslaget innebaerer at redegjo-
relsen skal utarbeides av styret. Foreningen utta-
ler:

«Vi oppfatter at direktivet her gir styret en valg-
mulighet som ikke kan begrenses i nasjonal
lovgivning. Revisorforeningen mener at selska-
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pet og styret ber kunne bestemme at redegjo-
relsen skal utarbeides av revisjonsutvalget
eller av en uavhengig tredjepart. En slik mulig-
het vil ogsd kunne lose problemet med et styre
som ikke er beslutningsdyktig pd grunn av
inhabilitet [...].»

PWC uttaler at det er naturlig at revisor ikke len-
ger skal bekrefte redegjorelsen, sett hen til tidli-
gere lovendringer hvor revisors bekreftelser er
fijernet.

Wikborg Rein har en rekke kommentarer til
forslaget i heringsnotat som gjelder melding til
aksjeeierne om vesentlige avtaler mellom selska-
pet og tilknyttede parter. Nar det gjelder kravene
til innholdet i meldingen til aksjeeierne, stiller
Wikborg Rein speorsmil ved departementets
begrunnelse for & fijerne kravet om at styret skal
erklaere at det er rimelig samsvar mellom verdien
av det vederlaget selskapet skal yte og det veder-
laget selskapet skal motta. Wikborg Rein uttaler:

«I forbindelse med departementets forslag om
utvidede krav til styrets redegjorelse i forbin-
delse selskapsfinansierte aksjeerverv etter de
foreslatte endringene i § 8-10, legger departe-
mentet selv vekt pa at hensynet til kapitalbe-
skyttelse, herunder interessene til eksiste-
rende aksjeeiere og kreditorer, tilsier at styret
avgir en erkleering som vil kunne dokumentere
at styret pa tidspunktet for utformingen av
redegjorelsen stod inne for de vurderinger som
ble gjort. Formalet med § 3-8 og § 8-10 er sam-
menfallende, og dette tilsier sammenfall mel-
lom lovreguleringen pa dette punkt.

I sin omtale av de foreslatte endringene i
§ 8-10, legger departementet vekt pa at styrets
redegjorelse skal inneholde styrets «vurde-
ring» av selskapets interesse i transaksjonen.
Departementet fremhever at betydningen av
det foreslatte kravet til opplysninger om sty-
rets vurdering gir kreditorene bedre mulighet
til & ivareta egne interesser. Wikborg Rein
mener det vil veere en fordel at ogsa styrets
redegjorelse etter § 3-8 skal inneholde styrets
vurdering av selskapets interesse i 4 innga
avtalen.»

Wikborg Rein kommenterer ogsd forslaget i
heringsnotatet om a ta bort kravet til revisorbe-
kreftelse av styrets redegjorelse for avtalen i
aksjeselskaper, og at utarbeidelse av en uavhen-
gig redegjorelse i allmennaksjeselskaper var fore-
slatt tatt bort. Advokatfirmaet skriver:

«For noterte selskaper folger det av NUES-
anbefalingen punkt 4 at selskapet ved ikke uve-
sentlige transaksjoner med for eksempel aksjo-
nerer, ber innhente en verdivurdering fra en
uavhengig tredjepart. For noterte selskaper vil
den foreslatte endringen derfor antakeligvis ha
liten praktisk betydning. For aksjeselskapers
del har kravet til revisorbekreftelse sammen-
heng med den overordnede begrunnelsen for
en serlig regulering av avtaler mellom selska-
pet og en tilknyttet avtalemotpart: Selskapets
avtalemotpart har som felge av den sarlige til-
knytningen til selskapet og selskapets beslut-
ningsorganer i prinsippet formell og/reell
mulighet til & pavirke bade om avtalen skal inn-
gas og med hvilket innhold avtalen eventuelt
skal inngds med. Kravet til revisorbekreftelse
av styrets vurdering er i s mate sentralt for 4
ivareta aksjeeier og kreditorinteresser. Wik-
borg Rein oppfatter derfor at det synes & veere
en viss motsetning mellom den foreslatte end-
ringen pa dette punkt og hensynet til & sikre
dpenhet rundt avtalene som omfattes av
bestemmelsen for & ivareta aksjeeier- og kredi-
torinteresser. Wikborg Rein mener det bor leg-
ges vekt pa at nar departementet forst har kom-
met til at det er behov for serlige regler for
denne avtaletypen, ber reglene gi en reell
beskyttelse av de hensyn regelen har som for-
mal & ivareta. Dersom dette ikke er tilfelle, bor
regelen i stedet oppheves helt.»

5.6.8 Aksjeeiernes rett til a kreve
generalforsamlingsbehandling av
avtalen

I heringsnotatet var det foreslatt 4 ta inn en
bestemmelse i aksjeloven § 3-8 om at styret i mel-
dingen til aksjeeierne skal opplyse om at aksjeei-
erne «i henhold til § 5-6» kan fremsette krav om
behandling av avtalen. En tilsvarende bestem-
melse var foreslatt tatt inn i allmennaksjeloven,
med da med henvisning til bestemmelsen om
ekstraordinaer generalforsamling i allmennaksje-
loven § 5-7. I tillegg var det foreslatt 4 ta inn en
bestemmelse i begge lover om utevelse av aksjeei-
ernes rett til 4 kreve generalforsamlingsbehand-
ling av avtalen, og en bestemmelse om at avtalen
da ikke kan tre i kraft fer generalforsamlingens
godkjennelse foreligger.

Garmann Mitchell, KPMG, PWC, Wikborg
Rein, Revisorforeningen og Advokatforeningen har
kommentert forslaget. Flere av disse herings-
instansene gir uttrykk for at forstielsen av
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bestemmelsene er uklare. Det samme gjelder hvil-
ken betydning slike bestemmelser vil ha.

Garmann Mitchell ber om at det klargjores
hvorvidt retten til 4 kreve ekstraordineer general-
forsamling skal tilkomme den enkelte aksjeeier
uavhengig av eierandel, eller om retten krever til-
slutning fra minst ti prosent av aksjekapitalen, jf.
aksjeloven § 5-6.

Ogsa KPMG anbefaler at det presiseres hva
som menes med ordet «aksjeeierne». KPMG
mener det ber presiseres om terskelen i aksje-
loven § 5-6 kommer til anvendelse. I tillegg mener
KPMG det bor presiseres om en i sé fall mener at
dagens praksis knyttet til anvendelse av aksje-
loven § 5-6 skal gjelde for anvendelsen av § 3-8.

PWC uttaler at det er uklarhet knyttet til hvor
mange aksjeeiere som skal til for at en avtale skal
métte behandles pd generalforsamlingen. PWC
ber om at dette utdypes, eksempelvis om det er til-
strekkelig at en aksjeeier krever behandling pa
generalforsamlingen.

Wikborg Rein stiller spersmal ved om retten til
a kreve generalforsamlingsbehandling egentlig er
egnet til 4 oppfylle forméalet med den foreslatte
bestemmelsen. Advokatfirmaet viser til at der
avtaleparten er en aksjeeier med «kontroll» vil
avtalen i praksis uansett godkjennes av generalfor-
samlingen med nedvendig flertall. Advokatfirmaet
skriver at etter alminnelige regler kan en aksjeei-
erminoritet pd henholdsvis ti prosent (aksjesel-
skaper) og fem prosent (allmennaksjeselskaper)
kreve at det innkalles til ekstraordinaer generalfor-
samling i selskapet. Advokatfirmaet mener at den
praktiske betydningen av forslaget ber vurderes,
og at det i lys av departementets overordnede for-
enklingsformél ber vurderes om forslaget ber
slayfes.

Revisorforeningen viser til at endringsdirekti-
vet som utgangspunkt ikke tillater at en aksjeeier
som er avtalepart, kan delta i avstemningen nér
generalforsamlingen skal godkjenne avtalen.
Foreningen viser videre til at endringsdirektivet
apner for at en aksjeeier som er avtalepart deltar i
avstemningen, men at det da m3 stilles krav om &
iverksette andre tiltak som beskytter selskapet og
ovrige aksjeeiere. Revisorforeningen uttaler:

«Etter var vurdering gjennomferes ikke dette
direktivkravet med departementets forslag. Vi
mener at selskapet og ovrige aksjeeiere ber
beskyttes pa denne méten. Bestemmelser til
gjennomfering av direktivet artikkel 9c pkt. 4,
bor fastsettes i allmennaksjeloven § 5-3 eller
§ 3-8.»

Advokatforeningen uttaler at det er uklart om
krav om generalforsamlingsbehandling er ment
som en materiell begrensning i styrets kompe-
tanse, slik at avtalen likevel ikke vil vaere bin-
dende for selskapet dersom naerstiende ikke var
i aktsom god tro, jf. § 6-33. Etter foreningens syn
ma det antas et en neaerstiende sjelden vil kunne
paberope seg god tro. I sa fall vil konsekvensen
veere at brudd pa § 3-8 i form av unnlatt general-
forsamlingsbehandling, hvor dette kunne ha
veert krevet av en aksjeeier, regelmessig vil fore
til ugyldighet fordi styret har inngétt en avtale de
ikke har kompetanse til. Foreningen stiller spors-
mal ved om behandling av avtaler med neersta-
ende som har bestemmende innflytelse pa gene-
ralforsamlingen, gir noen mening, da disse uan-
sett vil ha nedvendig flertall. Foreningen pépe-
ker at selv om generalforsamlingsbehandling gir
mulighet til & stille spersmal, og apner for a
angripe generalforsamlingsbeslutningen ved
ugyldighetsseksmal, ma grunnlaget for et ugyl-
dighetssoksmal i stor grad sekes i regler utenfor
§ 3-8, typisk i regler om utdeling eller like-
behandling/myndighetsmisbruk. Etter forenin-
gens syn reiser generalforsamlingsgodkjennelse
en rekke spersmaél, og retten er av begrenset
verdi. Det taler etter foreningens syn for at
denne retten tas ut.

Justis- og beredskapsdepartementet uttaler at det
er i tvil om hvilken avtalerettslig betydning det
skal ha at aksjeeierne kan kreve behandling av
avtalen pa ekstraordineer generalforsamling.

5.6.9 Generalforsamlingsbehandling nar
styret ikke er beslutningsdyktig til
behandle avtalen

Revisorforeningen og NHO har kommentert for-
slaget i heringsnotatet om at generalforsamlingen
skal godkjenne avtalen og meldingen nér styret
ikke er beslutningsdyktig.

Revisorforeningen mener at inhabilitet i styret
ved behandlingen av avtaler med naerstaende ber
handteres i samsvar med de alminnelige habili-
tetsreglene i loven. Foreningen skriver at det i
heringsnotatet forutsettes at styret skal forberede
saken og utarbeide redegjorelsen, selv om det
ikke er beslutningsdyktig pd grunn av inhabilitet.
Foreningen uttaler at dette ikke er i samsvar med
anerkjent forstielse av bestemmelsene om inhabi-
litet:
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«Hvis et styremedlem ikke er habil til & veere
med pé beslutningen, kan vedkommende hel-
ler ikke delta i saksforberedelsen. Et styremed-
lem som er part i avtalen eller pd annen maéte
inhabil, vil ikke kunne vaere med pa vurderin-
gen av om avtalen vil bli inngétt pa forsvarlig
grunnlag.»

Den foreslatte bestemmelsen er etter Revisorfore-
ningens syn egnet til 4 skape uklarhet. Forenin-
gen foreslar derfor at forslaget tas ut. Etter
foreningens syn kan en bedre losning vaere 4 dpne
for at redegjorelsen kan utarbeides av revisjons-
utvalget eller en uavhengig tredjepart.

NHO kommenterer samme forhold, og ber om
at departementet klargjor hvordan styret skal for-
holde seg til at inhabiliteten ogsd omfatter
«behandlingen» av spersmal i styret.

5.6.10 Rettsvirkninger ved overtredelse av
aksjeloven og allmennaksjeloven § 3-8

Revisorforeningen er enig med departementet i at
ugyldighetsvirkningen i gjeldende § 3-8 har uhel-
dige konsekvenser.

NHO mener at saksbehandling som ikke fol-
ger reglene beor ha samme virkning som ved over-
tredelse av de saksbehandlingsreglene som folger
av aksjeloven kapittel 6 avsnitt II. Etter NHOs syn
er den automatiske ugyldighetsvirkningen inngri-
pende og rammer begge avtalepartene. I tillegg
kan den ifelge NHO serlig ramme selskapets
avtalemotparter, som kan bli mett med at selska-
pet ikke har behandlet saken pa lovmessig mate.

LO pa sin side stiller seg noe undrende til at en
avtale som ikke oppfyller selskapskrav ikke lenger
kan fore til at avtalen blir ugyldig. Det kan etter
LOs syn fore til misbruk.

En rekke heringsinstanser mener at virknin-
gene av overtredelse av aksjeloven og all-
mennaksjeloven § 3-8 ber komme tydeligere
frem eller avklares. Enkelte heringsinstanser
mener det ber skilles mellom brudd pa perso-
nelle kompetanseregler og brudd pa saks-
behandlingsregler.

Regnskap Norge uttaler at de ikke ser at det i
heringsnotatet eller lovforslaget klart fremgér hva
konsekvensene av en manglende overholdelse av
§ 3-8 vil vaere. Foreningen tror dette vil skape
usikkerhet blant selskapene, noe som ifelge
foreningen kan medfere at saksbehandling etter
bestemmelsen vil foretas oftere enn nedvendig.

Ogsa Garmann Mitchell mener det ber
komme tydeligere frem hva som er virkningene
av overtredelse.

PWC skriver at de er noe usikre pa de kon-
traktsrettslige sidene av forslagene med hensyn til
ugyldighet, og ber om at dette avklares.

KPMG anbefaler at rettsvirkningen av brudd
pa kompetanseregler og saksbehandlingsregler i
§ 3-8 presiseres. KPMG skriver at om en avtale
kan danne grunnlag for selskapets bokfering og
regnskapsforing, vil ha betydning ved revisors
avgivelse av sin revisjonserklering. KPMG anbe-
faler derfor at rettsvirkningene av brudd pa kom-
petanseregler og saksbehandlingsregler i § 3-8
enten lovfestes eller presiseres i forarbeidene.

Finans Norge skriver at det fremstir som
uklart om det fortsatt knytter seg ugyldighetsvirk-
ninger til mangler under saksbehandlingen i hen-
hold til ulovfestet rett, «[h]erunder om betyd-
ning[en] av medkontrahentens gode tro, jf. prin-
sippet i asl. § 6-33 (og i asl. § 811 analogisk)». En
slik uklar rettstilstand kan ifelge Finans Norge
medfere at blant annet kreditorer fortsatt vil finne
det nedvendig a foreta selvstendige vurderinger.

BAHR uttaler at det er uklart hvilke konse-
kvenser manglende kompetanse far for avtalens
gyldighet, og at forslaget kan forstas slik at med-
kontrahentens gode eller onde tro na er relevant.
BAHR mener det ber skilles mellom overtredelse
av kompetansekravene og saksbehandlingskra-
vene. Etter BAHRs syn er det narliggende at gyl-
dighetssporsmalet loses basert pa en god tro-vur-
dering ved kompetanseovertredelse, og at rege-
len i motsatt fall vil bli sveert streng. Etter advokat-
firmaets syn vil muligheten til & paberope seg god
tro forhindre spekulasjonstilfellene. Ved brudd pa
saksbehandlingsreglene ber vurderingstemaet
etter BAHRs vurdering vaere om selskapet kan
godtgjere at medkontrahenten forsto at avtalen
ikke ville ha blitt godkjent av generalforsamlingen
om selskapet hadde sendt melding til aksjeeierne
i henhold til § 3-8 tredje ledd.

Wikborg Rein mener at konsekvensene av
brudd pa de personelle kompetansereglene er
uklare. Advokatfirmaet stiller spersmal ved om
forslaget innebaerer at det i det hele tatt har betyd-
ning for avtalens rettsvirkninger at reglene ikke er
overholdt, og hva som eventuelt er de narmere
virkningene. Advokatfirmaet skriver at i lys av
uttalelser i heringsnotatet om at manglende over-
holdelse av reglene ikke skal vaere ugyldighet,
bor det fremgé av lovens ordlyd eller av motivene
hva skal gjelde.

Flere av heringsinstansene stiller spersmal
ved begrepsbruken i heringsforslaget. Horings-
instansene viser til at det i aksjeloven og all-
mennaksjeloven § 3-8 foreslas at styret skal god-
kjenne visse avtaler «for avtalen gjennomferes», at
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aksjeeierne skal gis melding om avtalen senest to
uker «for avtalen trer i kraft», og at avtalen ikke
kan «tre i kraft» for den er godkjent av generalfor-
samlingen.

Justis- og beredskapsdepartementet uttaler at
foreslatte begrepsbruk gjer det uklart hvordan
bestemmelsen skal forstés avtalerettslig, og hvilke
rettsvirkninger det skal ha om styret eller general-
forsamlingen ikke godkjenner avtalen.

Garmann Mitchell skriver at dersom hensik-
ten er at selskapet ikke skal prestere sin ytelse for
bestemmelsens vilkir om godkjenning mv. er opp-
fylt, ber «gjennomfering» erstatte henvisninger til
ikrafttredelse.

Wikborg Rein uttaler at det er uklart om det er
realitetsforskjell mellom tidspunktet for henholds-
vis avtalens gjennomfering og ikrafttredelse.
Advokatfirmaet uttaler at hensynet til en Kklar
utforming av lovens ordlyd tilsier en konsekvent
begrepsbruk i lovbestemmelsen.

BAHR foreslar i sin heringsuttalelse a benytte
begrepet «oppfylles».

KPMG anbefaler at det presiseres hva som er
forskjellen mellom ordene «avtalen gjennomfe-
res» og ordene «avtalen tre i kraft».

5.6.11 Kravom melding til Foretaksregisteret
og kunngjgring

Flere heringsinstanser kommenterer forslaget om
at meldingen til aksjeeierne ogséa skal sendes til
Foretaksregisteret og kunngjeres gjennom
Brenneysundregistrenes elektroniske kunngjo-
ringspublikasjon. Flere mener det er uklart hvil-
ken betydning kunngjeringen har for kreditorene.

Advokatforeningen viser til uttalelser i herings-
notatet side 58 om at kunngjeringen vil gi kredito-
rene informasjon om avtalen, slik at de skal kunne
henvende seg til selskapet for ytterligere informa-
sjon dersom de mener at avtalen ikke ber inngas.
Foreningen mener det er uklart hvordan dette er
tenkt gjennomfort i praksis. Foreningen viser til at
selskapet ikke vil ha opplysningsplikt overfor kre-
ditorer som eventuelt matte henvende seg, og at
eksisterende kreditorer heller ikke har mulighet
til & stoppe slike avtaler. Foreningen uttaler at det
kan se ut som at kreditor palegges en form for
aktivitetsplikt, hvor de ma felge med pa hva slags
avtaler selskapet inngar, uten at kreditor normalt
vil ha noe grunnlag for & mene s mye om avtalen,
og uten at kreditor har reell mulighet til & pavirke
om avtalen vil bli inngétt eller ikke. Etter forenin-
gens syn ma formalet med kunngjeringen veere
notoritetshensyn, ikke kommunikasjon mellom
selskapet og kreditor.

PWC skriver at de er usikre pa den praktiske
betydningen av at kreditorer mv. skal henvende
seg til selskapet basert pa kunngjering av avtalen i
Foretaksregisteret. PWC ber om at det avklares
hva en kreditor i slike tilfeller skal ha krav pa av
tilleggsinformasjon fra selskapet, ut over det som
fremkommer av den innsendte redegjorelsen.

Wikborg Rein stiller spersmal ved formalet
med kunngjeringsplikten. Advokatfirmaet mener
at formalet ma vaere 4 skape notoritet rundt avta-
lene og sikre at kunnskap om avtalene nér frem til
tredjeparter. Advokatfirmaet skriver at selskapet
ikke har opplysningsplikt ovenfor kreditorene, og
at kreditorene som utgangspunkt ikke vil ha det i
sin makt 4 stanse gjennomfering av avtalen.
Videre skriver advokatfirmaet at for selskapets
kreditorer, er det vesentlige om selskapets avtaler
med tilknyttede parter er i selskapets interesse,
og at revisorbekreftelse/uavhengig redegjorelse
for avtalen da vil vaere sentralt. Hvis formalet er &
etablere kommunikasjon mellom selskap og kre-
ditor, er kunngjoring etter advokatfirmaets syn
relevant.

Nar det gjelder selve meldingen og kunn-
gjoringen av denne, mener Wikborg Rein at det ut
fra ordlyden i heringsforslaget § 3-8 fjerde ledd er
uklart om redegjorelsen som sidan skal kunn-
gjores, eller om meningen er at det skal fremgé av
meldingen at Foretaksregisteret har mottatt rede-
gjorelse som viser at avtalen er i selskapets
interesse. Advokatfirmaet uttaler:

«Det ber fremga uttrykkelig av lovteksten hvil-
ket alternativt som skal gjelde. Dersom rede-
gjerelsen som sadan skal kunngjeres, ber lov-
forarbeidene omtale hvilke opplysninger i
redegjorelsen som eventuelt kan sladdes even-
tuelt i hvilken grad det er anledning til & kunn-
gjore et ekstrakt av redegjorelsen som vil gi til-
strekkelig vurderingsgrunnlag for kreditorer
og aksjeeiere.»

Revisorforeningen viser til at endringsdirektivet
artikkel 9c nr. 2 krever at visse opplysninger skal
kunngjeres offentlig. Etter foreningens vurdering
er det neppe tilstrekkelig for & oppfylle endrings-
direktivets krav at det er mulig 4 innhente styrets
redegjorelse fra Foretaksregisteret mot et gebyr.

NHO viser til at endringsdirektivet artikkel 9¢
nr. 2 krever at neerstiendetransaksjoner skal
offentliggjores senest «at the time of the conclu-
sion of the transaction». NHO skriver:

«I lovforslaget § 3-8 fjerde ledd jf. annet ledd,
ser det ut til at melding skal sendes Foretaksre-
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gisteret «straks» etter at styret sender melding
til aksjeeierne. Denne meldingen skal sendes
senest to uker for «avtalen trer i kraft». Styret
skal behandle avtalen for den «gjennomferes»,
jf. forste ledd. Departementet bor gjore det
klart i proposisjonen hvilke tidspunkter selska-
pene ma forholde seg til.»

For noterte allmennaksjeselskaper bor det etter
NHOs syn vere tilstrekkelig at de sender bers-
melding etter verdipapirhandelloven Kkapittel 5
avsnitt I og Oslo Bers’ Lapende forpliktelser for
borsnoterte selskaper punkt 3.

Bronnoysundregistrene skriver at per i dag skal
redegjorelser etter aksjeloven og allmennaksjelo-
ven § 3-8 andre ledd meldes til Foretaksregisteret.
Det er ikke krav til seerskilt kunngjering, i motset-
ning til etter allmennaksjeloven § 8-10 fierde ledd.
Etaten uttaler:

«Her er det viktig a veere Kklar over skillet mel-
lom lovpalagte kunngjeringer, dvs. endringer/
opplysninger som skal kunngjeres etter seer-
skilt lovbestemmelse (kapitalnedsettelse etter
§12-6, opplosning etter §16-4, osv.), og
endringer som det ikke foreligger saerskilt
krav til kunngjering av (styreendring, adresse-
endring, mv.). Begge typer opplysninger pre-
senteres kronologisk pad siden for kunngje-
ringer, siden dette gir best oversikt, men det er
altsa forskjell pa lovpélagte kunngjeringer og
andre endringer. En sarlig viktig forskjell er at
lovpalagte kunngjeringer er gebyrbelagt, jf. for-
skrift om gebyr til Brenneysundregistrene § 5
tredje ledd.»

Brenneysundregistrene uttaler at etaten ikke
har grunnlag for 4 vurdere om de foreslatte
endringene i aksjeloven og allmennaksjeloven
§ 3-8 vil fere til flere, faerre eller om lag like
mange meldinger som dagens regler. Etaten
opplyser at de fem siste arene har det blitt regis-
trert om lag 3 000 slike meldinger i Foretaksre-
gisteret hvert ar. Ut fra dette anslar etaten at de
foreslatte endringene vil medfere behov for
minst to ekstra arsverk ved Foretaksregisteret.
Etaten skriver at dette er basert pa et anslag om
at det tar om lag en time & behandle en slik mel-
ding, og at det for alle disse kunngjeringene vil
bli ilagt gebyr.

5.6.12 Etterstiftelse

Advokatforeningen og Justis- og beredskapsdeparte-
mentet stiller spersmal ved hvordan forslaget til

§ 3-8 forholder seg til EU/EQSreguleringen av
sékalt etterstiftelse.

Advokatforeningen viser til at aksjelovutvalget i
NOU 2016: 22 Aksjelovgivning for okt verdiskaping
foreslo en regel om etterstiftelse for allmennaksje-
selskaper. Foreningen skriver videre at en tilsva-
rende regel var foreslatti NOU 1992: 29 og var der
begrunnet i annet selskapsdirektiv artikkel 11, og
peker pa at det fortsatt er behov for en regel om
etterstiftelse.

5.7 Departementets vurdering

5.7.1

Endringsdirektivet gjelder for selskaper med aksjer
som er tatt opp til handel pa regulert marked. I lys
av heringsinnspillene har departementet kommet
til at det ber vaere forskjellige regler for noterte all-
mennaksjeselskaper og for unoterte allmennaksje-
selskaper og aksjeselskaper. Dette gjelder blant
annet det personelle anvendelsesomradet.

I bade det danske og det svenske lovforslaget
er det forslag til bestemmelser for a gjennomfere
reglene i endringsdirektivet artikkel 9c om &pen-
het og godkjenning av transaksjoner med tilknyt-
tede parter (neerstaende parter). Begge lovforsla-
gene gjelder kun for selskaper med aksjer som er
tatt opp til handel pa regulert marked.

I det danske lovforslaget er det foreslatt inntatt
en ny §139d Vewsentlige transaktioner mellem
neertstaende parter i selskabsloven. Om forslaget
star det i Lovforslag nrv. L 157 punkt 2.5.4 Lovforsia-
gets indhold pa side 24:

Innledning

«Den foresladede bestemmelse indeholder krav
om, at visse transaktioner med naertstdende
parter i bersnoterede selskaber skal godken-
des af det overste ledelsesorgan, inden de gen-
nemfores. Det foreslds samtidig, at aktieselska-
bet skal offentliggere en meddelelse om trans-
aktioner med neertstiende parter, som oversti-
ger visse konkrete storrelsesgraenser.
Meddelelsen skal som minimum indeholde
oplysninger om karakteren af forholdet til den
naertstiende part, navnet pa den naertstiende
part, datoen for indgéelse af aftalen om transak-
tionen, dagsvaerdien af transaktionen og andre
forhold, som er nedvendige for at kunne vur-
dere, hvorvidt transaktionen er gennemfert pa
vilkér, der méa anses for rimelige for aktiesel-
skabet og for de aktionezerer, der ikke er en
nertstiende part. Offentliggorelse skal ske pa
aktieselskabets hjemmeside, hvor meddelel-
sen skal veere offentligt tilgeengelig i fem ar.»
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I det svenske lovforslaget er det foreslatt inntatt et
nytt kapittel 16a i aktiebolagslagen om vesentlige
transaksjoner med naerstiende. Om forslaget star
det i Regeringens proposition 2018/19:56 pa side
84 til 85:

«Regeringens forslag: Det ska inféras en ny
beslutsordning som ska tillimpas i noterade
aktiebolag vid en visentlig transaktion med
nagon som dr nirstiende till bolaget. Besluts-
ordningen innebdr bl.a. att transaktionen ska
godkinnas av bolagsstimman och att styrelsen
dessfor innan ska limna en sirskild redo-
gorelse.

Definitionen av nirstiende ska Overens-
stimma med den som anvinds nir det giller
arsredovisning. En transaktion ska anses vara
visentlig om den
— avser ett virde som dr minst en miljon

kronor och motsvarar minst en procent av

bolagets virde, eller

— kommer upp till ett sddant virde nir den
rdknas samman med andra transaktioner
med samma nirstiende under det senaste
aret.

Beslutsordningen ska tillimpas dven vid en
visentlig transaktion mellan ett heligt svenskt
dotterbolag och en nirstiende till moderbola-
get.

Vissa typer av transaktioner ska vara
undantagna, bl.a. sidana som Prop. 2018/19:56
redan omfattas av en ordning enligt vilken
beslut ska fattas av bolagsstimman.»

Departementet har ved vurderingen av reglene
sett hen til de danske og svenske lovforslagene.

5.7.2 Hyvilke selskaper endringsdirektivets
krav bor gjelde for

En hovedinnvending mot heringsforslaget har
veert at aksjeloven § 3-8 vil vaere krevende for
aksjeselskaper & forholde seg til. Departementet
har merket seg at heringsinstansene gjennomgéa-
ende er mot at det personelle anvendelsesomradet
i endringsdirektivet artikkel 9c gjores gjeldende
for aksjeselskaper.

Flertallet av heringsinstansene som har kom-
mentert forslaget til allmennaksjeloven § 3-8,
mener at kravene i endringsdirektivet heller ikke
ber gjelde for unoterte allmennaksjeselskaper.

I det svenske og det danske lovforslaget fore-
slas at kravene i endringsdirektivet artikkel 9c om
apenhet og godkjenning av transaksjoner med til-

knyttede parter kun skal gjelde noterte selskaper.
Departementet har kommet til at endringsdirekti-
vets krav bare ber gjores gjeldende for noterte all-
mennaksjeselskaper.

I punkt 5.7.3 dreftes hvilke krav til 4penhet om
og godkjenning av avtaler med tilknyttede parter
som ber gjelde for noterte allmennaksjeselskaper.
I punkt 5.7.4 dreftes hvilke regler som ber gjelde
for aksjeselskaper og unoterte allmennaksjesel-
skaper.

Departementet foreslar at allmennaksjeloven
kapittel 3 om selskapskapitalen suppleres med et
nytt avsnitt V (nye §§ 3-10 til 3-19). Avsnitt V gjen-
nomferer kravene i endringsdirektivet artikkel 9¢
om vesentlige avtaler mellom noterte allmennak-
sjeselskaper og tilknyttede parter. For aksjesel-
skaper og unoterte allmennaksjeselskaper fore-
slar departementet 4 beholde en saksbehandlings-
regel for avtaler mellom selskapet og aksjeeiere
mv. i aksjeloven § 3-8 og allmennaksjeloven § 3-8.

I heringsforslaget ble begrepet «narstdende
parter» brukt i forslagene til aksjeloven § 3-8 og
allmennaksjeloven § 3-8. Enkelte heringsinstanser
papeker at det er lovteknisk uheldig & benytte
dette begrepet, da begrepene «naerstiende» og
«personlig naerstiende» er legaldefinisjoner i § 1-
5. Departementet er enig i dette.

Bade Advokatforeningen og Wikborg Rein viser
til at uttrykket «related party» brukes i den engel-
ske direktivteksten. De mener det vil veere mer
treffende 4 benytte uttrykket «tilknyttede parter»
eller lignende. Departementet er enig i dette, og
foreslar derfor at begrepene «tilknyttet part» og
«tilknyttede parter» brukes i bestemmelsene i all-
mennaksjeloven som skal gjennomfere endrings-
direktivet artikkel 9c.

5.7.3 Gjennomfgring av endringsdirektivet
artikkel 9c

5.7.3.1  Vesentlig transaksjon

I dag er terskelen for & unnta avtaler etter § 3-8
knyttet til storrelsen pa selskapets aksjekapital.
Forslaget om 4 knytte terskelen for selskapets
ytelse til balansesummen har mottatt stette i
heringen. Ingen av heringsinstansene mener at
terskelen fortsatt ber knyttes til aksjekapitalen.
De fleste heringsinstansene som har uttalt seg om
spersmalet, mener at en terskel pa 2,5 prosent av
balansesummen er et hensiktsmessig niva. KPMG
mener at det ma vurderes om «sum egenkapital»
kan benyttes i stedet for «balansesum», fordi
«sum egenkapital» etter KPMGs syn kan vare et
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bedre nekkeltall for vern av interessene til kredi-
torene og minoritetsaksjeeierne.

Departementet legger vekt pa at beregnin-
gene for en rekke transaksjoner i aksjeloven og
allmennaksjeloven baseres pd balansesummen i
arsregnskapet eller i en mellombalanse. Hensynet
til et konsistent regelverk tilsier at beregningen
for transaksjoner etter § 3-8 ogsa ber baseres pa
selskapets balansesum.

Flere heringsinstanser mener loven ber presi-
sere hvilken balansesum det siktes til. Departe-
mentet foreslar 4 presisere at beregningen skal
baseres pa balansesummen i selskapets sist god-
kjente arsregnskap.

En rekke heringsinstanser ensker at det skal
apnes for at balansesummen kan baseres pa en
mellombalanse. Departementet er enig i dette.
Ved lov 14. juni 2013 nr. 40 ble det i aksjeloven og
allmennaksjeloven apnet for at aksjeselskaper og
allmennaksjeselskaper kan utdele ekstraordinzert
utbytte og foreta visse andre lignende transaksjo-
ner pa grunnlag av en mellombalanse. Departe-
mentet kan ikke se at en adgang til 4 innga en
avtale med en tilknyttet part pd grunnlag av en
mellombalanse i seg selv er problematisk av hen-
syn til kreditorene. I likhet med det som gjelder
for arsregnskap, er det i allmennaksjeloven § 8-2
a krav om at mellombalansen er utarbeidet og
revidert etter reglene for arsregnskap, og god-
kjent av generalforsamlingen. I tillegg er det
krav om at balansedagen ikke kan ligge lenger til-
bake i tid enn seks maneder for dagen det treffes
beslutning om ekstraordinart utbytte. Siden det
er samme krav til mellombalanse og arsregnskap,
har departementet vanskelig for 4 se at bruk av
mellombalanser vil gi grunnlag for mer uforsvar-
lige avtaler enn avtaler som har grunnlag i ars-
regnskapet.

Etter departementets forslag vil en avtale vaere
«vesentlig» der selskapets ytelse péd tidspunktet
for inngéelse av avtalen er sterre enn 2,5 prosent
av selskapets balansesum i det sist godkjente ars-
regnskapet eller etter en mellombalanse. Forsla-
get er inntatt i allmennaksjeloven ny § 3-11 forste
og annet ledd.

Nar selskapet verken har fastsatt arsregn-
skap eller en mellombalanse, foreslar departe-
mentet at terskelen settes der verdien av selska-
pets ytelse er sterre enn 2,5 prosent av samlet
palydende og overkurs pa aksjene selskapet har
utstedt. Har selskapet fastsatt arsregnskap eller
mellombalanse, kan selskapet ikke benytte
denne terskelverdien.

Departementet bemerker for evrig at ved lov
14. desember 2018 nr. 95 ble det gjort endringer i

reglene om mellombalanser i aksjeloven og all-
mennaksjeloven. Endringene har ikke tradt i
kraft. Endringene innebzerer at dersom det beslut-
tes & utdele ekstraordineaert utbytte, sd skal mel-
lombalansen sendes til Regnskapsregisteret. Det
ble ogsa tilfoyd en bestemmelse om at utdeling til
aksjeeierne forst kan foretas nar mellombalansen
er registrert i og kunngjort av Regnskapsregiste-
ret. Departementet foreslar at tilsvarende krav
bor gjelde der mellombalansen benyttes som
grunnlag for en avtale mellom selskapet og en til-
knyttet part.

Endringsdirektivet artikkel 9¢ nr. 8 gir regler
om aggregering (sammenregning) av avtaler inn-
gatt med samme tilknyttede part innenfor en gitt
tidsperiode:

«Member States shall ensure that transactions
with the same related party that have been con-
cluded in any 12-month period or in the same
financial year and have not been subject to the
obligations listed in paragraph 2, 3 or 4 are
aggregated for the purposes of those para-
graphs.»

Det var ikke foreslatt en bestemmelse om dette i
heringsnotatet. Det er imidlertid nedvendig for a
oppfylle endringsdirektivet.

I det danske lovforslaget til § 139d stk. 2 fore-
slas folgende bestemmelse for & oppfylle end-
ringsdirektivet artikkel 9c nr. 8:

«Foretager aktieselskabet flere transaktioner
med den samme nertstiende part inden for
samme regnskabsar, skal der ske offentligge-
relse, ndr summen af transaktioner, som ikke
er offentliggjort, overskrider mindst en af stor-
relsesgreenserne i 1. pkt.»

I det svenske lovforslaget foreslas derimot at man
skal regne sammen avtaler som bade selskapet og
dets heleide svenske datterselskap har inngatt
med samme tilknyttede part i lepet av det siste
aret. Det svenske lovforslaget lyder:

«2 § En transaktion anses i detta kapitel vara
viasentlig om den ensam, eller sammantagen
med andra transaktioner som bolaget och dess
heligda svenska dotterbolag har genomfort
med samma nirstaende under det senaste aret

[..]»

Om forslaget star det pa side 87 i den svenske lov-
proposisjonen 2018/19:56:
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«Enligt direktivet ska medlemsstaterna se till
att transaktioner med samma nérstdende part
som slutfors under en valfri tolvménaderspe-
riod eller under ett rakenskapsar riknas ihop
vid visentlighetsbedomningen. Regeln om vad
som ska anses vara en visentlig transaktion
bor saledes ocksé foreskriva att det ska goras
en sddan sammanrikning. I sammanrikningen
bor inga sadana transaktioner som skett mellan
den nirstdende och bolagets helidgda svenska
dotterbolag (se nedan om avgrinsningen till
svenska dotterbolag). Sammanrikningen ska
forhindra ett kringgdende genom att en trans-
aktion delas upp i mindre delar som var for sig
inte dr visentliga.»

Hensynet til 4 hindre omgéelse kan tilsi en los-
ning hvor man skal regne sammen avtaler som
béde selskapet og andre foretak i samme konsern
eller foretaksgruppe inngar med samme tilknyt-
tede part. P4 den annen side vil dette pafere sel-
skapene en storre byrde enn om man bare skal
regne sammen selskapets egne avtaler med den
tilknyttede parten. Sa vidt departementet kan se,
gir verken ordlyden i artikkel 9c nr. 8 eller
endringsdirektivets fortale svar pé hvilket alterna-
tiv som er mest korrekt.

Departementet mener at hensynet til & mot-
virke omgaéelse tilsier at ikke bare selskapets egne
avtaler skal regnes med. Departementet foreslar
derfor at avtaler som selskapet eller et annet fore-
tak i samme konsern eller foretaksgruppe, jf. § 87
tredje ledd nr. 3, har inngétt med samme tilknyt-
tede part skal medregnes ved beregningen av om
en avtale er vesentlig. Se forslaget til ny §3-11
tredje ledd i allmennaksjeloven.

Nar det gjelder tidsperioden sammenregnin-
gen av avtalene skal knyttes til, 4pner endringsdi-
rektivet artikkel 9c nr. 8 for to alternativer. Det
ene alternativet er at avtaler som inngas «innenfor
en tolvménedersperiode» skal regnes sammen.
Det andre alternativet er at sammenregningen
skal gjelde for avtaler som inngés «i samme regn-
skapsar». Departementet foreslar at sammenreg-
ningen skal gjelde for avtaler som inngés i samme
regnskapsar. Det vil gjore at selskapene slipper &
holde en lopende oversikt, men kan sammenstille
informasjonen i forbindelse med avleggelse av
arsregnskapet.

I aksjeloven § 3-8 forste ledd annet punktum
nr. 5 er det gjort unntak fra saksbehandlingsre-
glene i § 3-8 for avtaler der selskapets ytelse har
en virkelig verdi som utgjer mindre enn 50 000
kroner, og som er godkjent av styret. En tilsva-
rende minste belopsgrense er ikke tatt inn i all-

mennaksjeloven § 3-8, men folger likevel indirekte
av allmennaksjeloven § 3-8 forste ledd om at «sel-
skapets ytelse har en virkelig verdi som utgjer
over en tyvenedel av aksjekapitalen pa tidspunktet
for ervervet eller avhendelsen». Siden minstekra-
vet til aksjekapital for allmennaksjeselskaper er en
million kroner, vil en tyvendedel av dette tilsvare
50 000 kroner.

Enkelte heringsinstanser snsker & beholde en
minste belopsgrense i aksjeloven. Det vises til
dreftelsen i punkt 5.7.4.3 hvor departementet fore-
slar en minste belopsgrense i aksjeloven § 3-8
pa 100 000 kroner.

@nsket om & beholde en minste belopsgrense
i aksjeloven, er av heringsinstansene blant annet
begrunnet med at i en del selskaper med lav
balansesum, vil en grense pa 2,5 prosent av sel-
skapets balansesum innebaere at avtaler av nesten
ubetydelig verdi ma saksbehandles. Det kan ikke
utelukkes at den samme utfordringen vil kunne
gjelde ogsa for noterte allmennaksjeselskaper. En
minste belopsgrense medforer at selskapene slip-
per 4 matte saksbehandle sma avtaler etter de
seerskilte reglene i § 3-8, og kan dermed forhindre
at selskapene palegges unedige administrative og
okonomiske byrder. I lys av dette vurderer depar-
tementet at det ogsa ber fastsettes en minste
belopsgrense for noterte allmennaksjeselskaper.

I det svenske lovforslaget er det foreslatt en
beleopsgrense pa en million svenske kroner. Etter
departementets syn er dette beleopet noe heyt.
Departementet foreslar et unntak for avtaler der
selskapets ytelse pa tidspunktet for inngaelse av
avtalen har en virkelig verdi som utgjer mindre
enn 250 000 kroner.

Personelt anvendelsesomrdde —
definisjonen av tilknyttede parter

5732

Det folger av endringsdirektivet artikkel 2 bok-
stav h at begrepet «tilknyttet part» skal forsts pa
samme mate som i de internasjonale regnskaps-
standarder som er vedtatt i henhold til europapar-
laments- og radsforordning (EF) nr. 1606/2002
(IFRS-forordningen).

Definisjonen av tilknyttet part («naerstiende
part») i den internasjonale regnskapsstandarden
IAS 24 er tatt inn i norsk rett i forskrift 7. septem-
ber 2006 nr. 1062 til utfylling og gjennomfering av
regnskapsloven § 7-30b-1. Forskriften er fastsatt
med hjemmel i regnskapsloven § 7-30b-1.

Enkelte heringsinstanser ensker at definisjo-
nen av «tilknyttet part» skal tas inn i lovteksten.

Departementet bemerker at definisjonen av
«neerstiende part» (tilknyttet part) i regnskaps-
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forskriften er omfattende. A ta denne definisjonen
inn i allmennaksjeloven vil gjore lovteksten sveert
omfattende. I det svenske lovforslaget til aktie-
bolagslagen nytt 16 kap. 3 § er det foreslatt at defi-
nisjonen av «nearstiende part» (tilknyttet part)
gjeres gjennom en henvisning til definisjonen i
arsredovisningslagen. Om forslaget star det i den
svenske lovproposisjonen, Regeringens proposition
2018/19:56, pa side 88:

«I arsredovisningslagen finns en definition av
nirstidende (se 1 kap. 8 och 9 §§ arsredo-
visningslagen). Definitionen togs in i lagen vid
genomforandet av redovisningsdirektivet och
4r anpassad till IAS 24 (se prop. 2015/16:3 s.
143). Definitionen av en nirstaende enligt akti-
ebolagslagens regler bor lampligen knytas till
definitionen i arsredovisningslagen.»

En tilsvarende losning er foreslatt i det danske
lovforslaget til selskabsloven 139d stk. 8.

Departementet foreslar at samme lgsning bru-
kes i allmennaksjeloven, ved at begrepet «tilknyt-
tet part» i allmennaksjeloven skal forstds pa
samme mate som «neerstiende part» fastsatt i
regnskapsloven § 7-30b-1 og i forskrift fastsatt i
medhold av bestemmelsen. Se forslaget til all-
mennaksjeloven ny § 3-12. Dette vil etter departe-
mentets syn best sikre at definisjonen av tilknyttet
part til enhver tid er i trdd med kravene i IFRS-for-
ordningen og IAS 24, og dermed ogsé i trdd med
kravene i endringsdirektivet.

5733

I det svenske lovforslaget er det foreslatt at styret
skal forelegge vesentlige transaksjoner mellom
selskapet og neerstadende parter (tilknyttede par-
ter) for generalforsamlingen for godkjenning. I
det danske lovforslaget er det foreslatt at slike
transaksjoner skal godkjennes av «aktieselskabets
overste ledelsesorgan».

Hovedformalet med endringsdirektivet er 4 gi
aksjeeierne okt innflytelse. Basert pa dette ber ogsa
aksjeeierne gjennom generalforsamlingen gis
anledning til 4 ta stilling til avtalen. Departementet
vurderer det som hensiktsmessig at reguleringen
pé dette omradet er lik som den danske og svenske.

Etter departementets vurdering er det tilstrek-
kelig 4 fastsette i loven at avtalen skal godkjennes
av generalforsamlingen. Det herer uansett under
styret 4 fremme et forslag om at generalforsamlin-
gen godkjenner avtalen.

Navarende allmennaksjeloven § 3-8 apner for
at generalforsamlingens godkjennelse kan inn-

Beslutningsform

hentes etter at avtalen er inngétt. I juridisk teori er
det antatt at avtalen kan iverksettes av styret med
forbehold om generalforsamlingens samtykke.
Departementet foreslar ikke endringer i dette.

Det folger av endringsdirektivet artikkel 9c nr.
4 tredje ledd, at hvor transaksjonen bergrer et styre-
medlem eller en aksjeeier, sa skal ikke disse delta i
godkjennelsen av eller avstemningen over transak-
sjonen. Medlemsstatene kan imidlertid etter artik-
kel 9c nr. 4 fijerde ledd tillate at en aksjeeier som er
tilknyttet part deltar i avstemningen. Dette forutset-
ter at nasjonal rett inneholder passende sikringstil-
tak som beskytter selskapets interesser og interes-
sene til gvrige aksjeeiere for og etter avstemnin-
gen, inkludert minoritetsaksjeeiere.

Styremedlemmer som er part i en avtale eller
for ovrig har en seerlig personlig eller skonomisk
interesse i den aktuelle avtalen, vil méatte trekke
seg fra styrets behandling av avtalen etter inhabili-
tetshestemmelsen i allmennaksjeloven § 6-27.
Dette gjelder ogsa ved avtaler med tilknyttede par-
ter. Det er derfor ikke nedvendig med flere regler
for styremedlemmer enn § 6-27 for & oppfylle kra-
vet i endringsdirektivet.

Etter ndvaerende regler er en aksjeeier som er
part i avtale som skal saksbehandles etter § 3-8 i
aksjelovene, ikke inhabil etter aksjelovenes § 5-3
fierde ledd. Vedkommende aksjeeier kan dermed
delta og stemme over avtalen i generalforsamlin-
gen. Et sentralt aspekt ved endringsdirektivets
regler er 4 beskytte minoritetsaksjeeiere. Depar-
tementet vurderer at det vil vaere best i trdd med
dette om aksjeeiere som er part i avtalen, ikke kan
stemme over avtalen i generalforsamlingen. En
inhabilitetsbestemmelse for aksjeeiere vil etter
departementets vurdering veere lettere for akto-
rene 4 anvende, enn et regelverk med mer detal-
jerte regler som fastsettes for a sikre interessene
til selskapet og evrige aksjeeiere.

Departementet foreslar derfor at ved avstem-
ningen over avtalen i generalforsamlingen, kan
stemmerett ikke uteves for aksjer som eies av den
tilknyttede parten eller av et annet foretak i
samme konsern eller foretaksgruppe som den til-
knyttede parten. Se forslaget til allmennaksjelo-
ven § 3-13 annet punktum. Det svenske lovforsla-
get har en lignende regel.

5.7.34

Flere heringsinstanser, deriblant LO og Okokrim,
er skeptiske til heringsforslaget om a ta bort kra-
vet om at redegjorelsen skal utarbeides av uav-
hengig tredjepart eller at revisor skal bekrefte
redegjorelsen. Advokatforeningen og Wikborg Rein

Redegjarelse for avtalen
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viser til at det i NUES-anbefalingen punkt 4 star at
noterte selskaper ved ikke uvesentlige transaksjo-
ner med neerstiende parter, for eksempel aksjeei-
ere, bor innhente en verdivurdering fra en uav-
hengig tredjepart. Advokatforeningen antar der-
for at de fleste noterte selskaper uansett vil gjore
dette. Wikborg Rein skriver at den foreslatte end-
ringen antakeligvis vil ha liten praktisk betydning.
Revisorforeningen skriver at heringsforslaget inne-
bearer at redegjorelsen skal utarbeides av styret,
mens endringsdirektivet dpner for at denne ogsé
kan utarbeides av revisjonsutvalget eller en uav-
hengig tredjepart. Revisorforeningen mener at
selskapet og styret ber kunne bestemme at rede-
gjorelsen skal utarbeides av revisjonsutvalget
eller av en uavhengig tredjepart.

Nar det gjelder Revisorforeningens innspill, vil
departementet bemerke at heringsforslaget ikke
innebar at styret selv matte utarbeide redegjorel-
sen, men at styret hadde ansvaret for at redegjo-
relsen ble utarbeidet. Lovforslaget er derfor ikke
til hinder for at andre utarbeider redegjorelsen for
styret.

Pa bakgrunn av heringsinnspillene er departe-
mentet kommet til at kravet om & utarbeide en
redegjorelse etter allmennaksjeloven § 2-6 forste
og annet ledd ber beholdes. Videreforingen av
kravet er inntatt i allmennaksjeloven ny § 3-14.
Det innebarer blant annet at redegjorelsen skal
utarbeides av en eller flere revisorer.

Pa bakgrunn av heringsinnspillene foreslar
departementet 4 viderefere kravet om at styret
skal avgi en erklering om at det er rimelig sam-
svar mellom verdien av vederlaget selskapet skal
yte og verdien av vederlaget selskapet skal motta.
I tillegg foreslar departementet at styrets erklee-
ring skal angi at avtalen er i selskapets interesse
og at kravet til forsvarlig egenkapital og likviditet i
§ 3-4 vil veere oppfylt.

Etter naveerende regler skal styret datere og
signere redegjorelsen. Det har veert diskutert i
juridisk teori om et inhabilt styremedlem skal sig-
nere redegjorelsen eller ikke. Det folger av all-
mennaksjeloven § 6-27 at et styremedlem ikke ma
delta i «behandlingen eller avgjerelsen» av spers-
mal hvor styremedlemmet er inhabil. Dette betyr
at styremedlemmet ikke skal delta i behandlingen
av avtalen eller ved utforming av redegjorelsen for
avtalen etter § 3-8. Det samme vil gjelde for erklee-
ringen om avtalen. En naturlig felge av dette er
etter departementets syn at et inhabilt styremed-
lem heller ikke skal signere redegjorelsen eller
erkleeringen. Departementet foreslar at dette lov-
festes. Det vises til forslaget til allmennaksjeloven
ny § 3-14 forste ledd tredje og fijerde punktum.

Etter departementets syn ber redegjorelsen
for avtalen etter allmennaksjeloven § 2-6 forste og
annet ledd danne saksgrunnlaget for generalfor-
samlingens behandling av avtalen. Departementet
foreslar derfor & viderefore kravet om at redegjo-
relsen skal vedlegges innkallingen til generalfor-
samlingen. Ogsé styrets erkleering om avtalen bor
vedlegges innkallingene. Ved innkalling gjelder
de sarskilte reglene om innkalling og informasjon
til generalforsamlingen i noterte selskaper i all-
mennaksjeloven § 5-11 b. Etter forskrift 6. juli
2009 nr. 983 om selskapets opplysningsplikt § 3
forste ledd bokstav c, skal noterte selskaper
senest 21 dager for dagen for generalforsamlin-
gen holde dokumentene som skal legges frem pa
generalforsamlingen tilgjengelige for selskapets
aksjeeiere pa selskapets nettsider. Det folger av
samme forskrift at dersom dokumentene av tek-
niske arsaker ikke kan gjores tilgjengelige pa sel-
skapets nettsider, skal selskapet angi pa sine nett-
sider hvordan man kan fa tak i skjemaene i papir-
form. Selskapet skal i sa fall sende skjemaene
kostnadsfritt per post til alle aksjeeiere som ber
om det.

Styret bestemmer om redegjorelsen skal inne-
holde opplysninger ut over kravene i allmennak-
sjeloven § 2-6 forste ledd. Et minstekrav er likevel
at redegjorelsen har et omfang og innhold som gir
aksjeeierne et tilstrekkelig grunnlag til 4 ta stilling
til avtalen. En aksjeeier vil dessuten i medhold av
allmennaksjeloven § 5-15 kunne kreve at styre-
medlemmer pa generalforsamlingen gir tilgjenge-
lige opplysninger om forhold som kan innvirke pé
bedemmelsen av avtalen.

Departementet foreslar ogsd 4 viderefore
naveerende krav om at redegjorelsen skal sendes
til Foretaksregisteret uten opphold. Det vil sikre
notoritet om avtalen. Departementet oppretthol-
der ikke forslaget om at redegjorelsen skal kunn-
gjores gjennom Brenneysundregistrenes elektro-
niske kunngjeringspublikasjon. Departementet
ser at det kan oppstd utfordringer knyttet til
offentliggjoring av forretningssensitive opplysnin-
ger ved slik kunngjering. Selskapene vil imidler-
tid ha plikt til & offentliggjere en melding om avta-
len. Det vises til dreftelsen i punkt 5.7.3.5.

5735

Endringsdirektivet artikkel 9c nr. 2 stiller krav om
at selskapet skal offentliggjore en melding om en
vesentlige avtale med en tilknyttet part, senest pa
tidspunktet da avtalen oppfylles. Formaélet er at
det skal vaere mulig i etterhdnd & vurdere om avta-
len er rimelig for selskapet og for aksjeeiere som

Offentliggjering av melding om avtalen
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ikke er part i avtalen. Informasjonen skal eksem-

pelvis gjere det mulig for en aksjeeier & angripe en

avtale, jf. punkt 44 i fortalen til endringsdirektivet.

Endringsdirektivet dpner ikke for unntak fra kra-

vet til offentliggjoring i artikkel 9¢ nr. 2.
Departementet foreslar at styret skal serge for

at det utarbeides og offentliggjeres en melding

om avtalen som minst skal inneholde opplysnin-
ger som nevnt i endringsdirektivet artikkel 9c nr.

2, se forslaget til allmennaksjeloven ny § 3-15. Det

inneberer at meldingen minst skal opplyse om:

1. den tilknyttede parts navn, relasjonen mellom
selskapet og den tilknyttede part, datoen for
inngaelse av avtalen og verdien av avtalen,

2. forhold som kan vere av betydning for & vur-
dere om avtalen er i selskapets interesse, og

3. forhold som kan vere av betydning for & vur-
dere om avtalen er rimelig for aksjeeiere som
ikke er part i avtalen.

Hensynene bak plikten til & utarbeide og offentlig-
gjore meldingen tilsier at styret ber signere og
datere meldingen. I lys av det mulige ansvaret sty-
remedlemmer risikerer for eventuelle mangler
ved informasjon om slike avtaler, er det etter
departementets syn viktig a sikre at det ikke opp-
stir uklarhet med hensyn til hva styremedlem-
mene star inne for, og tidspunktet dette er knyttet
til. Et krav om & signere meldingen gir styremed-
lemmene en paminnelse om viktigheten av at inn-
holdet i meldingen er korrekt og dekkende. Dette
vil kunne komme bade styremedlemmene selv, og
eventuelle andre med enske om & rette ansvar, til
gode. Ved 34 stille krav til signering av meldingen,
oker sannsynligheten for at styremedlemmene vil
tilstrebe & gi et korrekt bilde av avtalen.

Departementet foreslar at meldingen om avta-
len, uten opphold etter at avtalen er inngétt, skal
legges offentlig tilgjengelig ut pa selskapets nett-
sider. Det vil vaere opp til selskapene selv & sorge
for at forretningssensitiv informasjon ikke tas
med i meldingen. Som et alternativ til offentliggjo-
ring pa selskapets nettsider, foreslar departemen-
tet at meldingen kan offentliggjores etter reglene i
verdipapirhandelloven kapittel 5 avsnitt I.

Det folger av endringsdirektivet artikkel 9c nr.
9 at bestemmelsen ikke pavirker reglene om
offentliggjering av innsideinformasjon i artikkel
17 i europaparlaments- og radsforordning (EU)
596/2014 om markedsmisbruk (markedsmis-
bruksforordningen). Det er gitt ufyllende regler
om offentliggjoring i kommisjonsforordning (EU)
2016/1055.

Regjeringen fremmet 10. april 2019 Prop. 96
LS (2018-2019) Endringer i verdipapirhandello-

ven wmuv. (prospekt, markedsmisbruk, tilsyn og
sanksjoner) og samtykke til deltakelse i en beslut-
ning 1 EDS-komiteen om innlemmelse av forord-
ning (EU) nr. 596/2014 og (EU) 2017/1129. 1
proposisjonen bes det om Stortingets samtykke
til innlemmelse av prospektforordningen og
markedsmisbruksforordningen i E@S-avtalen.
Det er i proposisjonen foreslitt at bestemmel-
sene i verdipapirhandelloven kapittel 3 om for-
bud mot innsidehandel, markedsmanipulasjon
og tilberlig informasjonshéindtering mv., erstat-
tes av markedsmisbruksforordningens regler.
Tilsvarende gjelder bestemmelsene om melde-
plikt for primerinnsidere og utsteders lopende
informasjonsplikt i verdipapirhandelloven kapit-
tel 4 og 5.

Vedtar Stortinget endringene i verdipapirhan-
delloven som foreslatt i Prop. 96 LS (2018-2019),
betyr det at et selskap, i tillegg til & offentliggjore
informasjon om avtalen som nevnt i forslaget til
allmennaksjeloven ny § 3-15, vil vaere forpliktet til
& offentliggjere innsideinformasjon om avtalen i
trdd med kommende regler i verdipapirhandel-
loven som gjennomferer artikkel 17 i markeds-
misbruksforordningen.

5.7.3.6  Unntak
Innledning

Det har ikke kommet merknader i heringen knyt-
tet til forslaget om & viderefore folgende unntak i
naveerende allmennaksjeloven § 3-8 forste ledd
annet punktum:

— avtale inngéatt i samsvar med reglene i § 2-4, jf.
§ 2-6, og § 10-2,

— avtale som nevnti §§ 6-10 og 6-16 a

— avtale om overdragelse av verdipapirer til pris i
henhold til offentlig kursnotering,

— avtale som omfattes av § 8-7 tredje ledd forste
punktum nr. 2 og 3, jf. annet punktum, dersom
morselskapet eller den juridiske personen eier
samtlige aksjer i selskapet,

— avtale inngatt i samsvar med reglene gitt i eller
i medhold av § 8-10.

Departementet foreslar at disse unntakene videre-
fores.

Departementet foreslar ogsé at det tas inn et
nytt unntak for avtale som er godkjent av Finans-
tilsynet etter reglene i finansforetaksloven kapittel
20, jf. endringsdirektivet artikkel 9 nr. 6 bokstav d.
Det har ikke kommet merknader til dette forsla-
get i heringen.
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Unntak for avtaler som inngdr i selskapets vanlige virk-
somhet

Etter endringsdirektivet artikkel 9¢ nr. 5 forste
punktum skal transaksjoner som inngar i selska-
pets lopende virksomhet og som gjennomferes pa
normale markedsvilkdr, unntas. Endringsdirekti-
vet artikkel 9c nr. 5 annet punktum stiller krav om
at det etableres rutiner for periodisk vurdering av
om vilkarene for unntak er oppfylt. Bestemmelsen
lyder:

«For such transactions the administrative or
supervisory body of the company shall esta-
blish an internal procedure to periodically
assess whether these conditions are fulfilled.»

Det fremgér av artikkel 9¢ nr. 5 tredje punktum at
tilknyttede parter ikke skal delta i denne vurderin-
gen. Endringsdirektivet artikkel 9c nr. 5 fjerde
punktum tillater medlemsstatene 4 fastsette at
saksbehandlingskravene ogsd skal gjelde for
denne typen avtaler.

I heringsnotatet var det foreslatt & viderefore
det nadvaerende unntaket i allmennaksjeloven § 3-8
forste ledd annet punktum nr. 4. Bestemmelsen
gjor unntak fra saksbehandlingsreglene for
«avtale som inngds som ledd i selskapets vanlige
virksomhet og inneholder pris og andre vilkar
som er vanlige for slike avtaler».

Garmann Mitchell og Regnskap Norge peker i
sine heringsinnspill pd at det er usikkerhet om
bestemmelsens anvendelsesomrade, og ber om at
dette klargjores i ordlyden i bestemmelsen.
BAHR foreslar at delen «inneholder pris og andre
vilkar som er vanlige for slike avtaler» fjernes fra
bestemmelsen. BAHR fremholder at denne delen
av bestemmelsen er lite praktisk, da det sjeldent
foreligger eller kan utledes alminnelige vilkér for
slike avtaler.

Departementet ser at den nivarende bestem-
melsen i allmennaksjeloven § 3-8 forste ledd annet
punktum nr. 4 kan gi usikkerhet, og at det finnes
lite veiledning i forarbeidene om hvordan bestem-
melsen skal forstads. Det ma samtidig antas at det
er etablert en viss praksis om anvendelsesomra-
det for bestemmelsen. I lys av heringsinnspillene
foreslar departementet 4 justere siste del av ordly-
den noe, og slik at unntaket skal gjelde for:

«avtale som inngas som ledd i selskapets van-
lige virksomhet og som er grunnet pé vanlige
forretningsmessige vilkar og prinsipper»

Begrepet «vanlige forretningsmessige vilkar og
prinsipper» brukes ogsd i §3-9 forste ledd om
transaksjoner mellom selskap i samme konsern,
og i § 8-10 forste ledd om kreditt og annen finansi-
ell bistand til erverv av aksjer i selskapet mv. I
NOU 1996: 3 side 192 uttales det om bestemmel-
sen i § 3-9 forste ledd:

«I dette ligger et krav om at det skal vaere like-
vekt i kontraktsforholdet nar det gjelder parte-
nes ytelse og vilkar ellers. Det som fremstar
som en forretningsmessig transaksjon mellom
konsernselskaper, skal ikke innebare en ensi-
dig overforing fra ett selskap til et annet som
ikke er forretningsmessig begrunnet.»

I Prop. 111 L (2012-2013) pé side 116 er det lagt til
grunn at liknende synspunkter ogsé ber legges til
grunn for §810. Departementet mener det
samme ber gjelde for § 3-8.

Departementet legger til grunn at kravet om at
avtalen skal veere grunnet pa vanlige forretnings-
messige vilkidr og prinsipper innebaerer at kjop
eller salg av formuesgoder normalt ma skje til mar-
kedsverdi. Kravet til vanlige forretningsmessige vil-
kér og prinsipper ma vurderes ut fra hva som er for-
retningsmessig begrunnet for den aktuelle avtalen.
Hvorvidt avtalen er forretningsmessig begrunnet,
ma blant annet vurderes pa bakgrunn av behovet
for avtalen og om avtalen er i selskapets/konser-
nets interesse. En avtale som reelt sett innebarer
en tapping av selskapet fordi det foreligger en seer-
lig risiko for at avtalemotparten ikke vil kunne opp-
fylle sine forpliktelser etter avtalen, eller at avtalen
pa annen mate ikke er i selskapets interesse, vil
kunne veare i strid med vilkaret om forretnings-
messige vilkar og prinsipper.

Endringsdirektivet artikkel 9c nr. 5 forste ledd
stiller krav om at selskapets forvaltnings- eller til-
synsorgan etablerer en rutine for periodisk vurde-
ring av avtaler som inngas som ledd i selskapets
vanlige virksomhet mv. Bestemmelsen lyder:

«Paragraphs 2, 3 and 4 shall not apply to transa-
ctions entered into in the ordinary course of
business and concluded on normal market
terms. For such transactions the administra-
tive or supervisory body of the company shall
establish an internal procedure to periodically
assess whether these conditions are fulfilled.
The related parties shall not take part in that
assessment.»
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For a oppfylle artikkel 9c nr. 5 ferste ledd var fol-
gende bestemmelse foreslatt i heringsnotatet:

«Styret skal innfere en intern prosedyre for
periodiske vurderinger av om en avtale fortsatt
er omfattet av forste ledd annet punktum nr. 1
[dvs. avtale som inngas som ledd i selskapets
vanlige virksomhet og inneholder pris og
andre vilkar som er vanlige for slike avtaler].
Nearstaende parter som er berert av avtalene,
skal ikke delta i slike vurderinger.»

Enkelte heringsinstanser har hatt merknader til
forslaget. Finans Norge uttaler at det kan stilles
spersmal om bestemmelsens virkeomriade. BAHR
mener at bestemmelsen kan misforstés til 4 tro at
en gyldig avtale blir ugyldig pa grunn av etterfol-
gende forhold. BAHR mener derfor at bestemmel-
sen ber klargjeres, slik at den ikke sier mer enn
direktivet krever; nemlig at man m4 ha retnings-
linjer for & vurdere hva som er selskapets vanlige
virksomhet. Garmann Mitchell mener at bestem-
melsen kan &pne for en spekulasjonsadgang for
selskapet og/eller kreditorer pa et senere tids-
punkt etter at avtalen er gjennomfert.

I det svenske lovforslaget er det foreslatt fol-
gende bestemmelse for & oppfylle endringsdirekti-
vets krav:

«6 § Kapitlet giller inte beslut om transaktio-
ner som ir en del av bolagets lI6pande verksam-
het och som genomfors pad marknadsmaissiga
villkor.

Styrelsen ska ha rutiner for att fortlopande
bedéma om en transaktion ir av det slag som
anges i forsta stycket.»

I det danske lovforslaget er det foreslatt folgende
bestemmelse inntatt i selskabsloven § 139d:

«Stk. 4. Stk. 1-3 finder ikke anvendelse pé sad-
vanlige forretningsmaessige transaktioner.
Aktieselskabets gverste ledelsesorgan skal ind-
fore en intern procedure for periodiske vurde-
ringer af, om en transaktion er omfattet af 1.
pkt. Nertstdende parter, som er berort af
transaktionerne, ma ikke deltage i denne vur-
dering.»

Med bakgrunn i heringsinnspillene og de danske
og svenske lovforslagene har departementet jus-
tert forslaget. Departementet foreslar at bestem-
melsen skal lyde:

«Styret skal i arsrapporten og halvarsrappor-
ten etter verdipapirhandelloven §§ 5-5 og 5-6
opplyse om en avtale som falt under § 3-16 nr. 1
ved inngéelse av avtalen, ikke lenger oppfyller
vilkarene for unntak.»

Om det naermere innholdet i bestemmelsen, vises
til det merknadene til forslaget til allmennaksje-
loven ny § 3-17.

Sparsmal om unntak for avtaler mellom selskaper i
samme konsern

Endringsdirektivet artikkel 9c nr. 6 bokstav a
apner for unntak for avtaler som selskapet inngar
med dets datterselskap. En forutsetning er at dat-
terselskapet er heleid eller at ingen andre tilknyt-
tede parter til selskapet har en interesse i datter-
selskapet, eller at det i nasjonal lovgivning er fast-
satt regler som gir tilstrekkelig beskyttelse for
interessene til selskapet, datterselskapet og
ovrige aksjeeiere. Det var i heringsnotatet ikke
foreslatt unntak med grunnlag i endringsdirekti-
vet artikkel 9c nr. 6.

Flere heringsinstanser etterlyser at det tas inn
et unntak for avtaler inngétt mellom morselskap
og heleid datterselskap slik endringsdirektivet
apner for, og slik at kun datterselskapet mé folge
saksbehandlingsreglene ved slike avtaler. Dette er
det som gjelder etter ndveerende § 3-8 i allmennak-
sjeloven og aksjeloven. Hvis derimot to sestersel-
skaper inngér avtale med hverandre, si ma begge
selskapene gé frem som angitt i § 3-8.

Departementet registerer at det i det svenske
lovforslaget er foreslitt felgende unntak inntatt
som nytt kapittel 16a 5 §:

«Kapitlet giller inte beslut om transaktioner
mellan ett aktiebolag och ett heldgt dotterfore-
tag, eller transaktioner mellan ett aktiebolag
och ett deldgt dotterforetag som ingen annan
nirstiende till bolaget har ett intresse i.»

Et lignende unntak er foreslatt i det danske lovfor-
slaget.

I den svenske regjeringens proposisjon, Prop.
2018/19:56, pa side 92 er felgende begrunnelse
gitt for forslaget:

«Regeringen foreslar att ett undantag for trans-
aktioner av detta slag infors. Om det inte sker,
skulle det ge betydande merarbete utan mot-
svarande nytta.»
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Departementet er enig i heringsinnspillene og
begrunnelsen i Prop. 2018/19:56, og foreslar et
lignende unntak for avtaler mellom selskap og dat-
terselskap som i det svenske lovforslaget. Forsla-
get innebarer at saksbehandlingsreglene ikke
skal gjelde for avtaler som inngés med et heleid
datterselskap. Saksbehandlingsreglene skal heller
ikke gjelde for avtaler som inngés med et deleid
datterselskap, dersom ingen av selskapets tilknyt-
tede parter har en interesse i datterselskapet. I lik-
het med det som gjelder etter navaerende § 3-8, vil
unntaket kun regulere spersmalet om morselska-
pet skal slippe & felge de saerskilte saksbehand-
lingsreglene.

Departementet har vurdert hvorvidt det ogsé
bor fastsettes unntak for avtaler inngatt mellom
to heleide datterselskaper. Mye taler for at ogsa
disse ber unntas fra de seerskilte saksbehand-
lingsreglene. Slike avtaler kan ikke fore til at
morselskapet mister verdier, pd4 samme mate
som transaksjoner mellom et selskap og dets
heleide datterselskap ikke kan gjore det. A unnta
avtaler mellom to heleide sosterselskaper er
ogsa i trdd med endringsdirektivets generelle
formal knyttet til regulering av naerstiendetrans-
aksjoner. Etter departementets syn apner imid-
lertid ikke endringsdirektivet for & fastsette et
slikt unntak. En tilsvarende vurdering er gjort av
den svenske regjeringen i Prop. 2018/19:56 pa
side 92.

Sparsmdl om andre unntak

Endringsdirektivet artikkel 9c nr. 6 bokstav b
apner for unntak for klart definerte transaksjons-
typer som etter nasjonal lovgivning krever gene-
ralforsamlingens godkjennelse. En forutsetning
for at unntaket kan brukes, er at den nasjonale lov-
givningen har regler som sikrer en rettferdig
behandling av samtlige aksjeeiere, og at interes-
sene til selskapet og de aksjeeierne som ikke er
en tilknyttet part, deriblant minoritetsaksjeeierne,
er tilstrekkelig beskyttet.

BAHR har i heringen foreslatt at det tas inn
unntak for avtaler som inngas etter allmennaksje-
loven kapittel 9 til 14. Dette vil si avtale om erverv
av aksjer i samsvar med reglene i kapittel 9,
avtale om Kkapitalforheyelse som nevnt i §§ 10-1,
10-2 eller 10-17, avtale om ldn som nevnt i §§ 11-1,
119 eller 11-14, avtale om tegningsrettsaksjer
som nevnt §11-10, avtale om frittstiende teg-
ningsretter som nevnt i § 11-12, avtale om nedset-
telse av aksjekapitalen som nevnt i §§ 12-1 eller
12-7, avtale om fusjon som nevnt i kapittel 13 og
avtale om fisjon som nevnt i kapittel 14.

Departementet registrerer at det bade i det
danske og det svenske lovforslaget er tatt inn unn-
tak for avtaler som ellers krever generalforsamlin-
gens godkjennelse. I det danske lovforslaget er
det foreslatt inntatt et generelt unntak i sel-
skabsloven § 139d stk. 5 nr. 2 for «klart definerede
transaktionstyper, som skal godkendes af general-
forsamlingen». I det svenske lovforslaget er trans-
aksjonene som skal unntas angitt mer konkret i
forslaget til nytt 16a kap. 4 § nr. 3 til 10, og skal
blant annet gjelde for kapitalforheyelser, erverv
av egne aksjer, kapitalnedsettelse, fusjon og fisjon.

Departementet ser at en rekke av kapitlene i
allmennaksjeloven som BAHR viser til, har regler
som skal beskytte kreditorene og minoritetsaksje-
eierne, og regler som skal sikre notoritet. Eksem-
pelvis er det i allmennaksjeloven kapittel 12 om
kapitalnedsettelse krav til at en beslutning om &
sette ned aksjekapitalen treffes av generalforsam-
lingen, krav til egenkapital, regler om kreditor-
varsling og krav til at beslutningen om kapitalned-
settelse skal registreres i Foretaksregisteret for
den trer i kraft.

Med bakgrunn i heringsinnspillet fra BAHR
og de svenske og danske lovforslagene, mener
departementet det er grunn til 4 vurdere neer-
mere om det ber fastsettes unntak i allmennaksje-
loven § 3-8 for avtaler som er inngatt i samsvar
med reglene i allmennaksjeloven kapittel 9 til 14
eller i enkelte av disse kapitlene. Det samme gjel-
der for aksjeloven. Heoringen gir imidlertid ikke et
tilstrekkelig grunnlag til & foresla slike unntak na.
Et sentralt tema i vurderingen vil veere om interes-
sene som aksjelovene § 3-8 er ment 4 beskytte,
har tilstrekkelig vern etter aksjelovene kapittel 9
til 14 og evrige bestemmelser i aksjelovene.

5.7.3.7  Offentliggjering av melding om avtaler
inngatt mellom selskapets
datterselskaper og tilknyttede parter til

selskapet

Endringsdirektivet artikkel 9¢ nr. 7 gir bestem-
melser der det inngés vesentlige avtaler mellom
det noterte selskapets datterselskap og det
noterte selskapets (morselskapets) tilknyttede
parter. Det folger av nr. 7 ferste punktum at
noterte selskaper skal offentlig meddele vesent-
lige transaksjoner mellom disse. Det kan ogsa
fastsettes at meddelelsen skal ledsages av en rap-
port som inneholder en vurdering av om trans-
aksjonen er rettferdig og rimelig ut fra perspektivet
til selskapet og de aksjeeiere som ikke er en tilknyt-
tet part, inkludert minoritetsaksjeeiere. Rapporten
skal i sa fall ogsa redegjore for de vurderinger den
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bygger pd og de metodene som er benyttet ved
vurderingene. Unntakene i artikkel 9c nr. 5 og 6
gjelder ogsa for denne typen avtaler.

Plikten til 4 offentliggjere slike meldinger
paligger etter endringsdirektivet det noterte
selskapet (morselskapet). Departementet leg-
ger vekt pad at endringsdirektivet péalegger
noterte selskaper en rekke nye byrder. Det til-
sier etter departementets syn at man her ber
legge seg pa minstekravene i endringsdirektivet
artikkel 9c nr. 7. Det vises til forslaget til all-
mennaksjeloven ny § 3-19 og merknadene til
bestemmelsen.

5.7.4 Regulering av aksjeselskaper og
unoterte allmennaksjeselskaper

5.74.1

Aksjeloven § 3-8 og allmennaksjeloven § 3-8 gir et
visst vern for minoritetsaksjeeiere og kreditorer.
Det er etter departementets syn behov for en viss
regulering av transaksjoner med neerstiende ut
over det som folger av aksjelovens og allmennak-
sjelovens evrige regler.

I lys av heringsinnspillene foreslar departe-
mentet 4 beholde naveerende krav i aksjeloven § 3-
8 pa vesentlige omrader. Det samme gjelder kra-
vene i allmennaksjeloven § 3-8, likevel slik at
bestemmelsen bare skal gjelde for unoterte all-
mennaksjeselskaper. Forslaget innebeerer at
reglene for aksjeselskaper og unoterte allmennak-
sjeselskaper i det alt vesentlige vil vaere like, pa
samme mate som navarende regler. Nedenfor i
punkt 5.7.4.2 flg. kommenteres bare der det fore-
slas endringer.

Innledning

5.74.2 Kompetanse til G godkjenne avtaler

mellom selskapet og aksjeeiere mv.

Det har ikke kommet innvendinger mot forslaget
om at avtaler mellom selskapet og aksjeeiere mv.
skal godkjennes av styret i aksjeselskaper og uno-
terte allmennaksjeselskaper. NHO og Revisorfore-
ningen stotter forslaget. Revisorforeningen uttaler
blant annet at kravet om at generalforsamlingen
maé godkjenne slike avtaler, medferer en unedven-
dig tids- og kostnadskrevende prosess.
Departementet gar inn for a felge opp forsla-
get. Det & legge kompetansen til 4 godkjenne slike
avtaler til styret, henger godt sammen med styrets
ansvar og myndighet etter aksjelovene for ovrig.
Blant annet herer forvaltningen av selskapet
under styret. Styret har ogsa ansvaret for & sikre
at selskapet til enhver tid har en forsvarlig egenka-

pital og likviditet. Som péapekt av NHO har styret
ogsa et ansvar for 4 ivareta selskapets interesser.

57.4.3

Departementet foreslar at terskelen for selskapets
ytelse skal vaere den samme for aksjeselskaper og
unoterte allmennaksjeselskaper som for noterte
allmennaksjeselskaper. Det vises her til droftelsen
i punkt 5.7.3.1. Det betyr at terskelen for selska-
pets ytelse i aksjeloven § 3-8 og i allmennaksjelo-
ven § 3-8 settes til 2,5 prosent av selskapets balan-
sesum, basert pa selskapets sist godkjent arsregn-
skap eller en mellombalanse fastsatt etter reglene
i § 82 a forste ledd. I tilfeller der selskapet ikke
har fastsatt et arsregnskap eller en mellomba-
lanse, innebarer forslaget at terskelverdien er 2,5
prosent av samlet pélydende og overkurs pa de
aksjene som selskapet har utstedt.

For noterte allmennaksjeselskaper er det som
folge av endringsdirektivet artikkel 9c nr. 8, fore-
slatt at avtaler som selskapet eller et annet foretak
i samme konsern eller foretaksgruppe, har inn-
gatt med samme tilknyttet part i samme regn-
skapsar, skal regnes sammen ved vurderingen av
om en avtale er vesentlig. Se forslaget til all-
mennaksjeloven ny § 3-11 tredje ledd. Det foreslas
ikke en lignende bestemmelse for aksjeselskaper
og unoterte allmennaksjeselskaper, da dette etter
departementets syn vil pafere slike selskaper for
store byrder. Oppdeling av én overdragelse i flere
mindre overdragelser for & unnga saksbehandling
etter aksjeloven § 3-8 og allmennaksjeloven § 3-8,
kan etter omstendighetene rammes av alminne-
lige omgéelsesbetraktninger. Dette er i samsvar
med det som ble lagt til grunn i Ot.prp. nr. 23
(1996-97) pa side 45 for naveerende terskelverdi.

Terskel — selskapets ytelse

5.7.4.4  Personelt anvendelsesomrdde

Med bakgrunn i heringsinnspillene foreslar
departementet i all hovedsak a viderefore kretsen
av medkontrahenter i aksjeloven § 3-8 og all-
mennaksjeloven § 3-8 for aksjeselskaper og uno-
terte allmennaksjeselskaper.

Forslaget innebzrer at saksbehandlingsre-
glene i § 3-8 fortsatt skal gjelde ved avtale mellom
selskapet og en aksjeeier, en aksjeeiers morsel-
skap, et styremedlem eller daglig leder. Det
samme gjelder ved avtale mellom selskapet og en
neerstiende til en aksjeeier og en naerstiende til
aksjeeiers morselskap.

Etter naveerende regler gjelder saksbehand-
lingsreglene i § 3-8 ogsd der selskapet inngar
avtale med «noen som handler etter avtale eller for
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ovrig opptrer i forstielse med» en aksjeeier, en
aksjeeiers morselskap, et styremedlem eller daglig
leder. Flere heringsinstanser mener at alternativet
«opptrer i forstielse med» skaper stor usikkerhet
om hvem som er omfattet, og ber oppheves.

Departementet legger vekt pa at bedriftsle-
dere og eiere ut fra aksjeloven og forskriftene skal
kunne lese hvilke selskapsrettslige krav som stil-
les for & drive et lite aksjeselskap. Et regelverk
som er enkelt & forstd gir mindre behov for
ekstern bistand, heyere etterlevelse og gjor det
enklere & kontrollere at regelverket etterleves.
Departementet ser at rekkevidden av alternativet
«opptrer i forstaelse med» kan veere uklar. Mange
aksjeselskaper er smi og har begrenset juridisk
kompetanse. Seerlig for disse selskapene kan det
vaere vanskelig & vite hvem som omfattes av dette
alternativet. Det kan feore til at selskaper, for a
veere pa den sikre siden, saksbehandler flere avta-
ler etter § 3-8 enn nedvendig. Det paforer dem
unedige administrative og ekonomiske byrder.

Pi denne bakgrunn foreslar departementet &
oppheve alternativet «opptrer i forstielse med».
Bruk av for eksempel strdmenn for 4 unngé saks-
behandling etter aksjeloven og allmennaksjeloven
§ 3-8, kan etter omstendighetene rammes av
alminnelige omgaelsesbetraktninger.

Som det fremgar ovenfor, er avtaler med styre-
medlemmer og daglig leder omfattet av § 3-8 i
aksjeloven og allmennaksjeloven. Dette er i
Ot.prp. nr. 55 (2005-2006) pa side 46 begrunnet
med at hensynet bak bestemmelsen er at avtaler
med alle slags akterer i selskapet som er i en posi-
sjon hvor de kan sette sine personlige interesser
foran selskapets, ber omfattes. Neerstaende til sty-
remedlemmer og daglig leder vil ofte ha et formu-
esfellesskap og dermed ogsa en felles skonomisk
interesse i avtaler som inngas med selskapet. Om
avtalen inngds med styremedlemmet eller daglig
leder eller med vedkommendes naerstaende, vil
derfor ofte ha mindre betydning. Med bakgrunn i
dette, og som en folge av forslaget om & oppheve
alternativet «opptrer i forstdelse med», foreslar
departementet & ta inn i aksjeloven § 3-8 og all-
mennaksjeloven § 3-8 at avtale med naerstaende til
et styremedlem eller daglig leder skal omfattes.

5.74.5 Unntak

Departementet folger ikke opp forslaget i herings-
brevet om 4 oppheve unntaket i aksjeloven § 3-8
forste ledd annet punktum nr. 5. Innspill i herin-
gen tyder pa at det fortsatt er behov for et unntak i
aksjeloven § 3-8 for avtaler der selskapets ytelse er
under et visst minstebelop.

Belopsgrensen pa 50 000 kroner i aksjeloven
§ 3-8 forste ledd annet punktum nr. 5 har vert
uendret siden unntaket tradte i kraft 1. januar
2007. Ifelge tall fra Statistisk sentralbyra har den
totale prisstigningen i perioden januar 2007 til
februar 2019 vaert pad mellom 31 og 32 prosent. En
tilsvarende ekning i belopsgrensen ville innebaere
at denne settes til om lag 65 000 kroner.

Regnskap Norge mener at terskelen ikke bor
knyttes til et statisk beleop. Departementet er
enig i at et dynamisk belop, for eksempel knyttet
til folketrygdens grunnbelop, vil bidra til at belo-
pet utvikler seg i trdd med den generelle prisut-
viklingen. Samtidig er det vanskeligere for sel-
skapene & forholde seg til belepsgrenser som
ikke fremkommer klart av loven. Departementet
foreslar derfor at det fastsettes et definert belep.
Gitt prisutviklingen og de ovrige foreslétte end-
ringene i regelverket, mener departementet at
det kan veere grunn til & eke denne belops-
grensen noe, og foreslar at denne settes til
100 000 kroner.

For unoterte allmennaksjeselskaper foreslar
departementet et tilsvarende unntak i allmennak-
sjeloven § 3-8.

Aksjeloven § 3-8 forste ledd annet punktum nr.
4 gjor unntak for «avtale som inngés som ledd i
selskapets vanlige virksomhet og inneholder pris
og andre vilkar som er vanlige for slike avtaler».
Samme unntak finnes i allmennaksjeloven § 3-8
forste ledd annet punktum nr. 4. For noterte all-
mennaksjeselskaper er det foreslatt at unntaket
endres til:

«avtale som inngas som ledd i selskapets van-
lige virksomhet og inneholder pris og andre vil-
kér som er vanlige for slike avtaler.»

Endringsforslaget er dreftet i punkt 5.7.3.6. Depar-
tementet foreslar samme endring i aksjeloven § 3-
8 og i allmennaksjeloven § 3-8.

I névaerende allmennaksjeloven § 3-8 forste
ledd annet punktum nr. 2 er det unntak for avtale
som nevnt i §§ 6-10 og 6-16 a. I punkt 4.4.3 er det
foreslatt at kravet til retningslinjer for lederlenns-
fastsettelsen i allmennaksjeloven §6-16 a bare
skal gjelde for noterte allmennaksjeselskaper.
Som en konsekvens av dette forslaget, er det ned-
vendig 4 ta ut henvisningen til §6-16 a i all-
mennaksjeloven § 3-8. Det foreslas derfor at unn-
taket i allmennaksjeloven § 3-8 far samme ordlyd
som i aksjeloven § 3-8, og slik at unntaket skal
gjelde for «avtale om lenn og godtgjerelse til dag-
lig leder og avtale som nevnt i § 6-10».



76 Prop.135L

2018-2019

Endringer i aksjelovgivningen mv. (langsiktig eierskap i noterte selskaper mv.)

Departementet foreslar ogsé a ta inn unntak i
§ 3-8 i aksjeloven og allmennaksjeloven for avtale
som er godkjent av Finanstilsynet etter finansfore-
taksloven kapittel 20.

57.4.6

Som omtalt i punkt 5.7.3.4 er flere heringsinstan-
ser, deriblant LO og OQkokrim, skeptiske til
heringsforslaget om & ta bort kravet om at rede-
gjerelsen skal utarbeides av uavhengig tredjepart
eller at revisor skal bekrefte redegjorelsen. I lys
av heringsinnspillene foreslar departementet &
beholde kravet i aksjeloven § 3-8 annet ledd om at
styret skal serge for at det utarbeides en redegjo-
relse for avtalen etter aksjeloven § 2-6 forste og
annet ledd. Det innebaerer blant annet krav til at
revisor skal bekrefte redegjorelsen.

Det folger av allmennaksjeloven § 3-8 at rede-
gjerelsen for avtalen skal utarbeides etter reglene
i allmennaksjeloven § 2-6 forste og annet ledd. Det
betyr blant annet at redegjorelsen skal utarbeides
av én eller flere revisorer. Etter departementets
vurdering foreligger det ikke forhold som tilsier at
kravene til redegjorelse for avtalen, ber vere
annerledes for unoterte allmennaksjeselskaper
enn for aksjeselskaper. Departementet foreslar
derfor at det i allmennaksjeloven § 3-8 star at rede-
gjorelsen skal utarbeides etter aksjeloven § 2-6
forste og annet ledd. Forslaget innebzerer at det
ogsa for unoterte allmennaksjeselskaper vil veere
tilstrekkelig at revisor bekrefter redegjorelsen.
For noterte allmennaksjeselskaper er det i punkt
5.7.3.4 foreslatt krav til at styret skal avgi en
erkleering om at avtalen er i selskapets interesse,
at det er rimelig samsvar mellom verdien av det
vederlaget selskapet skal yte og verdien av det
vederlaget selskapet skal motta, samt at kravet til
forsvarlig egenkapital og likviditet i § 3-4 vil veere
oppfylt. Det er ogsa foreslatt at redegjorelsen og
erkleeringen skal dateres og signeres av samtlige
styremedlemmer, med unntak av styremedlem
som var inhabil etter § 6-27 ved styrets behandling
av saken. Departementet foreslar at de samme
endringene gjores i aksjeloven § 3-8 og allmennak-
sjeloven § 3-8. Det foreligger etter departementets
syn ikke spesielle hensyn knyttet til behovet for at
styret i aksjeselskaper og unoterte allmennaksje-
selskaper skal avgi slik erklaering som tilsier ulik
regulering, sammenlignet med det som skal
gjelde for noterte allmennaksjeselskaper.

Departementet foreslar ogsd a viderefore
naveerende krav i aksjeloven § 3-8 og allmennak-
sjeloven § 3-8 om at redegjorelsen og erklaeringen
uten opphold skal sendes til Foretaksregisteret.

Krav til redegjorelse og erklering

Det vil sikre notoritet om avtalen. Departementet
opprettholder ikke forslaget om at redegjorelsen
skal kunngjeres gjennom Brenneysundregistre-
nes elektroniske kunngjeringspublikasjon. Depar-
tementet ser at det vil kunne oppsta utfordringer
knyttet til offentliggjering av forretningssensitive
opplysninger ved slik kunngjering. Nar det gjel-
der muligheten for innsyn i redegjorelsen og
erkleeringen, vises det til merknadene til aksjelo-
ven § 3-8.

I tillegg foreslar departementet at redegjorel-
sen og erkleringen uten opphold skal sendes til
samtlige aksjeeiere med kjent adresse. Det herer
under styret 4 serge for at dette blir gjort. Forma-
let er & sikre at aksjeeierne gis informasjon om
avtalen. Med basis i dette kan aksjeeierne eventu-
elt kreve at styremedlemmer i trdd med reglene i
aksjeloven § 5-15 gir mer informasjon om avtalen
pd generalforsamlingen. Styremedlemmer kan
etter omstendighetene padra seg erstatnings- eller
straffansvar for de opplysningene som er gitt.

I heringsnotatet var det foreslatt 4 ta inn
bestemmelser i § 3-8 tredje ledd i aksjeloven og
allmennaksjeloven om at aksjeeierne kan frem-
sette krav om at avtalen behandles pa ekstraor-
dinaer generalforsamling, og at avtalen i sa fall
ikke kan tre i kraft for generalforsamlingens
godkjennelse foreligger. En rekke herings-
instanser har hatt innvendinger mot forslaget,
blant annet fordi det skaper usikkerhet om retts-
virkningene dersom generalforsamlingen ikke
godkjenner avtalen. Med bakgrunn i heringsinn-
spillene folger departementet ikke opp forslaget.
Aksjeeiere har imidlertid etter aksjeloven og all-
mennaksjeloven § 5-11 rett til & kreve at saker
behandles pa generalforsamling. Styret skal
ogsa innkalle til ekstraordinaer generalforsam-
ling dersom aksjeeiere krever a f behandlet et
bestemt angitt emne, jf. aksjeloven § 5-6 og all-
mennaksjeloven § 5-7.

5.7.5 Regulering av etterstiftelse

Advokatforeningen og Justis- og beredskapsdeparte-
mentet har i heringen papekt at heringsforslaget
ikke vil oppfylle krav i EU/E@Slovgivningen
knyttet til sakalt «etterstiftelse».

5.7.5.1  Omreguleringen av etterstiftelse

Direktiv (EU) 2017/1132 artikkel 52 (tidligere
direktiv 2012/30/EU artikkel 13) gir regler om
«etterstiftelse». Denne reguleringen hadde sin
bakgrunn i annet selskapsdirektiv (77/91/EQF)
artikkel 11 og tok sikte pa a hindre omgéelse av
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reglene om aksjeinnskudd i annet enn penger.
Direktivbestemmelsen oppstiller visse saksbe-
handlingskrav for avtaler med en aksjeeier som
blir inngéatt i lepet av en viss tid etter stiftelsen, og
som kan fremstd som ledd i en «etterstiftelse».
Direktivbestemmelsen gjelder bare for allmenn-
aksjeselskaper. Direktiv (EU) 2017/1132 artikkel
52 lyder:

«Article 52

Substantial acquisitions after incorpo-
ration or authorisation to commence busi-
ness

1. If, before the expiry of a time limit laid
down by national law of at least two years from
the time the company is incorporated or is aut-
horised to commence business, the company
acquires any asset belonging to a person or
company or firm referred to in point (i) of
Article 4 for a consideration of not less than
one-tenth of the subscribed capital, the acquisi-
tion shall be examined and details of it publis-
hed in the manner provided for in Article 49(1),
(2) and (3), and it shall be submitted for the
approval of a general meeting.

Articles 50 and 51 shall apply mutatis
mutandis.

Member States may also require these pro-
visions to be applied when the assets belong to
a shareholder or to any other person.

2. Paragraph 1 shall not apply to acquisiti-
ons effected in the normal course of the
company's business, to acquisitions effected at
the instance or under the supervision of an
administrative or judicial authority, or to stock
exchange acquisitions.»

Sentrale betingelser i reguleringen er kravet om
godkjenning av generalforsamlingen, tidsbegrens-
ningen pa to ar, terskelverdien pa en tidel av
«subscribed capital» og krav om at det skal utar-
beides redegjorelse om avtalen av en uavhengig
sakkyndig.

En bestemmelse om etterstiftelse ble opprin-
nelig tatt inn i aksjeloven 1976 § 2-9a, som tradte i
kraft 1. januar 1996. Bestemmelsen gjaldt bare for
allmennaksjeselskaper.

En bestemmelse om etterstiftelse ble videre-
forti § 3-8 i allmennaksjeloven 1997, likevel slik at
bestemmelsens virkeomrade ikke ble begrenset
til de to forste arene etter selskapsstiftelsen eller
kapitalforheyelsen. Etter forslag i NOU 1996: 3 Ny
aksjelovgivning ble det besluttet & ha en tilsva-
rende bestemmelse i aksjeloven §3-8. Om bak-

grunnen for dette stir det i NOU 1996: 3 pa side
149:

«EUs annet selskapsdirektiv gjelder ikke for
vanlige aksjeselskaper. Utvalget mener imid-
lertid at de hensyn regelen skal ivareta ogsa
gjor seg gjeldende for disse selskapene, sarlig
fordi det her ofte er et naert forhold mellom sel-
skapet og aksjeeierne.»

Gjennom senere lovendringer har aksjeloven og
allmennaksjeloven § 3-8 ftt et videre anvendelses-
omréide enn direktivbestemmelsen om «etterstif-
telse» og aksjeloven 1976 § 2-9a, ved at ogsa andre
typer avtaler reguleres.

Aksjelovutvalget foreslo en bestemmelse om
etterstiftelse i NOU 2016: 22 Aksjelovgivning for
okt verdiskaping, se forslag til allmennaksjeloven
§ 3-8 Avtale om erverv av eiendeler fra stifter i
NOU-en. Forslaget var i all hovedsak lik § 2-9a i
aksjeloven 1976. En sentral forskjell var imidlertid
at aksjelovutvalget foreslo at terskelverdien for
selskapets ytelse skulle settes til «minst fem
millioner kroner eller over 2,5 prosent av samlede
eiendeler slik de fremgadr av selskapets sist fastsatte
balanse forut for tidspunktet for ervervet». Dette er
vesentlig heoyere enn terskelen pa en tidel av
«subscribed capital» i direktiv (EU) 2017/1132
artikkel 52.

I heringen av NOU 2016: 22 uttalte Justis- og
beredskapsdepartementet blant annet:

«Forslaget til ny §3-8 i allmennaksjeloven
omhandler for evrig kun spersmal om sékalt
«etterstiftelse», og det synes da mer naturlig &
plassere bestemmelsen i lovens kapittel 2 om
stiftelse. (...) Vi savner dessuten en begrun-
nelse for terskelverdiene i forslaget til all-
mennaksjeloven § 3-8 og en vurdering av for-
holdet til direktiv 2012/30/EU artikkel 13.»

5752

Endringsdirektivet artikkel 9c avviker pa flere
omrader fra reguleringen av etterstiftelse i direk-
tiv (EU) 2017/1132 artikkel 52. Eksempelvis er
det ikke krav i endringsdirektivet artikkel 9c om
at det ma utarbeides en redegjorelse for avtalen
av en uavhengig sakkyndig. En annen forskjell er
terskelen for selskapets ytelse. Mens terskelen i
direktiv (EU) 2017/1132 artikkel 52 er en tidel av
«subscribed capital», er det etter endringsdirekti-
vet artikkel 9c opp til medlemsstatene 4 fastsette
terskelen for hva som er en vesentlig avtale

Departementets vurdering
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basert pa noen naermere angitte vurderingskrite-
rier.

Det vil ikke veere i strid med endringsdirekti-
vet artikkel 9c & stille krav om at en uavhengig
sakkyndig skal utarbeide en redegjorelse for avta-
ler mellom selskapet og en tilknyttet part. Terske-
len for selskapets ytelse, det vil si hva som er en
«vesentlig avtale», kan ogsd settes til en tidel av
«subscribed capital» som i direktiv (EU) 2017/
1132 artikkel 52, eller alternativt til kravet i navae-
rende allmennaksjeloven § 3-8 pa en tyvendedel
av aksjekapitalen.

I vurderingen av en lgsning har departementet
sett hen til reguleringen av «etterstiftelse» i Sve-
rige og Danmark, og de svenske og danske lovfor-
slagene om gjennomfering av endringsdirektivet
artikkel 9c.

Béde i svensk og dansk selskapslovgivning er
det egne bestemmelser om «etterstiftelse». I
svensk rett er dette regulert i aktiebolagslagen 2
kap. 29 til 31 §§ om «Uppskjuten rapport», mens
det i dansk rett i er regulert selskabsloven §§ 42
til 44 om «Efterfolgende erhvervelser». Disse
bestemmelsene er i all hovedsak lik §29a i
aksjeloven 1976, og gjelder som § 2-9a i aksjelo-
ven 1976 bare for allmennaksjeselskaper. Som
nevnt ovenfor, ble reglene om etterstiftelse ogsa
gitt anvendelse for aksjeselskaper i aksjeloven
1997.

Verken i det svenske eller det danske lovforsla-
get om gjennomfering av endringsdirektivet artik-
kel 9c er det foreslatt krav om at en uavhengig
sakkyndig skal utarbeide en redegjorelse for avta-
len. Terskelverdien for selskapets ytelse er i
begge lovforslagene langt heyere enn kravet pa
en tidel av «subscribed capital» som gjelder for
«etterstiftelse» i direktiv (EU) 2017/1132 artikkel
52.

Departementets forslag knyttet til gjennomfo-
ring av endringsdirektivet artikkel 9c for noterte
allmennaksjeselskaper, og forslagene til regler for
unoterte allmennaksjeselskaper, vil ikke oppfylle
kravene i direktiv (EU) 2017/1132 artikkel 52 om
«etterstiftelse». Det skyldes flere forhold. Et for-
hold er at den foreslatte terskelverdien for begge
selskapstypene avviker fra terskelverdien i direk-
tiv (EU) 2017/1132 artikkel 52 pd en tidel av
«subscribed capital». Et annet forhold er at det for
unoterte allmennaksjeselskaper ikke er foreslatt
krav om at en uavhengig sakkyndig (revisor) ma
utarbeide redegjorelsen. Et tredje forhold er at
det for unoterte allmennaksjeselskaper ikke er
stilt krav om at generalforsamlingen ma god-
kjenne avtalen. Dette gjor at det ma tas inn en
egen bestemmelse i allmennaksjeloven om saks-

behandling knyttet til avtaler om «etterstiftelse».
Denne skal gjelde for bade noterte og unoterte all-
mennaksjeselskaper.

Som nevnt i punkt 5.7.5.1, ble det tatt inn en
bestemmelse om sakalt «etterstiftelse» i aksjelo-
ven 1976 § 2-9a som gjaldt for allmennaksjesel-
skaper. I nevnte bestemmelse ble terskelen satt
til der selskapets vederlag «svarer til minst en
tiendedel av aksjekapitalen pa tidspunktet for
ervervet». Ogsa i allmennaksjeloven § 3-8 har
terskelen for selskapets ytelse blitt knyttet til en
prosentandel av selskapets aksjekapital. Artik-
kel 52 nr. 1 refererer imidlertid til «subscribed
capital» og ikke til aksjekapitalen. Ordlyden i lov-
bestemmelsen bor reflektere dette. Departemen-
tet foreslar derfor at terskelen settes til der «sel-
skapets ytelse har en virkelig verdi som utgjor
over en tidel av samlet palydende og overkurs pa
de aksjene som selskapet har utstedt pa tids-
punktet for ervervet».

Direktiv (EU) 2017/1132 artikkel 52 gjelder i
utgangspunktet bare erverv fra stifterne. I artik-
kel 52 nr. 1 tredje ledd er det &pnet for at med-
lemsstatene kan utvide anvendelsesomradet til
ogsa a gjelde overdragelse av eiendeler fra en
aksjeeier eller en hvilken som helst annen per-
son. Formalet med § 2-10 a er & effektivisere og
fange opp forsek pd omgéelser av kontrollen
med tingsinnskudd etter §2-4, jf. § 2-6. Etter
departementets syn er det nedvendig, for a gi
bestemmelsen den tilsiktede effekt, a utvide
anvendelsesomradet for bestemmelsen sammen-
lignet med det som strengt tatt er nedvendig
etter direktivet. Departementets forslag gér etter
dette noe lenger enn det som er nedvendig for &
foreta en minimumstilpasning til direktivet. For
det forste foreslar departementet at avtaler med
aksjeeiere som ikke har veert stiftere, skal omfat-
tes. For det andre foreslar departementet 4 like-
stille erverv fra naerstaende til en aksjeeier eller
en stifter, og noen som handler etter avtale med
en aksjeeier eller en stifter. A la bestemmelsen
gjelde for erverv uansett hvem som er overdra-
ger, slik direktivet apner for, skulle imidlertid
ikke veere nedvendig.

Departementet er enig med Justis- og bered-
skapsdepartementet i at det er mer naturlig & plas-
sere en bestemmelse om «etterstiftelse» i all-
mennaksjeloven kapittel 2 om stiftelse. Departe-
mentet foreslar at bestemmelsen tas inn som ny
§ 2-10 a i allmennaksjeloven. For naermere omtale
av innholdet i forslaget vises det til merknadene til
bestemmelsen.

Departementet har vurdert om kravene i direk-
tiv (EU) 2017/1132 artikkel 52 om «etterstiftelse»



2018-2019

Prop.135L 79

Endringer i aksjelovgivningen mv. (langsiktig eierskap i noterte selskaper mv.)

ogsa ber gjeres gjeldende for aksjeselskaper, men
har kommet til at det ikke er hensiktsmessig.
Etter departementets syn ber avtaler om «etter-
stiftelse» i aksjeselskaper behandles etter de ordi-
neere saksbehandlingsreglene i aksjeloven § 3-8.

5.7.6 Rettsvirkninger av overtredelse og
sanksjoner

Etter endringsdirektivet artikkel 14b skal med-
lemsstatene fastsette regler om tiltak og sanksjo-
ner for brudd pa nasjonale bestemmelser vedtatt i
henhold til endringsdirektivet, og treffe alle ned-
vendige tiltak for 4 sikre at de gjennomfores. Tilta-
kene og sanksjonene skal veare effektive, for-
holdsmessige og avskrekkende.

En viktig del av forslagene for noterte all-
mennaksjeselskaper er at vesentlige avtaler mel-
lom selskapet og tilknyttede parter skal fore-
legges generalforsamlingen, og at det skal sees
bort fra aksjene til den tilknyttede parten mv. ved
avstemningen over avtalen i generalforsamlingen.
Styret vil etter forslaget og sammen med forvalt-
ningsansvaret i allmennaksjeloven §6-12 ha
ansvaret for at reglene folges. Etter departemen-
tets oppfatning oppfyller bestemmelsene om sty-
remedlemmers erstatnings- og straffansvar i all-
mennaksjeloven kapittel 17 og 19 kravet til sank-
sjoner i endringsdirektivet artikkel 14b, og det er
ikke nedvendig & fastsette ytterligere bestemmel-
ser om sanksjoner.

Etter navarende aksjeloven §3-8 og all-
mennaksjeloven § 3-8 er en avtale ikke bindende
for selskapet uten at den er godkjent av general-
forsamlingen. Det er lagt til grunn i forarbeidene
til aksjeloven § 3-8 og allmennaksjeloven § 3-8 og i
juridisk teori at medkontrahenten neppe kan
paberope seg noe godtroerverv etter den ordi-
neere legitimasjonsregelen for styrets avtaler i
aksjelovenes § 6-33, jf. Ot.prp. nr. 4 (1995-96) side
24, sml. NOU 1992: 29 side 80, NOU 1996: 3
side 150 og Ot.prp. nr. 55 (2005-2006) side 48.

I heringsforslaget var det ikke foreslatt
bestemmelser om rettsvirkningene ved overtre-
delse av aksjeloven og allmennaksjeloven § 3-8.
Flere heringsinstanser ber om at dette klargjores.
Enkelte mener at det ber skilles mellom perso-
nelle kompetanseoverskridelser og brudd péa
ovrige saksbehandlingskrav.

I aksjeloven § 3-8 og allmennaksjeloven § 3-8
er det foreslatt at avtalen skal godkjennes av sty-
ret, mens det i forslagene til allmennaksjeloven
§§ 2-10 a og 3-13 er foreslatt at avtalen skal god-
kjennes av generalforsamlingen. En mulighet er &
viderefore en bestemmelse om at avtaler som ikke

er godkjent av henholdsvis styret eller generalfor-
samlingen, ikke er bindende for selskapet. Det
kan argumenteres for at dette best vil sikre at
reglene etterleves. Departementet mener likevel
at dette ikke er hensiktsmessig, og fastholder vur-
deringen i heringsnotatet om at en regel om ube-
tinget ugyldighet vil kunne ha uheldige konse-
kvenser. Det kan ramme medkontrahenter som
har veert i aktsom god tro. Det gir ogsa selskapet
en utilsiktet spekulasjonsadgang og eventuelle
konkursbo en tilfeldig fordel.

Etter departementets syn er det mer formaél-
stienlig om de avtalerettslige virkningene av
brudd pa kravet til styrets eller generalforsamlin-
gens godkjennelse knyttes til en god tro-vurde-
ring, slik det er gjort i § 6-33 i aksjeloven og all-
mennaksjeloven. Departementet foreslar derfor
en bestemmelse i aksjeloven § 3-18 femte ledd og
allmennaksjeloven § 3-18 sjette ledd om at avtalen
ikke er bindende for selskapet om selskapet godt-
gjor at medkontrahenten forsto eller burde ha for-
statt at avtalen ikke er godkjent av styret. I all-
mennaksjeloven §§ 2-10 a femte ledd og 3-18 for-
ste ledd foreslar departementet tilsvarende
bestemmelser der avtalen ikke er godkjent av
generalforsamlingen.

I aksjeloven § 6-33 og allmennaksjeloven § 6-
33 er det et vilkér for ugyldighet at «det ville stride
mot redelighet & gjore disposisjonen gjeldende».
Departementet foreslar ikke et tilsvarende vilkar
i aksjeloven § 3-8 og allmennaksjeloven §§ 2-10 a,
3-8 og 3-18. Etter departementets syn er det van-
skelig 4 se at det skulle vere plass til en selvsten-
dig vurdering av om det er redelig eller ikke for
medkontrahenten & gjore avtalen gjeldende, nér
medkontrahenten forst forsto eller burde ha for-
statt at styret, eventuelt generalforsamlingen, ikke
har godkjent avtalen.

Begrepet «selskapet godtgjer» brukes ogsa i
§6-33 i aksjeloven og allmennaksjeloven. Om
beviskravet for medkontrahentens manglende
gode tro, star deti NOU 1996: 3 Ny aksjelovgivning
pa side 141:

«Nar det gjelder forstaelsen av uttrykket [i]
gjeldende lov § 8-15 slik den lyder etter lov 22.
desember 1995 nr 80 heter det i Innst.0.nr.23
(1995-1996) side 8 folgende om uttrykket
«godtgjer» i lovhestemmelsen:

«Komiteen stor ordlyden i utkastet, men er
usamd med departementet i tolkinga av uttryk-
ket «godtgjer». Det er vanskelig a paleggje sel-
skapet ei skjerpa provtyngsle for medkontra-
henten sin manglande aktsamt gode tru, slik
departementet gjer i proposisjonen. Det méa
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vera nok at selskapet etter vanlege reglar sann-
synleggjer at motparten ikke var i aktsam god
tru. I direktivet (engelsk tekst) heiter det at sel-
skapet «proves» dette, omsett med «godtgjer»,
og det mé innebere ei provferingsplikt, og ikkje
ei provtyngsle. Komiteen meiner det ma vere
opp til domstolane 4 ta stilling til kor strenge
krav som skal stillast til provet.»

Selv om § 6-33 i aksjeloven og allmennaksjeloven
regulerer noe forskjellige forhold, ber liknende

synspunkter ogsa legges til grunn for aksjeloven
§ 3-8, allmennaksjeloven § 3-8 og forslagene til all-
mennaksjeloven §§ 2-10 a og 3-18.

Bade i aksjeloven § 3-8 tredje ledd og i all-
mennaksjeloven § 3-8 tredje ledd er det en
bestemmelse om tilbakefering av ytelser der avta-
len ikke er bindende. Departementet foreslar at
bestemmelsene videreferes. Det vises til forsla-
gene til aksjeloven § 3-8 femte ledd og allmenn-
aksjeloven §§ 2-10 a femte ledd, 3-8 sjette ledd og
3-18 annet ledd.
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6 Selskapsfinansierte aksjeerverv

6.1 Innledning

Den 2. februar 2016 sendte Neaerings- og fiskeride-
partementet pa offentlig hering et heringsnotat
med forslag om endringer i aksjeloven og all-
mennaksjeloven §§ 87 og 810. Bakgrunnen for for-
slagene var innspill fra neeringslivsakterer om
behov og enske om & forenkle og Klargjere
reglene. Etter endringsdirektiv (EU) 2017/1132 til
aksjonaerrettighetsdirektivet er det behov for flere
endringer i allmennaksjeloven. P4 bakgrunn av
heringssvarene fra heringen i 2016 besluttet depar-
tementet 4 sende et nytt forslag til endring i aksjelo-
ven og allmennaksjeloven § 8-10 pa hering sammen
med endringene som folge av aksjoneerrettighets-
direktivet den 31. januar 2019. Det siste forslaget
avvek fra forslaget fra 2016. I denne proposisjonen
fremmes et forslag som tar begge heringsnotatene
og heringsrundene i betraktning.

Kapitalreglene i aksjeloven og allmennaksjelo-
ven skal sikre at selskapets kapital forvaltes i sel-
skapets interesse. Sentralt star vern av selskaps-
kapitalen gjennom & legge begrensninger pa hva
selskapets midler kan benyttes til. Begrensningen
har sammenheng med ansvarsbegrensningen
man oppndr ved & stifte et aksjeselskap eller all-
mennaksjeselskap. Det er kun adgang til 4 dispo-
nere selskapskapitalen i trdd med bestemmelsene
i aksjelovene. Dette skal bidra til & sikre aksjeeier-
nes interesse ved & hindre misbruk av selskapets
midler, herunder misbruk fra flertallsaksjeeierne
og selskapsledelsen.

Selskapet har i utgangspunktet kun adgang til
a gi finansiell bistand til tredjepersons aksjeerverv
i selskapet eller selskapets morselskap innenfor
rammen av de midlene selskapet kan gi i utbytte.

Selskapet skal til enhver tid ha en egenkapital
og en likviditet som er forsvarlig ut fra risikoen
ved og omfanget av virksomheten, jf. § 3-4. Det
herer under styret & seorge for dette. Styret skal
handle ut fra selskapets interesse slik at denne
ivaretas og fremmes. Dette gjelder ogséa ved vur-
deringen av om selskapet skal gi finansiell bistand
til aksjeerverv.

Hovedformaélet med forslagene til endringer er
a sikre like regler for selskaper i samme situasjon

og a gjore reglene lettere & forstd og anvende.
Samtidig skal § 810 ivareta de grunnleggende
hensynene som ligger i selskapets interesse gjen-
nom beskyttelse av selskapskapitalen.

Reglene om selskapsfinansierte erverv ber
vaere naeringsneytrale. Departementet kan ikke se
at det foreligger grunner som tilsier at man skal
serbehandle enkelte typer eiendomsselskaper,
slik det er anledning til etter forskrift gitt i med-
hold av aksjeloven § 8-10. Derfor foreslar departe-
mentet & oppheve kapittel 3 i forskrift 30. novem-
ber 2007 nr. 1136 om unntak fra aksjeloven § 8-10
og allmennaksjeloven § 8-10 (unntaksforskriften).

Departementet foreslar & innfere et unntak i
aksjeloven for selskapsfinansiering av aksjeer-
verv for konserner. Unntaket omfatter erverv
der erverver er hjemmeherende i en EQS-stat og
inngar i samme konsern eller foretaksgruppe,
eller at det ved ervervet dannes et konsern eller
en foretaksgruppe. Selskapet kan da yte finansi-
eringsbistand ut over rammen av den frie egen-
kapitalen. Departementet foreslar at det ogsa i
disse tilfellene skal stilles krav om at disposisjo-
nen skal skje pa forretningsmessige vilkar og
prinsipper.

Det grunnleggende hensynet bak aksjeloven
og allmennaksjeloven § 810 er vern av selskaps-
kapitalen, og dermed ivaretakelse av selskapets,
kreditorenes og minoritetsaksjeeiernes interes-
ser. For & sikre at disse interessene beskyttes,
foreslar departementet endringer i kravene til
styrets redegjorelse. Det foreslds ogsd et nytt
krav om at styret skal avgi en erklering om at
det er i selskapets interesse & yte bistanden, og
at kravet til forsvarlig egenkapital og likviditet i
§ 3-4 vil veere oppfylt. Videre foreslas det at samt-
lige habile styremedlemmer ma signere redegjo-
relsen og erkleringen. For aksjeselskaper fore-
slas det at redegjorelsen skal meldes Foretaks-
registeret. De narmere reglene om innsending
og offentliggjeoring av informasjonen foreslas
regulert i forskrift.

Departementets forslag baserer seg hoved-
sakelig pa det nyeste heringsnotatet, derfor kom-
menteres ikke alle forslag og heringssvar fra
2016.
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6.2 Gjeldende rett

6.2.1 Aksjeloven og allmennaksjeloven

§8-10

Aksjeloven og allmennaksjeloven § 8-10 regulerer
selskapets adgang til 4 gi bistand til tredjepersons
erverv av aksjer i selskapet. Bestemmelsene er
ment & verne om selskapskapitalen og derigjen-
nom beskytte interessene til selskapets aksjeeiere
og kreditorer. Gjeldende § 810 tradte i kraft 1. juli
2013.

Etter § 810 forste ledd kan selskapet stille
midler til radighet eller yte lan eller stille sikker-
het i forbindelse med en tredjepersons erverv av
aksjer eller rett til erverv av aksjer i selskapet
eller selskapets morselskap innenfor rammen av
de midler selskapet kan benytte til utdeling av
utbytte. Selskapets bistand skal ytes pa vanlige
forretningsmessige vilkdr og prinsipper, og det
skal stilles betryggende sikkerhet for kravet pa til-
bakebetaling eller tilbakesgkning. Det kan bare
ytes bistand til erverv av aksjer som er fullt innbe-
talt.

For lovendringen i 2013 var finansiell bistand
til tredjepersoners aksjeerverv i selskapet eller
selskapets morselskap ikke tillatt med mindre det
ble gjort unntak ved forskrift eller enkeltvedtak. I
forarbeidene (Ot.prp. nr. 23 (1996-97) side 48) ble
det fremholdt at det grunnleggende hensynet bak
begrensningen var «hensynet til vern av selskaps-
kapitalen og dermed ivaretakelse av kreditorenes
og aksjeeiernes interesser». Videre fremgikk det
at det var en «Kklar fare for at aksjetegning eller
andre aksjeerverv som er finansiert av selskapet
selv, ikke vil innebaere noen reell tilfersel av kapi-
tal til selskapet og dermed en svekkelse av selska-
pets kapitalgrunnlag». I tillegg kunne selskapsfi-
nansierte aksjeerverv dpne for spekulasjonsopp-
kjop som kunne lede til «disposisjoner som er til
skade for selskapet, og dermed kreditorer og
aksjeeiere, men ogsa for arbeidstakere og andre
interessegrupper».

I forbindelse med endringene i 2013 ble det
fremholdt i Prop. 111 L (2012-2013) péa side 74 at
det kunne vaere grunn til & myke opp regulerin-
gen av selskapsfinansierte aksjeerverv. Ifelge pro-
posisjonen ville hensynene som dagjeldende for-
budsbhestemmelse var ment a ivareta, bli tilstrek-
kelig ivaretatt ogsé i den foreslatte bestemmelsen.
Det ble i den forbindelse blant annet vist til at kra-
vet om at bistanden métte ligge innenfor selska-
pets frie egenkapital ville ivareta kreditorenes
interesser, og at hensynet til aksjeeiernes interes-
ser var sekt ivaretatt gjennom kravene til general-

forsamlingsbehandling og styrets redegjorelse. 1
tillegg ble det i proposisjonen pekt pa de alminne-
lige misbruksreglene i §§ 5-21 og 6-28 og bestem-
melsene om styrets ansvar etter §§ 6-12 og 17-1.

Navaerende § 8-10 annet til fierde ledd fastset-
ter saksbehandlingsregler som ma folges dersom
det skal ytes finansiell bistand til tredjepersons
erverv av aksjer eller rett til erverv av aksjer i sel-
skapet eller morselskapet. Styret skal etter annet
ledd serge for at mottakeren av den finansielle
bistanden kredittvurderes. 1 tillegg skal styret
etter tredje ledd serge for at det utarbeides en
redegjorelse som skal opplyse om bakgrunnen for
forslaget om & gi finansiell bistand, selskapets
interesse i & gjennomfere disposisjonen, eventu-
elle vilkar knyttet til gjennomferingen, en vurde-
ring av konsekvensene for selskapet og prisen
tredjepersonen skal betale for aksjene. For bade
aksjeselskaper og allmennaksjeselskaper skal
redegjorelsen etter fierde ledd vedlegges innkal-
lingen til generalforsamlingen. Vedtak om a gi
finansiell bistand méa deretter treffes av general-
forsamlingen med samme flertall som for vedtekt-
sendring. For allmennaksjeselskaper skal redegjo-
relsen i tillegg uten opphold og for bistanden ytes
meldes til Foretaksregisteret. Foretaksregisteret
skal kunngjere redegjorelsen gjennom Brenney-
sundregistrenes elektroniske kunngjeringspubli-
kasjon, jf. allmennaksjeloven § 810 fjerde ledd
annet punktum.

Etter aksjeloven § 8-10 femte ledd kan Kongen
ved forskrift eller enkeltvedtak gjere unntak fra
reglene i paragrafens forste til fjerde ledd. I forbin-
delse med slikt unntak kan det samtidig gjeres
unntak fra §§ 87 til 89, som gjelder finansiell
bistand til aksjeeiere, ansatte og tillitsvalgte. Ved
kongelig resolusjon av 14. juni 2013 nr. 636 er
myndigheten til & gjore unntak delegert til
Nearings- og fiskeridepartementet.

Adgangen til & gjere unntak ved forskrift eller
enkeltvedtak for allmennaksjeselskap er snevrere
enn for aksjeselskap. Etter allmennaksjeloven § 8-
10 femte ledd kan det bare gjores unntak for
aksjeerverv av eller for ansatte i selskapet eller
ansatte i selskap i samme konsern.

6.2.2 Forskrift om unntak fra aksjelovene
§8-10

I forskrift av 30. november 2007 nr. 1336 om unn-
tak fra aksjeloven § 8-10 og allmennaksjeloven § 8-
10 har departementet fastsatt enkelte generelle
unntak fra bestemmelsene i de to lovene.

Det er i forskriften kapittel 2 gitt unntak for
finansiell bistand ved ansattes kjop av aksjer.
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Forutsetningen for slik finansiell bistand er at den
tilbys pa samme vilkéar til samtlige ansatte som har
veert ansatt sammenhengende i 12 méaneder. I til-
legg mé bistanden ligge innenfor utbytterammen,
ikke overstige det laveste belapet av 20 prosent av
netto arslenn og 1G, og det ma stilles betryg-
gende sikkerhet for bistanden. Slik finansiell
bistand kan gis til ansatte i selskapet eller i selska-
pets morselskap. Det kan gis for erverv av aksjer
eller rett til erverv av aksjer i selskapet eller sel-
skapets morselskap.

I forskriften kapittel 3 er det gitt et generelt
unntak for enkelte eiendomsselskaper. Unntaket
gjelder kun for aksjeselskaper, jf. § 8. Etter § 9 kan
selskapene «uten hinder av aksjeloven § 8-10»
stille sikkerhet i form av pant i fast eiendom 1 for-
bindelse med en tredjepersons erverv av aksjer i
selskapet eller selskapets morselskap dersom vil-
kéarene i §§ 10 til 12 er oppfylt. Et eiendomssel-
skap er etter § 10 nr. 1 et aksjeselskap hvis virk-
somhet «utelukkende bestar i 4 eie fast eiendom
og drift av denne».

Selskaper som i tillegg til & eie og drive fast
eiendom, utvikler eller har konkrete planer om a
utvikle denne, faller ikke alltid under definisjonen
av «eiendomsselskap». Avgrensningen er tidvis
utfordrende a foreta. Eksempelvis har departe-
mentet normalt ansett mindre tilpasningsarbei-
der av eiendommen som drift. Departementet har
ogsd kommet til at malselskapet, det vil si selska-
pet som yter bistanden, skal anses som eiendoms-
selskap der flere vesentlige forhold ma avklares
for en eventuell utvikling kan skje.

Det er i forskriften § 10 oppstilt krav til selska-
pet med hensyn til dets eventuelle kreditorer og
ansatte. I tillegg fremgar det av § 11 at den som
skal erverve aksjene, som folge av transaksjonen
mé bli direkte eller indirekte eier av samtlige
aksjer i selskapet som skal stille sikkerhet. Kjoper
ma ogsi etter ervervet vaere et selskap som omfat-
tes av aksjeloven § 8-7 tredje ledd nr. 2. Endelig
stilles det i § 12 krav om at aksjeervervet og sik-
kerhetsstillelsen skal grunnes péa vanlige forret-
ningsmessige vilkar og prinsipper. I Naerings- og
fiskeridepartementets veileder til unntaksforskrif-
ten av 17. desember 2007 stir det om vilkéret i
§12:

«Bestemmelsen oppstiller krav om at béde
ervervet og sikkerhetsstillelsen ma grunnes
pa vanlige forretningsmessige vilkar og prin-
sipper.

For ervervet (aksjekjopsavtalen mellom
selger og Kkjoper) innebarer kravet at det skal
veere likevekt i kontraktsforholdet nar det gjel-

der partenes ytelser og vilkér ellers. Ervervet
skal ikke innebzere en ensidig verdioverforing
fra den ene avtalepart til den annen som ikke er
forretningsmessig begrunnet. I dette ligger at
kjepesummen for aksjene i mélselskapet eller
malselskapets morselskap normalt ma skje til
markedsverdi.

Kravet til vanlige forretningsmessige vilkar
og prinsipper for sikkerhetsstillelsen mé vur-
deres ut fra hva som er forretningsmessig
begrunnet for denne type disposisjoner. Hvor-
vidt sikkerhetsstillelsen er forretningsmessig
begrunnet, méd blant annet vurderes pa bak-
grunn av behovet for sikkerhetsstillelsen, om
sikkerhetsstillelsen er i méalselskapets/konser-
nets interesse og risikoen for at panthaver vil ta
dekning i panteobjektet. Sikkerhetsstillelse
som ikke er i mélselskapets interesse eller som
reelt sett innebeerer en tapping av méalselskapet
fordi det foreligger en seerlig risiko for at kjo-
per ikke vil kunne betjene finansieringen av
aksjeervervet, vil kunne veere i strid med § 12.»

6.2.3 E@S-rett og utenlandsk rett

Direktiv 2012/30/EU (kapitaldirektivet) har i
artikkel 25 og 26 regler om adgangen for selska-
per til 4 yte 14n eller gi annen finansiell bistand i
forbindelse med selskapets aksjer. Direktivet er
inntatt i EQS-avtalens vedlegg 22 hvor det er
klargjort at det i Norge bare gjelder for all-
mennaksjeselskaper, herunder unoterte all-
mennaksjeselskaper. Aksjeloven og allmennak-
sjeloven har likevel langt pa vei de samme
reglene. Reglene er viderefort i artikkel 64 i
direktiv 2017/1132/EU (konsolideringsdirektiv),
men dette direktivet er per i dag ikke inntatt i
E@S-avtalen. Konsolideringsdirektivet er kun en
sammenskriving av utvalgte direktiver og skal
ikke endre tekstenes innhold. I det folgende
viser vi til kapitaldirektivet.

Selskapene kan bare «advance funds or make
loans or provide security» til tredjepersoners
erverv av selskapets aksjer dersom naermere
angitte vilkar er oppfylt, jf. kapitaldirektivet artik-
kel 25 nr. 1. Det er et krav at bistanden ligger
innenfor selskapets frie egenkapital. I tillegg ma
bistanden ytes pé rimelige markedsvilkar og mot-
takers kredittverdighet skal undersokes neye.
Videre skal styret etter nr. 3 serge for at det utar-
beides en redegjorelse for disposisjonen. Redegjo-
relsen skal etter bokstav a til e inneholde begrun-
nelsen for og selskapets interesse i disposisjonen,
eventuelle vilkar knyttet til disposisjonen, samt
opplysninger om risiko knyttet til selskapets
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likviditet og soliditet, og prisen tredjeperson skal
betale for de aktuelle aksjene.

Redegjorelsen skal fremlegges for selskapets
generalforsamling, som med minst to tredjedels
flertall ma vedta a yte den finansielle bistanden. I
tillegg skal redegjorelsen offentliggjores. Etter
nr. 4 kan slik finansiell bistand kun ytes innenfor
rammen av det selskapet kan anvende til utde-
ling av utbytte. I nr. 6 er det dpnet for 4 gjore unn-
tak fra saksbehandlingsreglene i nr. 1 til 5 for
finansiell bistand ytet til ansatte i det aktuelle sel-
skapet eller selskap forbundet med dette med
sikte pa de ansattes erverv av aksjer. Foruten
direktivets eksplisitte angivelse om at slike dis-
posisjoner skjer pa styrets ansvar, svarer all-
mennaksjeloven § 8-10 sammenholdt med for-
skrift 30. november 2007 nr. 1336 kapittel 2 i det
alt vesentligste til minstekravene i direktivbe-
stemmelsen.

Etter den danske selskabsloven § 206 er sel-
skapsfinansierte aksjeerverv i utgangspunktet
forbudt for «kapitalselskaber» (tilsvarer bade nor-
ske aksjeselskaper og allmennaksjeselskaper).
Det er imidlertid apnet for slik finansiell bistand i
trdd med reglene om dette i direktivet nevnt oven-
for. Det innebaerer at det stilles krav til generalfor-
samlingsgodkjennelse, beslutningens forsvarlig-
het, utarbeidelse og offentliggjering av redegjo-
relse, kredittvurdering av mottaker og at ytelsen
skjer pa vanlige markedsvilkir. Etter dansk rett
utgjer utbytterammen en absolutt skranke for hva
kapitalselskabene samlet kan yte i finansiell
bistand med sikte pd tredjepersons erverv av
aksjer i selskapet.

For finansiell bistand til eller til fordel for mor-
selskap folger det av selskabsloven § 211 at dette
er tillatt dersom det gjelder for danske morselska-
per. Ervervsstyrelsen kan etter bestemmelsen stk
2 fastsette naeermere regler om hvilke utenlandske
morselskaper som ogsa skal omfattes.

Det folger av den svenske aktiebolagslagen 21.
kapittel 5 § er finansiell bistand fra et aktiebolag
(tilsvarer bade norske aksjeselskaper og all-
mennaksjeselskaper) til tredjemann med sikte pa
erverv av aksjer i selskapet eller selskapets mor-
selskap i utgangspunktet forbudt. Skatteverket
kan imidlertid etter 8 § gi dispensasjon for private
aktiebolag (aksjeselskaper) dersom «sirskilda
omstindigheter» tilsier det.

Ogsa i svensk rett er det gjort unntak for kon-
sernintern finansiell bistand. Aktiebolag kan bade
yte lan og stille sikkerhet til fordel for andre fore-
tak i samme konsern, altsd bade mor- og sester-
selskaper. Dette folger av aktiebolagslagen 21.
kapittel 2 § nr. 2.

6.3 Hoaringsnotatenes forslag

6.3.1 Styrets ansvar for redegjgrelse og

vedtak om finansiell bistand

I heringsnotatet av 2016 ble det foreslatt a innta et
nytt krav til redegjorelsen i aksjeloven § 8-10. Det
ble foreslatt & innta krav om & oppgi hvilken finan-
sinstitusjon eller kapitalkilde som skulle finansi-
ere aksjeervervet. Tilsvarende forslag ble ikke
fremmet i allmennaksjeloven. I heringsnotatet av
2019 ble ikke forslaget fra 2016 gjentatt. Det ble
imidlertid foreslatt & utvide redegjorelsens min-
stekrav om opplysninger om selskapets interesse i
a gjennomfere disposisjonen, 4 innta en erklaering
i redegjorelsen og krav om at styret ma signere
redegjorelsen.

Bakgrunnen for forslagene fra 2019 var a
stramme inn p& saksbehandlingsregelen for &
tydeliggjore styrets ansvar. Forslagene hadde
ogsa sammenheng med forslaget om konsernunn-
tak. Konsekvensen av konsernunntaket er en
betydelig utvidelse av den finansielle bistandsad-
gangen. Formaélet med de skjerpede kravene ble
foreslatt for 4 ivareta interessene til «eksisterende
(minoritets) aksjeeiere og kreditorer gjennom &
tydeliggjore styrets ansvar for at transaksjoner
som gjennomferes skal veere i det enkelte sel-
skaps interesse». Videre var det et poeng i
heringsnotatet at reglene skulle komme narmere
saksbehandlingsreglene i aksjeloven og all-
mennaksjeloven § 3-8.

Det ble foreslitt at redegjorelsen skal inne-
holde en vurdering av selskapets interesse i a
gjennomfere disposisjonen. Tidligere var det til-
strekkelig at rapporten opplyste om selskapets
interesse i & gi bistand. Det ble foreslatt at de
endrede reglene skulle gjelde for bade aksjesel-
skaper og allmennaksjeselskaper, da de samme
hensynene gjor seg gjeldende. Det ble videre fore-
slatt at det skulle inntas en erklaering i redegjorel-
sen om at «det er i selskapets interesse 4 gjen-
nomfere disposisjonen, og at disposisjonen er for-
svarlig ut fra selskapets likviditet og soliditet».

Det vises til heringsnotatet punkt 11.8.4 og
11.8.5 for naermere behandling av forslagene.

6.3.2 Finansiell bistand

I heringsnotatet av 2016 ble det foreslitt tre
endringer i hovedregelen om finansiell bistand i
aksjeloven og allmennaksjeloven § 8-10. For det
forste ble det foreslatt & redusere tidsrommet for
nar disposisjoner anses a vere bistand til tredje-
persons aksjeerverv. Tidsrommet ble foreslatt
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innsnevret til 4 kun gjelde disposisjoner som
gjaldt «med sikte pé» ervervet. Det vil si hvor det
ble inngatt avtale om 4 yte bistand for ervervet ble
gjennomfert. Bistand som foretas og avtales etter
ervervet med formal om & avhjelpe erververs
kostnader knyttet til aksjeervervet ville ikke blitt
omfattet av begrensningen i § 8-10.

For det andre ble det foreslitt & fjerne
bistandsalternativet «stille midler til radighet».
For det tredje ble det foreslatt & fierne kravet om
sikkerhetsstillelse for sikkerhet som ble ytet til
eksisterende aksjeeier etter § 8-7 forste ledd annet
punktum og etter § 810. Grunnet foreslatt inn-
snevring i hvilke disposisjoner som omfattes av
§ 810, ville dette forslaget de facto berore adgan-
gen til & selskapsfinansiere aksjeerverv.

I heringsnotatet av 2019 ble forslagene fra
2016 ikke opprettholdt. Det ble ikke foreslatt
endringer i hovedregelen om hvilken finansiell
bistand som kan ytes etter § 8-10.

Ordlyden i forste ledd ble i heringsnotatet
foreslatt endret slik at det ble inntatt en henvis-
ning til § 87 om at denne bestemmelsen kom til
anvendelse.

6.3.3 Konsernunntak

Det ble i heringsnotatet fra 2019 foreslatt 4 innta
et sikalt konsernunntak i aksjeloven. Pa naermere
angitte vilkar kan det gjores unntak fra den finan-
sielle begrensningen i § 810 forste ledd. Dersom
aksjeervervet forer til at det dannes et konsern,
skulle det vaere adgang til & gi kreditt og sikker-
hetsstillelse i trdd med unntaket i aksjeloven § 8-7
tredje ledd nr. 2 og 3. Bakgrunnen for dette var at
departementet ensket 4 se § 8-10 i sammenheng
med reglene om finansiell bistand til mor- og s@s-
terselskap og selskap i samme foretaksgruppe
etter at aksjeervervet er gjennomfert. Forslaget
innebar at transaksjoner som kunne gjennomfo-
res i konsern eller foretaksgruppe rett etter trans-
aksjonen, kan skje samtidig med transaksjonen.
Det ble i tillegg pekt pa at dagens regel ikke skil-
ler mellom tilfeller hvor det erverves en mindre
aksjepost og hvor det etableres et konsern.

Departementet understreket at konsernunn-
tak bare utgjor en ytre ramme for den finansielle
bistanden som kan ytes. Det er fortsatt styrets
ansvar a serge for at selskapet har en forsvarlig
egenkapital og likviditet, og at selskapet forvaltes
pa en forsvarlig méte. Det vises til punkt 11.8.3 i
heringsnotatet for naermere begrunnelse for for-
slaget.

Det fremgikk av departementets vurdering at
det ikke var adgang etter direktivet til 4 foresla til-

svarende konsernunntak i allmennaksjeloven.
Konsernunntaket ble ved en inkurie likevel inntatt
i selve lovforslaget til allmennaksjeloven §8-10
forste ledd annet punktum.

6.3.4 Melding til Foretaksregisteret

Det ble i heringsnotatet fremmet forslag til aksje-
loven § 8-10 om at redegjorelsen skulle sendes til
Foretaksregisteret. Redegjorelsen skulle s kunn-
gjores i Brenneysundregistrenes kunngjerings-
publikasjon. Det fremkommer av heringsnotatet
at intensjonen er at det skal vere tilsvarende
publiseringskrav som i allmennaksjeloven § 8-10. I
tillegg omtales vilkdr om kunngjering for bistan-
den kan ytes. Det vises til heringsnotatet punkt
11.8.4 for neermere redegjorelse av formalet med
forslaget.

6.3.5 Forskrift og enkeltvedtak

I heringsnotatet fra 2016 foreslo departementet &
oppheve unntaksforskriften kapittel 3, og &
begrense forskrifts- og enkeltvedtakshjemmelen.
Det var flere heringsinstanser som kommenterte
dette. Flere av disse var meget positive. Dette mé
imidlertid sees i sammenheng med de ovrige
endringer som ble foreslatt i §§ 8-7 og 8-10.

Forslaget som ble fremmet i heringsnotatet av
2019 inneholdt det samme forslaget hva gjelder
forskriften, forskrifts- og enkeltvedtakshjemme-
len. Forslaget fra 2019 avviker imidlertid vesentlig
fra forslaget fra 2016 pad mange punkter. Departe-
mentet ser derfor bort fra heringssvarene fra 2016
ved naveerende vurdering.

I heringsnotatet punkt 11.8.7 vises det til at de
fleste som i dag gis dispensasjon ved enkeltvedtak
vil omfattes av det foreslitte konsernunntaket.
Det ble derfor vurdert som overfledig 4 opprett-
holde enkeltvedtaksadgangen. For den szregne
problemstilling ved generasjonsskifter viste
departementet til at det kan opprettes et aksjesel-
skap for 4 oppfylle vilkirene. Departementet fore-
slo derfor 4 oppheve adgangen.

Departementet viser til horingsnotatet av 2019
punkt 11.4 og 11.8.6 for nermere bakgrunn for
forslagene.

6.4 Horingsinstansenes syn

6.4.1

Forslagene til endringer i aksjeloven og
allmennaksjeloven § 8-10 fra 2016 har vaert kom-
mentert av Advokatfirmaet BAHR AS (BAHR),

Innledning
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Advokatfirmaet  PricewaterhouseCoopers  AS
(PWC), Advokatfirmaet Schjodt AS, Advokatfir-
maet Steenstrup Stordrange DA (Steenstrup Stor-
drange), Advokatfirmaet Thommessen AS (Thom-
messen), Ernst & Young AS, Finanstilsynet, Gar-
mann Mitchell & Co Advokatfirma DA (Garmann
Mitchell), Handelshoyskolen BI, Justis- og bered-
skapsdepartementet, Landsorganisasjonen i Norge
(LO), Neeringslivets Hovedorganisasjon (NHO),
Samuvirkesenteret, Skattedirektoratet, Universitetet i
Oslo (UiO) og Wikborg Rein Advokatfirma AS
(Wikborg Rein). Advokatforeningen og BAHR har
foreslatt alternativ lovregulering.

Forslagene til endringer i aksjeloven og all-
mennaksjeloven § 8-10 fra 2019 har veert kommen-
tert av Advokatforeningen, BAHR, Bronnoysundre-
gistrene, Finans Norge, Garmann Mitchell, KPMG
Law Advokatfirma DA (KPMG), LO, NHO, PWC,
Regelradet, Regnskap Norge, Revisorforeningen og
Wikborg Rein. BAHR, Garmann Mitchell og Revi-
sorforeningen har foreslatt alternativ lovregule-
ring.

Forslagene fra 2016 som ikke er foreslatt i
2019 og ikke heller er foreslatt inntatt i departe-
mentets lovforslag i denne proposisjonen er ikke
inntatt eller kommentert nedenfor.

6.4.2 Styrets ansvar for redegjorelse og
vedtak om finansiell bistand mv.

6.4.2.1

I det folgende behandles bare heringsinstansenes
syn pa forslaget fra 2019, da forslaget fra 2016 ikke
er opprettholdt.

LO stetter slik vi forstir ikke forslaget. De
onsker en klarere presisering av styrets ansvar enn
det som fremkommer i heringsnotatet. I tillegg
onsker de mer presise regler mot misbruk. LO
peker pa at forenklinger kan fore til at det er lettere
4 omga regelverket, og at dette kan fore til kostbare
rettssaker. Det pekes ogsa pa komplikasjoner ved
grenseoverskridende forfolgelse av krav.

Advokatforeningen stotter forslaget. De skriver
folgende:

Innledning og generelle merknader

«Det forutsettes at de foreslatte lovendringene
vil dpne for at maélselskap i langt sterre grad
enn i dag vil delta i kjopers oppkjepsfinansier-
ing. I og med at redegjorelsen mé foreligge for
bistanden ytes, vil det veere det sittende styret
(som ikke er utpekt av kjoper) som skal foreta
vurderingene og avgi redegjorelsen. En positiv
side ved dette er at medlemmene i det sittende
styret ofte ikke vil ha noen neer relasjon til eller

interessesammenfall med kjoper. Det er natur-
lig & tro at dette vil bidra til uavhengighet og
kvalitet i de vurderingene som ma foretas ved
utarbeidelse av redegjorelsen. Samtidig er det
grunn til & forvente at det vil kunne oppstd et
sterkt press pa styret eller enkeltmedlemmer,
seerlig i situasjoner med en sterk kjeper og/
eller hvor noen av styremedlemmene har en
seerlig interesse i transaksjonen, for eksempel
som selger. Det samme kan gjelde i situasjoner
hvor det gjores endringer pa eiersiden i forbin-
delse med en refinansiering hvor selskapet er i
en anstrengt finansiell situasjon. Man ber seke
4 unngd at slikt press medferer at styremed-
lemmer ender opp med & pata seg uensket og
unedvendig personlig risiko.

Blant annet av hensyn til det som er sagt i
forrige avsnitt, er det ogsa viktig at utformin-
gen og praktiseringen av § 810 legger til rette
for, og motiverer til, at uenighet og motforestil-
linger fremmes og handteres.»

NHO peker pa at departementet ikke har avdek-
ket svakheter ved de gjeldende reglene om saks-
behandling.

6.4.2.2  Redegjorelsen

PWC stotter ikke forslagene. PWC mener vilka-
rene vil oppfattes som uklare og vanskelig tilgjen-
gelige for naeringslivet.

Finans Norge mener det er vanskelig for styret
a foreta kredittvurderingen og en vurdering av
den forretningsmessige interessen. De skriver:

«Det er hefter betydelig usikkerhet om saksbe-
handlingsreglene vil fungere sarlig godt i en
oppkjepssituasjon. Det «gamle» styret vil
neppe ta i saken og det nye styret vil fungere
som «et gissel» for Kjoperselskapet. Samtidig
vil kjoperselskapet normalt ha behov for 4 vite
hvilke sikkerheter som kan tilbys for bankfi-
nansieringen for kjopsavtale inngés. Praktiske
problemer i oppkjepssituasjonen er ikke disku-
tert i heringsnotatet.»

Finans Norge peker videre pa at det etter forsla-
get er uklart i hvilken grad og pa hvilken mate
domstolene vil prove styrets skjonn. Finans Norge
mener rettspraksis spriker og viser til Héaheller-
saken (HR-2016-1440-A). Garmann Mitchell stot-
ter ikke forslaget. De mener dagens krav om opp-
lysning om selskapets interesse i disposisjonen er
egnet til & skape usikkerhet om praktiseringen av
regelverket. Garmann Mitchell mener forslaget
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vil veere utfordrende & handtere pa en meningsfull
mate i praksis. De mener det er vanskelig 4 pavise
at bistanden er i selskapets isolerte interesse. De
skriver videre:

«Begrensningene som felger av § 81 er eta-
blert for 4 verne om selskapskapitalen, og kan
— noe avhengig av hva man legger i begrepet
«selskapets interesse» — sees pd som begrens-
ninger i det inngrep i «selskapets interesse»
utdeling av utbytte allerede representerer. Nar
finansiell bistand ytes i samsvar med hovedre-
geleni § 8-10, altsa innenfor rammen av de mid-
ler lovgiver har akseptert at selskapet kan
benytte til utdeling av utbytte, blir det etter vart
syn bade kunstig og vanskelig for styret i sel-
skapet a gi en vurdering som munner ut i en
erklaering om at den finansielle bistanden er i
«selskapets interesse».»

Garmann Mitchell skriver felgende om konsern-
interessen som en del av selskapsinteressen:

«For de tilfeller hvor selskapet kommer i kon-
sern med erverver kan selskapets interesse i
prinsippet pavises som del av konsernets
interesse. Det er imidlertid grunn til & tro at
anstrengelsene i det virkelige liv for 4 opp-
fylle departementets foreslitte krav om vur-
dering av selskapsinteressen kun vil fere til
mer eller mindre treffende selskapsfiloso-
fiske betraktninger og behov for juridisk rad-
givning.»

Garmann Mitchell skriver videre det er tilstrekke-
lig for 4 tydeliggjore styrets ansvar at det er dette
organet som skal treffe beslutningen med god-
kjenning fra generalforsamlingen. Garmann Mit-
chell foreslir en forenkling av bestemmelsen.
Etter deres syn vil det vaere tilstrekkelig at styret
kun redegjor for formalet med den finansielle
bistanden, arten av finansiell bistand og de vilkar
som gjelder for bistanden.

Advokatforeningen er positive til utvidede krav
knyttet til redegjorelsen. Foreningen mener det
kan vare forebyggende, sarlig i selskaper hvor
det ikke er kjennskap til kravet om forsvarlig saks-
behandling, usaklig forskjellsbehandling mv.

Advokatforeningen stetter forslaget om & innta
en «vurdering av selskapets interesse» i redegjo-
relsen. De viser til egenverdien av at styret blir
gjort seerlig oppmerksom pa sitt ansvar for a kun
gi finansiell bistand nar dette er i selskapets

interesse. Foreningen foreslar & vurdere om det
ber inntas krav til vurderingens kvalitet. Som
eksempel trekkes formélet med utarbeidelsen
inn.

Advokatforeningen skriver at de synes det er
fornuftig a tydeliggjore styrets ansvar:

«Advokatforeningen er enig i at det synes for-
nuftig & tydeliggjore styrets ansvar ikke bare
gjennom Kkrav til saksbehandlingen, men ogsa
gjennom krav til innholdet i erkleeringene og
kvaliteten av de vurderingene som styret mé
foreta i den forbindelse.»

Advokatforeningen peker pa at det er forskjell pa
selve vurderingene og hva som inntas i redegjo-
relsen:

«Samtidig kan det vaere grunn til 4 trekke et
prinsipielt skille mellom hvilke krav som skal
stille til vurderingens kvalitet og innhold og
redegjorelsens kvalitet og innhold. Det viktig-
ste méa veare det forste. Sa lenge styret faktisk
foretar en forsvarlig vurdering, som nok ofte i
praksis vil skje med god hjelp fra utenforsta-
ende radgivere med relevant erfaring, ber det
langt pa vei veere opp til styret & avgjere hvor
detaljert informasjon som tas med i selve rede-
gjerelsen og hva som eventuelt dokumenteres
pa annen mate.

Minstekravet ber veere at aksjeeierne gjen-
nom redegjorelsen gis tilstrekkelig grunnlag
til & foreta en opplyst beslutning.»

Foreningen foreslar ogsd at redegjerelsen skal
inneholde en bekreftelse av at vilkdrene om til-
fredsstillende sikkerhet og vanlige forretnings-
messige vilkar og prinsipper er oppfylt.

Advokatforeningen mener videre det er posi-
tivt at samme kravene stilles til allmennaksjesel-
skaper. De skriver folgende om konsekvensen for
styret i allmennaksjeselskap:

«Det kan neppe sies 4 vaere saerlig byrdefullt at
styrene ma redegjore for de vurderinger som
er lagt til grunn for & yte den finansielle bistan-
den. I enkelte tilfeller antas at det ogsé vil
kunne veere til et styres fordel at man i ettertid
kan dokumentere de vurderinger som ble fore-
tatt mer grundig enn hva som kreves etter gjel-
dende §8-10 i allmennaksjeloven. Et annet
spersmal er hvor langt kravene til innhold skal
strekkes.»
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6.4.2.3

Finans Norge og Revisorforeningen er usikker pa
hvilken effekt forslaget til erkleering vil ha. De har
imidlertid ikke avgjerende innvendinger mot kra-
vet til erkleering.

Erklaering

6.4.2.4

Garmann Mitchell skriver at det er uklart hvordan
utferingen av kredittvurderingen skal utferes og
dens betydning for styrets beslutning og redegjo-
relse. Finans Norge mener det fremstir som van-
skelig & oppfylle krav til kredittvurdering.

Kredittvurdering

6.4.2.5

Advokatforeningen og Wikborg Rein foreslar a Klar-
gjore ilovteksten om inhabile styremedlemmer skal
signere redegjorelse. Wikborg Rein oppgir imidler-
tid ikke synspunkter pd spersmalet. Advokatfore-
ningen mener at inhabile styremedlemmer ikke
skal signere redegjorelsen. En signeringsadgang
medferer en anledning til 8 komme med innspill og
innvendinger, og med det pavirke behandlingen.

Signering. Inhabile styremedlemmer

6.4.2.6

Wikborg Rein ber departementet vurdere om det
er tilstrekkelig at flertallet signerer redegjorelsen.

Advokatforeningen stotter forslaget om at sty-
ret skal signere redegjorelsen. Advokatforeningen
mener samtlige habile styremedlemmer skal sig-
nere redegjorelsen:

Skal alle habile styremedlemmer signere?

«Et slikt krav vil vaere med pé & understreke
alvoret for styret og vil ogsa bidra til 4 gjere det
Klart for hele styret om og nar redegjerelsen er
ferdig. Det vil ogsa gi det enkelte styremedlem
grunnlag for & forsikre seg om det faktisk er den
omforente redegjorelsen som legges til grunn
som den endelige og offisielle versjonen.»

Foreningen ber departementet vurdere om det
ber presiseres i lovteksten at samtlige styremed-
lemmer skal signere. De peker pa utfordringer og
fordeler ved signeringskravet:

«Selv om kravet kunne skape praktiske utfor-
dringer, vil et slikt krav bidra til at styremed-
lemmene engasjerer seg og bidrar i vurderin-
gene og utarbeidelsen av redegjorelsen. Styre-
medlemmer som har motforestillinger, ma
vurdere 4 kreve inntatt disse i redegjorelsen.
Styremedlemmer som av en eller annen grunn

ikke ensker a signere, for eksempel fordi han
eller hun ikke kan sti inne for innholdet i rede-
gjorelsen, kan velge a trekke seg fra styret,
eventuelt ma velges ut av en ekstraordinaer
generalforsamling dersom styremedlemmet
nekter bade a signere og a trekke seg.»

Advokatforeningen legger til grunn at elektronisk
signatur kan benyttes. De peker pa at dette
avdemper den praktiske ulempen med kravet.

Finans Norge peker pa at heringsnotatet ikke
drefter saksbehandlingsreglene knyttet til en opp-
Kjopssituasjon:

«Det er hefter betydelig usikkerhet om saksbe-
handlingsreglene vil fungere serlig godt i en
oppkjepssituasjon. Det «gamle» styret vil
neppe ta i saken og det nye styret vil fungere
som «et gissel» for kjoperselskapet. Samtidig
vil kjeperselskapet normalt ha behov for 4 vite
hvilke sikkerheter som kan tilbys for bankfi-
nansieringen for kjopsavtale inngés. Praktiske
problemer i oppkjepssituasjonen er ikke disku-
tert i heringsnotatet.»

Garmann Mitchell stotter ikke forslaget. De peker
pa flere praktisk konsekvenser av vilkirene i det
nye forslaget:

«Vi ser vi for oss at oppfyllelse av vilkarene i
forslaget til § 8-10 (2)-(5) vil medfere adskillige
utfordringer i praksis. Styret i selskapet vil, for
bistanden ytes og frem til aksjetransaksjonen
er gjennomfoert, veere et utgdende styre som
skal erstattes i forbindelse med gjennomferin-
gen av transaksjonen. Kravene til innhold i sty-
rets redegjorelse retter seg i stor utstrekning
mot forhold som i realiteten tilherer aksjeer-
ververs sfeere og interesser, og det ma antas at
utgdende styremedlemmer i selskapet vil
vegre seg for 4 innesta for vurderinger og avgi
erklaeringer, slik forslaget legger opp til. Det
ma antas at dette vil kunne lede til en praksis
hvor utgdende styremedlemmer vil betinge
seg skadeslosholdelser fra aksjeerverver.
Dette vil etter vart syn ikke veere en ensket
utvikling.»

6.4.2.7 Virkningene av overtredelse av § 8-10

Finans Norge, KPMG, BAHR og Advokatforenin-
gen ber om at virkningene ved overtredelse av § 8-
10 avklares. BAHR og Advokatforeningen har
konkrete forslag.
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BAHR skriver folgende om forholdet mellom
§§ 810 og 8-11:

«§ 810 har regler bade om kompetanse og saks-
behandling. Ifelge § 8-11 skal et hvert brudd pa
reglene i § 8-10 medfere at den aktuelle disposi-
sjonen er ugyldig. Vi mener at kun brudd pa
kompetansereglene i § 8-10 bor rammes av den
automatiske ugyldighetsregelen i § 8-11. Saks-
behandlingsbrudd ber behandles pa lik linje
med brudd péd andre saksbehandlingsregler i
aksjelovgivningen, hvilket betyr at overtredelse
av saksbehandlingsregelen kun medferer ugyl-
dighet dersom det kunne ha virket inn pa gene-
ralforsamlingens beslutning. Det er var oppfat-
ning at dette vil gi en god regel, og at en slik for-
staelse ber presiseres i lovteksten.

Det folger videre av § 8-11 at dersom sik-
kerhet er stilt, si kan ikke ugyldighet gjores
gjeldende overfor medkontrahent i god tro.
Igjen mener vi at ordlyden ber presiseres: Der-
som loven legger opp til en god tro-vurdering,
er det nedvendig 4 vite hva den gode troen skal
omfatte.

I relasjon til § 8-10 er det relevant a vite hva
som kreves for at banken skal veere i god tro. Vi
mener generelt at det ikke naturlig at ond tro
om en saksbehandlingsfeil som ikke har pavir-
ket generalforsamlingens vedtak, skal medfere
ugyldighet. Det er imidlertid grunn til 4 g noe
lenger, slik at heller ikke ond tro om brudd pa
saksbehandlingsregler i sin alminnelighet
medforer ugyldighet. I motsatt fall ma domsto-
len vurdere om banken burde ha skjent at
bruddet pad denne saksbehandlingsregelen
kunne ha hatt betydning for vedtakets innhold.
Her er det en uklarhet som ber avklares i lov-
teksten.

Etter vart syn ber man bygge pa prinsippet
som oppstilles i Rt. 2005 s. 288. I avsnitt 39 utta-
ler Hoyesterett om aktsomhetsplikten at:
«Aksjeloven bygger pa den forutsetning at
medkontrahenter i alminnelighet ikke skal ha
noen undersokelsesplikt, og at vedkommende
skal kunne legge til grunn at forholdet innad er
i orden safremt det ikke foreligger noen seerlig
grunn til mistanke. Det er bare i sistnevnte til-
felle at medkontrahenten kan ha plikt til &
foreta nzermere undersekelser.»

KPMG ber om en presisering av ugyldighetsvirk-
ninger ved ulike feil:

«Nar selskapets revisor skal avgi sin revisjons-
erklaering vil det ha betydning om en avtale kan

danne grunnlag for selskapets bokfering og
regnskapsfering — eller ikke. KPMG Law Advo-
katfirma AS anbefaler derfor at departementet
enten foreslar en lovfesting av rettsvirkningen
av brudd pa kompetanseregler og saksbehand-
lingsregler i § 810 — eller presiserer rettsvirk-
ningene i forarbeidene.»

Finans Norge skriver at det etter forslaget fortsatt
er uklart hvordan spersmaélet om ugyldighet og
god tro praktiseres etter aksjeloven § 8-11. De stil-
ler spersmél ved om banken ma foreta en selv-
stendig vurdering av den forretningsmessige
interessen til méalselskapet

Advokatforeningen skriver at ugyldighet ber
veere forbeholdt brudd pa materielle vilkar for a
yte bistand (kravene til forretningsmessige vilkéar
og prinsipper mv.), brudd pa kravet om & foreta
kredittvurdering og brudd pé kravene til saksbe-
handling. Dersom det knyttes ugyldighetsvirknin-
ger ogsa til brudd pa kravene til innholdet i rede-
gjorelsen, ber dette begrenses til vesentlige eller
alvorlige brudd.

«Det er etter Advokatforeningens syn behov
for en vurdering og klargjering av forholdet
mellom § 8-10 og § 811 forste ledd. Nar sist-
nevnte bestemmelse sier «har selskapet ... for
ovrig handlet strid med reglene i §§ 87 til 8
10, er disposisjonen ugyldig», er det vanskelig
4 lese dette pa noen annen mate enn at ogsa
brudd pa kravene til redegjorelsens innhold
vil medfere ugyldighet. Dét vil kunne fa uhel-
dige og svert alvorlige konsekvenser, som
ikke nedvendigvis vil std i sammenheng med
bruddets karakter. En vesentlig innvendig
mot ugyldighet som konsekvens, er at kra-
vene til innhold er skjennsmessige og at det
derfor ikke rent sjelden vil veere vanskelig &
avgjere om kravene er oppfylt eller ikke. En
ordning med automatisk ugyldighet vil séle-
des passe darlig. En slik sanksjon er heller
ikke nedvendig ut fra forméilet bak inn-
holdskravene, som forst og fremst er a tyde-
liggjore styrets ansvar for at selskapets delta-
kelse i slike transaksjoner er forsvarlig og a
sikre aksjeeierne et tilstrekkelig beslutnings-
grunnlag.»

Advokatforeningen skriver videre at dersom
finansieringsbistanden ikke er i selskapets
interesse er det naturlig at konsekvensen er
erstatningsansvar etter § 17-1, ikke ugyldighet.
De peker pa at aksjeeiere som ensker en heoyere
kvalitet pa redegjorelsen, har anledning til & be
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om mer informasjon og stille spersmal pa gene-
ralforsamlingen.  Advokatforeningen  mener
minoritetsaksjeeiere, kreditorer og medkontra-
henter kan forfelge sine interesser gjennom
erstatningssak dersom de mener at styret har
opptradt uaktsomt i sin vurdering og beslutning.
Foreningen mener brudd péa signeringskravet
heller ikke bor fore til ugyldighet.

6.4.3 Finansiell bistand
6.4.3.1

Wikborg Rein og Garmann Mitchell mener det lov-
teknisk vil veere bedre 4 innta anvendelsesomra-
det direkte i lovteksten fremfor henvisning til § 8-
7. De peker pé at det vil gi en Klarere regel. Finans
Norge mener den valgte lovteknikk medferer tolk-
ningstvil, og dermed en mindre praktikabel.

Garmann Mitchell peker pa flere ulemper
knyttet til den lovtekniske siden med forslaget,
herunder at det kan fremsti som uklart at kravet
om 4 stille betryggende sikkerhet for kravet p4 til-
bakebetaling eller tilbakesokning gjelder.

Advokatforeningen stotter forslaget om & hen-
vise til § 8-7. De skriver folgende:

Lovteknisk

«Gjennom henvisningen til § 87 viderefores
kravet om at det skal stilles «tilfredsstillende
sikkerhet». Ogsé dette virker i fornuftig, selv
om det vel i praksis vil veere at det ikke kreves
sikkerhet, som folge av konsernunntaket i § 8-
7 tredje ledd nr. 2 og presiseringen i loven-
dringsforslaget om at unntaket skal gjelde ogsa
nar detiog med aksjeervervet etableres en slik
relasjon.»

Advokatforeningen foreslar videre a flytte kravet
om at selskapets bistand skal ytes pa vanlige for-
retningsmessige vilkar og prinsipper til et eget
ledd. Foreningen foreslar videre at det ber inntas
veiledning om hva som ligger i kravet.

Garmann Mitchell og Wikborg Rein mente det
var en fordel & beholde lovteksten i § 8-10 forste
ledd for & unnga tvil om forholdet mellom §§ 8-10
og 87 og vilkdrene i bestemmelsene.

6.4.3.2  Sikkerhetsstillelse

Garmann Mitchell mener forslaget om unntak for
sikkerhet for sikkerhetsstillelse fra 2016 burde
implementeres i lovforslaget.

6.4.3.3

Mange av heringssvarene fra 2016 var positive til
at tidsrommet for nar bestemmelsen kommer til
anvendelse ble foreslatt innsnevret.

BAHR stotter ikke forslaget om & viderefore
avgrensningen «i forbindelse med». De stotter for-
slaget fra 2016 med begrepet «med sikte pa»:

Tidsavgrensning

«Kriteriet «i forbindelse med» betyr at det i
prinsippet ma vaere en del av en plan, men
bevismessig er dette utfordrende og kan skape
problemer i praksis.»

Advokatforeningen var i 2016 ogsa positive til a
endre bestemmelsen. I 2019 skriver de imidlertid
at de ikke noen sterke oppfatninger om spersma-
let, «<men ser at det kan vaere fordeler og ulemper
ved begge alternativene».

Garmann Mitchell foreslar 4 innta tidsavgrens-
ningen «med sikte pd». De peker pa:

«Etter vart syn vil en avgrensning mot etterfol-
gende bistand/refinansiering bidra til 4 klar-
gjore regelverket og fjerne adskillig usikkerhet
i praktisk viktige situasjoner. Vi kan imidlertid
ikke se at formuleringen «med sikte pd» i seg
selv er tilstrekkelig til & etablere den enskede
grensedragning og klarhet og vi deler syns-
punktet i enkelte av heringsuttalelsene fra for-
rige heringsrunde om at det i tillegg ber presi-
seres i spesialmotivene at refinansiering og
annen etterfolgende bistand ikke faller inn
under virkeomréadet for § 8-10.»

6.4.3.4  Stille midler til radighet og andre

disposisjoner

Garmann Mitchell og KPMG mener det kan opp-
sta tolkningstvil med tanke pa innholdet i alterna-
tivet «stille midler til radighet».

Finans Norge peker pa at det er forskjell i hvil-
ken bistand som kan gis etter §§ 810 og 87, og
utfordringen som oppstar ved henvisning til § 8-7:

«Det er ingen dreftelse i heringsnotatet om
konsekvensen av & stille midler til radighet i
forhold til asl. § 8-7 (som bare gjelder kreditt
og sikkerhet). Mange av tolkningsproblemene
iasl. § 810 gjelder dette alternativet.»

BAHR, Garmann Mitchell og Revisorforeningen
ettersper en avgrensning i lovteksten mot andre
lovlige disposisjoner, som for eksempel utdeling
og fusjon. De inntok i sine lovforslag en eksplisitt
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avgrensning mot andre lovlige disposisjoner.
BAHR skriver folgende om utfordringen ved
avgrensningen:

«Utfordringen om hva som faller under begre-
pet kan oppsta ved legale utdelinger, fusjoner,
tegning av aksjekapital og andre transaksjoner.
Det mé foretas en konkret vurdering, men i
mangel av klarere retningslinjer kan det skape
uforutsigbarhet i neeringslivet. Det er né
avklart at selskapet uten hinder av § 810 kan
foreta ellers lovlige utdelinger ogsa i forbin-
delse med et oppkjep, men en sa praktisk viktig
regel bor etter vart syn fremgé av loven.»

Finans Norge mener fusjon er en lovlig disposisjon
i forhold til aksjeloven § 8-10. De ber departemen-
tet klargjore spersmalet.

6.4.4 Konsernunntak

LO stotter slik vi forstar ikke forslaget. LO mener
det ber foretas en narmere vurdering og sam-
menligning av EU/EQS-retten, svensk og dansk
rett. De viser til forarbeidene som beskriver hen-
synene bak regelen for a understreke at formalet
med begrensningen ikke er 4 hindre omstillings-
prosesser i neeringslivet. LO skriver videre:

«Oppkjop som spekulasjon

LO stiller spersmal ved hvorfor et etablert sel-
skap skal «hjelpe» en person eller et selskap
som ikke har egne midler til 4 kjope opp selska-
pet. LO frykter at dette kan gjore det lettere
foreta kjop hvor veldrevne selskap Kkjopes opp
for sa & bli tappet for midler pa bekostning av
andre interessegrupper. Nar det er vanskelig &
komme med norske eksempler pa slike opp-
kjop kan dette nettopp veere fordi reglene til na
har veert effektive.

Aksjeloven som verktoy for et beerekraftig
neeringsliv

Nearingslivet er i stor grad organisert som
aksjeselskaper. Horingsnotatet formulerer at
regjeringen vil eke konkurransekraften til
norsk neeringsliv og at det er et mal for aksjelo-
ven at den ikke hindrer bedriftsekonomisk
eller ssmfunnsekonomisk lennsomme transak-
sjoner. LO er ikke imot bedrifts- og samfunns-
okonomisk lennsomhet men anser at det er
balansen mellom interessepartene som best
sikrer konkurransekraften og lennsomheten til
norsk naringsliv og at lovverket er viktig for a
sikre dette. Den norske modellen med samar-

beid mellom arbeidsgivere og arbeidstakere er
selve grunnlaget for et vekstorientert og bacre-
kraftig naeringsliv. Oppkjep for & tappe selskap
kan svekke den norske modellen.»

LO konkluderer med at de har vanskelig for a se
at det er samfunnsekonomisk lennsomt 4 gjere
det lettere 4 gjennomfere oppkjep som forst og
fremst kan ha til hensikt & tappe selskaper for mid-
ler. LO rader departementet med & avvente gjen-
nomferingen av heringsnotatets forslag til det er
«utarbeidet mer spesifikke regler for & unngé at
midler fra et aksjeselskap blir tilgodesett en liten
gruppe pa bekostning av andre interessenter».

NHO stotter i det vesentlige forslaget. Revisor-
foreningen stotter forslaget og peker pa redusert
behov for mellomfinansiering.

Garmann Mitchell ser ingen begrunnelse for &
stille krav til kredittvurdering av erverver nar det
etableres et konsern.

BAHR stotter departementets vurdering ved
sammenhengen med aksjeloven § 8-7. De stotter
ogsé 4 innta et konsernunntak. BAHR mener det
ikke skal begrenses av utbytterammen. Wikborg
Rein og BAHR foreslar ogsa at det skal inntas unn-
tak for «foretaksgruppe».

BAHR og Wikborg Rein foreslar at det inntas
en utvidelse slik at konsernunntaket ogsd omfat-
ter foretaksgruppe.

Garmann Mitchell ensker primaert oppretthol-
delse av unntaksforskriften. Sekundaert at det gjo-
res unntak fra saksbehandlingsreglene i § 8-10 2.
til 5. ledd for erverver som direkte eller indirekte
blir eier av samtlige aksjer.

Finans Norge onsker lempeligere regler for
eiendomsselskap. Finans Norge stotter ikke for-
slaget, og uttaler:

«Endringen medferer at det blir like regler for
oppkjep og konsernfinansiering. Det gker avta-
lefriheten, gir en fordel til kjoperselskaper og
gjor det mer attraktivt & gjennomfere oppkjop
ettersom dette kan finansieres via malselska-
pet. Samtidig er normalt oppkjepsfinansiering
mer risikabelt enn konsern-finansiering. Fra
kreditorenes perspektiv kan tilsvarende regler
medfere at den normalt heyere risikoen ved
oppkjep og oppkjepsfinansieringer, kan bli til-
slert. Etter Finans Norges vurdering kan det
reises sporsmil om disse risikoforskjellene
fortsatt ber reflekteres i selskapslovgivningen,
slik det er i dag.

Enklere og mindre inngripende krav til
finansiering vil gke antallet oppkjep, men ogsa
kunne fore til okt risikotaking i visse deler av
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neeringslivet og finansbransjen. Dette kan igjen
fore til okt sarbarhet i gkonomiske nedgangsti-
der. For bankene kan en slik endring fremsta
som et paradoks ettersom myndighetene har
gjennomfert en rekke inngripende tiltak gjen-
nom finansreguleringen for & begrense banke-
nes risikotaking.»

Finans Norge mener at kravet til «forretningsmes-
sige vilkar og prinsipper» ikke vil representere
noen stor hindring for at regelverket benyttes for
risikofylte oppkjep. De skriver videre:

«Den gkte frihet til kjoperselskaper og de som
finansierer disse, gir pa bekostning av malsel-
skaper og interessenter knyttet til mélselska-
per (minoritetsaksjeeiere, kreditorer, ansatte,
offentlige etc.). Profesjonelle akterer — som
f.eks. bankene - vil kunne treffe tiltak for a gar-
dere seg mot den egkte avtalefriheten, gjennom
eierskifteklausuler, negative pantsettelsesklau-
suler, begrensninger i omfang og formal ved
sikkerhetsstillelser. Mindre profesjonelle par-
ter («vanlige» Kkreditorer, minoritetsaksjo-
neaerer og ansatte) vil i praksis ikke ha tilsva-
rende forutsetninger og tilsvarende mulighet
til 4 beskytte seg. Dette vil derfor pa sikt kunne
oke ulikheten mellom parter som har forutset-
ningene til og kan gardere seg mot oppkjep —
og de som ikke kan eller har forutsetninger for
dette.»

Finans Norge mener det er en sammenheng med
det foreslatte konsernunntaket og forholdet til dis-
posisjoner som kan foretas etter § 8-7. De skriver
videre:

«Imidlertid vil realitetene for bl.a. minoritetsak-
sjonzrer, kreditorer og ansatte kunne vaere
vesentlig forskjellig om maélselskapet allerede
er innenfor et konsern og i de tilfeller méalsel-
skapet blir en del av konsernet gjennom trans-
aksjonen.»

Finans Norge mener forslaget vil ha negative kon-
sekvenser for eiendomstransaksjoner, ved at de
blir mer kompliserte.

6.4.5 Melding til Foretaksregisteret

Horingsinstansene har varierende synspunkter pa
forslaget om innsending av redegjerelsen til Fore-
taksregisteret. De fleste er negative til publisering
av redegjorelsen. PWC kommenterer at de er usi-

kre pa hvor viktig offentliggjering av redegjorel-
sen er.

Regelradet skriver at det ber kunne benyttes
eksisterende losninger for innsending, og dermed
vil dette ikke medfore sarlige ekte byrder for
neringslivet.

Regnskap Norge og Revisorforemingen stotter
ikke forslaget. Revisorforeningen skriver at
«[b]ehandling og godkjenning pa generalforsam-
lingen er fullt ut tilstrekkelig for & ivareta selska-
pets og aksjeeiernes interesser. Et krav til innsen-
ding vil da vaere en ekstra oppgave som palegges
selskapene og dette vil i tillegg formodentlig bli
gebyrbelagt».

NHO kommenterer ikke om de stotter forsla-
gene eller ikke. NHO peker pa at departementet
ikke har omtalt svakheter ved gjeldende regler
om saksbehandling, og skriver:

«Av droftelsene av de tre tiltakene ser det ut til
at det er minst like mye notoritet og dpenhet
som begrunner tiltakene. Saerlig nar det gjel-
der vurderinger av kreditoratferd pa grunnlag
av registrering i Foretaksregisteret, tror vi de
er overvurdert. Profesjonelle kreditorer, for
eksempel banker, vil ha egne systemer for a
vurdere kundene, mens mer leilighetsvise kre-
ditorer neppe folger debitorene pa den maten
forslaget forutsetter.»

Advokatforeningen stetter kravet om innsending,
men ikke full publisering av redegjorelsen.
Foreningen etterspor en klargjering i hva som lig-
ger i forslaget om kunngjering av redegjorelsen.
De skriver at det er viktig & se kravet til redegjo-
relsens innhold opp mot publiseringskrav, da saer-
lig med tanke pa forretningssensitiv informasjon.
Advokatforeningen skriver videre:

«Det synes derfor fornuftig &4 apne for «slad-
ding» av opplysninger som selskapet selv anser
som sensitive og som selskapet ikke ensker at
skal tilflyte offentligheten, slik at den redegjo-
relsen som registreres i Foretaksregisteret
ikke nedvendigvis viser all informasjon. Der-
som spersmalet om redegjerelsens innhold og
kvalitet senere blir aktuelt i en erstatningssak,
vil styret da ha en egeninteresse i 4 legge rede-
gjoreselen frem 1 sin helhet. Tilsvarende bor
det veere opp til selskapet selv a gi ytterligere
informasjon til kreditorer og andre tredjepar-
ter i forbindelse med vurdering av viderefering
av eksisterende eller inngéelse av nye engasje-
menter eller avtaler.»



2018-2019

Prop.135L 93

Endringer i aksjelovgivningen mv. (langsiktig eierskap i noterte selskaper mv.)

Advokatforeningen mener offentliggjeringen kun
er av notoritetshensyn. Videre peker de pa varier-
ende saksbehandlingstid hos Foretaksregisteret.
De mener derfor at det ikke ber stilles krav om
publisering for selskapet kan yte etter avtalen.

6.4.6 Forskrift og enkeltvedtak

Advokatforeningen stotter forslaget om & oppheve
unntaksforskriften kapittel 3 og hjemmelen til 4 gi
unntak ved enkeltvedtak. De deler departemen-
tets syn i heringsnotatet om at det ikke er behov
for & opprettholde unntakene.

Forskrift

Garmann Mitchell onsker primaert oppretthol-
delse av unntaksforskriften. Sekundeert at det gjo-
res unntak fra saksbehandlingsreglene i § 8-10
annet til femte ledd for erverver som direkte eller
indirekte blir eier av samtlige aksjer. De er nega-
tive til forslaget:

«Etter vart syn vil forslaget undergrave depar-
tementets malsetting om & forenkle og klar-
gjore reglene om selskapsfinansierte aksjeer-
vervirelasjon til en vesentlig og praktisk viktig
del av transaksjonsmarkedet, og det fremstar
som uklart om dette er tilsiktet fra departemen-
tets side.»

Finans Norge deler ikke departementets oppfat-
ning om at gjeldende unntaksregel er uforutsig-
bar og krevende for akterene i eiendomsbransjen,
og skriver:

«Unntaksforskriften for oppkjep av «rene»
eiendomsselskaper med de presiseringer som
fulgte av Hoyesteretts dom i Kjelstraumen-
saken (Rt-2013-1601) har fungert relativt godt
og gir gode avklaringer pd mange sentrale
spersmal. Det gir sikre lesninger pa mange vik-
tige oppkjep innenfor fast eiendom. Mange
sporsmal har funnet sin lesning i praksis fra
dispensasjoner og heyesterettsdommen.

[...] For bankene bidrar de strenge vilka-
rene til 4 redusere potensielle konflikter og for-
enkle den kredittmessige behandling. Fast
eiendom er kapitalintensivt og relativt enkelt
driftsmessig i motsetning til mange andre virk-
somheter. Det gjor unntaket mer treffsikkert
og lettere & begrunne sammenholdt med opp-
kjop hvor det er mindre sikkerhet og det vil
kreves storre egenkapital og/eller stotte fra
eier for & oppna oppkjepsfinansieringen.

Forslaget vil ogsa kunne ha negativ effekt
for eiendomstransaksjoner som etter var vur-
dering blir mer komplisert enn etter gjeldende
regelverk.

Finans Norge mener det heller ber vurderes a
utvide unntaksforskriften til andre realregistrer-
bare aktiva, og skriver:

«For to store grupper — eiendomskjep og ansat-
tes Kjop av aksjer — har man funnet gode losnin-
ger i gjeldende regelverk. I stedet for 4 starte
pa nytt med en helt ny regel bor departement
vurdere om det gjennom forskrift kan etableres
tilsvarende lesninger for andre realregistrer-
bare aktiva hvor situasjonen er sammenlignbar
eller det eksisterer andre supplerende beskyt-
telsesmekanismer, som f.eks. for skip (med
sjopanterett for en rekke interessenter/for-
dringer), som kan tilsi et tilsvarende unntak.»

Enkeltvedtak

NHO peker pa at det fortsatt kan vaere behov for
dispensasjon i enkeltsaker, og stotter ikke forsla-
get om oppheving av adgangen.

Finans Norge kommenterer at dersom dispen-
sasjonsadgangen og saksbehandling knyttet til
forskriften er hovedutfordringen, kan dispensa-
sjonsadgangen oppheves. Dette ber helst gjores i
kombinasjon med mer veiledning enn dagens vei-
leder til forskriften.

6.5 Departementets vurdering

6.5.1

Departementet har i sine vurderinger sett péa
hovedhensynet bak begrensningen i selskapets
adgang til & yte finansiell bistand til tredjepersons
aksjeerverv i selskapet. I tillegg har departemen-
tet vurdert heringsinnspill, behovet for narings-
neytral lovgivning og forenkling gjennom Klar-
gjering av bestemmelsene.

Departementet eonsker at aksjeloven og all-
mennaksjeloven skal bidra til sterst mulig samlet
verdiskaping i norsk ekonomi innenfor baerekraf-
tige rammer. Med dette menes at man seker &
oppné en balanse mellom alle bererte interesser
slik at ressursutnyttelsen skjer der det er mest
effektivt for samfunnet. Det vil for eksempel ikke
vaere baerekraftig om man kun ser pa aksjeeiernes
onske om heyest mulig pris ved salg av aksjer
hvis det gar pa bekostning av kreditorene. Det vil
pa sikt veere odeleggende for naringslivet, og

Innledning
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skade de fleste akterene. P4 den annen side vil en
innlasing av hele selskapets kapital medfere at det
blir mindre attraktivt & investere i norske selska-
per. For aksjelovene vil en god balanse mellom
interessene over tid, hvor det ikke gis insentiver
til enkelte bransjer, skape den mest barekraftige
utviklingen. Det er etter departementets vurde-
ring behov for & foreta en justering i selskapenes
adgang til & gi finansiell bistand til tredjepersons
erverv av aksjer i selskapet.

Pa denne bakgrunn foreslar departementet a
stramme inn pa enkelte omrader ved & stille mer
omfattende krav til redegjorelse, a stille krav om
at styret avgir en erklaering om den finansielle
bistanden, 4 kreve at styret signerer redegjorel-
sen og erkleringen, samt at redegjorelsen skal
sendes til Foretaksregisteret. Videre foreslar
departementet 4 oppheve kapittel 3 i unntaksfor-
skriften som gjelder for enkelte typer eiendoms-
selskaper. Innstrammingen kommer som en mot-
sats til forslaget om et sdkalt konsernunntak. Det
vil si der selskapet yter finansiell bistand ved
aksjeerverv i selskapet til en eksisterende aksje-
eier som inngar i samme konsern, eller hvor
ervervet danner et konsern eller en foretaks-
gruppe. Det stilles krav om at erverver ma veere
hjemmeherende i en EQS-stat. Disse endringsfor-
slagene og flere behandles nedenfor.

6.5.2 Styrets ansvar for redegjorelse og
vedtak om finansiell bistand mv.

6.5.2.1

Departementet har vurdert om det ber stilles
strengere krav til styrets vurdering og redegjorel-
sens innhold i forbindelse med behandlingen av
om selskapet skal yte finansiell bistand ved tredje-
persons aksjeerverv i selskapet. A gi slik bistand
skjer isolert sett pa bekostning av selskapets kapi-
tal, og dermed ogsa ofte pa bekostning av aksjeei-
ernes interesser. I ytterste konsekvens kan det ga
utover andre interessenter som for eksempel kre-
ditorer og ansatte. Departementet foresléar i punkt
6.5.4 at det inntas et konsernunntak som i betyde-
lig grad utvider unntaket fra hovedregelen i
bestemmelsen. Etter departementets syn er det
derfor seerlig viktig 4 sikre at vurderingen som
styret skal foreta kan danne grunnlag for en velbe-
grunnet vurdering og beslutning av aksjeeierne
pa generalforsamlingen.

Hovedformaélet med redegjorelsen er at aksje-
eierne ved generalforsamlingsbehandlingen skal
kunne foreta en saklig og velinformert beslutning
basert pa et forsvarlig grunnlag. Innholdskravene

Redegjarelsen

til redegjorelse og erklering oker sannsynlighe-
ten for at styret faktisk foretar en grundig vurde-
ring, uavhengig av om de selv har utarbeidet rap-
porten. Det medferer at styret ansvarliggjores i
storre grad. For kreditorer som blir skadelidende
ved en eventuell konkurs, vil redegjorelsen veare
egnet til 4 lette vurderingen av om det er foretatt
ansvarsbetingende handlinger.

Advokatforeningen har foreslatt & knytte vurde-
ringene og redegjorelsen sterkere mot formalet
med redegjorelsen. Dette for at det skal dannes et
kvalitativt minstekrav for redegjorelsens innhold.
Departementet mener forslaget er godt. En slik
endring vil imidlertid danne grunnlag for & stille
sporsmél ved andre bestemmelser hvor det er
krav om & utarbeide dokumentasjon. Beslutnings-
grunnlaget generalforsamlingen bygger pd ma
vaere egnet til & gi aksjeeierne tilstrekkelig infor-
masjon.

Etter departementets vurdering vil forslaget til
utvidede krav til redegjorelse vaere egnet til 4 opp-
fylle hovedformalet. Med forslaget til ordlyden
«skal minst inneholde» menes at i tillegg til grunn-
leggende informasjon skal annen informasjon
som er nodvendig for & oppfylle formélet ogsé inn-
tas. Det er styrets ansvar & pase at redegjorelsen
inneholder relevant og tilstrekkelig informasjon
slik at generalforsamling kan treffe en veloverveid
beslutning. Dette gjelder selv om styret har dele-
gert utarbeidelsen av redegjorelsen.

Departementet foreslar at det stilles utvidet
krav til redegjorelsens innhold om selskapets
interesse. I trdd med forslaget i heringsnotatet
foreslas inntatt krav om en «vurdering av selska-
pets interesse». Endringen foreslas inntatt i aksje-
loven § 8-10 sjette ledd annet punktum nr. 4 og all-
mennaksjeloven § 8-10 femte ledd annet punktum
nr. 4. I motsetning til departementets forslag i
heringsnotatet, foreslas det ikke 4 legge foringer i
lovteksten pa hvilke momenter som skal tas med
ved vurdering av selskapets interesse. Departe-
mentet gnsker & fremheve at vurderingen er mer
enn kun en bedemmelse av ytelsens pavirkning pa
selskapets likviditet og solvens. Selskapets
interesse av a gi bistand til aksjeervervet er det
springende punktet i den vurderingen styret skal
foreta. Selv om selskapets skonomiske situasjon
ikke blir nevneverdig endret som folge av bistan-
den, kan det likevel vaere i strid med selskapets
interesse.

Selskapets interesse er ofte, men ikke alltid,
sammenfallende med aksjeeiernes interesse. At
aksjeeierens interesse er en del av selskapets
interesse kommer blant annet frem i hoyesteretts-
avgjorelsen HR-2019-515-A. Saken gjaldt aksjeeiers
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ankerett over konkursipningskjennelse. Hoyeste-
rett uttalte i avsnitt 58 at «en aksjonaers andel i et
selskaps interesser og den betydningen selska-
pets ekonomiske situasjon har for aksjonaeren
etter en konkursipning, ikke i seg selv er tilstrek-
kelig til 4 gi ankerett etter konkursloven § 72».

Et eksempel hvor konflikten mellom interes-
sene til selskapet og aksjeeiere kan komme til
uttrykk er nar aksjeeier ensker a selge aksjen for
en heyest mulig pris, med den folge at selskapska-
pitalen pa grunn av bistanden svekkes vesentlig.

Selskapets interesse omhandler mer enn bare
interessene til aksjeeierne, kreditorer, ansatte, mar-
kedet og samfunnet. Den handler om hva som er
det beste for selskapet som selvstendig juridisk
person pa kort og lang sikt. Selv i tilfeller hvor sel-
skapet inngar i et konsern eller ved erverv blir en
del av et konsern, er det selskapets interesse, ikke
konserninteressen, som er avgjerende for om sel-
skapet skal yte finansiell bistand til tredjepersons
aksjeerverv. Styret ma foreta en konkret vurdering
av selskapets interesse i 4 bli en del av konsernet.

I etablerte konsernforhold vil det i mange til-
feller veere slik at morselskapet og datterselskap
har en utstrakt bruk av kryssikkerhet og lan.
Dette kan medfere at konkurs hos morselskapet
ogsa ferer til konkurs i datterselskapet. Styret i
malselskapet ma likevel foreta en vurdering av
malselskapets interesse i 4 gi bistand.

I aksjeloven og allmennaksjeloven §8-10
tredje ledd nr. 4 skal redegjorelsen inneholde en
vurdering av «de konsekvenser disposisjonen far
for selskapets likviditet og solvens». Departemen-
tet foreslar 4 endre ordlyden slik at det er avtalens
innvirkning pa vurderingen av selskapets egenka-
pital og likviditet etter § 3-4 som skal vurderes.
Endringen er foreslatt inntatt i aksjeloven § 8-10
sjette ledd annet punktum nr. 5 og allmennaksjelo-
ven § 810 femte ledd annet punktum nr. 5.

6.5.2.2

Departementet foreslar & stille krav om en styre-
erklaering. Det foreslas at styret i erklaeringen
skal bekrefte at det er i selskapets interesse & yte
bistanden og at kravet til forsvarlig egenkapital og
likviditet, jf. § 3-4, vil vaere oppfylt. Forslaget er
inntatt i aksjeloven § 8-10 sjette ledd tredje punk-
tum og allmennaksjeloven § 8-10 femte ledd tredje
punktum.

Kravet til erklaering har serlig betydning nér
styret setter bort utarbeidelsen av redegjorelsen.
Erkleringen tydeliggjor at styret fortsatt har
ansvaret for selve vurderingen som foretas.
Departementet mener det har en selvstendig

Erkleering

verdi at erklaeringen kommer i tillegg til selve sty-
rebehandlingen av den finansielle bistanden. Ved
4 avgi en erkleering fremheves styrets ansvar for
selskapets interesse, og hvilken betydningen dis-
posisjonen har for selskapets skonomi. Dette vil
gi anledning til & belyse og nedtegne eventuelle
uenigheter, se neste punkt om signering. Erklee-
ringen kan ogsid ha selvstendig betydning ved
spersmal om ansvar hvor et styremedlem ikke har
deltatt pa styremate hvor selve beslutningen om &
yte den finansielle bistanden ble truffet, men like-
vel har vert involvert i diskusjonene og har sig-
nert erkleeringen.

Styret kan bestemme at erklaeringen skal tas
inn i samme dokument som redegjorelsen, men
styremedlemmene plikter uansett a datere og sig-
nere redegjorelsen og erklaeringen saerskilt. Om
kravet til signering, se punkt 6.5.2.3.

6.5.2.3

Departementet foreslar at samtlige habile styre-
medlemmer skal signere bide redegjorelsen og
erklaeringen. Dette er et nytt krav og vil gjere at
formkravene blir mer lik de som gjelder etter
aksjeloven § 3-8.

Hensynene bak plikten til & utarbeide redegjo-
relsen og erklaeringen tilsier at styret ber signere
og datere dokumentene. I lys av det mulige ansva-
ret styremedlemmer risikerer for eventuelle
mangler ved informasjon om den finansielle
bistanden, er det etter departementets syn viktig a
sikre at det ikke oppstar uklarhet med hensyn til
hva styremedlemmene star inne for og tidspunk-
tet dette skjer. Et krav om & signere dokumentene
gir styremedlemmene en padminnelse om viktighe-
ten av at innholdet i redegjorelsen og erkleeringen
er korrekt og dekkende. Dette vil kunne komme
bade styremedlemmene selv og eventuelle andre
med enske om & rette ansvar til gode. Gjennom a
stille krav til signering av redegjorelsen og erklae-
ringen, sikrer en at styremedlemmene vil tilstrebe
a gi et korrekt bilde av disposisjonen. Signerings-
kravet er foreslatt inntatt i aksjeloven §8-10
syvende ledd og allmennaksjeloven § 8-10 sjette
ledd.

Departementet finner det klart at inhabile sty-
remedlemmer ikke skal signere redegjorelsen
eller erkleeringen. Noe annet vil som Advokatfore-
ningen papeker gi inhabile styremedlemmer
anledning til 4§ komme med innspill og motforestil-
linger, og dermed pavirke behandlingen. Inhabili-
tetsvurderingen foretas etter aksjeloven og all-
mennaksjeloven § 6-27 pa det tidspunktet styret
behandler den finansielle bistanden.

Signering
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I likhet med Advokatforeningen mener depar-
tementet at samtlige habile styremedlemmer skal
signere redegjorelsen og erklaeringen. Departe-
mentet foreslar i tillegg at dokumentene skal date-
res. Ordinzre styremedlemmer med langvarig
fraveer kan unnlate a signere i de tilfellene der fra-
vaeret har medferet at vedkommende styremed-
lem ikke har hatt mulighet til & opprettholde
kunnskap om selskapets virksomhet, for eksem-
pel pa grunn av sykdom. Unntaket gjelder ikke for
fraveer hvor styremedlemmet har mulighet til &
holde seg orientert, for eksempel pad grunn av
ferie eller andre arbeidsoppgaver. Signeringskra-
vet gjelder ogsa for varamedlemmer som deltok i
behandlingen av redegjorelsen og erkleringen.

Departementet foreslar at styremedlem med
eventuelle motforestillinger ma signere med
pategning. Styremedlemmet skal gjore rede for
hvilke deler av de aktuelle dokumentene motfore-
stillingen knytter seg til. Opplysningene skal inn-
tas i redegjorelsen. Det er ikke krav om en ytterli-
gere forklaring av hvorfor man er uenig med inn-
holdet i redegjorelsen eller erklering. Departe-
mentet har vurdert at det vil veere for byrdefullt
for det enkelte styremedlem om det stilles krav
om en full redegjorelse om enighetene, selv om
dette kan veere i bade selskapets og styremedlem-
mets interesse. Aksjeeierne har uansett anledning
til & be om mer informasjon og stille spersmal pa
generalforsamlingen. Ved 4 stille krav om at samt-
lige styremedlemmer skal signere, vil de med
motforestillinger ha en Kklar oppfordring til a
fremme denne om de skal unngi et eventuelt sty-
reansvar. Departementet antar at i enkelte tilfeller
kan uenighetene ogsa loses, og at det vil heve kva-
liteten pa vurderingene og redegjorelsen.

Ved & fa frem motforestillinger fra styremed-
lemmer, vil generalforsamlingen veere bedre rus-
tet til & treffe en velbegrunnet beslutning om den
finansielle bistanden. Krav om pategning er der-
med et vern av aksjeeiernes interesse.

I heringsrunden fremkom synspunkter pa sty-
rets ansvar i en oppkjepssituasjon. Etter departe-
mentets vurdering er det et poeng at det er det
avtroppende styret som foretar vurdering av om
selskapet skal gi finansiell bistand. Som Advokatfo-
reningen pekte pa vil det bidra til uavhengighet og
kvalitet ved vurderingene som ligger til grunn for
redegjorelsen og erkleringen.

Departementet ser utfordringen som Gar-
mann Mitchell og Finans Norge papeker i sine
heringsuttalelser. Det er likevel departementets
vurdering at styremedlemmene i det sittende sty-
ret mé veere de ansvarlige for vurderingen av om
selskapet skal yte finansiell bistand til tredjeper-

son. A inneha tillitsvervet kan i enkelte situasjoner
vaere krevende og innebare mye ansvar, og i
ytterste konsekvens innebare risiko for erstat-
nings- og straffansvar. Dersom styremedlemmer
ikke onsker 4 ta stilling til spersmalet om bistand,
kan de velge a trekke seg fra styret.

Den praktiske ulempen ved at samtlige styre-
medlemmer skal signere, avhjelpes ved adgangen
til 4 benytte elektronisk signatur.

6.5.2.4  Ugyldighet

Aksjeloven og allmennaksjeloven § 8-11 oppstiller
en generell ugyldighetsregel knyttet til bestem-
melsene i §§ 87 til 810. I heringsnotatet er ikke
virkningene av overtredelse av § 8-10 utdypet.
KPMG, BAHR, Advokatforeningen og Finans
Norge etterspor en Klargjoring og/eller endring av
konsekvensene ved overtredelse av § 8-10. Advo-
katforeningen og BAHR har kommet med kon-
krete forslag om hvilke feil det skal knyttes ugyl-
dighetsvirkninger til, og graden av aktsomhet.
Departementet mener det ikke skal knyttes ugyl-
dighetsvirkninger til enhver saksbehandlingsfeil.
Departementet ser likevel behov for 4 foreta en
samlet vurdering av alle bestemmelsene det er
knyttet ugyldighetsvirkning til etter § 8-11, der-
som bestemmelsen skal endes. Eventuelle
endringer ber vaere gjenstand for offentlig hering.

6.5.3 Finansiell bistand
6.5.3.1

Departementet stotter forslag fra Garmann Mit-
chell og Revisorforeningen om a beholde dagens
ordlyd i forste ledd. Dermed foreslar ikke depar-
tementet & endre forste ledd ved & innta henvis-
ning til § 8-7. Rettsregelen blir da lettere tilgjenge-
lig og tydelig. Dermed vil det ikke veere tvil om at
det fortsatt blant annet stilles krav til at bistanden
skal ytes pa «vanlige forretningsmessige vilkar og
prinsipper».

Lovteknisk

6.5.3.2

Mange av heringsinstansene fra heringsrunden i
2016 onsket at § 8-10 bare skulle gjelde bistand
som ble ytet «med sikte pa» aksjeervervet. Da
denne avgrensningen ikke ble foreslatt i herings-
notatet i 2019, etterlyste noen heringsinstanser
avgrensningen. Enkelte innlemmet endringer i
sine lovforslag. Bakgrunnen er ensket om en klar
avgrensning av hvilke disposisjoner som omfattes
av § 8-10.

Tidsavgrensning
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Departementet ser at avgrensningen «med
sikte pd» kan gi en klarere regel som er enklere &
anvende sammenlignet med avgrensningen «i for-
bindelse med» i naverende §810. A endre
avgrensningen til «med sikte pé» vil imidlertid
etter departementets syn uthule begrensningen
for selskapsfinansierte aksjeerverv i aksjelovene
§ 8-10. Dette vil svekke vernet av selskapskapita-
len i for stor grad. Avgrensningen «med sikte pa»
gjelder kun finansiell bistand nar det foreligger
avtale med selskapet forut for aksjeervervet. Dis-
posisjoner som skjer rett etter aksjeervervet, for a
gi finansiell bistand til aksjeerverver for dekning
av ervervskostnadene, vil derimot ikke omfattes
dersom det ikke foreligger en slik avtale. Det kan
veere vanskelig 4 bevise at det foreligger slik
avtale, serlig hvor metereferater ikke gir mye
informasjon. Avgrensningen «med sikte pa», ville
gitt en betydelig uthuling av begrensningen sett i
sammenheng med konsernunntaket departemen-
tet foreslar.

Det vil vaere enkelt & omga avgrensningen
«med sikte pa». Det kan for eksempel gjores ved
at det ikke er Kklart nedfelt i avtale hvilken bistand
selskapet skal yte, men at det foreligger en under-
forstatt enighet om krav til ekt sikkerhet for erver-
vsbelopet etter erverv. For eksempel ved en
fusjon av erverver og mélselskapet. Erverver vil i
enkelte tilfeller kun vaere et sikalt «singel pur-
pose»-selskap. Det vil si selskap opprettet med det
ene formal 4 fusjonere med malselskapet, slik at
det ikke er andre eiendeler i selskapet. En slik
omgaelse vil ofte skje pa bekostning av selskapets,
kreditorenes og minoritetsaksjeeiernes interesse.

Det er departementets oppfatning at dagens
regel i enkelte tilfeller kan fore til usikkerhet om
en disposisjon faller innenfor virkeomradet til § 8-
10. Regelen har likevel en Klar preventiv virkning.
A belyse disposisjoner som befinner seg i grense-
land er i en del tilfeller positivt etter departemen-
tets mening. Dette gjelder serlig der det er tvil-
somt om bistanden vil overleve vurderingen som
skal foretas i redegjorelsen og senere av styret,
samt eventuelt generalforsamlingen. Dette gir et
sterre vern av selskapet og dets interessenter.
Dette kan i enkelte tilfeller medfere at ugunstige
disposisjoner ikke blir forsekt gjennomfort.

Departementet foreslar derfor ikke endringer
i dagens ordlyd pa dette punktet.

6.5.3.3

Flere av heringsinstansene ettersper en klargjo-
ring av hvilke disposisjoner som ikke omfattes av
§ 8-10. Departementet er enig i at det kan veere til

Avgrensning mot andre disposisjoner

hjelp at det i bestemmelsen listes opp disposisjo-
ner som faller utenfor virkeomréadet til § 8-10.
Dette vil ogsa gi en sterre likhet med § 3-8.

Departementet har vurdert hvilke disposisjo-
ner som skal unntas fra virkeomradet til aksjelo-
ven og allmennaksjeloven § 8-10. Departementet
mener at utbytte, konsernbidrag, gaver, kapital-
nedsetting og fisjon faller utenfor virkeomradet.
Det er en forutsetning at disposisjonen er foretatt
i trdd med ovrige regler etter aksjeloven og all-
mennaksjeloven. Departementet foreslar en opp-
listing av disposisjonene det avgrenses mot i nytt
niende ledd i aksjeloven og nytt attende ledd i all-
mennaksjeloven.

Departementet peker pa at listen ikke er
uttemmende, og at den ikke skal tolkes antitetisk.
For eksempel mener departementet at fusjon kan
falle utenfor virkeomradet til § 8-10. Det beror pa
en helhetsvurdering av blant annet fusjonens for-
mal, selskapenes skonomiske stilling, naerhet i tid
og faktiske virkninger av fusjonen. Et tilfelle hvor
fusjon Klart faller utenfor virkeomradet, er hvor
det er naturlig utfra selskapenes operative drift &
sla sammen selskapene. Et tilfelle hvor etterfol-
gende fusjon omfattes av § 810, er nar det forela
en forutsetning for aksjeervervet at fusjonen
skulle foretas for & bedre erververs gkonomiske
stilling. Tilsvarende gjelder nar fusjonens hoved-
formal er 4 foreta en refinansiering for & lempe pa
ervervsgjelden.

Departementet peker pa at dersom det foretas
en fisjon med en etterfolgende fusjon (sékalt
«fisjon-fusjon») mellom den utfisjonerte delen av
malselskapet og erverver, kan denne fusjonen
vaere omfattet av § 8-10. Det vil bero pa en helhets-
vurdering av blant annet de vurderingsmomen-
tene som er nevnt ovenfor.

Departementet mener det vil vaere misvisende
om fusjon listes opp blant disposisjonene som fal-
ler utenfor virkeomradet, selv om det gjores med
forbehold. Departementet foreslar derfor ikke &
innta fusjon i opplistingen av disposisjoner som
unntas fra virkeomradet til § 8-10.

6.5.3.4  Vanlige forretningsmessige vilkdr og

prinsipper

Departementet foreslar ikke & gjore endringer i
kravet om at bistanden skal ytes pa «vanlige for-
retningsmessige vilkar og prinsipper». Det fore-
slas imidlertid a fjerne kravet om «stilles betryg-
gende sikkerhet for kravet pa tilbakebetaling
eller tilbakesokning» fra bestemmelsen. Depar-
tementet mener at betryggende sikkerhet for
kravet pa tilbakebetaling eller tilbakesekning i
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de aller fleste tilfeller vil veere nedvendig for a
sikre likevekt i kontraktsforholdet, og for &
unngd ensidig verdioverfering fra selskapet som
yter den finansielle bistanden. Krav om vanlige
forretningsmessige vilkar og prinsipper vil der-
for normalt innebaere at det stilles betryggende
sikkerhet. Det tilligger styret & pase at vilkaret
om vanlige forretningsmessige vilkar og prinsip-

per er oppfylt.

6.5.4 Konsernunntak

Departementet foreslar & ta inn et unntak fra
begrensningen i den finansielle rammen for sel-
skapsfinansiert erverv i aksjeloven § 810. Forsla-
get innebaerer at et aksjeselskap kan yte bistand
som ligger utenfor rammen av det selskapet kan
utdele som utbytte. Erverver mé veere i samme
konsern eller foretaksgruppe som selskapet, eller
ervervet mi fore til at det dannes et konsern eller
en foretaksgruppe, heretter omtalt som konsern-
unntak. Styret har plikt til 4 pase at kravet til for-
svarlig egenkapital og likviditet i § 3-4 vil vaere
oppfylt ved vurderingen av om bistand skal ytes.
Vurderingen gjelder ogsd frem i tid, etter at
bistanden er ytt. Det oppstilles ogsd krav om at
bistanden etter en helhetsvurdering er forsvarlig
og ivaretar selskapets interesse. I tillegg foreslas
at erverver ma vere hjemmehorende i en EQS-
stat. Konsernunntaket foreslas inntatt i nytt fjerde
ledd i aksjeloven.

Direktiv 2012/30/EU (kapitaldirektivet), som
gjelder for allmennaksjeselskaper, stiller krav om
at bistanden mé ligge innenfor selskapets frie
egenkapital. Det foreslds derfor ikke et tilsva-
rende konsernunntak i allmennaksjeloven.

Ved a apne for et konsernunntak, er det flere
forhold som er av betydning for hvor vide rammer
unntaket skal ha. Det grunnleggende hensynet
bak begrensningen for selskapsfinansiert aksjeer-
verv i aksjeloven § 8-10, er & verne selskapskapita-
len. I denne sammenheng er det av betydning
hvilke regler for vern av kapital erverver er
underlagt.

Departementet har vurdert om det ber stilles
krav om at erververs hjemstat m& ha minst like
strenge regler for beskyttelse av selskapskapita-
len som aksjeloven. En bestemmelse hvor det
offentlige ma vurdere hver enkelt stats kapitalre-
gler innenfor de ulike foretaksformene, vil veere
upraktisk og lite hensiktsmessig. Det vil i tillegg
gi usikkerhet for private akterer og innebare en
ineffektiv bruk av offentlige ressurser. Departe-
mentet har vurdert det slik at dersom det skal
vere et konsernunntak, kan unntaket ikke

begrenses til norske selskaper. Dette vil vaere i
strid med EQS-retten.

Departementet har derfor vurdert & begrense
konsernunntaket til tilfeller hvor erverver er
hjemmeherende i en EOQS-stat. Departementet
antar det vil vaere tilfeller hvor erververen likevel
tilherer en stat med lempeligere kapitalkrav enn
de norske. Departementet antar likevel at det
innenfor EQS er storre grad av like regler enn i
andre rettstradisjoner, dette gjelder serlig de nor-
diske landene. Det er ikke utredet hva konsekven-
sene og risikoen av et konsernunntak uten
begrensninger vil innebaere. Dette gjelder for sa
vidt ogsé for aksjeloven § 8-7. § 87 gjelder imidler-
tid etter at konsernet eller foretaksgruppen er eta-
blert, i motsetning til § 8-10. Dette taler for ikke a
gjore unntaket i aksjeloven § 8-10 videre enn ned-
vendig.

Et annet moment er at det vil veere mer neerlig-
gende at aksjeeierne kjenner til kapitalreglene i
en EQS-stat og enkelt kan sette seg inn i dem, enn
en del andre stater utenfor EJS. Det vil dermed
vaere storre grad av sikkerhet for at generalfor-
samlingen treffer en velinformert beslutning.

Et tredje moment er muligheten for tilbake-
sekning. Innad i EGS er det avtaler om gyldighet
av krav, dommer og inndrivelse. Departementet
viser til sitatet fra LO som peker pa ulempen ved
konsernunntak og den praktiske tilbakesgknings-
prosessen. Departementet foresléar at vilkaret om
E@S-tilherighet tas inn i aksjeloven § 8-10 fjerde
ledd ferste punktum.

Vurderingen av selskapets interesse i & gi
bistand skal i utgangspunktet ikke pavirkes av det
forestiende konsernets interesse i 4 gjennomfere
disposisjonen. Det kan imidlertid vaere i maélsel-
skapets interesse a bli en del av et bestemt kon-
sern. Dette ma ikke forveksles med erververens
interesse i 4 fa aksjer i méalselskapet. Videre er det
ikke nedvendigvis sammenfall mellom aksje-
eierens interesse i 4 fa solgt aksjene til erverver,
og selskapets interesse. Dette gjelder saerlig nar
aksjene selges til en heyest mulig pris pa bekost-
ning av selskapets kapital. Det er her viktig at sty-
ret er bevisst sin rolle som selskapets representant
og sitt ansvar for & ivareta selskapets interesser.

Forslaget til konsernunntak innebarer kun
unntak fra utbytterammen. De ovrige kravene og
saksbehandlingsreglene i aksjeloven § 810 ma
ogsé veere oppfylt i konsernunntakstilfellene. Det
inkluderer blant annet kravet om at bistanden skal
ytes pa «forretningsmessige vilkar og prinsipper».
Enkelte av heringsinstansene mener det bor gis
lempeligere unntak dersom erververen erverver
samtlige aksjer i selskapet. Departementet ser at
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hensynet til ovrige aksjeeiere da ikke gjor seg
gjeldende. Det vil likevel ikke alltid veere i selska-
pets interesse 4 gjennomfere disposisjonen, selv
om det er i samtlige aksjeeieres interesse. Dette
taler for at det ikke skal gjores forskjell pa et
erverv hvor samtlige aksjer erverves.

6.5.5 Melding til Foretaksregisteret

Departementet foreslar at det i aksjeloven § 8-10
attende ledd stilles krav til innsending av redegjo-
relsen og erkleringen til Foretaksregisteret. Det
foreslas i tillegg unntak for innsending av innside-
informasjon, jf. verdipapirloven § 3-2. Departe-
mentet foreslar at de nermere reglene kan gis i
forskrift, og foreslar derfor en forskriftshjemmel i
§ 810 nytt ellevte ledd. I forskriften kan det fast-
settes nermere regler for hvilken informasjon
som skal innsendes, innsendingsmaéte, herunder
om redegjorelsen kun kan sendes inn elektronisk,
hvem som skal signere meldingen om innsendin-
gen, hvilken informasjon som skal offentliggjores,
og gebyr for innsending og innsyn. Departemen-
tet foreslar at forskriftskompetansen tildeles
departementet.

Formaélet med krav om innsending av informa-
sjon er a skape notoritet, til en viss grad publisitet,
samt 4 verne om de sentrale interessene, her-
under kreditorinteressen.

Departementet antar det vil ha en viss preven-
tiv virkning at selskapene ma sende redegjorelsen
til Foretaksregisteret. Om kunngjeringen gir
informasjon om selve bistanden eller en melding
om at slik informasjon er sendt Foretaksregiste-
ret, vil dette ogsa kunne gi et visst kreditorvern.
Selv om en del kreditorer trolig ikke folger med
pa kunngjeringene, finnes det abonnementtjenes-
ter som gir varsler slik at kreditorene kan ivareta
sine interesser. Det er vanlig at slike tjenester
benyttes av mer profesjonelle kreditorene. Depar-
tementet har vurdert om det ber veere krav om &
orientere kreditorer, men har kommet til at dette
ikke er enskelig da det kan lede til mer passiv
adferd hos kreditorer.

Innsending av redegjorelsen kan inneholde
forretningshemmeligheter. Det er derfor viktig at
selskapene far anledning til 4 sensurere dokumen-
tene for andre gis innsyn.

For allmennaksjeloven setter kapitaldirekti-
vet begrensninger for hva som kan unntas
offentlighet. Dagens § 810 i allmennaksjeloven
oppstiller krav om innsending av redegjorelsen
til Foretaksregisteret. Departementet foreslar &
unnta innsideinformasjon fra innsending og en
forskriftshjemmel i allmennaksjeloven § 8-10

nytt tiende ledd, som er lik forslaget til aksje-
loven § 8-10.

6.5.6 Forskrift og enkeltvedtak
Innledning

Departementet foreslar 4 innsnevre forskrifts- og
enkeltvedtaksadgangen i aksjeloven § 8-10.

Etter nidveerende aksjeloven § 8-10 femte ledd
er det adgang til 4 gjere unntak fra samtlige vilkar
i bestemmelsen gjennom forskrift og ved enkelt-
vedtak. Allmennaksjeloven inneholder ikke tilsva-
rende adgang. Forskrifts- og enkeltvedtaksadgan-
gen foreslas innsnevret slik at den blir tilneermet
lik for aksjeloven og allmennaksjeloven hva gjel-
der ansatte og selskapsfinansierte aksjeerverv.
Dermed fiernes den generelle adgangen til & fatte
enkeltvedtak og gi forskrift. Med det oppheves
ogsd unntaksforskriftens kapittel 3 som gjelder
enkelte typer eiendomsselskaper.

Departementet foreslar en utvidelse av for-
skriftshjemmelen. Det foreslds at dagens for-
skriftshjemmel knyttet til ansatte utvides fra a
gjelde selskapet og selskap i konsernet, til ogsa
omfatte «foretaksgruppe». Det vises til punkt 6.5.4
om forklaring av begrepet «foretaksgruppe». For-
slaget medferer at forskriftshjemmelen er mer i
trdd med det nye konsernunntaket som ogsa
omfatter «foretaksgruppe».

Forskrift

Departementet foreslar innsnevring av forskrifts-
hjemmelen for 4 bidra til at aksjeloven har
naeringsneytrale regler. Det er departementets
vurdering at generell naeringslovgivning ikke bor
favorisere enkelte neeringer. Uansett vurderer
departementet at det ikke er grunnlag for bare &
unnta eiendomsselskaper.

Flere av heringsinstansene har fremhevet at
de ikke ensker at unntaksforskriften kapittel 3
skal oppheves, og at det heller burde vurderes om
flere nearinger eller formuesgoder burde veere
unntatt. Departementet har vurdert tilnseermin-
gen. Det er enkelte andre formuesgoder som kan
tenkes unntatt fordi det er ferre interessenter
som berores og fordi disse registreres i realregis-
tre eller losereregisteret. Det vil likevel veere tilfel-
ler hvor det oppstar vanskelige grensedragninger.
Det har det ogsé veert for de eiendomsselskapene
som unntas etter unntaksforskriften. I tillegg er
det spersmil om man ensker ytterligere oppde-
ling av neeringer slik at eiendeler skilles ut i egne
selskap, og om det er grunnlag for & favorisere
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denne typen selskap. Departementet ser poenget
ved at det for eksempel er ferre interesser & ta
hensyn til ndr man blant annet stiller krav om
erverv av samtlige aksjer.

Forslaget om 4 oppheve forskriftadgangen vil
ramme enkelte eiendomsselskap. Disse ma na
gjennomfere de ovrige prosedyrene etter § 8-10.
Forslaget vil medfere noe gkte transaksjonskost-
nader for eiendomsselskap som i dag omfattes av
unntaksforskriften. Deler av prosedyren etter § 8
10 er likevel en gjennomgang styret allerede fore-
tar, selv om den nd ma formaliseres.

En stor andel eiendomstransaksjoner som i
dag faller inn under unntaksforskriften innebaerer
salg av selskaper som eier én eller en samlet
gruppe eiendommer. Ved overdragelse av eien-
dommene selges selskapene i stedet for den
fysiske eiendommen, slik at salget ikke utleser
dokumentavgift. Det er ogsd skattemessige for-
skjeller. Salget foretas regelmessig mellom ulike
holdingsselskap, slik at eiendomsselskapet flytter
fra ett konsern til et annet. De vil derfor ogsa dra
nytte av utvidelsen som folger av det foreslatte
konsernunntaket.

Departementet ser ikke grunn til & forskjells-
behandle eiendomsselskaper og evrige selskaper.
Uavhengig av forskriftshjemmel ligger det i sty-
rets ansvar 4 serge for en forsvarlig forvaltning av

selskapet, herunder & vurdere selskapets
interesse i & gjennomfere disposisjonen og a
foreta en vurdering av selskapets finansielle situa-
sjon. Det vises til heringsnotatet punkt 11.8.6 og
11.8.7 for ytterligere vurderinger av forskrifts- og
enkeltvedtaksadgangen.

Departementet foreslar at forskriftsadgangen
overfores fra Kongen til departementet, siden for-
skriftshjemmelen vil bli kraftig innsnevret. I til-
legg er det foreslatt at departementet skal ha kom-
petanse til & fastsette forskrift om innsending til
Foretaksregisteret mv. i aksjeloven § 8-10 ellevte
ledd.

Enkeltvedtak

NHO skriver at det ber opprettholdes en dispensa-
sjonsadgang. Det gis ikke eksempler pa tilfeller
hvor § 8-10 etter forslaget vil medfere urimelige
utslag. Advokatforeningen skriver at det ikke len-
ger er behov for en dispensasjonsadgang. Med
konsernunntaket som foreslds, er departementet
kommet til at det ikke ber veere en dispensasjons-
adgang. I tillegg vil dispensasjonspraksis som
utvikles vaere lite tilgjengelig for utenlandske
akterer og investorer. Dette kan i realiteten fore til
en indirekte diskriminering.
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7 @konomiske og administrative konsekvenser

7.1 Forslagets formal og alternative
Igsninger

Regjeringen har gjennom Granavolden-plattfor-
men besluttet 4 gjennomgé selskapsretten for &
fremme okt verdiskaping. Hovedforméalet med
lovforslagene er & gi aksjeeierne okt innflytelse i
selskapet og fremme langsiktig aksjeeierengasje-
ment i noterte selskaper. Dette kan etter departe-
mentets vurdering oke verdiskapingen pé sikt.

Aksjeeierne skal ogsa gis bedre mulighet til &
pavirke rammene for lenn og godtgjerelse til
ledende ansatte i selskapet, og anledning til 4 ta
stilling til avtaler som inngés mellom selskapet og
narstaende parter. Forslaget presiserer ogsé inn-
holdet i reglene om avtaler med naerstiende og
selskapsfinansierte aksjeerverv.

E@S-avtalen innebaerer at Norge har plikt til &
gjennomfere endringsdirektivet i norsk rett.
Departementet ser det derfor ikke som hensikts-
messig a skissere alternative losninger eller foreta
en full gjennomgang av kostnadene opp mot nyt-
ten av reglene. Direktivet er et minimumsdirektiv
og gir nasjonalt handlingsrom pa sentrale omréa-
der. De viktigste er reglene om transaksjoner med
neerstiende, der det gis nasjonalt handlingsrom til
4 bestemme hvem som er besluttende organ, hva
som er en vesentlig transaksjon og hvilke unntak
fra saksbehandlingsreglene som skal gjelde. Der
direktivet dpner for flere losninger, har departe-
mentet i det enkelte tilfelle dreftet fordeler og
ulemper ved 4 falle ned pa en av lesningene.

Departementets forslag til lovendringer er i all
hovedsak gitt av premissene som folger av direkti-
vet. Derfor foreslds de fleste forslagene kun &
gjelde for noterte selskaper. Det vil si selskaper
med aksjer tatt opp til handel pa et regulert mar-
ked eller tilsvarende marked. Det er likevel fore-
slatt at enkelte regler skal ha et bredere anvendel-
sesomrade enn hva direktivet omfatter. Deler av
forslagene til endringer i § 3-8 foreslas innfort i
béde aksjeloven og i allmennaksjeloven. Endrings-
forslaget i aksjeloven § 810 innebarer at saerbe-
handlingen av enkelte eiendomsselskaper bortfal-
ler. Formalet med endringene i aksjeloven § 8-10
er 4 gjore bestemmelsen naeringsneytral og oppna

en storre sammenheng med ovrige regler i aksje-
loven.

7.2 Konsekvenser for selskaper

Generelle betraktninger

Forslagene vil innebaere noe gkte administrative
og okonomiske byrder for aksjeselskaper og uno-
terte og noterte allmennaksjeselskaper. Endrings-
forslag til aksjeloven og for unoterte allmennak-
sjeselskaper er dels ment 4 klargjore selskapenes
forpliktelser, og dels ment 4 sikre forutberegnelig-
het for selskapet selv og deres medkontrahenter.
Noterte allmennaksjeselskaper har i utstrakt grad
utenlandske eiere og styremedlemmer. For a
sikre norske selskapers kapitaltilgang er det etter
departementets vurdering av vesentlig betydning
at bestemmelsene selskapene er underlagt sam-
svarer med reguleringen i andre E@S-stater.
Departementet vurderer at en del av forslagene
derfor ogsa vil ha en positiv effekt pa selskapenes
konkurranseevne. Effektene av forslagene er ikke
prissatt.

Endringsdirektivets krav til retningslinjer for
lederleonnsfastsettelsen er mer omfattende enn
kravene som i dag felger av allmennaksjeloven
§ 6-16 a. Disse vil fore til noe ekte administrative
byrder for noterte allmennaksjeselskaper. Styret
ma utforme mer utforlige retningslinjer og
utforme en rapport om lederlenninger. I tillegg
mé generalforsamlingen ta stilling til bade ret-
ningslinjene og rapporten pa generalforsamling.
Den okte opplysningsplikten vil pavirke selska-
pets arbeidsmengde. Departementet mener like-
vel at allmennaksjeselskapene er godt rustet for &
imetekomme disse endringene.

Ogsé endringsdirektivets krav til lennsrapport
for godtgjerelse til ledende personer er mer
omfattende enn noteopplysningskravene i regn-
skapsloven § 7-31b, og vil fere til merarbeid for
noterte allmennaksjeselskaper. For & unnga dob-
beltarbeid ved at samme lennsopplysninger mé
rapporteres bade i noter til &rsregnskapet og i
lennsrapporten, foreslas at selskapene kan innta
noteopplysningene etter regnskapsloven § 7-31b, i
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lennsrapporten som skal utarbeides etter all-
mennaksjeloven § 6-16 b. Det reduserer den okte
byrden for selskapene noe. Rapporten skal sjek-
kes av revisor. Departementet kan ikke se at
denne utvidelsen av revisors oppgaver medferer
en stor skonomisk byrde for selskapet i form av
okte revisorhonorarer.

Departementets forslag om & fjerne kravet for
unoterte selskaper til 4 utarbeide en erklering om
fastsettelse av lenn og annen godtgjerelse til
ledende personer, vil redusere de gkonomiske og
administrative byrdene for disse selskapene. Etter
departementets vurdering oppveier ikke byrden
ved regelverket nytten. Departementet la i punkt
4.4.3 vekt pa selskapenes mulighet til fortsatt & ha
en lennspolitikk, hvis det er enskelig fra selskapets
side. Styret i unoterte selskaper vil ikke métte utar-
beide en erklering, og generalforsamlingen kan
slippe 4 ta stilling til retningslinjene.

Seerlig om konsekvensene av endringene i reglene om
transaksjoner med neerstdende

Forslaget til endringer i aksjeloven og allmennak-
sjeloven § 3-8 innebarer at kravet om generalfor-
samlingsbehandling av naerstdendeavtaler i aksje-
selskaper og unoterte allmennaksjeselskaper
erstattes med et krav om at styret skal godkjenne
slike avtaler. I tillegg er det foreslitt endringer
som vil gjore bestemmelsene lettere & forstd og
anvende. Det vil etter departementets vurdering
redusere de administrative byrdene ved inngéaelse
av slike avtaler for disse selskapene.

For noterte allmennaksjeselskaper er det fore-
slatt nye regler i allmennaksjeloven §§ 3-10 til 3-19
for & oppfylle endringsdirektivets krav til godkjen-
ning av vesentlige avtaler med tilknyttede parter
og offentliggjoring av melding om slike avtaler.
Endringsdirektivets krav er mer omfattende enn
kravene i allmennaksjeloven § 3-8, og vil medfere
noe gkte administrative byrder for noterte all-
mennaksjeselskaper.

Seerlig om konsekvenser av endringeri § 8-10

Forslaget vil samlet sett lette neeringslivets gjen-
nomfering av eierskifter og gi naeringslivet storre
avtalefrihet til & yte finansiell bistand ved oppkjep.
Effektene er ikke prissatt.

Endringene knyttet til styrets redegjorelse
innebeerer at redegjorelsen skal inneholde en vur-
dering av selskapets interesse i 4 gjennomfere en
slik disposisjon. I tillegg foreslas det at selskapets
interesse i 4 gjennomfoere disposisjonen og om dis-
posisjonen er forsvarlig ut fra selskapets egenka-

pital og likviditet, skal fremkomme av en erklee-
ring. Begge dokumentene skal signeres av styret.
Endringene foreslds & gjelde for aksje- og all-
mennaksjeselskaper. Etter departementets syn
innebeerer dette i stor grad vurderinger som det
maé forventes at de fleste selskaper allerede gjen-
nomferer i dag, og det er derfor ikke forventet at
disse endringene vil medfere vesentlig okte kost-
nader for naeringslivet.

Forslaget apner for gkt omfang av selskapsfi-
nansierte aksjeerverv i aksjeloven. Dette kan
gjore det enklere 4 finne nye, egnede eiere til sel-
skapene. Den utvidede adgangen til 4 yte finansi-
ell bistand gjelder kun der erverver inngar i kon-
sern med selskapet, eller at ervervet forer til at
det etableres et konsern eller en foretaksgruppe.
A stimulere til enklere overdragelse av virksom-
het til et egnet konsern vil kunne gi positive effek-
ter pd lennsomheten til bedriftene og eke verdi-
skapingen.

Reglene i aksjeloven § 810 forutsetter at den
finansielle bistanden skal veere forsvarlig. Det er
ikke grunn til & tro at det ikke ogsé i dag gis lan
som i realiteten er slik bistand. Det kan likevel
ikke utelukkes at reglene gir en noe ekt risiko for
at kreditorene kan lide tap.

Dersom norsk selskapslovgivning pélegger
neeringslivet flere byrder, eller det pa andre mater
oppfattes mindre fordelaktig 4 drive naeringsvirk-
somhet i Norge enn i andre land, kan det fore til at
naeringsvirksomhet i sterre grad drives utenfor
Norges grenser. Konsekvensen vil kunne veere
redusert verdiskaping i Norge. Det vil ogsi kunne
redusere skatteinngangen, béade gjennom den
skatten bedriften selv betaler, og gjennom syssel-
settingen virksomhet i Norge kan gi.

Ved 4 innfere konsernunntak bortfaller beho-
vet for 4 gi unntak fra aksjeloven § 8-10 ved enkelt-
vedtak. Transaksjoner som i dag forsinkes pa
grunn av behov for dispensasjon, vil kunne gjen-
nomfores raskere. Ved 4 utvide adgangen til 4 yte
finansiell bistand ved oppkjep, vil enkelte selska-
per spare bade tid og penger som folge av at en
ikke behever a vente pa en dispensasjon fra depar-
tementet. Lan med pantesikkerhet har normalt en
lavere rente, og vil gi en innsparing for lantaker.

Opphevelsen av unntaksforskriften av 2007
kapittel 3, som gjelder en type eiendomsselska-
per, vil medfere at saksbehandlingsreglene i
aksjeloven § 8-10 ma folges. Selv om dette vil med-
fore noe okte byrder for disse eiendomsselska-
pene, er dette vurderinger styret likevel ma foreta.

Serbestemmelsen om at det alltid skal stilles
sikkerhet for finansiell bistand etter § 810 fore-
slas fijernet i aksjeloven og allmennaksjeloven.
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Dette innebaerer at i de tilfellene hvor slik sikker-
het ikke ville blitt stilt i transaksjoner som faller
utenfor bestemmelsens virkeomrade, er det heller
ikke krav om 4 stille sikkerhet etter § 8-10. I de
langt fleste transaksjoner vil sikkerhetsstillelse
veere en forutsetning for 4 anse bistanden ytt pa
vanlige forretningsmessige vilkdr og prinsipper.
Endringen innebaerer en lemping av dagens krav.
For eiendomsselskaper som i dag faller innenfor
unntaksforskriften, innebaerer endringen pé dette
punktet ingen realitetsendring.

7.3 Konsekvenser for institusjonelle
investorer og kapitalforvaltere

Formaélet med forslaget er 4 oke institusjonelle
investorers og kapitalforvalteres engasjement i
portefoljeselskapene, slik at de kan bidra til sel-
skapets utvikling pd mellomlang til lang sikt, ut
over kortsiktig avkastning. Institusjonelle investo-
rer er definert i punkt 3.2.2 som livsforsikrings-
foretak og pensjonsforetak. Kapitalforvaltere er
definert som verdipapirforetak som yter portefel-
jeforvaltning, forvaltningsselskaper for verdipapir-
fond og forvaltningsselskap for alternative inves-
teringsfond.

Departementet foreslar nye regler som inne-
baerer at kapitalforvaltere og institusjonelle inves-
torer ma utforme retningslinjer for aktivt aksjeei-
erskap, nye informasjons- og rapporteringsplikter
om utevelse av aksjeeierrettigheter, og informa-
sjons- og rapporteringsplikter ved avtaler mellom
kapitalforvalter og institusjonell investor.

Forslaget bygger pa prinsippet om «folg eller
forklar». Det innebarer at foretakene kan velge &
forklare hvorfor de ikke har utformet retningslinjer
for aktivt eierskap eller publisert opplysninger om
sine investeringsstrategier. Det vil begrense byr-
den for foretakene at de kan velge & offentliggjore
en forklaring pa hvorfor de ikke har slike retnings-
linjer i stedet for & utforme retningslinjene. Det
gjelder seerlig for foretakene som ikke investerer i
stor skala i aksjer i selskaper som er tatt opp til han-
del pa et regulert marked. Forklaringen skal vaere
tydelig og velbegrunnet, og vil innebaere noe byr-
der for foretakene som ma drefte hvorfor de utfor-
mer retningslinjer eller offentliggjor hovedelemen-
tene i sine investeringsstrategier og forvalteravta-
ler. Dette er likevel vurderinger som ber foretas for
4 sikre en forsvarlig drift.

For kapitalforvaltere og institusjonelle investo-
rer som velger & utarbeide retningslinjer for aktivt
aksjeeierskap, vil reglene medfere okte byrder.
Departementet vurderer likevel at de okte byr-

dene er overkommelige, da lignende plikter alle-
rede folger av dagens regelverk. Departementet
vil 1 det pafelgende forskriftsarbeidet se naeermere
pa overlappende regelverk for & unngd dobbel-
trapportering og unedvendige byrder for foreta-
kene.

Departementet foresldr at kapitalforvaltere
som inngar avtale om forvaltning pad vegne av
institusjonelle investorer palegges nye informa-
sjons- og rapporteringsplikter om forvalteravtalen
med institusjonell investor. Det foreslds a stille
krav til detaljert informasjon om forvaltningen av
institusjonell investors midler, som kapitalforval-
ter arlig skal redegjore for. Dette vil medfere okt
ressursbruk til rapportering og dermed okte kost-
nader for foretakene. Det legges til grunn at saer-
lig de storste kapitalforvalterne allerede vil ha
kompetanse til 4 etterleve de nye pliktene som fol-
ger av forslaget. Dette vil dempe byrden noe. For
de mindre akterene vil byrden sannsynligvis opp-
fattes som tyngre. Effekten er ikke prissatt.

7.4 Konsekvenser for offentlig
forvaltning

Finanstilsynet vil ikke fi vesentlige byrder som
folge av implementering av endringsdirektivet.
Finanstilsynet vil pa vanlig méate fortsatt kontrol-
lere at foretak som er underlagt tilsyn, folger opp
pliktene som folger av endringsdirektivet.

For Brenneysundregistrene innebeaerer forsla-
get at noen flere transaksjoner meldes til Fore-
taks- og Regnskapsregisteret. Det forutsettes at
disse gebyrlegges, og endringene vil etter depar-
tementets vurdering derfor ikke fore til okte kost-
nader for det offentlige.

Forslaget til endringer i aksjeloven og all-
mennaksjeloven § 8-10 vil innebaere besparelser
for offentlig forvaltning. Departementet bruker
vesentlige ressurser pa seknadsbehandlingen og
pd veiledning om grensene for dagens for-
skriftsunntak. I snitt antas at det medgér fire til
fem arbeidsdager til saksbehandling av hver sok-
nad, og én til to dager for behandling av hver hen-
vendelse om grensen for forskriften.

Innsending av transaksjonene vil gi notoritet
om beslutningen som er fattet. Dette vil gi offent-
lige myndigheter et bedre grunnlag og dermed
redusert ressursbruk ved utfering av offentlig
kontroll knyttet til skattespersmél. Effektene er
ikke prissatt.

Departementet kan ikke se at forslaget vil gi
vesentlige negative konsekvenser for offentlig for-
valtning.
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8 Merknader til de enkelte bestemmelsene i lovforslaget

8.1 Endringeri aksjeloven

Til'§ 3-8

Bestemmelsen gjelder for avtaler av et visst
omfang mellom selskapet og bestemte avtalepar-
ter.

I forste ledd forste punktum stilles det krav om
at styret skal godkjenne avtaler mellom selskapet
og en aksjeeier, en aksjeeiers morselskap, et sty-
remedlem eller daglig leder. Kravet til styregod-
kjenning etter bestemmelsen gjelder bare for avta-
ler der selskapets ytelse pa tidspunktet for inngé-
else av avtalen har en virkelig verdi som er storre
enn 2,5 prosent av balansesummen i selskapets
sist godkjente arsregnskap. Oppdeling av en
avtale i flere mindre avtaler for & unnga behand-
ling etter § 3-8, vil kunne rammes av alminnelige
omgielsesbetraktninger.

Det folger av forslaget til forste ledd annet
punktum nr. 1 at bestemmelsene i paragrafen gjel-
der tilsvarende for avtaler mellom selskapet og
«en narstdende til» en aksjeeier, en aksjeeiers
morselskap, et styremedlem eller daglig leder.
Kretsen av «neaerstdende» folger av § 1-5 forste
ledd. Etter annet punktum nr. 2 gjelder § 3-8 ogsa
avtaler mellom selskapet og «en som handler etter
avtale med» en aksjeeier, en aksjeeiers morsel-
skap, et styremedlem eller daglig leder.

Det foreslas & oppheve alternativet «<noen som
opptrer i forstielse med» en aksjeeier, en aksjeei-
ers morselskap, et styremedlem eller daglig leder
i navaerende § 3-8 fjerde ledd. Bruk av for eksem-
pel stramenn for 4 unngéd behandling etter § 3-8,
vil kunne rammes av alminnelige omgéaelsesbe-
traktninger.

I annet ledd foresléas at terskelverdien for sel-
skapets ytelse kan bygge pa annet enn arsregn-
skapet. Etter forste punktum kan terskelverdien
bygge pa en mellombalanse etter § 8-2 a forste
ledd som er registrert i og kunngjort av Regn-
skapsregisteret. Henvisningen til § 82 a forste
ledd betyr blant annet at mellombalansen ma
veere utarbeidet og revidert etter reglene i regn-
skapsloven og godkjent av generalforsamlingen. I
tillegg kan balansedagen ikke ligge lenger tilbake

i tid enn seks maneder for dagen styret treffer
vedtak om & godkjenne avtalen. Kravet om at mel-
lombalansen skal vaere revidert gjelder ikke for
selskaper som har fravalgt revisjon av arsregnska-
pet etter § 7-6. Selskapet kan ikke bygge pa en
mellombalanse for den er registrert i og kunn-
gjort av Regnskapsregisteret.

Annet ledd annet punktum regulerer terskel-
verdien der selskapet verken har fastsatt et ars-
regnskap eller en mellombalanse. Terskelverdien
er da 2,5 prosent av samlet palydende og overkurs
pa de aksjene som selskapet har utstedt. Dette
omfatter aksjeinnskudd ved stiftelsen og senere
kapitalforheyelser. Selskap som har fastsatt ars-
regnskap eller mellombalanse, kan ikke anvende
terskelverdien i annet punktum.

Etter tredje ledd skal det utarbeides en redegjo-
relse for og erklering om avtalen. Forste punktum
videreforer naveerende § 3-8 annet ledd forste
punktum om at styret skal serge for at det utarbei-
des en redegjorelse for avtalen etter § 2-6 forste
og annet ledd. Det innebeerer blant annet at rede-
gjorelsen skal veere bekreftet av revisor. Kravet til
revisorbekreftelse gjelder ogsé for aksjeselskaper
som fravalgt revisjon av arsregnskapet etter § 7-6.

Det foreslas i tredje ledd annet punktum at sty-
ret ogsa skal avgi en separat erklering om avta-
len. Erkleeringen skal omtale tre forhold. Det for-
ste er at avtalen er i selskapets interesse. Det vises
til punkt 6.5.2.1 om hva som inngér i selskapets
interesse. Erkleeringen skal for det andre angi at
det er rimelig samsvar mellom verdien av det
vederlaget selskapet skal yte, og verdien av det
vederlaget selskapet skal motta. Dette videreforer
naveerende § 3-8 annet ledd annet punktum. For
det tredje skal erkleeringen angi at kravet til for-
svarlig egenkapital og likviditet i § 3-4 vil veere
oppfylt. Styret ma blant annet vurdere hvilken
betydning selskapets forpliktelser etter avtalen vil
ha for egenkapitalen og likviditeten. Vurderingen
av hva som er forsvarlig egenkapital og likviditet
skal skje ut fra forholdene i selskapet, herunder
fasen selskapet er i. Forsvarlighetsvurderingen
skal ta utgangspunkt i forholdene péa vurderings-
tidspunktet. Styret skal ogsd hensynta forventet
fremtidig utvikling.
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I tredje ledd tredje punktum fastsettes hvem
som har plikt til & signere redegjorelsen og erklae-
ringen. Hovedregelen er at samtlige styremed-
lemmer skal signere dokumentene. Det inklude-
rer styremedlemmer som er uenig i redegjorel-
sen eller erkleeringen, eller som har stemt mot
avtalen. Redegjorelsen og erklaeringen skal ogsa
signeres av varamedlem som har deltatt i behand-
lingen. Plikten til & signere gjelder ikke for styre-
medlemmer som har veert inhabile etter § 6-27
ved styrets behandling av saken. Ordinaere styre-
medlemmer med langvarig fraveer kan unnlate &
signere i de tilfellene der fraveeret har medfert at
vedkommende styremedlem ikke har hatt mulig-
het til & opprettholde kunnskap om selskapets
virksomhet, for eksempel ved sykdom. Unntaket
gjelder ikke for fraveer hvor styremedlemmet har
mulighet til 4 holde seg orientert, for eksempel
pa grunn av ferie eller andre arbeidsoppgaver.
Det folger av tredje ledd fierde punktum at der-
som en som skal signere har innvendinger mot
redegjorelsen eller erkleringen, skal vedkom-
mende signere med péategnet forbehold og gjere
rede for innvendingene i redegjorelsen. Den som
signerer en redegjorelse eller en erklering uten
forbehold, kan etter omstendighetene padra seg
erstatnings- eller straffansvar for de opplysnin-
gene som er gitt.

Styret kan bestemme at erklaeringen skal tas
inn i samme dokument som redegjorelsen, men
styremedlemmene plikter uansett a datere og sig-
nere redegjorelsen og erklaeringen seerskilt.

Etter fierde ledd skal redegjorelsen og erklee-
ringen uten opphold etter at dokumentene er utar-
beidet, sendes til samtlige aksjeeiere med kjent
adresse. Ansvaret for utsending tilligger styret.
Formalet er at aksjeeierne skal fa informasjon om
avtalen. Aksjeeierne kan eventuelt kreve at styre-
medlemmer gir mer informasjon om avtalen pa
generalforsamlingen etter §5-15. Styremedlem-
mer kan etter omstendighetene padra seg erstat-
nings- eller straffansvar for de opplysningene som
er gitt.

Redegjorelsen og erkleringen skal etter fjerde
ledd ogséa uten opphold etter at dokumentene er
utarbeidet, sendes til Foretaksregisteret. Det er
styret som har ansvaret for a serge for at dette blir
gjort. Formalet er & sikre notoritet om dokumen-
tene. I likhet med det som gjelder i dag vil Fore-
taksregisteret publisere en opplysning om at
registeret har mottatt en redegjorelse for inngé-
else av avtale etter § 3-8. Den som ensker innsyn i
redegjorelsen eller erkleeringen kan fremme en
begjeering om innsyn til Brenneysundregistrene,
som deretter behandler den etter reglene i offent-

leglova. Taushetsbelagte opplysninger i redegjo-
relsen eller erkleringen skal unntas offentlighet,
med mindre selskapet, avtalemotparten og even-
tuelt andre som kan oppheve taushetsplikten sam-
tykker til at opplysningene gis ut, jf. forvaltnings-
loven § 13 a nr. 1. Inneholder redegjorelsen eller
erkleeringen taushetsbelagte opplysninger, plik-
ter Brenneysundregistrene & forelegge innsyn-
skravet for berorte parter i trdd med reglene i
offentleglova § 13 tredje ledd.

Femte ledd angir rettsvirkningene av overtre-
delse av § 3-8. Forste punktum regulerer spersma-
let om nar overtredelse medferer at en avtale er
ugyldig, mens annet punktum gir regler om tilba-
keforing av partenes ytelse mv. der avtalen er
ugyldig.

Det er bare overtredelse av kravet om styre-
godkjenning av avtalen som kan medfere at en
avtale er ugyldig etter femte ledd forste punktum.
Overtredelse av kravet til redegjorelse og erklae-
ring i tredje ledd, og kravet i fijerde ledd om at
dokumentene skal sendes til samtlige aksjeeiere
og til Foretaksregisteret, har ikke slik retts-
virkning etter bestemmelsen. Vilkaret for at sel-
skapet kan fri seg fra avtalen er at «selskapet godt-
gjor at medkontrahenten forsto eller burde ha for-
statt at styret ikke har godkjent avtalen». Ugyldig-
het er dermed betinget av at medkontrahenten
har veert i ond tro med hensyn til manglende sty-
regodkjenning av avtalen. Det pahviler selskapet &
godtgjore medkontrahentens onde tro. Det er til-
strekkelig at selskapet sannsynliggjer at medkon-
trahenten ikke har veert i aktsom god tro.

Momenter i god tro-vurderingen vil blant
annet veere medkontrahentens tilknytning til sel-
skapet, og om medkontrahenten har hatt noen
undersokelsesplikt eller ikke. Medkontrahenter
med en sarlig neer tilknytning til selskapet, slik
som daglig leder, ma normalt antas ikke & veere i
god tro med hensyn til manglende styregodkjen-
ning av avtalen. Nar det gjelder medkontrahen-
tens undersekelsesplikt, er det i Rt. 2005 side 268 i
avsnitt 39 uttalt om aksjeloven § 6-33 (om over-
skridelse av myndighet):

«Aksjeloven bygger pd den forutsetning at
medkontrahenter i alminnelighet ikke skal ha
noen undersegkelsesplikt, og at vedkommende
skal kunne legge til grunn at forholdet innad er
i orden safremt det ikke foreligger noen seerlig
grunn til mistanke. Det er bare i sistnevnte til-
felle at medkontrahenten kan ha plikt til &
foreta naermere undersekelser, jf. M. Aarbakke
m.fl. Aksjeloven og allmennaksjeloven, 2004,
side 562.»
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Selv om § 6-33 regulerer et annet forhold enn § 3-8
femte ledd, ber liknende synspunkter ogsa legges
til grunn for § 3-8 femte ledd.

Femte ledd annet punktum videreforer navee-
rende § 3-8 tredje ledd om tilbakeforing av parte-
nes ytelse der avtalen ikke er bindende for selska-
pet.

Sjette ledd gjor unntak fra saksbehandlingsre-
glene i § 3-8 for bestemte typer avtaler. Bestemmel-
sen videreforer i all hovedsak unntakene i navee-
rende § 3-8 forste ledd annet punktum, men det er
gjort endringer i enkelte av unntakene. I tillegg
foreslas et nytt unntak i sjette ledd nr. 8. Rekkefol-
gen pa unntakene er endret sammenlignet med
naveerende § 3-8 forste ledd annet punktum.

Nr. 1 endrer unntaket i navaerende nr. 4.
Bestemmelsen oppstiller to vilkar for 4 unnta avta-
len. Vilkaret om at avtalen «inngés som ledd i sel-
skapets vanlige virksomhet» foreslas viderefort. I
tillegg foreslas et vilkir om at avtalen «er grunnet
pa vanlige forretningsmessige vilkar og prinsip-
per». Dette skal erstatte naveerende vilkar om at
avtalen inneholder pris og andre vilkidr som er
vanlige for slike avtaler. Begrepet «vanlige forret-
ningsmessige vilkar og prinsipper» brukes ogsa i
§ 3-9 forste ledd om transaksjoner mellom selskap
i samme konsern, og i § 810 forste ledd om kre-
ditt og annen finansiell bistand til erverv av aksjer
i selskapet mv. I NOU 1996: 3 side 192 star det om
bestemmelsen i § 3-9 forste ledd:

«I dette ligger et krav om at det skal vaere like-
vekt i kontraktsforholdet nar det gjelder parte-
nes ytelse og vilkar ellers. Det som fremstar
som en forretningsmessig transaksjon mellom
konsernselskaper, skal ikke innebare en ensi-
dig overforing fra ett selskap til et annet som
ikke er forretningsmessig begrunnet.»

I Prop. 111 L (2012-2013) side 116 er det lagt til
grunn at liknende synspunkter ogsé ber legges til
grunn for §810. Departementet mener det
samme bor gjelde for § 3-8.

Nr. 2 tilsvarer unntaket i ndveerende nr. 5, med
den endring at belopsterskelen ekes til 100 000
kroner. Navaerende krav om at avtalen ma veere
godkjent av styret, foreslas ikke viderefort.

Nr. 3 videreforer unntaket i niveerende nr. 1
for avtale inngatt i samsvar med reglene i § 2-4, jf.
§ 2-6, og § 10-2.

Nr. 4 videreferer unntaket i ndveerende nr. 2
for avtale om lonn og godtgjerelse til daglig leder
og avtale som nevnt i § 6-10.

Nr. 5 videreferer unntaket i ndveerende nr. 3
for avtale om overdragelse av verdipapirer til pris i

henhold til offentlig kursnotering. Ordlyden fore-
slds imidlertid endret for & tilpasse den til
begrepsbruken i verdipapirhandelloven.

Nr. 6 videreforer unntaket i ndvaerende nr. 6
for avtale som omfattes av § 8-7 tredje ledd forste
punktum nr. 2 og 3, jf. annet punktum, dersom
morselskapet eller den juridiske personen eier
samtlige aksjer i selskapet.

Nr. 7 videreforer unntaket i nadvaerende nr. 7
for avtale inngétt i samsvar med reglene gitt i eller
i medhold av § 8-10.

I nr 8 foreslas et nytt unntak for avtale som er
godkjent av Finanstilsynet etter reglene i finans-
foretaksloven kapittel 20. Det inkluderer avtaler
om konsernintern stotte etter finansforetaksloven
§ 20-8.

I nytt syvende ledd foreslas & gi departementet
hjemmel til i forskrift & gi naermere regler om inn-
sending av redegjorelser og erklaeringer om naer-
stdendeavtaler til Foretaksregisteret. I tillegg kan
det gis regler om offentliggjering av opplysninger
i redegjorelser og erklaeringer som Foretaksregis-
teret har mottatt. Det kan ogsé fastsettes gebyr for
a registrere redegjorelsen og erkleeringen i Fore-
taksregisteret. Tilsvarende gjelder gebyr for inn-
syn i dokumentene eller opplysninger i disse.

Til§8-10

Paragrafen gjelder selskapets adgang til 4 yte finan-
siell bistand i forbindelse med tredjepersons erverv
av aksjer i selskapet eller selskapets morselskap.
Det foreslas blant annet & utvide adgangen til 4 yte
finansiell bistand der erverver inngér i konsern
med selskapet eller ervervet etablerer et konsern
eller en foretaksgruppe, dersom erverver er
hjemmehorende i en EQS-stat. Videre foreslas a
utvide kravene til styrets arbeid forut for vedtak om
slik bistand, krav om & sende opplysninger til Fore-
taksregisteret og & innskrenke adgangen til 4 gjore
unntak ved forskrift eller enkeltvedtak. Det foreslas
ogsa spraklige og strukturelle endringer.

Forste ledd videreforer naveerende forste ledd
forste punktum.

I nytt annet ledd forste og annet punktum fore-
slas & viderefore at beregningen etter forste ledd
kan bygge pa en mellombalanse. Tredje punktum
videreferer krav om registrering og kunngjoring
av mellombalansen i Regnskapsregisteret for
bistanden kan ytes. Kravet ble vedtatt ved
endringslov 14. desember 2018 nr. 95, men er ikke
tradt i kraft. Endringen i annet ledd er uteluk-
kende spraklig begrunnet.

Nytt tredje ledd videreferer naveerende forste
ledd tredje og fjerde punktum. Etter forste punktum
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gjelder vilkaret om vanlige forretningsvilkar og
prinsipper ved selskapets ytelse. Det foreslas a ta
bort det seerskilte kravet om & stille sikkerhet.
Hvorvidt det ma stilles sikkerhet eller ikke,
avhenger av om dette er ngdvendig for at vilkéret
om vanlige forretningsmessige vilkar og prinsip-
per er oppfylt. Se naermere om vilkaret i punkt
6.5.3.4. I annet punktum viderefores kravet om at
bistand bare kan ytes til erverv av aksjer som er
fullt innbetalt.

I nytt fjerde ledd forste punktum foreslas et kon-
sernunntak fra den finansielle begrensningen i
forste ledd. Forslaget innebaerer en generell utvi-
delse av adgangen til 4 gi selskapsfinansiert
bistand til tredjepersoners aksjeerverv. Erverver
maé oppfylle to vilkar for at unntaket skal komme
til anvendelse. For det forste méa erverver vere
hjemmeherende i en EQS-stat. Ved vurdering av
om erverver er hjemmehorende i en EQS-stat,
foretas vurderingen etter hjemstatens regler.
Videre mé erverver innga i samme konsern som
selskapet, eller det m& dannes et konsern ved
ervervet. Konsern er definert i aksjeloven § 1-3.
Etter annet punktum likestilles foretaksgruppe
med konsern. Med foretaksgruppe menes en juri-
disk person som ved ervervet fir slik bestem-
mende innflytelse som nevnt i § 1-3 over selska-
pet. Det foreslas ikke tilsvarende unntak i all-
mennaksjeloven. Se nermere om dette i punkt
6.3.5.

Som felge av forslaget til nytt annet, tredje og
fierde ledd, forskyves de gvrige leddene.

Etter femte ledd skal generalforsamlingen god-
kjenne styrets vedtak om finansiell bistand etter
forste og nytt fierde ledd med samme flertall som
for vedtektsendring fer bistanden ytes.

Nytt sjette ledd regulerer krav til styrets
behandling forut for vedtak om finansiell bistand
til aksjeerverv. Forste punktum videreforer vilka-
ret om kredittvurdering i ndveerende annet ledd
forste punktum. Vilkaret om kredittvurdering gjel-
der ogsa ved anvendelse av konsernunntaket. For-
ste punktum videreferer ogsa krav om redegjo-
relse. 1 annet punktum foreslds a klargjore og
utvide kravene til redegjorelsens innhold. Num-
meringen foreslds endret. Nz 4 endres ved at
selve vurderingen av selskapets interesse i 4 gjen-
nomfere disposisjonen skal fremga av redegjorel-
sen. Dette er kjernen i vurderingen som skal fore-
tas ved finansiell bistand til tredjepersons aksjeer-
verv. Det er ikke tilstrekkelig 4 kun innta konklu-
sjonen. Dette er en utvidelse av dagens krav. Se
nermere i punkt 6.5.2.1 om dette. Nz 5 foreslas
endret slik at vurderingen knyttes til konsekvensen
for selskapets egenkapital og likviditet, jf. § 3-4.

I sjette ledd tredje pumktum foreslas inntatt
krav til en erklaering om den finansielle bistanden.
Erkleeringen skal omtale at det er i selskapets
interesse a yte bistanden, og at kravet til forsvarlig
egenkapital og likviditet i § 3-4 vil veere oppfylt. Se
narmere om erkleringen i punkt 6.5.2.1.

I nytt syvende ledd forste punktum foreslas a
innta krav om at styret skal signere redegjorelsen
og erklaringen. Alle styremedlemmer skal sig-
nere bade redegjorelsen og erkleringen. Dette
gjelder ogsa varamedlemmer som deltar i behand-
lingen. Signeringskravet gjelder ikke styremed-
lemmer som var inhabile etter § 6-27 ved styrets
behandling. I nytt syvende ledd annet punktum
foreslds at styremedlemmer og eventuelt vara-
medlemmer med innvendinger mot redegjorelsen
og/eller erklaeringen gir pategning om dette. For-
holdene styremedlemmet har innvendinger mot
skal angis i redegjorelsen. Se mer om signerings-
kravet i punkt 6.5.2.3. Styret kan bestemme at
erkleeringen skal tas inn i samme dokument som
redegjorelsen, men styremedlemmene plikter
uansett 4 datere og signere redegjorelsen og
erklaeringen seerskilt.

Nytt syvende ledd tredje punktum videreforer
navarende fierde ledd om at redegjorelsen skal
vedlegges innkalling til generalforsamling. Det
foreslas ogsa at erkleeringen skal vedlegges gene-
ralforsamlingsinnkallingen.

I nytt dttende ledd forste punktum foreslas et
nytt krav om at redegjorelsen og erklaringen skal
sendes Foretaksregisteret. Styret er ansvarlig for
at innsending foretas. Dokumentene skal sendes
til Foretaksregisteret uten opphold etter at styret
har fattet vedtak om 4 yte finansiell bistand. Der-
som generalforsamlingsbehandlingen skjer uten
opphold etter styrets behandling, kan innsending
skje etter generalforsamlingen. Selskapet har ikke
anledning til & yte bistanden for innsendingen er
foretatt. Nar det gjelder muligheten for innsyn i
redegjorelsen og erkleringen, vises det til
merknadene til § 3-8 fijerde ledd. I attende ledd
annet punktum foreslas det at innsideinformasjon
etter verdipapirhandelloven § 3-2 ikke skal sendes
til Foretaksregisteret. Se narmere om dette i
punkt 6.4.5.

Nytt niende ledd angir disposisjoner som faller
utenfor paragrafens anvendelsesomrade. Listen er
ikke uttemmende, og skal ikke tolkes antitetisk.
Fusjon etter reglene i kapittel 13 vil i enkelte tilfel-
ler ikke veere omfattet av paragrafen. Momenter
ved vurderingen er blant annet formalet med fusjo-
nen og de skonomiske konsekvensene for selska-
pene av fusjonen. Tilsvarende gjelder fisjon-fusjon.
Se naermere om dette i punkt 6.5.3.2.
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I nytt tiende ledd forste punktum foreslas a inn-
snevre den generelle adgangen til 4 gjore unntak
ved forskrift og enkeltvedtak. Det foreslads a
begrense adgangen til tilfeller der ervervet skjer
av eller for ansatte i selskapet. Det foreslas & opp-
heve adgangen til & gjore unntak fra § 8-7. Det
foreslas at departementet gis kompetanse til &
fastsette forskrift og treffe enkeltvedtak. I nytt
annet punktum foreslas at departementet gis til-
svarende kompetanse for aksjeerverv av eller for
ansatte i samme konsern eller foretaksgruppe.
Med foretaksgruppe menes en juridisk person
med bestemmende innflytelse over selskapet som
nevnt i § 87 tredje ledd nr. 3. Se naermere om
dette i punkt 6.5.6.

I nytt ellevte ledd foreslas inntatt en forskrifts-
hjemmel som gir departementet adgang til & gi
utfyllende bestemmelser om informasjonen som
skal innsendes og publiseres etter attende ledd.
Dette gjelder blant annet innsendingsmaéte, hvil-
ken informasjon og dokumenter som skal sendes
inn, hvilken informasjon som skal offentliggjeres,
samt gebyrer for innsending og innsyn.

8.2 Endringeriallmennaksjeloven

Til§2-10a

Paragrafen regulerer sakalt etterstiftelse, og gjen-
nomferer direktiv (EU) 2017/1132 artikkel 52
(tidligere annet selskapsrettsdirektiv artikkel 11).
Den foreslas inntatt som felge av forslagene til
endringer i §§3-8 flg. for gjennomfering av
endringsdirektiv (EU) 2017/828 til aksjonaerret-
tighetsdirektivet. § 2-10 a skal hindre omgéelser
av de strengere reglene om vurdering og kontroll
av eiendeler som skytes inn som aksjekapital eller
overtas pd annen mate ved stiftelsen.

1 forste ledd er det foreslatt at generalforsamlin-
gen skal godkjenne avtaler om erverv av eiende-
ler fra en aksjeeier eller stifter som ikke er angitt i
stiftelsesdokumentet etter reglene i § 2-4, jf. § 2-6.
Begrepet «aksjeeier» omfatter bade den som har
veert eier av aksjer i selskapet fra stiftelsen, og den
som senere har ervervet aksjer i selskapet.

Kravet om at generalforsamlingen skal god-
kjenne avtalen gjelder bare der ervervet skjer
etter stiftelsen og innen to ar etter selskapet er
registrert i Foretaksregisteret, if. forste ledd nr. 1.1
tillegg méa selskapets ytelse overstige terskelver-
dien i nz 2, det vil si der selskapets ytelse har en
virkelig verdi som utgjer over en tidel av samlet
palydende og overkurs pa de aksjene som selska-
pet har utstedt pa tidspunktet for ervervet.

Annet ledd utvider anvendelsesomradet for for-
ste ledd til ogsa a gjelde erverv fra neerstiende til
en aksjeeier eller en stifter, og noen som handler
etter avtale med en aksjeeier eller en stifter.

Etter tredje ledd forste punktum skal styret
serge for at det utarbeides en redegjorelse for
avtalen etter reglene i § 2-6 forste og annet ledd.
Det innebzerer blant annet at revisor skal utar-
beide redegjorelsen. Kravene til styrets erkleering
om avtalen i annet punktum og til signering av
redegjorelsen og erkleringen i tredje og fierde
punktum tilsvarer forslaget til aksjeloven § 3-8
tredje ledd annet, tredje og fijerde punktum. Det
vises til merknadene til disse bestemmelsene.

Det folger av flerde ledd at redegjorelsen og
erkleeringen skal vedlegges innkallingen til gene-
ralforsamlingen. Dokumentene skal ogsid uten
opphold sendes til Foretaksregisteret. Det er sty-
ret som har ansvaret for at dette blir gjort.

Femte ledd angir rettsvirkningene av overtre-
delse av § 3-8. Forste punktum regulerer spersma-
let om nér overtredelse medferer at en avtale er
ugyldig, mens annet punktum gir regler om tilba-
keforing av partenes ytelse mv. der avtalen er
ugyldig. Bestemmelsene tilsvarer forslaget til
aksjeloven § 3-8 femte ledd, likevel slik at det etter
allmennaksjeloven § 2-10 a er generalforsamlin-
gen som skal godkjenne avtalen. Det vises til
merknadene til aksjeloven § 3-8 femte ledd.

Sjette ledd gjor unntak fra saksbehandlingsre-
glene i §2-10 a for tre typer avtaler. Unntakene
gjennomferer direktiv (EU) 2017/1132 artikkel 52
nr. 2 som lyder:

«Paragraph 1 shall not apply to acquisitions
effected in the normal course of the company's
business, to acquisitions effected at the
instance or under the supervision of an admi-
nistrative or judicial authority, or to stock
exchange acquisitions.»

Forslaget til sjette ledd ## I gjer unntak for avtale
som inngés som ledd i selskapets vanlige virksom-
het og som er grunnet pa vanlige forretningsmes-
sige vilkar og prinsipper. Nz 2 unntar avtaler om
overdragelse av omsettelige verdipapirer som
nevnt i verdipapirhandelloven § 2-4 forste ledd til
pris i henhold til kursnotering pa regulert mar-
ked. I nz 3 foreslas det unntak for avtale som er
godkjent av Finanstilsynet etter reglene i finans-
foretaksloven kapittel 20. Unntakene tilsvarer for-
slagene til aksjeloven § 3-8 sjette ledd nr. 1, nr. 5
og nr. 8. Det vises til merknadene til disse bestem-
melsene.
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Forskriftshjemmelen i syvende ledd tilsvarer
forslaget til aksjeloven § 3-8 syvende ledd. Det
vises til merknaden til denne bestemmelsen.

Til'§ 3-8

Paragrafen videreferer naveerende § 3-8 om avta-
ler av et visst omfang mellom selskapet og
bestemte avtaleparter. Det foreslas at paragrafen
bare skal gjelde for unoterte allmennaksjeselska-
per. Paragrafoverskriften foreslds endret i trad
med dette. For noterte allmennaksjeselskaper
skal §§ 3-10 til 3-19 gjelde.

Forste ledd angir virkeomréadet. Etter farste
punktum gjelder bestemmelsene bare for unoterte
allmennaksjeselskaper. Det vil si selskaper som
ikke har aksjer tatt opp til handel pa en regulert
markedsplass. Med regulert marked siktes det til
definisjonen i verdipapirhandelloven § 2-7 fjerde
ledd. Etter annet punktum kan departementet i
forskrift fastsette at bestemmelsene ikke skal
gjelde for selskaper med aksjer tatt opp til handel
pa tilsvarende marked utenfor EQS eller pa andre
typer handelsplasser. Med «tilsvarende marked»
siktes det til markedsplass som oppfyller de
vesentligste kravene som stilles til regulert mar-
ked. Dette gjelder i alle tilfeller markedsplasser
som star pa listen som likeverdige markeder etter
MiFID II og EMIR. For evrig kan departementet i
forskrift angi naermere hvilke markedsplasser
som skal anses som tilsvarende marked. For-
skriftshjemmelen er ikke begrenset til markeds-
plasser utenfor EJS, men kan ogsa omfatte andre
typer handelsplasser i EQS, for eksempel multila-
terale handelsfasiliteter.

Annet til dttende ledd tilsvarer i all hovedsak
forslaget til aksjeloven § 3-8 forste til syvende
ledd. Det vises til merknadene til disse bestem-
melsene. Nedenfor kommenteres derfor bare
enkelte endringsforslag.

1 fierde ledd forste punktum foreslas at styret
skal serge for at det utarbeides en redegjorelse
for avtalen etter reglene i aksjeloven § 2-6 forste
og annet ledd. Dermed vil det ikke lenger veare
krav om at én eller flere revisorer skal utarbeide
redegjorelsen i unoterte allmennaksjeselskaper.
Det vil veere tilstrekkelig at revisor bekrefter rede-
gjerelsen.

Syvende ledd tilsvarer i all hovedsak unntakene
i forslaget til aksjeloven § 3-8 sjette ledd. I nz 3 er
det ogsa foreslatt unntak for avtale inngatt i sam-
svar med reglene i ny § 2-10 a, det vil si unntak for
avtale om etterfolgende erverv av eiendeler fra
stifter mv.

I naveerende § 3-8 forste ledd annet punktum
nr. 2 er det unntak for avtale som nevnti § 6-10 og
§ 6-16 a. I punkt 4.4.3 er det foreslatt at kravet til
retningslinjer for lederlennsfastsettelsen i § 6-16 a
bare skal gjelde for noterte allmennaksjeselska-
per. Som en konsekvens av dette forslaget er det
nedvendig 4 ta ut henvisningen til § 6-16 a i § 3-8.
Det foreslas at ## 4 far samme ordlyd som forsla-
get til aksjeloven § 3-8 sjette ledd nr. 4. Dermed
skal unntaket gjelde for avtale om lenn og godtgje-
relse til daglig leder og avtale som nevnti § 6-10.

Til nytt avsnitt V

Det foreslas nye §§ 3-10 til 3-18 som inneholder
saksbehandlingskrav og krav til offentliggjering
av melding om vesentlige avtaler som inngés mel-
lom noterte allmennaksjeselskaper og tilknyttede
parter til slike selskaper. Forslaget til ny § 3-19 gir
regler om offentliggjering av melding om vesent-
lige avtaler som er inngétt mellom datterselskap
til noterte selskaper og tilknyttede parter til
noterte selskaper. §§3-10 til 3-19 gjennomferer
artikkel 9c i endringsdirektiv (EU) 2017/828 til
aksjoneerrettighetsdirektivet.

Til §3-10

Paragrafen regulerer virkeomradet for bestem-
melsene i §§ 3-11 til 3-19.

Det folger av forste punktum at §§ 3-11 til 3-18
gjelder nar et selskap med aksjer tatt opp til han-
del pa regulert marked i eller med virksomhet i
EQS (notert selskap) skal inngd en vesentlig
avtale med en tilknyttet part. Hva som er en
«vesentlig avtale» er regulert i § 3-11, mens per-
sonkretsen som omfattes av begrepet «tilknyttet
part» er angitt i § 3-12. Det vises til merknadene til
disse paragrafene.

Etter annet punktum kan departementet fast-
sette forskriftshjemmel som utvider kretsen av
selskaper som omfattes av bestemmelsene. Det
vises til merknadene til § 3-8.

Tredje punktum fastsetter at § 3-19 gjelder nar
et datterselskap til et selskap som nevnt i forste
punktum inngér avtale med en tilknyttet part til
morselskapet.

Til§ 3-11

Paragrafen angir hva som menes med «vesentlig
avtale». Etter endringsdirektiv (EU) 2017/828 til
aksjoneerrettighetsdirektivet artikkel 9c nr. 1 skal
dette baseres pa en eller flere kvantitative sterrel-
sefr.
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Det foreslas i forste ledd at en avtale er vesent-
lig der selskapets ytelse pa tidspunktet for inngé-
else av avtalen har en virkelig verdi som er storre
enn 2,5 prosent av balansesummen i selskapets
sist godkjente arsregnskap. Dette er samme ter-
skel som foreslds i aksjeloven §3-8 og i all-
mennaksjeloven § 3-8.

I annet ledd foreslas at terskelverdien for sel-
skapets ytelse kan bygge pa annet enn arsregn-
skapet. Etter forste punktum kan terskelverdien
etter forste ledd bygge pa en mellombalanse etter
§ 8-2 a forste ledd som er registrert i og kunn-
gjort av Regnskapsregisteret. Henvisningen til
§ 82 a forste ledd betyr blant annet at mellom-
balansen ma vare utarbeidet og revidert etter
reglene i regnskapsloven og godkjent av general-
forsamlingen. I tillegg kan balansedagen ikke
ligge lenger tilbake i tid enn seks maneder for
dagen generalforsamlingen godkjenner avtalen
etter § 3-13. Annet punktum regulerer terskel-
verdien der selskapet verken har fastsatt et ars-
regnskap eller en mellombalanse. I sa fall er ter-
skelen for selskapets ytelse 2,5 prosent av samlet
palydende og overkurs pé de aksjene som selska-
pet har utstedt. Det omfatter aksjeinnskudd bade
ved stiftelsen og ved senere kapitalforheyelser.
Har selskapet fastsatt et arsregnskap eller en
mellombalanse, kan terskelverdien i annet punk-
tum ikke anvendes.

Etter tredje ledd forste punktum skal man ved
vurdering av om en avtale er vesentlig etter forste
ledd, regne sammen verdien av avtaler som sel-
skapet eller et annet foretak i samme konsern
eller foretaksgruppe, jf. § 8-7 tredje ledd nr. 3, har
inngétt med samme tilknyttet part i samme regn-
skapséar. Bestemmelsen skal oppfylle kravet til
sammenregning i endringsdirektiv (EU) 2017/
828 artikkel 9c nr. 8. Formalet med bestemmelsen
er 4 hindre omgéelse ved at det i stedet for én
avtale inngas flere avtaler hvor verdien av selska-
pets ytelse etter den enkelte avtale holdes under
terskelen i forste ledd. Bestemmelsen skal ogsa
hindre omgaelse ved at avtaler legges i ulike sel-
skaper i konsernet eller foretaksgruppen. Etter
tredje ledd annet punktum skal avtale som omfat-
tes av unntakene i § 3-16 ikke regnes med. Avtale
som nevnt i § 3-16 nr. 2 skal likevel regnes med.

Overstiges terskelen i forste ledd ved sam-
menregning av avtaler etter tredje ledd, er det
bare den sist inngéatte avtalen mellom selskapet
og den tilknyttede parten som ma saksbehandles
etter §§ 3-13 og 3-14. Hvilke avtaler som skal
offentliggjores, reguleres av § 3-15 tredje ledd.
Det vises til merknadene til denne bestemmel-
sen.

Bestemmelsen i tredje ledd vil gjere det ned-
vendig med rutiner i konserner og foretaksgrup-
per som sikrer at avtaler rapporteres til det
noterte selskapet. Det herer under styret i det
noterte selskapet & sorge for at slike rapporte-
ringsrutiner etableres.

Til§ 3-12

Paragrafen angir hvem som skal regnes som «til-
knyttet part» til selskapet, jf. endringsdirektiv
(EU) 2017/828 artikkel 2 bokstav h. Med tilknyt-
tet part menes noen som er angitt som «naersta-
ende part» i regnskapsloven § 7-30b eller i for-
skrift gitt i medhold av bestemmelsen. Utfyllende
bestemmelser til regnskapsloven § 7-30b er fast-
satt i forskrift 7. september 2006 nr. 1062 til utfyl-
ling og gjennomfering mv. av regnskapsloven av
17. juli 1998 nr. 56. I forskriften § 7-30b-1 er det
gitt en definisjon av neerstdende parter.

Til §3-13

Paragrafen oppstiller krav til godkjenning av
vesentlige avtaler mellom selskapet og tilknyttede
parter, og stemmerettsbegrensninger ved avstem-
ning over avtalen i generalforsamlingen, jf.
endringsdirektiv (EU) 2017/828 artikkel 9c nr. 4.

Det foreslas i forste punktum at en vesentlig
avtale mellom selskapet og en tilknyttet part skal
godkjennes av generalforsamlingen. Det er ikke
krav om at avtalen er godkjent av generalforsam-
lingen for den inngés. Avtalen kan ogsa iverkset-
tes av styret med forbehold om generalforsamlin-
gens godkjenning. Styremedlemmer kan etter
omstendighetene padra seg erstatningsansvar
dersom det ikke tas slikt forbehold.

I annet punktum foreslas at ved avstemning
over avtalen pa generalforsamlingen, kan stemme-
rett ikke uteves for aksjer som eies av den tilknyt-
tede parten. Ved avstemningen kan stemmerett
heller ikke uteves for aksjer som eies av et annet
foretak i samme konsern eller foretaksgruppe
som den tilknyttede parten.

Til § 3-14

Paragrafen oppstiller krav om utarbeidelse av en
redegjorelse for avtalen og en erkleering om avta-
len.

Forste ledd stiller krav om redegjorelse for og
erkleering om avtalen. Etter forste punktum skal sty-
ret sgrge for at det utarbeides en redegjorelse for
avtalen etter § 2-6 forste og annet ledd. Det betyr
blant annet at revisor skal utarbeide redegjorelsen.
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Det folger av annet punktum at styret i tillegg til
redegjorelsen skal avgi en separat erklering om
avtalen. I tredje og fierde punktum foreslas regler
om signering av redegjorelsen og erklaeringen.
Annet til fierde punktum tilsvarer forslaget til
aksjeloven § 3-8 tredje ledd annet, tredje og fijerde
punktum. Det vises til merknadene til disse
bestemmelsene.

Etter annet ledd skal redegjorelsen og erklee-
ringen vedlegges innkallingen til generalforsam-
lingen. Redegjorelsen og erkleringen utgjer der-
med saksgrunnlaget for generalforsamlingens
behandling av avtalen. Ved tilgjengeliggjoring av
dokumentene for aksjeeierne gjelder blant annet
reglene i allmennaksjeloven § 5-11 b. Redegjorel-
sen og erklaeringen skal ogsd uten opphold sen-
des til Foretaksregisteret. Kravet er her det
samme som i forslaget til aksjeloven § 3-8 fierde
ledd. Det vises til merknaden til denne bestem-
melsen.

Forskriftshjemmelen i tredje ledd tilsvarer for-
slaget til aksjeloven § 3-8 syvende ledd. Det vises
til merknaden til denne bestemmelsen.

Til §3-15

Paragrafen stiller krav om at det skal utarbeides og
offentliggjores en melding om en vesentlig avtale
mellom selskapet og en tilknyttet part. Det herer
under styret 4 serge for at meldingen blir utarbei-
det og offentliggjort. Paragrafen gjennomferer
endringsdirektiv (EU) 2017/828 artikkel 9c nr. 2.

Forste ledd forste punktum stiller krav til mel-
dingens innhold. Disse tilsvarer minstekravene i
endringsdirektivet artikkel 9c nr. 2. Styret avgjor
om meldingen skal inneholde flere opplysninger
om avtalen enn de som er nevnt i ferste punktum.
Annet punktum angir hvem som skal signere og
datere meldingen. Signeringskravet tilsvarer § 3-
14 forste ledd tredje og fijerde punktum. Det vises
til merknadene til disse bestemmelsene.

Annet ledd gir regler om offentliggjering av mel-
dingen. Hovedregelen er at meldingen skal offent-
liggjores pa selskapets nettsider uten opphold etter
at avtalen er inngatt, jf. forste punktum. Annet punk-
tum apner for at selskapet kan utsette offentlig-
gjeringen av meldingen etter reglene i verdipapir-
handelloven § 5-3. Det betyr blant annet at utsatt
offentliggjering ma vaere nedvendig for ikke &
skade selskapets legitime interesser, jf. verdipapir-
handelloven § 5-3 forste og annet ledd. Etter tredje
punktum skal meldingen forbli offentlig pa nett-
siden sa lenge avtalen varer, men ikke kortere enn
fem ar. Som et alternativ til at meldingen om avta-
len legges ut pa selskapets nettsider, foreslas det i

fjerde punktum at selskapet kan offentliggjere mel-
dingen i trdd med reglene i verdipapirhandelloven
kapittel 5 avsnitt 1.

I tredje ledd foreslas en sarregel for de tilfeller
der plikten til & utarbeide og offentliggjore en mel-
ding etter forste og annet ledd skyldes at avtaler
er regnet sammen etter § 3-11 tredje ledd. I et slikt
tilfelle skal meldingen gi opplysninger om samt-
lige avtaler som omfattes av sammenregningen, jf.
forste punktum. Kravet gjelder imidlertid likevel
ikke avtaler som det tidligere er offentliggjort
melding om, jf. annet punktum. Dermed er det til-
strekkelig a offentliggjere melding om avtalen én

gang.

Til § 3-16

Paragrafen oppstiller unntak fra kravet til general-
forsamlingsgodkjenning i § 3-13, kravet til rede-
gjorelse for og erkleering om avtalen mv. i § 3-14
og kravet til offentliggjoring av melding om avta-
len i § 3-15 for bestemte typer avtaler.

Unntaket i § 3-16 nr. 1 foreslds med grunnlag i
endringsdirektivet artikkel 9c nr. 5, som unntar
avtaler som inngéas pa markedsvilkar som ledd i sel-
skapets vanlige virksomhet. Belopsterskelen pa
250 000 kroner i § 3-16 nr. 2 foreslas med grunnlag
i endringsdirektivet artikkel 9c nr. 1. Avtaler under
terskelen vurderes ikke & veere vesentlige. Unnta-
kene i §3-16 nr. 3 til 10 foreslds med grunnlag i
endringsdirektivet artikkel 9c nr. 6.

§ 3-16 tilsvarer i all hovedsak unntakene i
naveerende allmennaksjeloven § 3-8 forste ledd
annet punktum. I tillegg foreslis enkelte nye unn-
tak. Rekkefolgen pa unntakene er endret.

I nr 1 foreslas unntak for avtaler som inngas
som ledd i selskapets vanlige virksomhet og som
er grunnet pa vanlige forretningsmessige vilkar
og prinsipper. Nr. 1 tilsvarer forslaget til aksjelo-
ven § 3-8 sjette ledd nr. 1. Det vises til merknaden
til denne bestemmelsen.

I nr. 2 foreslas unntak for avtale der selskapets
ytelse har en virkelig verdi som utgjer mindre
enn 250 000 kroner.

Nr. 3 videreforer unntaket i niveerende nr. 1
for avtale inngatt i samsvar med reglene i § 2-4, jf.
§ 2-6, og §10-2. I nr. 3 foreslads ogsa unntak for
avtale inngétt i samsvar med reglene i ny § 2-10 a
om etterfolgende erverv av eiendeler fra stifter
mv.

Nr. 4 videreforer unntaket i niveerende nr. 2
for avtale om lenn og godtgjerelse som nevnti § 6-
10 og § 6-16 a.

Nr. 5 videreforer unntaket i nidvaerende nr. 3
for avtale om overdragelse av verdipapirer til pris i
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henhold til offentlig kursnotering. Ordlyden fore-
slas endret for & tilpasse den til begrepsbruken i
verdipapirhandelloven.

Nr. 6 videreferer unntaket i ndveerende nr. 5
for avtale som omfattes av § 8-7 tredje ledd forste
punktum nr. 2 og 3, jf. annet punktum, dersom
morselskapet eller den juridiske personen eier
samtlige aksjer i selskapet.

Nr. 7 videreferer unntaket i ndveerende nr. 6
for avtale inngétt i samsvar med reglene gitt i eller
i medhold av § 8-10.

I nr 8 og nr. 9 foreslas det unntak for avtaler
inngéatt mellom selskapet og dets datterselskaper,
jf. endringsdirektivet artikkel 9c nr. 6 bokstav a.

Nr. 8 gjor unntak for avtale inngétt mellom sel-
skapet og dets heleide datterselskap. Selskapet
ma eie samtlige aksjer i datterselskapet for at unn-
taket skal komme til anvendelse. Det er ikke til-
strekkelig at selskapet bare eier de aksjer det
knytter seg stemmerett til. Eierskapet mi ogséa
veere direkte. Eier selskapet datterselskapet indi-
rekte gjennom et mellomliggende holdingselskap,
gjelder ikke unntaket.

I nz. 9 gjores det unntak for avtale inngétt mel-
lom selskapet og et deleid datterselskap, dersom
ingen av selskapets tilknyttede parter har en
interesse i datterselskapet. Med «tilknyttede par-
ter» menes personkretsen angitt i §3-12. Med
«interesse» siktes det typisk til eierskap. Ogsa
andre skonomiske interesser kan omfattes, her-
under serskilte avtaleforhold mellom dattersel-
skapet og den tilknyttede parten.

I nr. 10 foreslas unntak for avtale som er god-
kjent av Finanstilsynet etter finansforetaksloven
kapittel 20, jf. endringsdirektivet artikkel 9¢ nr. 6
bokstav d. Det inkluderer avtaler om konsernin-
tern stotte etter finansforetaksloven § 20-8.

Til§3-17

Paragrafen omhandler krav om periodisk vurde-
ring av avtaler som inngas som ledd i selskapets
vanlige virksomhet mv., og som dermed er unntatt
etter § 3-16 nr. 1, jf. endringsdirektivet artikkel 9c
nr. 5 annet punktum. Formaélet er at selskaper
med jevne mellomrom skal vurdere om avtaler
fortsatt oppfyller vilkérene i § 3-16 nr. 1.

Styret skal serge for at det i arsrapporten og
halvarsrapporten som skal utarbeides etter verdi-
papirhandelloven §§ 5-5 og 56, opplyses om en
avtale som falt under unntaket i § 3-16 nr. 1 ved
inngaelse av avtalen, ikke lenger oppfyller vilka-
rene for unntak. Det er kun avtaler som faller inn
under virkeomrédet for kapittel V som omfattes.
Det vil si avtaler som overstiger terskelen for

vesentlig avtale som nevnt i § 3-11, og som er inn-
gatt med en tilknyttet part som nevnti § 3-12. Det
er seerlig spersmalet om avtalene fortsatt oppfyller
vilkaret om «selskapets vanlige virksomhet» i § 3-
16 nr. 1 som styret skal vurdere.

Dersom styret kommer til at en avtale ikke len-
ger oppfyller vilkarene for unntak i § 3-16 nr. 1,
skal det gis opplysninger om det i drsrapporten
eller halvarsrapporten. § 3-17 innebarer ikke at
avtalen da ma saksbehandles eller offentliggjores
etter reglene i §§ 3-13 til 3-15. Avtalen skal imidler-
tid tas med i sammenregningen etter § 3-11 tredje
ledd dersom det senere inngés avtaler med den til-
knyttede parten.

Overtredelse av § 3-17 medforer ikke at avta-
len er ugyldig. Overtredelse kan imidlertid med-
fore erstatnings- og straffansvar for styremedlem-
mer etter kapittel 17 og 19.

Til §3-18

Paragrafen regulerer rettsvirkningene av overtre-
delse. Forste ledd regulerer spersmaélet om nar
overtredelse medferer at en avtale er ugyldig,
mens annet ledd gir regler om tilbakefering av par-
tenes ytelse mv. der avtalen er ugyldig etter forste
ledd. Paragrafen tilsvarer forslaget til §2-10 a
femte ledd. Det vises til merknadene til denne
bestemmelsen.

Til § 3-19

Paragrafen stiller krav til offentliggjoring av mel-
ding om vesentlige avtaler som inngas mellom et
datterselskap til et notert allmennaksjeselskap og
en tilknyttet part til morselskapet. Paragrafen stil-
ler bare krav om at morselskapet skal utarbeide
og offentliggjere en melding om avtalen mellom
datterselskapet og den tilknyttede parten. Para-
grafen regulerer ikke datterselskapets behandling
av avtalen.

Kravene i § 3-19 gjor det nedvendig med ruti-
ner som sikrer at styret i datterselskapet rappor-
terer til morselskapet om avtaler som inngas
mellom datterselskapet og morselskapets tilknyt-
tede parter. Det herer under styret i morselska-
pet & serge for at slike rapporteringsrutiner eta-
bleres.

Forste ledd angir paragrafens anvendelsesom-
rade. Etter annet punktum kan departementet
fastsette i forskrift at paragrafen skal gjelde en
storre krets selskaper. Se naeermere om forskrifts-
hjemmel i merknad til § 3-8.

Annet ledd definerer hva som er en vesentlig
avtale etter §3-19. Etter forste punktum er en
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avtale vesentlig der datterselskapets ytelse pa tids-
punktet for inngéelse av avtalen har en virkelig
verdi som er storre enn 2,5 prosent av balanses-
ummen i morselskapets sist godkjente arsregn-
skap. Etter anmmet punktum kan terskelverdien
bygge pd en mellombalanse som morselskapet
har utarbeidet etter reglene i allmennaksjeloven
§ 82 a forste ledd. I tillegg m& mellombalansen
veere registrert i og kunngjort av Regnskapsregis-
teret. Har morselskapet verken fastsatt et arsregn-
skap eller utarbeidet en mellombalanse, er terske-
len 2,5 prosent av samlet palydende og overkurs
pa de aksjene som morselskapet har utstedt, jf.
tredje punktum. For gvrig vises det merknadene til
§ 3-11 annet ledd.

Etter tredje ledd forste punktum skal man ved
vurdering av om avtale er vesentlig etter annet
ledd regne sammen avtaler som datterselskapet
eller et annet foretak i samme konsern eller fore-
taksgruppe, jf. § 87 tredje ledd nr. 3, har inngatt
med samme tilknyttet part i samme regnskapsar.
Bestemmelsen bygger pa kravet til sammenreg-
ning i endringsdirektiv (EU) 2017/828 artikkel 9¢c
nr. 8. Etter annet punktum skal avtale som omfat-
tes av unntakene i § 3-16 ikke regnes med. Avtale
som nevnt i § 3-16 nr. 2 skal likevel regnes med.

Formalet med tredje ledd er & hindre omgéa-
else ved at det i stedet for én avtale inngés flere
avtaler, hvor verdien av selskapets ytelse etter den
enkelte avtale holdes under terskelen i annet ledd,
eller ved at man seker 4 oppnd det samme ved &
legge avtalene i ulike selskaper.

Etter fierde ledd skal styret i morselskapet utar-
beide en melding om avtalen. Forste punktum stil-
ler krav til innholdet i meldingen. Disse tilsvarer
minstekravene i endringsdirektivet artikkel 9c nr.
2. Styret i morselskapet avgjer om meldingen skal
inneholde flere opplysninger om avtalen enn min-
stekravene i forste punktum. Annet og tredje punk-
tum fastsetter krav til signering av meldingen. Sig-
neringskravet tilsvarer § 3-14 forste ledd tredje og
fierde punktum. Det vises til merknadene til disse
bestemmelsene.

Femte ledd gir regler om offentliggjering av
meldingen om avtalen. Hovedregelen er at mel-
dingen skal offentliggjeres pad morselskapets nett-
sider uten opphold etter at avtalen er inngatt, jf.
Sorste punktum. Annet punktum apner for at mor-
selskapet kan utsette offentliggjeringen av mel-
dingen i henhold til reglene i verdipapirhandello-
ven § 5-3. Det betyr blant at utsatt offentliggjering
ma vere nedvendig for ikke & skade morselska-
pets legitime interesser, jf. verdipapirhandelloven
§ 5-3 forste og annet ledd. Etter tredje punktum
skal meldingen forbli offentlig pa morselskapets

nettsider sa lenge avtalen varer, men ikke kortere
enn fem ar. Som et alternativ til at meldingen leg-
ges ut pd morselskapets nettsider, foreslas det i
fjerde punktum at morselskapet kan offentliggjore
meldingen etter reglene i verdipapirhandelloven
kapittel 5 avsnitt .

1 sjette ledd foreslas en saerregel for tilfeller der
plikten til & utarbeide og offentliggjore melding
etter fierde og femte ledd skyldes at avtaler er reg-
net sammen etter tredje ledd. I et slikt tilfelle skal
meldingen gi opplysninger om samtlige avtaler
som omfattes av sammenregningen, jf. forste punk-
tum. Kravet gjelder ikke avtaler som det tidligere
er offentliggjort melding om, jf. annet punktum.
Det er tilstrekkelig 4 offentliggjere melding om
avtalen én gang.

Etter syvende ledd gjelder ikke kravet om utar-
beidelse og offentliggjoring av melding for avtaler
som omfattes av § 3-16 som datterselskapet inn-
gar.

Til § 5-6

Forslagene til endringer i paragrafen innebaerer
krav om generalforsamlingsbehandling av ret-
ningslinjer og lennsrapport etter §§ 6-16 a og 6-16
b. Endringene er en konsekvens av gjennomfo-
ring av endringsdirektiv (EU) 2017/828 artikkel
9a og 9b.

Tredje ledd fastsetter at generalforsamlingen i
noterte allmennaksjeselskaper skal behandle og
stemme over retningslinjer om fastsettelse av lenn
og annen godtgjorelse til ledende personer etter
§ 6-16 a. Retningslinjene skal godkjennes av gene-
ralforsamlingen, og binder styrets kompetanse
ved fastsettelse av lederlonn. Det vises til punkt
4.2.71g.

Etter fierde ledd forste punktum skal den ordi-
neare generalforsamlingen i noterte allmennaksje-
selskaper behandle lennsrapporten fra styret.
Generalforsamlingen skal holde en radgivende
avstemning over rapporten, jf. annet punktum.
Dette innebaerer at styret ikke er forpliktet til &
gjore endringer i rapporten som er forelagt for og
stemt over i generalforsamling. Styret skal ta hen-
syn til avstemningen i pafelgende ars lennsrap-
port, se merknad til § 6-16 b tredje ledd.

Névaerende fierde ledd er flyttet til nytt femte
ledd.

Navearende femte ledd er flyttet til nytt sjette
ledd. Bestemmelsen lister opp dokumentene
aksjeeiere skal motta for ordineer generalforsam-
ling. Forslag til retningslinjer om lederlenn og
lennsrapport er tilfoyd som felge av endringer i
§ 6-16 a og forslag til ny § 6-16 b. Noterte selska-
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per har dessuten plikt til & offentliggjore de doku-
menter som skal legges frem pa generalforsam-
ling pa sin nettside senest 21 dager for dagen for
generalforsamling, jf. forskrift 6. juli 2009 nr. 983
om selskapets opplysningsplikt for og etter gene-
ralforsamlingen i visse allmennaksjeselskaper § 3
forste ledd bokstav c. Utsendingsplikten etter § 5-
6 sjette ledd kommer i tillegg til publiseringsplik-
ten etter forskriften § 3 forste ledd bokstav c.

Til§6-16a

Paragrafen oppstiller krav for noterte allmennak-
sjeselskaper om a utarbeide retningslinjer om fast-
settelse av lenn og annen godtgjorelse til daglig
leder og andre ledende personer. Godtgjerelse
som ansattevalgte medlemmer av styret og
bedriftsforsamlingen mottar for sine verv, skal
omfattes av retningslinjene. Alminnelig lenn og
godtgjerelse som ansatt i selskapet, omfattes ikke.
Paragrafen gjennomferer endringsdirektiv (EU)
2017/828 artikkel 9a.

I forste ledd angis hvilke selskaper som er for-
pliktet til & utforme retningslinjer for lenn og annen
godtgjerelse. Bestemmelsene gjelder for selskaper
med aksjer tatt opp til handel pa regulert marked i
eller med virksomhet i EQS. Med regulert marked
siktes det til definisjonen i verdipapirhandelloven
§2-7 fijerde ledd. Bestemmelsens anvendelses-
omrade innsnevres til bare 4 gjelde noterte all-
mennaksjeselskaper. Etter annet punktum kan
departementet fastsette i forskrift at bestemmel-
sene skal gjelde en storre krets selskaper. Se neer-
mere om forskriftshjemmel i merknad til § 3-8.

Annet ledd forste punktum angir at styret skal
utarbeide retningslinjene. Personkretsen som inn-
gér i «andre ledende personer» tilsvarer person-
kretsen i regnskapsloven § 7-31b. Foruten daglig
leder er andre personer i heyere stillinger omfat-
tet, for eksempel ekonomidirektor, personalsjef
og andre som inngér i ledergruppen. Det kan
etter annet punktum fastsettes i vedtektene at ret-
ningslinjene skal utarbeides av et annet selskaps-
organ enn styret.

Etter tredje ledd skal retningslinjene veere tyde-
lige og forstaelige, og bidra til selskapets forret-
ningsstrategi, langsiktige interesser og ekono-
miske bareevne. Formaélet er & gjore det mulig for
aksjeeierne 4 ta stilling til retningslinjene, og der-
ved oke deres innflytelse pa lennspolitikken i sel-
skapet. For & realisere formalet, md retnings-
linjene gi et fullstendig bilde av de ytelsene selska-
pet vil gi til ledelsen.

Etter fjerde ledd kan styret under «saerlige
omstendigheter» midlertidig fravike retningslin-

jene. Med seerlige omstendigheter menes situasjo-
ner der unntak fra retningslinjene er nedvendig
for 4 tjene selskapets langsiktige interesse og oko-
nomiske bareevne eller for & sikre selskapets
levedyktighet. Selskapet skal angi formélet med &
fravike retningslinjene. Omstendigheter som var
kjent for retningslinjene ble fastsatt, kan normalt
ikke begrunne unntak. Bestemmelsen er en sne-
ver unntaksregel.

Femte ledd regulerer generalforsamlingens
behandling av retningslinjene. Forste punktum stil-
ler krav om at retningslinjene skal behandles av
generalforsamlingen. Generalforsamlingen skal
ogsd behandle retningslinjene ved vesentlige
endringer og minst hvert fijerde ar. Formaélet er at
retningslinjene holdes ved like og at aksjeeierne
har en reell mulighet til 4 pavirke utviklingen av
retningslinjene. Fristen for nar aksjeeierne skal ha
mottatt forslag til retningslinjer for generalforsam-
ling folger av § 5-6.

Generalforsamlingen skal ta stilling til ret-
ningslinjene. Avstemningen er bindende. Ved vide-
reforing av gjeldende retningslinjer, trenger ikke
styret gi naermere forklaring av forslag til retnings-
linjer. Dersom styret foreslar vesentlige endringer
i retningslinjene, skal styret redegjore for og for-
Kklare endringene. Forslaget til endringer kan fore-
legges aksjeeierne ved bade ordinaer og ekstraor-
dinaer generalforsamling. Nar det gjelder hva som
omfattes av «vesentlige endringer», ma det i det
enkelte tilfelle foretas en samlet vurdering av sel-
skapets retningslinjer sett i ssmmenheng med sel-
skapets virksomhet, ekonomi, retningslinjenes
nye innhold og endringenes pavirkning pa selska-
pet som helhet. Endringsdirektiv (EU) 2017/828
artikkel 9a nr. 5 legger opp til at «every material
change» skal forelegges generalforsamlingen.
Departementet legger til grunn at endringer som
vil pavirke aksjeeiernes syn pa retningslinjenes
utforming eller innhold er & anse som «material
change». Dette inkluderer utvidelse av lennsram-
mene eller endringer i kriteriene for tildeling av
variable ytelser etter artikkel 9a nr. 6 tredje ledd.
Rettelser av skrivefeil og lignende redaksjonelle
endringer vil ikke omfattes av bestemmelsen.
Neermere regler om endringer i retningslinjene
kan gis i forskrift etter syvende ledd.

Hvis generalforsamlingen ikke godkjenner ret-
ningslinjene, kan styret bare vedta & utbetale
ytelser til ledende personer i trad med de sist ved-
tatte retningslinjene, jf. femte ledd annet punktum.
Om selskapet ikke har retningslinjer, er styret
bundet av selskapets lennspraksis. Tredje punk-
tum palegger styret a fremlegge forslag til ret-
ningslinjer senest ved neste generalforsamling
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hvis generalforsamlingen ikke godkjenner forsla-
get. Med det menes neste ordineere generalfor-
samling. Styret kan likevel innkalle til ekstraordi-
near generalforsamling etter § 5-7 for & behandle
nye retningslinjer. Dette gir styret frihet til &
bestemme hvor lang tid det skal ga uten oppda-
terte retningslinjer. Samtidig oppstilles det en
absolutt frist for nar nytt forslag skal behandles av
generalforsamlingen. Det sikrer at aksjeeierne far
reell mulighet til & pavirke retningslinjene.

Nar generalforsamlingen har godkjent ret-
ningslinjene, skal disse etter sjette ledd offentlig-
gjeres pa selskapets nettside. Det herer under sty-
ret 4 serge for at retningslinjene offentliggjeres.
Retningslinjene skal dateres og angi resultatet av
avstemningen i generalforsamlingen. Offentlig-
gjoringen skal skje «uten opphold» etter avstem-
ningen. Styret ma ha saklig grunn til 4 vente med
offentliggjeringen.

Syvende ledd gir hjemmel til & fastsette nazer-
mere regler i forskrift om hvilket innhold styret
skal ta med i retningslinjene.

Til§6-16b

Paragrafen gjelder noterte allmennaksjeselska-
pers plikt til & utarbeide rapport om lenn og annen
godtgjerelse til daglig leder og andre ledende per-
soner. Godtgjerelse som ansattevalgte medlem-
mer av styret og bedriftsforsamlingen mottar for
sine verv, skal omfattes av rapporten. Alminnelig
lenn og godtgjerelse som ansatt i selskapet, skal
ikke omfattes. Bestemmelsen gjennomferer
endringsdirektiv (EU) 2017/828 artikkel 9b.

I forste ledd angis hvilke selskaper som er for-
pliktet til & utforme rapport om lenn og annen
godtgjorelse. Plikten gjelder for selskaper med
aksjer som er tatt opp til handel pa regulert mar-
ked. Med regulert marked siktes det til definisjo-
nen i verdipapirhandelloven i § 2-7 fjerde ledd.

Annet ledd forste punktum palegger styret a
utarbeide lennsrapport for foregdende regn-
skapsar. Rapporten skal inneholde en oversikt over
all lenn og godtgjerelse som ledende personer har
fatt utbetalt eller har til gode, jf. § 6-16 a. Neermere
krav til rapportens innhold vil gis i forskrift med
hjemmel i sjette ledd. Etter annet punktum skal
generalforsamlingen stemme over lennsrappor-
ten. Avstemningen er radgivende. Styret trenger
ikke utarbeide ny lennsrapport om generalforsam-
lingen stemmer ned rapporten. Regelen i annet
punktum ma ses i sammenheng med tredje ledd.

Styret skal etter tredje ledd ta hensyn til gene-
ralforsamlingens radgivende avstemning over for-
rige ars lennsrapport i den etterfolgende lonns-

rapporten. Styret plikter 4 forklare hvordan de har
hensyntatt generalforsamlingens synspunkter i
den etterfolgende rapporten. Dette gir generalfor-
samlingen informasjon om hvordan styret oppfyl-
ler generalforsamlingens tidligere vedtak, og vil
ogsd gi potensielle investorer og interessenter
informasjon om hvordan selskapets generalfor-
samling tar stilling til de arlige lennsrapportene.

Etter fjerde ledd skal revisor gjennomfere en
kontroll av styrets lennsrapport fer behandling i
generalforsamling. Kontrollen skal sikre at styrets
opplysninger i lennsrapporten samsvarer med
lennsinformasjonen som fremgér i arsregnskapet
og eventuelle ars- og revisjonsberetninger. Revi-
sor skal ogsé kontrollere at rapporten tilfredsstil-
ler kravene til innhold etter § 6-16 b eller forskrift
gitt i medhold av bestemmelsen. Styret ma serge
for at revisor har godkjent rapporten for denne
sendes til aksjeeierne i tradd med fristen etter § 5-6
sjette ledd. Styremedlemmer kan etter omstendig-
hetene padra seg erstatnings- eller straffansvar
etter kapittel 17 og 19 dersom rapporten er man-
gelfull etter § 6-16 b. Se naermere om dette i punkt
4.3.4.4.

Femte ledd gir tidsfrister for offentliggjering av
lennsrapporten. Ansvaret for offentliggjeringen
faller inn under styrets forvaltningsansvar etter
§ 6-12 forste ledd. Etter femte ledd forste punktum
skal offentliggjeringen av lennsrapporten skje
«uten opphold» pa selskapets nettside. Fristen i
femte ledd tilsvarer fristen etter § 6-16 a sjette
ledd. Det vises til merknadene til denne bestem-
melsen.

Syette ledd gir departementet hjemmel til 4 fast-
sette naermere regler i forskrift om innholdet i
lennsrapporten.

Til§8-10

Endringene som foreslas inntatt i allmennaksjelo-
ven er i hovedsak lik forslaget til endringer i aksje-
loven § 810. Det vises til merknaden til denne
bestemmelsen.

8.3 Endringer i finansforetaksloven

Til § 15-6

Bestemmelsene om lgnn til ledende personer som
foreslas i allmennaksjeloven §§ 6-16 a og 6-16 b,
gjelder tilsvarende for finansforetak som nevnt i
finansforetaksloven § 15-6. P4 grunnlag av dette
oppdateres henvisningene til allmennaksjelovens
regler om lennspolitikk og lennsrapport. Det fore-
tas i tillegg en spraklig justering.
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Til kapittel 13 ny del IV

Det foreslas et nytt delkapittel IV i kapittel 13 om
investeringsstrategi og utevelse av aktivt eierskap i
livsforsikrings- og pensjonsforetak.

Kapittel 13 ny del IV pélegger livsforsikrings-
foretak og pensjonsforetak a utforme retningslin-
jer for aktivt aksjeeierskap, og offentliggjore
hovedelementer i sin investeringsstrategi og i
avtalen med forvalter. Reglene gjennomferer
endringsdirektiv (EU) 2017/828 artikkel 3g og 3h
til aksjoneerrettighetsdirektivet.

Til § 13-22

Det foreslas en ny paragraf om at livsforsikrings-
foretak og pensjonsforetak skal offentliggjore
retningslinjer for utevelsen av aktivt eierskap i
aksjer som er tatt opp til handel pa regulert mar-
ked i E@S. Formélet med bestemmelsen er 4 oke
investorenes engasjement i selskapene det inves-
teres i. Bestemmelsen gjennomferer endrings-
direktiv (EU) 2017/828 artikkel 3g til aksjoneer-
rettighetsdirektivet. Se naermere om dette i
punkt 3.2.3.

Forste ledd palegger livsforsikringsforetak og
pensjonsforetak 4 ha retningslinjer for aktivt eier-
skap i aksjer som er tatt opp til handel pa regulert
marked som ligger i eller har virksomhet i EGS,
eller en forklaring pa hvorfor de ikke har slike ret-
ningslinjer. Med regulert marked siktes det til
definisjonen i verdipapirhandelloven § 2-7 fijerde
ledd. Bestemmelsen gjennomferer «folg eller for-
klar»-prinsippet. Det vil si at livsforsikringsforetak
og pensjonsforetak kan avstd fra & utforme ret-
ningslinjer sa lenge de avgir en tydelig og velbe-
grunnet forklaring.

I annet ledd forste punktum er det foreslatt at
retningslinjene, eller forklaring pa hvorfor foreta-
ket ikke har retningslinjer, skal veere kostnadsfritt
og offentlig tilgjengelig pa foretakets nettside.
Etter annet punktum ma informasjonen veere til-
gjengelig pd en annen nettside, dersom foretaket
ikke har egen nettside. Nettsiden mé veere enkelt
tilgjengelig og ha tilknytning til foretaket. For et
pensjonsforetak er arbeidsgivers nettsted et natur-
lig sted & publisere informasjonen.

I tredje ledd foreslas det at foretakene éarlig
skal offentliggjere en redegjorelse for hvordan
retningslinjene for aktivt aksjeeierskap er gjen-
nomfert. Foretakene star fritt til & velge tids-
punkt for nar redegjorelsen skal offentliggjores.
For at det skal vare tale om en éarlig redegjo-
relse, bor tidspunktet vaere omtrent det samme
fra ar til ar.

I fierde ledd er det foreslatt at departementet i
forskrift kan fastsette naermere regler om kravet
til retningslinjer for aktivt aksjeeierskap.

Til§13-23

Det foreslds en ny paragraf om at livsforsikrings-
foretak og pensjonsforetak skal offentliggjore en
redegjorelse om deres investeringsstrategi. For-
malet er at investorer skal foreta mer langsiktige
investeringer. Bestemmelsen gjennomferer end-
ringsdirektiv (EU) 2017/828 artikkel 3h nr. 1 til
aksjoneerrettighetsdirektivet.

1 forste ledd foreslas at pensjonsforetak og livs-
forsikringsforetak skal offentliggjore en redegjo-
relse om hovedelementene i deres investerings-
strategi. Kravene gjelder bare for investeringer i
aksjer som er tatt opp til handel pa regulert mar-
ked som ligger i eller har virksomhet i EJS. Med
regulert marked siktes det til definisjonen i verdi-
papirhandelloven § 2-7 fierde ledd. Formalet med
bestemmelsen er at foretakene skal utforme lang-
siktige investeringsstrategier. Foretaket trenger
kun & redegjore for de viktigste elementene i
investeringsstrategien. Det er ikke krav om at
redegjorelsen skal omtale den enkelte investe-
ring.

I annet ledd foreslds at pensjonsforetak og
livsforsikringsforetak som investerer i aksjer
som er tatt opp til handel pa regulert marked i
EQ@S, og som har utkontraktert forvaltning, skal
offentliggjore hovedelementer fra forvalteravta-
len. Kun forvalteravtaler om investering i aksjer
som er tatt opp til handel pa regulert marked i
E@S, og som foretas av kapitalforvaltere (det vil
si verdipapirforetak som yter portefoljeforvalt-
ning, forvaltere av alternative investeringsfond
og forvaltningsselskap for verdifond) pd vegne
av livsforsikrings- og pensjonsforetaket, omfat-
tes. Bestemmelsen gjennomferer endringsdirek-
tivet artikkel 3h nr. 2.

1 tredje ledd forste punktum foreslas at informa-
sjon etter forste og annet ledd skal offentliggjores
og vare kostnadsfritt tilgjengelig pa foretakets
nettside. Etter annet punktum skal foretak som
ikke har egen nettside offentliggjere informasjo-
nen pa en annen nettside som er lett tilgjengelig
for investorene. Nettsiden mé ha tilknytning til
foretaket. For eksempel er nettsiden til arbeidsgi-
ver et naturlig sted 4 publisere informasjonen for
en pensjonskasse. Etter tredje punktum skal infor-
masjonen oppdateres néar det skjer vesentlige
endringer. For eksempel er det ikke nedvendig &
oppdatere informasjonen ved mindre justeringer
etter avtale med forvalteren.
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I fjerde ledd foreslas at livsforsikringsforetak
kan innta informasjonen i solvensrapporten som
skal offentliggjores minst én gang i aret etter
finansforetaksloven § 14-12.

I femte ledd foreslds at departementet i for-
skrift kan fastsette naermere regler om offentlig-
gjoring av investeringsstrategier og avtaler med
forvaltere.

8.4 Endringerilov om forvaltning av
alternative investeringsfond

Til§4-1a

Det foreslas en ny paragraf som stiller krav om at
forvaltere av alternative investeringsfond skal
informere livsforsikrings- og pensjonsforetakene
om investeringer som de foretar pa vegne av fore-
takene. Formalet med bestemmelsen er & bidra til
okt dpenhet om investeringene og 4 bidra til lang-
siktige investeringer. Bestemmelsen gjennomfo-
rer endringsdirektiv (EU) 2017/828 artikkel 3i til
aksjonaerrettighetsdirektivet.

1 forste ledd forste punktum foreslas at forval-
teren arlig skal opplyse om investeringene de
forvalter pa vegne av livsforsikringsforetakene
og pensjonsforetakene. Det gjelder bare investe-
ringer i aksjer som er tatt opp til handel pa regu-
lert marked som ligger i eller driver virksomhet i
EOJS. Regulert marked er definert i verdipapir-
handelloven § 2-7 fijerde ledd. Etter annet punk-
tum kan opplysningene gis i arsrapporten etter
§4-1.

Det foreslas i annet ledd at forvalteren ikke er
forpliktet til & gi opplysninger etter forste ledd der-
som opplysningene allerede er tilgjengelig for
foretakene.

I tredje ledd foreslas det at departementet i for-
skrift kan fastsette neermere regler om innhold,
utarbeidelse og offentliggjoring av informasjon
som nevnt i ferste ledd.

Til § 4-7

Det foreslds en ny paragraf om at forvalter for
alternative investeringsfond skal offentliggjore
retningslinjer for utevelsen av aktivt eierskap i
aksjer som er tatt opp til handel pa regulert mar-
ked i EGS. Formalet med bestemmelsen er 4 oke
investorenes engasjement i selskapene det inves-
teres i. Bestemmelsen gjennomferer endringsdi-
rektiv (EU) 2017/828 artikkel 3g til aksjonaerret-
tighetsdirektivet, se kapittel 4.

Forste ledd palegger forvaltere 4 ha retnings-
linjer for eierskap i aksjer som er tatt opp til han-

del pa regulert marked som ligger i eller driver
virksomhet i EQJS, eller en forklaring pa hvorfor
de ikke har slike retningslinjer. Med regulert mar-
ked siktes det til definisjonen i verdipapirhandel-
loven § 2-7 fierde ledd.

Bestemmelsen gjennomferer «folg eller for-
Klar»-prinsippet. Det vil si at forvalteren kan avsta
fra & utforme retningslinjer sa lenge de avgir en
tydelig og velbegrunnet forklaring. I annet ledd
forste punktum er det foreslitt at retningslinjene,
eller forklaring pa hvorfor forvalteren ikke har
retningslinjer, skal vaere offentlig og kostnadsfritt
tilgjengelig pa forvalterens nettside. Etter annet
punktum skal forvalter som ikke har en egen nett-
side, offentliggjere informasjonen pa en annen
nettside. Nettsiden mé veere enkelt a fa tilgang til
og ha en tilknytning til foretaket.

I tredje ledd foreslas at forvalteren arlig skal
offentliggjere en redegjorelse for hvordan ret-
ningslinjene for aktivt aksjeeierskap er gjennom-
fort. Det er ikke regulert nar en slik redegjorelse
skal foreligge. Forvalteren stir dermed fritt til &
velge tidspunkt for utforming og offentliggjering
av redegjorelsen. For at det skal vaere tale om en
arlig redegjorelse, bor tidspunktet vaere omtrent
det samme fra ar til ar.

I fierde ledd er det foreslatt at departementet i
forskrift kan fastsette narmere regler om kravet
til retningslinjer for aktivt aksjeeierskap.

8.5 Endringeriregnskapsloven

Til§ 7-31b

Paragrafen gir store foretak plikt til & opplyse om
ytelser til «ledende personer».

Etter tiende ledd skal selskapene opplyse om
innholdet i retningslinjene om fastsettelse av godt-
gjerelse til ledende personer etter allmennaksjelo-
ven § 6-16 a. Endringene er en konsekvens av for-
slagene til endringer i allmennaksjeloven § 6-16 a.

Nytt trettende ledd gir noterte allmennaksjesel-
skaper adgang til 4 ta inn noteopplysninger om
ytelser til ledende personer etter regnskapsloven
§ 7-31b 1 lennsrapporten etter allmennaksjeloven
§ 6-16 b. Det samme gjelder opplysninger etter
regnskapsloven § 7-32 forste ledd. Henvisningen
til § 7-32 forste ledd innebeerer at det bare er opp-
lysninger om lan eller sikkerhetsstillelse til fordel
for daglig leder eller styreleder som kan tas inn i
lennsrapporten etter allmennaksjeloven § 6-16 b.
Andre opplysninger etter § 7-32 ma tas inn i noter
til arsregnskapet. For nzermere omtale vises det
til punkt 4.3.4.1.
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8.6 Endringeriverdipapirfondloven

Til§8-1a

Det foreslas en ny paragraf som stiller krav om at
forvaltningsselskapet som definert i verdipapir-
fondloven § 1-2, skal informere livsforsikrings- og
pensjonsforetakene om investeringer som de fore-
tar pa vegne av foretakene. Bestemmelsen gjen-
nomferer endringsdirektiv (EU) 2017/828 artik-
kel 3i til aksjoneaerrettighetsdirektivet. Formalet
med bestemmelsen er & bidra til ekt dpenhet om
investeringene, og langsiktige investeringer.

Det foreslas i forste ledd forste punktum at for-
valtningsselskapet arlig skal opplyse om investe-
ringene de forvalter pa vegne av livsforsikrings-
foretakene og pensjonsforetakene. Det gjelder
bare investeringer i aksjer som er tatt opp til
handel pa regulert marked som ligger i eller dri-
ver virksomhet i EJS. Med regulert marked sik-
tes det til definisjonen i verdipapirhandelloven
§ 2-7 fjerde ledd. Opplysningene kan etter annet
punktum tas inn i arsrapporten for verdipapir-
fondet de forvalter, jf. verdipapirfondloven § 8-1.

Det foreslas i annet ledd at forvaltningsselska-
pet ikke er forpliktet til & gi opplysninger etter for-
ste ledd dersom opplysningene allerede er tilgjen-
gelige for foretakene.

I tredje ledd foreslas at departementet i for-
skrift kan fastsette neermere regler om innhold,
utarbeidelse og offentliggjering av informasjon
etter forste ledd.

Til § 8-8

Det foreslas en ny paragraf om at forvaltningssel-
skaper skal offentliggjore retningslinjer for utevel-
sen av aktivt eierskap i aksjer som er tatt opp til
handel pa regulert marked i EGS. Formalet med
bestemmelsen er 4 gke investorenes engasjement
i selskapene det investeres i. Bestemmelsen gjen-
nomferer endringsdirektiv (EU) 2017/828 artik-
kel 3g til aksjoneerrettighetsdirektivet. Se punkt
3.5 for neermere omtale.

Forste ledd palegger forvaltningsselskaper 4 ha
retningslinjer for eierskap i aksjer som er tatt opp
til handel pa regulert marked som ligger i eller
driver virksomhet i EQS, eller en forklaring péa
hvorfor de ikke har slike retningslinjer. Med regu-
lert marked siktes det til definisjonen i verdipapir-
handelloven § 2-7 fjerde ledd.

Paragrafen gjennomfoerer «folg eller forklar»-prin-
sippet. Det vil si at forvaltningsselskapet kan avsta
fra & utforme retningslinjer sa lenge de avgir en
tydelig og velbegrunnet forklaring.

I annet ledd forste punktum er det foreslatt at
retningslinjene, eller forklaring pa hvorfor forvalt-
ningsselskapet ikke har retningslinjer, skal veere
kostnadsfritt tilgjengelig pa selskapets nettside.
Dersom forvaltningsselskapet ikke har egen nett-
side, ma informasjonen veare tilgjengelig pd en
annen nettside som det er enkelt 4 fa tilgang til og
som har tilknytning til foretaket.

I tredje ledd foreslas det at forvaltningsselska-
per arlig skal offentliggjore en redegjorelse for
hvordan retningslinjene for aktivt aksjeeierskap er
gjennomfoert. Selskapene star fritt til & velge tids-
punkt for utforming og offentliggjering av rede-
gjorelsen. For at det skal veere tale om en arlig
redegjorelse, bor tidspunktet veere omtrent det
samme fra ar til ar.

I fierde ledd foreslas at departementet i for-
skrift kan fastsette neermere regler om kravet til
retningslinjer for aktivt aksjeeierskap.

8.7 Endringer i verdipapirhandelloven

Til§9-16a

Det foreslas en ny paragraf om at verdipapirforetak
som yter portefeljeforvaltning, skal offentliggjere
retningslinjer for utevelsen av aktivt eierskap i
aksjer som er tatt opp til handel pé regulert marked
i EAS. Formalet med bestemmelsen er 4 oke inve-
storenes engasjement i selskapene det investeres i.
Bestemmelsen gjennomferer endringsdirektiv (EU)
2017/828 artikkel 3g til aksjonaerrettighetsdirekti-
vet. Se punkt 3.5 for naermere omtale.

Etter forste ledd skal verdipapirforetak som
yter portefoljeforvaltning, ha retningslinjer for
eierskap i aksjer som er tatt opp til handel pa regu-
lert marked som ligger i eller driver virksomhet i
E@S, eller en forklaring pa hvorfor de ikke har
slike retningslinjer. Bestemmelsen gjennomferer
«folg eller forklar»-prinsippet. Det vil si at verdipa-
pirforetaket kan avsté fra 4 utforme retningslinjer
sa lenge det avgir en tydelig og velbegrunnet for-
Klaring. Det stilles imidlertid ikke krav til aktiv
utovelse av aksjeeierrettighetene.

I annet ledd foreslds at retningslinjene, eller
forklaring péa hvorfor verdipapirforetaket ikke har
retningslinjer, skal vaere kostnadsfritt tilgjengelig
pa foretakets nettside. Dersom foretaket ikke har
egen nettside, ma informasjonen veere tilgjengelig
pa en annen nettside som det er enkelt 4 fa tilgang
til og som har tilknytning til foretaket.

I tredje ledd foreslds at verdipapirforetaket
arlig skal offentliggjere en redegjorelse for hvor-
dan retningslinjene for aktivt aksjeeierskap er
gjennomfert. Det er ikke regulert nér en slik rede-
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gjorelse skal foreligge. Foretaket star fritt til &
velge tidspunkt for utformingen og offentliggjerin-
gen av redegjorelsen. For at det skal veere tale om
en arlig redegjorelse, ber tidspunktet veere
omtrent det samme fra ar til ar.

I ferde ledd foreslas at departementet i for-
skrift kan fastsette neermere regler om kravet til
retningslinjer for aktivt aksjeeierskap.

Til§10-10a

Det foreslas en ny paragraf om at verdipapirfore-
tak som yter portefoljeforvaltning skal informere
livsforsikrings- og pensjonsforetakene om investe-
ringer som de foretar pa vegne av foretakene. For-
malet er gkt dpenhet om investeringene, og &
bidra til langsiktige investeringer. Bestemmelsen
gjennomferer endringsdirektiv (EU) 2017/828
artikkel 3i til aksjoneerrettighetsdirektivet.

Det foreslas i forste ledd forste punktum at ver-
dipapirforetaket arlig skal opplyse om investerin-
gene de forvalter pa vegne av livsforsikringsfore-
takene og pensjonsforetakene. Det gjelder bare

investeringer i aksjer som er tatt opp til handel pa
regulert marked som ligger i eller har virksomhet
i EQS. Det foreslas i annet punktum at opplysnin-
gene kan tas med i rapportene om periodisk infor-
masjon til kunden etter § 10-17 annet ledd.

Det foreslas i annet ledd at verdipapirforetaket
ikke er forpliktet til & gi opplysninger etter forste
ledd dersom opplysningene allerede er tilgjenge-
lig for foretakene.

I tredje ledd foreslas at departementet i for-
skrift kan fastsette neermere regler om innhold,
utarbeidelse og offentliggjering av informasjonen
som nevnt i forste ledd.

Neaerings- og fiskeridepartementet
tilrar:

At Deres Majestet godkjenner og skriver
under et framlagt forslag til proposisjon til Stortin-
get om endringer i aksjelovgivningen mv. (lang-
siktig eierskap i noterte selskaper mv.).

Vi HARALD, Norges Konge,

stadfester:

Stortinget blir bedt om & gjere vedtak til lov om endringer i aksjelovgivningen mv. (langsiktig eier-
skap i noterte selskaper mv.) i samsvar med et vedlagt forslag.
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Forslag

til lov om endringer i aksjelovgivningen mv.
(langsiktig eierskap i noterte selskaper mv.)

I

Ilov 13. juni 1997 nr. 44 om aksjeselskaper gjores
folgende endringer:

§ 3-8 skal lyde:
§ 3-8 Avtaler med aksjeeiere eller medlemmer av sel-
skapets ledelse mo.

(1) Styret skal godkjenne avtaler mellom sel-
skapet og en aksjeeier, en aksjeeiers morselskap,
et styremedlem eller daglig leder der selskapets
ytelse pa tidspunktet for inngdelse av avtalen har en
virkelig verdi som er storve enn 2,5 prosent av
balansesummen i selskapets sist godkjente darsregn-
skap. Det samme gjelder avtaler mellom selskapet
0g:

1. en neerstaende til noen som nevnt i forste punk-
tum,
2. en som handler etter avtale med noen som nevnt

i forste punktum.

(2) Terskelverdien etter forste ledd forste punk-
tum kan bygge pa en mellombalanse etter § 82 a
Jorste ledd som er registrert i og kunngjort av Regn-
skapsregisteret. Har selskapet ikke fastsatt et drs-
regnskap eller en mellombalanse, er terskelverdien
2,5 prosent av samlet palydende og overkurs pd de
aksjene som selskapet har utstedt.

(3) Styret skal sorge for at det utarbeides en
redegjorelse for avtalen etter reglene i § 2-6 forste
og annet ledd. Styret skal avgi en erklering om at
avtalen er i selskapets interesse, at det er rimelig
samsvar mellom verdien av det vederlaget selska-
pet skal yte og verdien av det vederlaget selskapet
skal motta, og at kravet til forsvarlig egenkapital og
likviditet i § 3-4 vil veere oppfylt. Redegjorelsen og
erkleeringen skal dateres og signeres av samtlige sty-
remedlemmer, med unntak av styremedlemmer som
var inhabile etter § 6-27 ved styrets behandling av
saken. Har en som skal signere, innvendinger mot
redegjovelsen eller erkleeringen, skal vedkommende
signere med pategnet forbehold og gjore rede for inn-
vendingene i redegjorelsen.

(4) Redegjorelsen og erkleringen etter tredje
ledd skal uten opphold sendes til alle aksjeeiere med
kjent adresse og til Foretaksregisteret.

(5) Avtale inngdtt i strid med forste ledd er ikke
bindende for selskapet om selskapet godigjor at med-
kontrahenten forsto eller burde ha forstdtt at styret
ikke har godkjent avtalen. Oppfyllelse i henhold til
avtale som ikke binder selskapet, skal tilbake-
fores. § 3-7 annet ledd gjelder tilsvarende.

(6) Bestemmelsene i denne paragrafen gjelder
ikke:

1. avtale som inngds som ledd i selskapets van-
lige virksomhet og som er grunnet pa vanlige
Jorretningsmessige vilkar og prinsipper,

2. avtale der selskapets ytelse pd tidspunktet for
inngdelse av avtalen har en virkelig verdi som
utgjer mindre enn 100 000 kroner,

3. avtale inngétt i samsvar med reglene i § 2-4, jf.
§ 2-6, og § 10-2,

4. avtale om lenn og godtgjerelse til daglig leder
og avtale som nevnt i § 6-10,

5. avtale om overdragelse av omsettelige verdipa-
pirer som nevnt i verdipapirhandelloven § 2-4
forste ledd til pris i henhold til kursnotering pa
et regulert marked,

6. avtale som omfattes av § 8-7 tredje ledd forste
punktum nr. 2 og 3, jf. annet punktum, dersom
morselskapet eller den juridiske personen eier
samtlige aksjer i selskapet,

7. avtale inngéatt i samsvar med reglene gitt i eller
i medhold av § 8-10,

8. avtale som er godkjent av Finanstilsynet etter
reglene 1 finansforetaksloven kapittel 20.

(7) Departementet kan i forskrift gi nermere
regler om innsending av redegjovelse og erklering
etter tredje ledd til Foretaksregisteret, offentliggjo-
ring av informasjon i redegjorelsen og erkleeringen,
gebyr for a registreve redegjorelsen og evkleeringen,
samt gebyr for innsyn.

§ 8-10 skal lyde:
§ 8-10 Kreditt og annen finansiell bistand til erverv
av aksjer i selskapet mu.

(1) Selskapet kan stille midler til radighet eller
gi kreditt eller stille sikkerhet i forbindelse med
en tredjepersons erverv av aksjer eller rett til
erverv av aksjer i selskapet eller selskapets mor-
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selskap innenfor rammen av de midler selskapet
kan benytte til utdeling av utbytte etter § 8-1.

(2) Beregningen av det belop som kan ytes etter
Sorste ledd kan bygge pd en mellombalanse. I sd fall
gielder § 8-2 a forste og fierde ledd tilsvarende.
Bistanden kan ytes av selskapet forst nar mellomba-
lansen er registrert i og kunngjort av Regnskapsre-
gisteret.

(3) Selskapets bistand skal ytes pa vanlige for-
retningsmessige vilkar og prinsipper. Det kan bare
ytes bistand til erverv av aksjer som er fullt innbe-
talt.

(4) Begrensningen i forste ledd gjelder ikke der
evverver er hjemmehovende © en EOS-stat og erver-
ver inngdr i samme konsern som selskapet eller
ervervet forver til at det dannes et konsern. Likestilt
med konsern etter forste punktum er foretaksgruppe
som nevnt i § 8-7 tredje ledd nr. 3.

(b) Styrets vedtak om finansiell bistand skal
godkjennes av generalforsamlingen med flertall
som for vedtektsendring for bistanden ytes.

(6) Styret skal sorge for at det foretas en kre-
dittvurdering av den part eller de parter som mot-
tar finansiell bistand og at det utarbeides en rede-
gjorelse for bistanden. Redegjorelsen skal minst
inneholde:

1. bakgrunnen for
bistand,

2. vilkar som er knyttet til gjennomferingen av
disposisjonen,

3. prisen som tredjepersonen skal betale for
aksjene eller retten til aksjene,

4. en vurdering av selskapets interesse i 4 gjen-
nomfere en slik disposisjon, og

5. en vurdering av de konsekvenser disposisjo-
nen far for selskapets egenkapital og likviditet,

7§ 34.

Styret skal avgi en erklering om at det er i sel-
skapets interesse d yte bistanden, og at kravet til for-
svarlig egenkapital og likviditet i § 3-4 vil veere opp-
Hit.

(7) Redegjorelsen og erkleeringen skal dateres og
signeres av samtlige styremedlemmer, med unntak
av styremedlemmer som var inhabile etter § 627
ved styrets behandling av saken. Har en som skal
signere, innvendinger mot redegjorelsen eller erklce-
ringen, skal vedkommende signere med pdategnet
forbehold og gjore rede for innvendingene i rvedegjo-
relsen. Redegjorelsen og erkleringen skal vedleg-
ges innkallingen til generalforsamlingen.

(8) Nar styret har fattet vedtak om finansiell
bistand skal redegjorelsen og erkloeringen etter sjette
ledd uten opphold og for bistanden ytes, sendes til
Foretaksregisteret. Innsideinformasjon etter verdi-

forslaget om finansiell

papirhandelloven § 3-2 skal ikke sendes Foretaksre-
gisteret.

(9) Bestemmelsene i denne paragrafen gjelder
ikke:

1. utdeling av utbytte og konsernbidrag etter

reglene i kapittel 8,

2. gave etter reglene i § 8-6,
3. kapitalnedsetting etter reglene i kapittel 12, og
4. fisjon etter reglene i kapittel 14.

(10) Departementet kan ved forskrift eller
enkeltvedtak gjere unntak fra reglene i forste til
dttende ledd og §§ 8-8 og 8-9 for erverv av aksjer av
eller for ansatte i selskapet. Tilsvarende gjelder for
erverv av aksjer av eller for ansatte i selskap i
samme konsern eller foretaksgruppe som mevnt i
§ 8-7 tredje ledd nr. 3.

(11) Departementet kan i forskrift gi neermere
regler om innsending av redegjovelse og erkloerving
etter sjette ledd til Foretaksregisteret, offentliggjo-
ring av informasjon i redegjorelsen og erkleeringen,
gebyr for a registreve redegjorelsen og evkleeringen,
samt gebyr for innsyn.

I

I lov 13. juni 1997 nr. 45 om allmennaksjeselska-
per gjores folgende endringer:

Ny § 2-10 a skal lyde:
§ 2-10 a Avtale om etterfolgende erverv av eiendeler
fra stifter mo.

(1) En avtale om erverv av eiendeler fra en
aksjeeier eller stifter som ikke er angitt i stiftelsesdo-
kumentet etter reglene i § 2-4, jf. § 2-6, skal god-
kjennes av genervalforsamlingen dersom:

1. ervervet skjer etter stiftelsen og innen to ar etter
at selskapet er vegistrert i Foretaksregisteret, og

2. selskapets ytelse har en virkelig verdi som utgjor
over en tidel av samlet palydende og overkurs pd
de aksjene som selskapet har utstedt pa tidspunk-
tet for ervervet.

(2) Likestilt med en aksjeeier eller stifter etter
forste ledd er:

1. ncerstaende til en aksjeeier eller stifter,
2. noen som handler etter aviale med en aksjeeier
eller stifter.

(3) Styret skal sorge for at det utarbeides en
redegjovelse for avtalen etter veglene i § 2-6 forste og
annet ledd. Styret skal avgi en erklering om at
avtalen er i selskapets interesse, at det er rimelig
samsvar mellom verdien av det vederlaget selskapet
skal yte og verdien av det vederlaget selskapet skal
motta, og at kravet til forsvarlig egenkapital og lik-
viditet i § 3-4 vil veere oppfylt. Redegjorelsen og
erkleeringen skal dateres og signeres av samtlige sty-
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remedlemmer, med unntak av styremedlemmer som
var inhabile etter § 6-27 ved styrets behandling av
saken. Har en som skal signere, innvendinger mot
redegjovelsen eller erkleeringen, skal vedkommende
signere med pdtegnet forbehold og gjoare rede for inn-
vendingene i redegjorelsen.

(4) Redegjorelsen og erkleringen etter tredje
ledd skal vedlegges innkallingen til generalforsam-
lingen og skal uten opphold sendes til Foretaksregis-
teret.

(5) Avtale inngdtt i strid med forste og annet
ledd er ikke bindende for selskapet om selskapet
godtgjor at medkontrahenten forsto eller burde ha
forstdtt at generalforsamlingen ikke har godkjent
avtalen. Opppyllelse i henhold til avtale som ikke
binder selskapet, skal tilbakefores. § 3-7 annet ledd
grelder tilsvarende.

(6) Bestemmelsene i denne paragrafen gjelder
ikke:

1. avtale som inngds som ledd 1 selskapets vanlige
virksomhet og som er grunnet pa vanlige forret-
ningsmessige vilkdr og prinsipper,

2. avtale om overdragelse av omsettelige verdipapi-
rer som nevnt i verdipapirhandelloven § 2-4 for-
ste ledd til pris © henhold til kursnotering pa et
regulert marked,

3. avtale som er godkjent av Finanstilsynet etter
reglene i finansforetaksloven kapittel 20.

(7) Departementet kan i forskrift gi nermere
regler om innsending av redegjorelse og erkleering
etter tredje ledd til Foretaksregisteret, offentliggio-
ring av informasjon i redegjorelsen og erkleeringen,
gebyr for a registrere redegjorelsen og evkleeringen,
samt gebyr for innsyn.

§ 3-8 skal lyde:
§ 3-8 Avtaler mellom unoterte selskaper og aksjeei-
ere eller medlemmer av selskapets ledelse mv.

(1) Denne paragrafen gjelder for selskap som
itkke har aksjer tatt opp til handel pd regulert mar-
ked. Departementet kan i forskrift fastsette at para-
grafen ikke skal gjelde for selskaper med aksjer tatt
opp til handel pa tilsvarende marked utenfor EAS
eller pa andre typer handelsplasser.

(2) Styret skal godkjenne avtaler mellom sel-
skapet og en aksjeeier, en aksjeeiers morselskap,
et styremedlem eller daglig leder der selskapets
ytelse pad tidspunktet for inngdelse av avtalen har en
virkelig verdi som er storve enn 2,5 prosent av
balansesummen i selskapets sist godkjente drsregn-
skap. Det samme gjelder avtaler mellom selskapet
0g:

1. en neerstdende til noen som nevnt i forste punk-
tum,

2. en som handler etter avtale med noen som nevnt
i forste punktum.

(3) Terskelverdien etter annet ledd forste punk-
tum kan bygge pa en mellombalanse etter § 82 a
Sorste ledd som er registrert i og kunngjort av Regn-
skapsregisteret. Har selskapet ikke fastsatt et drs-
regnskap eller en mellombalanse, er terskelverdien
2,5 prosent av samlet palydende og overkurs pa de
aksjene som selskapet har utstedt.

(4) Styret skal serge for at det utarbeides en
redegjorelse for avtalen etter reglene i aksjeloven
§ 2-6 forste og annet ledd. Styret skal avgi en erkice-
ring om at avtalen er i selskapets interesse, at det er
rimelig samsvar mellom verdien av det vederlaget
selskapet skal yte og verdien av det vederlaget sel-
skapet skal motta, og at kravet til forsvarlig egenka-
pital og likviditet i § 3-4 vil veere oppfylt. Redegjorel-
sen og erkleeringen skal dateres og signeres av samt-
lige styremedlemmer, med unntak av styremedlem-
mer som var inhabile etter § 6-27 ved styrets
behandling av saken. Har en som skal signere, inn-
vendinger mot redegjorelsen eller erkleeringen, skal
vedkommende signeve med pdtegnet forbehold og
giore rede for innvendingene i vedegjorelsen.

(5) Redegjorelsen og erkleeringen etter fierde
ledd skal uten opphold sendes til alle aksjeeiere med
kjent adresse og til Foretaksregisteret.

(6) Avtale inngatt i strid med annet ledd er ikke
bindende for selskapet om selskapet godigior at med-
kontrahenten forsto eller burde ha forstdtt at styret
tkke har godkjent avtalen. Oppfyllelse i henhold til
avtale som ikke binder selskapet, skal tilbakefo-
res. § 3-7 annet ledd gjelder tilsvarende.

(7) Bestemmelsene i denne paragrafen gjelder
ikke:

1. avtale som inngas som ledd i selskapets van-
lige virksomhet og som er grunnet pa vanlige
Jorretningsmessige vilkar og prinsipper,

2. avtale der selskapets ytelse pad tidspunktet for
inngdelse av avtalen har en virkelig verdi som
utgjor mindre enn 100 000 kroner,

3. avtale inngétt i samsvar med reglene i § 2-4, jf.
§2-6, § 2-10 a og § 10-2,

4. avtale om lonn og godigjorelse til daglig leder og
avtale som nevnt i § 6-10,

5. avtale om overdragelse av omsettelige verdipa-
pirer som nevnt i verdipapirhandelloven § 2-4
forste ledd til pris i henhold til kursnotering pa
et regulert marked,

6. avtale som omfattes av § 8-7 tredje ledd forste
punktum nr. 2 og 3, jf. annet punktum, dersom
morselskapet eller den juridiske personen eier
samtlige aksjer i selskapet,

7. avtale inngatt i samsvar med reglene gitt i eller
i medhold av § 8-10,
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8. avtale som er godkjent av Finanstilsynet etter

reglene i finansforetaksloven kapittel 20.

(8) Departementet kan i forskrift gi nermere
regler om innsending av redegjorelse og erkleering
etter fijerde ledd til Foretaksregisteret, offentliggio-
ring av informasjon i redegjorelsen og erkleeringen,
gebyr for d registrere redegjorelsen og evkleeringen,
samt gebyr for innsyn.

Etter § 3-9 skal nytt avsnitt V lyde:

V. Vesentlige avtaler mellom noterte selska-
per og tilknyttede parter

§ 3-10 Virkeomvrdde

Bestemmelsene i §§ 3-11 til 3-18 gjelder nar et
selskap med aksjer tatt opp til handel pa regulert
marked i eller med virksomhet i EGS skal innga
en vesentlig avtale med en tilknyttet part. Departe-
mentet kan i forskrift fastsette at bestemmelsene
ogsa skal gjelde for selskaper med aksjer tatt opp
til handel p4 tilsvarende marked utenfor EQS eller
pa andre typer handelsplasser. Bestemmelsene i §
3-19 gjelder nér et datterselskap til et selskap som
nevnt i forste punktum eller i forskrift inngér en
vesentlig avtale med en tilknyttet part til morsel-
skapet.

§ 3-11 Hva som er en vesentlig avtale

(1) Med vesentlig avtale menes avtale der sel-
skapets ytelse pa tidspunktet for inngaelse av avta-
len har en virkelig verdi som er sterre enn 2,5 pro-
sent av balansesummen i selskapets sist god-
kjente arsregnskap.

(2) Terskelverdien etter forste ledd kan bygge
pa en mellombalanse etter § 8-2 a forste ledd som
er registrert i og kunngjort av Regnskapsregiste-
ret. Har selskapet ikke fastsatt et arsregnskap
eller en mellombalanse, er terskelverdien 2,5 pro-
sent av samlet palydende og overkurs pa de
aksjene som selskapet har utstedt.

(3) Ved vurderingen av om en avtale er vesent-
lig etter forste ledd skal avtaler som selskapet
eller et annet foretak i samme konsern eller fore-
taksgruppe, jf. § 87 tredje ledd nr. 3, har inngétt
med samme tilknyttet part i samme regnskapsar,
regnes sammen. Avtale som nevnti § 3-16 nr. 1 og
nr. 3 til 10 som selskapet eller foretak som nevnt i
forste punktum har inngétt, skal ikke regnes med.

§ 3-12 Hvem som er tilknyttet part

Med tilknyttet part menes noen som er angitt
som narstdende part i regnskapsloven § 7-30b
eller i forskrift gitt i medhold av bestemmelsen.

§ 3-13 Godkjenning av avtalen

En vesentlig avtale mellom selskapet og en til-
knyttet part skal godkjennes av generalforsamlin-
gen. Ved avstemningen kan stemmerett ikke ute-
ves for aksjer som eies av den tilknyttede parten
eller av et annet foretak i samme konsern eller
foretaksgruppe, jf. § 8-7 tredje ledd nr. 3, som den
tilknyttede parten.

§ 3-14 Redegjorelse for avtalen mu.

(1) Styret skal serge for at det utarbeides en
redegjorelse for avtalen etter reglene i § 2-6 forste
og annet ledd. Styret skal avgi en erklaering om at
avtalen er i selskapets interesse, at det er rimelig
samsvar mellom verdien av det vederlaget selska-
pet skal yte og verdien av det vederlaget selskapet
skal motta, og at kravet til forsvarlig egenkapital
og likviditet i § 3-4 vil veere oppfylt. Redegjorelsen
og erkleeringen skal dateres og signeres av samt-
lige styremedlemmer, med unntak av styremed-
lemmer som var inhabile etter § 6-27 ved styrets
behandling av saken. Har en som skal signere,
innvendinger mot redegjorelsen eller erkleerin-
gen, skal vedkommende signere med pategnet
forbehold og gjere rede for innvendingene i rede-
gjorelsen.

(2) Redegjorelsen og erklaeringen etter forste
ledd skal vedlegges innkallingen til generalfor-
samlingen, og skal uten opphold sendes til Fore-
taksregisteret.

(3) Departementet kan i forskrift gi neermere
regler om innsending av redegjorelse og erklee-
ring etter forste ledd til Foretaksregisteret, offent-
liggjoring av informasjon i redegjorelsen og
erklaeringen, gebyr for a registrere redegjorelsen
og erkleeringen, samt gebyr for innsyn.

§ 3-15 Offentliggjoring av melding om avtalen
(1) Styret skal serge for at det utarbeides en

melding om avtalen som minst skal opplyse om:

1. den tilknyttede parts navn, relasjonen mellom
selskapet og den tilknyttede part, datoen for
inngéelse av avtalen og verdien av avtalen,

2. forhold som kan vaere av betydning for & vur-
dere om avtalen er i selskapets interesse, og

3. forhold som kan vare av betydning for & vur-
dere om avtalen er rimelig for aksjeeiere som
ikke er part i avtalen.

Meldingen skal dateres og signeres av samt-
lige styremedlemmer, med unntak av styremed-
lem som var inhabil etter §6-27 ved styrets
behandling av saken. Har en som skal signere inn-
vendinger mot meldingen, skal vedkommende
signere med pétegnet forbehold.
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(2) Meldingen skal offentliggjores pa selska-
pets nettsider uten opphold etter at avtalen er inn-
gitt. Selskapet kan utsette offentliggjoringen av
meldingen etter reglene i verdipapirhandelloven
§ 5-3. Meldingen skal forbli offentlig pa nettsiden
sa lenge avtalen varer, men likevel ikke kortere
enn fem éar. I stedet for offentliggjering pa selska-
pets nettsider kan meldingen offentliggjeres etter
reglene i verdipapirhandelloven kapittel 5 avsnitt
L

(3) Dersom melding etter forste og annet ledd
skyldes at avtaler er regnet sammen etter § 3-11
tredje ledd, skal meldingen inneholde opplysnin-
ger om samtlige av disse avtalene. Dette gjelder
likevel ikke avtale som tidligere er offentliggjort
etter annet ledd.

§ 3-16 Unntak
Bestemmelsene i §§ 3-13 til 3-15 gjelder ikke

for:

1. avtale som inngas som ledd i selskapets van-
lige virksomhet og som er grunnet pa vanlige
forretningsmessige vilkar og prinsipper,

2. avtale der selskapets ytelse pa tidspunktet for
inngéelse av avtalen har en virkelig verdi som
utgjer mindre enn 250 000 kroner,

3. avtale inngétt i samsvar med reglene i § 2-4, jf.
§2-6,8§2-10 a og § 10-2,

4. avtale som nevnti §§ 6-10 og 6-16 a,

avtale om overdragelse av omsettelige verdipa-

pirer som nevnt i verdipapirhandelloven § 2-4

forste ledd til pris i henhold til kursnotering pa

et regulert marked,

6. avtale som omfattes av § 8-7 tredje ledd forste
punktum nr. 2 og 3, jf. annet punktum, dersom
morselskapet eller den juridiske personen eier
samtlige aksjer i selskapet,

7. avtale inngétt i samsvar med reglene gitt i eller

i medhold av § 8-10,

avtale inngatt med et heleid datterselskap,

avtale inngatt med et deleid datterselskap, der-

som ingen av selskapets tilknyttede parter har
en interesse i datterselskapet,

10. avtale som er godkjent av Finanstilsynet etter
reglene i finansforetaksloven kapittel 20.

S

© o

§ 3-17 Periodisk vurdering av avtaler som inngds
som ledd i selskapets vanlige virksomhet

Styret skal i arsrapporten og halvarsrapporten
etter verdipapirhandelloven §§ 5-5 og 56 opplyse
om en avtale som var omfattet av § 3-16 nr. 1 ved
inngaelse av avtalen, ikke lenger oppfyller vilka-
rene for unntak.

§ 3-18 Rettsvirkning av overtredelse

(1) Avtale inngétt i strid med § 3-13 er ikke bin-
dende for selskapet om selskapet godtgjer at med-
kontrahenten forsto eller burde ha forstitt at
generalforsamlingen ikke har godkjent avtalen.

(2) Oppfyllelse i henhold til avtale som ikke
binder selskapet etter forste ledd, skal tilbakefo-
res. § 3-7 annet ledd gjelder tilsvarende.

§ 3-19 Offentliggjoring av melding om vesentlige
avtaler inngatt mellom selskapets datterselskaper og
selskapets tilknyttede parter

(1) Denne paragrafen gjelder der dattersel-
skap til et selskap med aksjer tatt opp til handel pa
regulert marked inngér vesentlig avtale med til-
knyttet part til morselskapet som nevnt i § 3-12.
Departementet kan i forskrift fastsette at paragra-
fen ogsa skal gjelde for datterselskaper til et sel-
skap med aksjer tatt opp til handel pa tilsvarende
marked utenfor EQS eller pa andre typer handels-
plasser.

(2) Med vesentlig avtale i denne paragrafen
menes avtale der datterselskapets ytelse pa tids-
punktet for inngéelse av avtalen har en virkelig
verdi som er storre enn 2,5 prosent av balanses-
ummen i morselskapets sist godkjente arsregn-
skap. Terskelverdien etter forste punktum kan
bygge pad mellombalanse som morselskapet har
fatt utarbeidet i henhold til reglene i § 8-2 a forste
ledd og som er registrert i og kunngjort av Regn-
skapsregisteret. Har morselskapet ikke fastsatt et
arsregnskap eller en mellombalanse, er terskel-
verdien 2,5 prosent av samlet palydende og over-
kurs pé de aksjene som morselskapet har utstedt.

(3) Ved vurderingen av om en avtale er vesent-
lig etter annet ledd skal avtaler som datterselska-
pet eller et annet foretak i samme konsern eller
foretaksgruppe, jf. § 8-7 tredje ledd nr. 3, har inn-
gatt med samme tilknyttet part i samme regn-
skapsér, regnes sammen. Avtale som nevnt i § 3-
16 nr. 1 og nr. 3 til 10 som datterselskapet eller
foretak som nevnt i ferste punktum har inngétt,
skal ikke regnes med.

(4) Styret i morselskapet skal serge for at det
utarbeides en melding om avtalen, som minst skal
opplyse om:

1. hvem som er avtaleparter, relasjonen mellom
morselskapet og den tilknyttede parten,
datoen for inngéelse av avtalen og verdien av
avtalen,

2. forhold som kan veere av betydning for & vur-
dere om avtalen er i morselskapets interesse,

0g
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3. forhold som kan vere av betydning for & vur-
dere om avtalen er rimelig for aksjeeiere i mor-
selskapet som ikke er part i avtalen.
Meldingen skal dateres og signeres av samt-

lige styremedlemmer i morselskapet, med unntak
av styremedlem som var inhabil etter § 6-27 ved
styrets behandling av saken. Har en som skal sig-
nere, innvendinger mot meldingen, skal vedkom-
mende signere med pategnet forbehold.

(5) Meldingen skal offentliggjores pa morsel-
skapets nettsider uten opphold etter at avtalen er
inngatt. Morselskapet kan utsette offentliggjorin-
gen av meldingen etter reglene i verdipapirhan-
delloven § 5-3. Meldingen skal forbli offentlig pa
nettsiden sa lenge avtalen varer, men likevel ikke
kortere enn fem éar. I stedet for offentliggjering pa
morselskapets nettsider, kan meldingen offentlig-
gjeres av morselskapet etter reglene i verdipapir-
handelloven kapittel 5 avsnitt I.

(6) Dersom melding etter fijerde og femte ledd
skyldes at avtaler er regnet sammen etter tredje
ledd, skal meldingen inneholde opplysninger om
samtlige av disse avtalene. Dette gjelder likevel
ikke avtale som tidligere er offentliggjort etter
femte ledd.

(7) Fjerde og femte ledd gjelder ikke for avtale
som nevnt i § 3-16 som datterselskapet inngér.

§ 5-6 skal lyde:
§ 5-6 Ordincer generalforsamling

(1) Innen seks maneder etter utgangen av
hvert regnskapsar skal selskapet holde ordineaer
generalforsamling.

(2) Pa den ordineere generalforsamlingen skal
folgende saker behandles og avgjeres:

1. godkjennelse av arsregnskapet og arsberetnin-
gen, herunder utdeling av utbytte;

2. andre saker som etter loven eller vedtektene
herer under generalforsamlingen.

(3) I allmennaksjeselskaper som plikter a utar-
beide retningslinjer om fastsettelse av lonn og annen
godtgjorelse til ledende personer etter § 6-16 a, skal
den ordineere gemervalforsamlingen godkjenne vet-
ningslinjene.

(4) I allmennaksjeselskaper som plikter a utar-
beide rapport om lonn og annen godigjorelse til
ledende personer etter § 6-16 b, skal den ordincere
generalforsamlingen ogsd behandle denne rappor-
ten. Det skal holdes en radgivende avstemning over
rapporten.

(5) 1 allmennaksjeselskaper som plikter & gi
en redegjorelse for foretaksstyring etter regn-
skapsloven § 3-3 b, skal den ordinaere generalfor-
samlingen ogsd behandle denne redegjorelsen.

(6) Arsregnskapet, drsberetningen, revisjons-
beretningen, bedriftsforsamlingens uttalelse etter
§ 6-37 tredje ledd, rapporten etter § 6-16 b og even-
tuelt forslag til retningslinjer etter § 6-16 a skal
senest en uke for generalforsamlingen sendes til
hver aksjeeier med kjent adresse.

§ 6-16 a skal lyde:

§ 6-16 a Retningslinjer om fastsettelse av lonn og
annen godigjorelse til ledende personer i noterte sel-
skaper

(1) Bestemmelsene i denne paragrafen gjelder
Jor selskaper med aksjer tatt opp til handel pa regu-
lert marked. Departementet kan i forskrift fastsette
at bestemmelsene ogsd skal gjelde for selskaper med
aksjer tatt opp til handel pa tilsvarende marked
utenfor EDS eller pa andre typer handelsplasser.

(2) Styret skal utarbeide retningslinjer om fast-
settelse av lenn og annen godtgjerelse til daglig
leder, andre ledende personer, og ansatte som er
medlem av styret og bedriftsforsamlingen. I ved-
tektene kan det fastsettes at retningslinjene skal
utarbeides av et annet organ.

(3) Retningslinjene skal veere tydelige og forstde-
lige, og bidra til selskapets forretningsstrategi, lang-
siktige interesser og okonomiske baereevne.

(4) Styret kan under scerlige omstendigheter
midlertidig fravike retningslinjene, forutsatt at ret-
ningslinjene angir de prosessuelle betingelsene for d
fravike retningslinjene og hvilke deler av retnings-
linjene det er adgang til a fravike.

(5) Retningslinjene skal behandles og godkjen-
nes av genervalforsamlingen ved enhver vesentlig
endring og minst hvert fjerde ar. Dersom generalfor-
samlingen ikke godkjenner retningslinjene, skal
ytelse utbetales i samsvar med gjeldende godkjente
retningslinger, eller om slike ikke finnes, i samsvar
med selskapets praksis. Styret skal senest ved neste
generalforsamling fremme forslag til vetningslinger.

(6) Retningslinjer som er godkjent av general-
Jorsamlingen og rvesultatet av avstemmningen samt
dato, skal uten opphold offentliggiores pad selskapets
nettside. Gjeldende retningslinjer skal veere gratis og
offentlig tilgjengelig.

(7) Departementet kan i forskrift gi nermere
regler om innholdet i retningslinjene.

Ny § 6-16 b skal lyde:
§ 6-16 b Rapport om lonn og annen godigjorelse til
ledende personer i noterte selskaper

(1) Bestemmelsene i denne paragrafen gjelder
for selskaper med aksjer tatt opp til handel pa regu-
lert marked. Departementet kan i forskrift fastsette
at bestemmelsene ogsd skal gjelde for selskaper med
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aksjer tatt opp til handel pa tilsvarende marked
utenfor EDS eller pa andre typer handelsplasser.

(2) Styret skal for hvert regnskapsar sorge for at
det utarbeides en rapport som giv en samlet oversikt
over utbetalt og innestdende lonn og godigjorelse
som omfattes av retningslinjene i § 6-16 a. General-
Jorsamlingen skal avholde en rddgivende avstem-
ning over rapporten.

(3) Styret skal i rapporten for det etterfolgende
regnskapsar forklare hvordan resultatet fra general-
Jorsamlingens avstemning etter § 5-6 fierde ledd er
hensyntatt.

(4) Revisor skal for rapporten behandles i gene-
ralforsamlingen kontrollere at rapporten innehol-
der opplysninger som kreves etter denne bestemmel-
sen og forskrift gitt i medhold av bestemmelsen.

(5) Rapporten skal uten opphold offentliggjores
pa selskapets nettside etter at ordincer genervalfor-
samling er avholdt. Rapporten skal forbli offentlig
tilgiengelig og gratis i en periode pad ti ar. Dersom
selskapet velger d la rapporten veere offentlig tilgjen-
gelig ut over dette, skal personopplysninger tas ut av
rapporten.

(6) Departementet kan i forskrift gi nermere
regler om innholdet i rapporten etter annet ledd.

§ 810 skal lyde:
§ 8-10 Kreditt og annen finansiell bistand til erverv
av aksjer i selskapet mu.

(1) Selskapet kan stille midler til radighet eller
gi kreditt eller stille sikkerhet i forbindelse med
en tredjepersons erverv av aksjer eller rett til
erverv av aksjer i selskapet eller selskapets mor-
selskap innenfor rammen av de midler selskapet
kan benytte til utdeling av utbytte etter § 8-1.

(2) Beregningen av det belop som kan ytes etter
forste ledd kan bygge pd en mellombalanse. I s fall
gjelder § 82 a forste og fijerde ledd tilsvarende.
Bistanden kan ytes av selskapet forst nar mellom-
balansen er registrert i og kunngjort av Regn-
skapsregisteret.

(3) Finansiell bistand skal ytes pa vanlige for-
retningsmessige vilkar og prinsipper. Det kan bare
ytes bistand til erverv av aksjer som er fullt innbe-
talt.

(4) Styrets vedtak om finansiell bistand skal
godkjennes av generalforsamlingen med flertall
som for vedtektsendring for den ytes.

(5) Styret skal serge for at det foretas en kre-
dittvurdering av den part eller de parter som mot-
tar finansiell bistand og at det utarbeides en rede-

gjorelse for bistanden. Redegjorelsen skal minst
inneholde:

1. bakgrunnen for forslaget om finansiell
bistand,

2. vilkar som er knyttet til gjennomferingen av
disposisjonen,

3. prisen som tredjepersonen skal betale for
aksjene eller retten til aksjene,

4. en vurdering av selskapets interesse i & gjen-
nomfere en slik disposisjon, og

5. en vurdering av de konsekvenser disposisjo-
nen far for selskapets egenkapital og likviditet,

i § 34.

Styret skal avgi en erklering om at det er i sel-
skapets interesse d yte bistanden, og at kravet til for-
svarlig egenkapital og likviditet i § 3-4 vil veere opp-
Hilt.

(6) Redegjorelsen og erkleeringen skal dateres og
signeres av samtlige styremedlemmer, med unntak
av styremedlemmer som var inhabile etter § 6-27
ved styrets behandling av saken. Har en som skal
signere, innvendinger mot redegjorelsen eller erklce-
ringen, skal vedkommende signere med pdtegnet
Sforbehold og gjore rede for innvendingene i redegjo-
relsen. Redegjorelsen og erkleringen skal vedleg-
ges innkallingen til generalforsamlingen.

(7) Nar styret har fattet vedtak om finansiell
bistand etter denne bestemmelsen skal redegjorelsen
og erkleeringen etter femte ledd uten opphold og for
bistanden ytes sendes til Foretaksregisteret. Innside-
informasjon, jf. verdipapirhandelloven § 3-2, skal
tkke sendes Foretaksregisteret.

(8) Bestemmelsene i denne paragrafen gjelder
ikke:

1. utdeling av utbytte og konsernbidrag etter

reglene i kapittel 8,

2. gave etter reglene i § 8-6,
3. kapitalnedsetting etter reglene i kapittel 12, og
4. fisjon etter reglene i kapittel 14.

(9) Departementet kan ved forskrift eller
enkeltvedtak gjore unntak fra reglene i forste til
syvende ledd for erverv av aksjer av eller for
ansatte i selskapet. Tilsvarende gjelder for erverv av
aksjer av eller for ansatte i selskap i samme konsern
eller foretaksgruppe som nevnt i § 8-7 tredje ledd nr.
3.

(10) Departementet kan i forskrift gi nermere
regler om innsending av redegjovelse og erkloering
etter femte ledd til Foretaksregisteret, offentliggjo-
ring av informasjon i redegjorelsen og erkleeringen,
gebyr for a registreve redegjorelsen og evkleeringen,
samt gebyr for innsyn.
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II

I lov 10. april 2015 nr. 17 om finansforetak og fi-
nanskonsern gjores folgende endringer:

§ 15-6 forste ledd skal lyde:

Allmennaksjeloven §§ 5-6 tredje ledd, 6-16 a og
6-16 b gjelder tilsvarende for finansforetak som
ikke er organisert som aksjeselskap eller all-
mennaksjeselskap, og som har utstedt egenkapi-
talbevis som er tatt opp til handel pa regulert mar-

ked.

I kapittel 13 skal nytt avsnitt IV lyde:

IV Investeringsstrategi og utevelse av aktivt
eierskap i livsforsikrings- og pensjonsforetak

§ 13-22 Retningslinjer for aktivt aksjeeierskap

(1) Livsforsikringsforetak og pensjonsforetak
skal ha retningslinjer for aktivt eierskap i aksjer
tatt opp til handel pa regulert marked som ligger i
eller driver virksomhet i EJS, eller en forklaring
pa hvorfor foretaket ikke har slike retningslinjer.

(2) Retningslinjene eller forklaringen skal
veere offentlig og kostnadsfritt tilgjengelig pa fore-
takets nettside. Dersom foretaket ikke har egen
nettside, skal retningslinjene eller forklaringen
holdes tilgjengelig pa en annen nettside.

(3) Foretaket skal arlig offentliggjore hvordan
retningslinjene er gjennomfort.

(4) Departementet kan gi forskrift om ret-
ningslinjene for aktivt aksjeeierskap.

§ 13-23 Offentliggioring av investeringsstrategi

(1) Pensjonsforetak og livsforsikringsforetak
som investerer i aksjer tatt opp til handel pa regu-
lert marked som ligger i eller driver virksomhet i
E@S, skal offentliggjore en redegjorelse om
hovedelementene i foretakets investeringsstra-
tegi.

(2) Dersom pensjonsforetak og livsforsikrings-
foretak har utkontraktert forvaltningen av aksjer
som er tatt opp til handel pa regulert marked som
ligger i eller driver virksomhet i EOS, skal
hovedelementene i avtalen med forvalteren offent-
liggjores.

(3) Informasjon etter forste og annet ledd skal
veere offentlig og kostnadsfritt tilgjengelig pa fore-
takets nettside. Dersom foretaket ikke har egen
nettside, kan informasjonen offentliggjeres pa en
annen nettside. Informasjonen skal oppdateres
ved vesentlige endringer.

(4) Livsforsikringsforetak kan inkludere infor-
masjon etter forste og annet ledd i solvensrappor-
ten, jf. finansforetaksloven § 14-12.

(5) Departementet kan gi forskrift om offent-
liggjering av investeringsstrategien og forvalterav-
talen.

1\%

I lov 20. juni 2014 nr. 28 om forvaltning av alterna-
tive investeringsfond gjeres folgende endringer:

Ny § 4-1 a skal lyde:
§ 4-1 a Opplysningsplikt overfor livsforsikringsfore-
tak og pensjonsforetak

(1) Forvalteren skal arlig gi opplysninger til
livsforsikvingsforetak og pensjonsforetak om investe-
ringer i aksjer som er tatt opp til handel pa regulert
marked som ligger i eller driver virksomhet i EQS,
som de forvalter pa vegne av slike foretak. Opplys-
ninger kan inntas i arsvapporten, jf. § 4-1.

(2) Forvalteren er ikke forpliktet til a gi opplys-
ninger som nevnt i forste ledd dersom opplysningene
allerede er tilgjengelig for foretakene.

(3) Departementet kan gi forskrift om innhold,
utarbeidelse og offentliggioring av informasjon som
nevnt i forste ledd.

Ny § 4-7 skal lyde:
§ 4-7 Retningslinjer for aktivt aksjeeierskap

(1) Forvaltere skal ha retningslinjer for aktivt
eierskap i aksjer tatt opp til handel pa regulert mar-
ked som ligger i eller driver virksomhet i EDS, eller
gi en forklaring pa hvorfor forvalteren ikke har slike
retningslinjer.

(2) Retningslinjene eller forklaringen skal veere
offentlig og kostnadsfritt tilgjengelig pad forvalterens
nettside. Dersom forvalteven ikke har egen nettside,
skal retningslinjene eller forklaringen holdes tilgjen-
gelig pa en annen nettside.

(3) Forvaltere skal arlig offentliggiore hvordan
retningslinjene er giennomfort.

(4) Departementet kan gi forskrift om retnings-
linjer for aktivt eierskap.

v

Ilov 17. juli 1998 nr. 56 om é&rsregnskap m.v. gjo-
res folgende endringer:

§ 7-31Db tiende ledd skal lyde:

Allmennaksjeselskaper som skal utarbeide ret-
ningslinjer om fastsettelse av lenn og annen godt-
gjorelse til ledende personer etter allmennaksjelo-
ven § 6-16 a, skal opplyse om innholdet i retningslin-
Jene.
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§ 7-31b nytt trettende ledd skal lyde:

For allmennaksjeselskaper med aksjer tatt opp
til handel pa regulert marked, kan opplysninger
etter denmne paragrafen og eventuelt § 7-32 forste
ledd i stedet for i noter til drsregnskapet, gis i rap-
port etter allmennaksjeloven § 6-16 b.

VI

I lov 25. november 2011 nr. 44 om verdipapirfond
gjores folgende endringer:

Ny § 8-1 a skal lyde:
§ 8-1 a Opplysningsplikt overfor livsforsikringsfore-
tak og pensjonsforetak

(1) Forvaltningsselskapet skal arlig gi opplys-
ninger til livsforsikvingsforetak og pensjonsforetak
om investeringer i aksjer tatt opp til handel pad regu-
lert marked som ligger i eller driver virksomhet i
EOJS, som de forvalter pa vegne av slike foretak.
Opplysningene kan tas inn i drsrapporten for verdi-
papirfondet de forvalter, jf. § 8-1.

(2) Forvaltningsselskapet er ikke forpliktet til d
gi opplysninger som nevnt i forste ledd, dersom opp-
lysningene allerede er tilgiengelig for foretakene.

(3) Departementet kan i forskrift fastsette regler
om innhold, utarbeidelse og offentliggioring av
informasjon som nevnt i forste ledd.

Ny § 8-8 skal lyde:
§ 8-8 Retningslinjer for aktivt aksjeeierskap

(1) Forvaltningsselskapet skal ha retningslinjer
Jor aktivt eierskap i aksjer tatt opp til handel pa
regulert marked som ligger i eller driver virksomhet
i EDS, eller gi en forklaring pa hvorfor selskapet
tkke har slike retningslinjer.

(2) Retningslinjene eller forklaringen skal veere
offentlig og kostnadsfritt tilgiengelig pd selskapets
nettside. Dersom selskapet ikke har egen nettside,
skal retningslinjene eller forklaringen holdes tilgjen-
gelig pa en annen nettside.

(3) Forvaltningsselskapet skal darlig offentlig-
giore hvordan retningslinjene er giennomyort.

(4) Departementet kan gi forskrift om retnings-
linjene for aktivt eierskap.

VI

I 'lov 29. juni 2007 nr. 75 om verdipapirhandel gjo-
res folgende endringer:

Ny § 9-16 a skal lyde:
§ 9-16 a Retningslinjer for aktivt aksjeeierskap

(1) Verdipapirforetak som yter portefoljeforvalt-
ning skal ha retningslinjer for aktivt eierskap i
aksjer tatt opp til handel pa regulert marked som
ligger i eller driver virksomhet i EDS, eller en for-
klaring pa hvorfor foretaket ikke har slike retnings-
linjer.

(2) Retningslinjene eller forklaringen skal veere
offentlig og kostnadsfritt tilgjiengelig pa foretakets
nettside. Dersom foretaket ikke har egen nettside,
skal retningslinjene eller forklaringen holdes tilgjen-
gelig pa en annen nettside.

(3) Verdipapirforetaket skal drlig offentliggjore
hvordan retningslinjene er giennomyort.

(4) Departementet kan gi forskrift om retnings-
linjer for aktivt eierskap.

Ny § 10-10 a skal lyde:
§ 10-10 a Opplysningsplikt overfor livsforsikrings-
foretak og pensjonsforetak

(1) Verdipapirforetak som yter portefoljeforvalt-
ning, skal drlig gi opplysninger til livsforsikrings-
foretak og pensjonsforetak om investeringer i aksjer
tatt opp til handel pa regulert marked som ligger i
eller driver virksomhet i EAS, som de forvalter pa
vegne av slike foretak.

(2) Verdipapirforetaket er ikke forpliktet til a gi
opplysninger som nevnt i forste ledd, dersom opplys-
ningene allerede er tilgjengelig for foretakene.

(3) Departementet kan gi forskrift om innhold,
utarbeidelse og offentliggioring av informasjon som
nevnt i forste ledd.

VIII

1. Loven gjelder fra den tid Kongen bestemmer.
Kongen kan sette i kraft de enkelte bestem-
melser til forskjellig tid.

2. Departementet kan gi narmere overgangs-
bestemmelser.
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