Eierstyring og selskapsledelse

Vardars retningslinjer for eierstyring og selskapsledelse skal sikre tillit til selskapets styre og
ledelse, og legge grunnlag for langsiktig verdiskapning til beste for eiere, ansatte, andre
interessenter og samfunnet for gvrig.

Hovedprinsippene for eierstyring og selskapsledelse i Vardar bygger pa fglgende forhold:

e Vardar skal fgre en apen, palitelig og relevant kommunikasjon med omverdenen om
virksomheten og forhold knyttet til eierstyring og selskapsledelse

e Vardars styre skal veere selvstendig og uavhengig av selskapets ledelse

e Vardar skal ha en klar arbeidsdeling mellom styret og selskapets ledelse

1. Redegjgrelse for eierstyring og selskapsledelse

Etterlevelse

Vardars prinsipper for eierstyring og selskapsledelse fglger "Norsk anbefaling for eierstyring og
selskapsledelse” av 21.10.2010. Det er utarbeidet instrukser for styrets og revisjonsutvalgets
arbeid, samt etiske retningslinjer. Instrukser og retningslinjer gjennomgas arlig av styret, i tillegg
til evaluering av etterlevelsen. Etterlevelsen av de vedtatte retningslinjer for eierstyring og
selskapsledelse skal styrke tilliten til selskapet og bidra til verdiskapning over tid.

2. Virksomhet

Vardars virksomhetsomrade er definert i selskapets vedtekter. Selskapets formal er
e 3 investere i virksomheter innen kraftproduksjon basert pa fornybare energikilder samt i
beslektede og utfyllende virksomheter
e 3investere i andre selskaper for & bidra til utvikling og kompetanseoppbygging innen
fornybar energi

Vedtektene er i sin helhet gjengitt pa selskapets nettside

Det overordnede maélet for selskapet er utvikling av verdier gjennom et aktivt eierskap. Strategien
til selskapet er & bidra til & gke tilgangen pa ren, fornybar energi. Strategien for Vardars
virksomhet vedtas av styret, og er naermere omtalt i arsrapporten og pa selskapets nettside.

3. Selskapskapital og utbytte

Egenkapital

Konsernet opererer i en kapitalintensiv bransje og realisering av konsernets mal og strategier
forutsetter at konsernet opprettholder en solid finansiell posisjon, kjennetegnet ved en tilstrekkelig
egenkapitalandel, forutsigbarhet i framtidige kontantstrgmmer og tilgang pa tilstrekkelige
likviditetsreserver.

Konsernets egenkapital pr. 31. desember 2010 var 1.634,3 millioner kroner, tilsvarende en bokfgrt
egenkapitalandel pa 41,8 prosent. Vardar skal opprettholde en egenkapital som er forsvarlig med
hensyn til selskapets formal, strategi og risikoprofil.

Utbyttepolitikk

Vardar har som mal & gi sine eiere et utbytte som tilsvarer ca 50 % av netto kontantstrgm fra
operasjonell virksomhet, forutsatt at dette ikke er i strid med gjeldende lovgivning og avtalte
covenants.

Kapitalforhgyelse

Styret er ikke gitt fullmakt til & foreta kapitalforhgyelser eller til & erverve egne aksjer.



4. Likebehandling av aksjeeiere og transaksjoner med narstdende

Vardar har to aksjeklasser, A og B. Forskjellen mellom aksjeklassene er nedfelt i selskapets
vedtekter, og bestar i at aksjeklasse B ikke skal ha stemmerett eller rett til utbytte. Aksjonaerene
skal likebehandles innen hver aksjeklasse.

Eksisterende aksjeeiere har som hovedregel fortrinnsrett ved kapitalforhgyelser. Dersom denne
fortrinnsretten fravikes, skal det begrunnes ut fra selskapets og aksjeeiernes felles interesse.

Transaksjoner mellom naerstdende

For transaksjoner mellom selskapet og naerstdende som ikke er uvesentlig, vil styret innehente en
uavhengig verdivurdering og gjgre denne kjent for eierne. Transaksjoner mellom naerstaende
parter inngds generelt pad ordinsere markedsmessige betingelser som om de var gjennomfgrt
mellom uavhengige parter.

Konsernet har retningslinjer som sikrer meldeplikt for styremedlemmer og ledende ansatte dersom
de direkte eller indirekte har en vesentlig interesse i avtaler som inngds av selskapet.

5. Fri omsetning

Aksjene i Vardar er fritt omsettelig innenfor rammen av norsk konsesjonslovgivning. Selskapet har
ingen eierskapsrestriksjoner utover de som fglger av norsk konsesjonslovgivning.

6. Generalforsamling

Generalforsamlingen er det gverste organet for eiernes utgvelse av myndighet i Vardar.
Generalforsamlingen behandler og avgjgr saker i henhold til norsk lov, herunder godkjennelse av
arsregnskap og arsberetning, utdeling av utbytte, valg av revisor og fastsettelse av revisors
godtgjgrelse. Videre vedtar generalforsamlingen vedtektsendringer. Ordinaer generalforsamling
avholdes i henhold til vedtektene innen utgangen av juni hvert ar.

Innkalling

Innkalling til generalforsamling skjer skriftlig til alle aksjonaerer minimum en uke fgr
generalforsamlingen holdes. Innkalling, saksdokumenter, forslag til vedtak, valgkomiteens
innstillinger og fullmaktsskjema fglger innkallingen.

Deltakelse

Alle aksjonaerer i selskapet har rett til & fremlegge saker til behandling samt 3 uttale seg og delta
pfi generalforsamlingen. B - aksjene har ikke stemmerett i saker som bare krever simpelt flertall.
P& generalforsamlingen deltar styrets leder og revisor, samt daglig leder. @vrige styremedlemmer
har mgterett.

Gjennomfgring

Selskapets vedtekter innholder ikke bestemmelser om hvem som skal vaere mgteleder pa
selskapets generalforsamling. I henhold til aksjelovens bestemmelser apnes generalforsamlingen
av styrets leder og mgteleder velges av generalforsamlingen.

Den ordinaere generalforsamlingen skal godkjenne arsregnskapet og fastsette honorar til styrets
medlemmer. Generalforsamlingsprotokollen gjgres kjent for alle aksjonaerer.

7. Valgkomité

Selskapet har ingen valgkomité. A-aksjonaeren utpeker og velger samtlige av de aksjoneervalgte
styremedlemmene i selskapet.

8. Bedriftsforsamling og styret, sammensetning og uavhengighet

Bedriftsforsamling
Selskapet har ingen bedriftsforsamling, da antallet ansatte er vesentlig lavere enn 200.



Styrets sammensetning

Styremedlemmene skal velges pa grunnlag av konsernets behov for kompetanse, kapasitet og
mangfold ut fra selskapet virksomhet og formal med eierskapet. Styret skal opptre uavhengig av
egeninteresser og fungere effektivt som et kollegialt organ til konsernets beste.

9. Styrets arbeid

Styrets oppgaver

Styret har det overordnede ansvaret for ledelsen av Vardar og gjennomfgringen av selskapets
strategi, i tillegg til overvdking og kontroll av virksomheten. Selskapets ledelse utarbeider forsalg
til strategi, langsiktige mal og budsjett, som vedtas i styret. Styret ansetter og avskjediger
konsernsjef.

Styreutvalg

Med bakgrunn i krav til revisjonsutvalg i allmennaksjeloven og forventet lovendring til ogsa 8
gjelde selskaper med verdipapirer notert pa regulerte markeder, etablerte styret i november 2010
et revisjonsutvalg. Revisjonsutvalget ble valg av og blant styrets medlemmer og har samme
funksjonstid som styremedlemmene. Revisjonsutvalget bestdr av Svein Marfi, Linda Verde og
Mette Lund Stake, som alle tilfredsstiller allmennaksjelovens krav til uavhengighet og kompetanse.

Styreinstruks

Nzermere bestemmelser om styrets ansvarsomrader og saksbehandling er nedfelt i styreinstruksen.
Styrets leder har ansvar for at styrets arbeid gjennomfgres pa en effektiv og korrekt mate i
henhold til gjeldende lovgivning og vedtatte styreinstruks. Styret arbeider etter en arlig plan.

Mgtestruktur

Det avholdes minimum 6 mgter i aret. I 2010 ble det avholdt 9 mgter. Styret har fastsatt arsplan
for sitt arbeid. Denne omfatter i tillegg til godkjennelse av strategi, regnskapsrapportering,
drsregnskap og budsjett en gjennomgang av risikoomrdder og intern kontroll. Styret evaluerer
arlig selskapets ledelse og organisasjonsstruktur.

Finansiell rapportering

Styret mottar periodisk rapportering om selskapets gkonomiske og finansielle status.
Administrasjonen fremlegger og redegjgr for kvartalsregnskap og arsregnskap. Selskapet fglger
fristene fra Oslo Bgrs vedrgrende halvarsrapportering og rapportering av arsregnskap.

10. Risikostyring og intern kontroll

Styrets ansvar og formal

Styret har ansvar for & pase at selskapet har god intern kontroll og systemer for risikostyring.
Styret far periodisk rapportering som omfatter operasjonell status samt ledelsens vurdering av
betydelige risikoer og hdndteringen av disse. I henhold til styrets instruks inngar en arlig
gjennomgang av risikostyring og intern kontroll.

Hovedelementene i selskapets risikoomrade og intern kontroll knyttet til finansiell rapportering
omtales seerskilt i arsregnskapet.

11. Godtgjgrelse til styret

Generalforsamlingen fastsetter &rlig honorar til styrets medlemmer. Godtgjgrelsen til styret er ikke
resultatavhenging og det utstedes ikke opsjoner til styremedlemmene.

12. Godtgjgrelse til ledende ansatte
Styret fastsetter Ignn til konsernsjefen. Ytelser til gvrige ledende ansatte fastsettes av
konsernsjefen. Konsernets Ignnspolitikk ovenfor ledende ansatte er redegjort naermere for i
drsregnskapet.

13. Informasjon og kommunikasjon
Retningslinje for rapportering av finansiell og annen informasjon

Vardar gir investorer og analytikere lik og samtidlig tilgang til informasjon gjennom offentliggjgring
pd interne nettsider og til Oslo Bgrs. Kommunikasjonen med finansmarkedet skal gi best mulig



grunnlag for 8 skape et korrekt bilde av selskapets finansielle stilling, sentrale verdidrivere,
risikofaktorer og andre forhold som kan pavirke framtidig verdiskapning.

Selskapet har definert hvem som kan uttale seg i ulike saker.

Rapportering og meldinger
Selskapet folger verdipapirhandelsloven nar det gjelder rapportering. I tillegg gjores fullstendig
halvarsrapport, arsregnskap og arsrapport tilgjengelig pa selskapets nettsider.

14. Selskapsovertakelse

Styret har sa langt ikke funnet det hensiktsmessig & utarbeide saerskilte retningslinjer for
overdragelsessituasjoner.

15. Revisor

Revisor deltar i styremgtene som behandler arsregnskapet og halvarsregnskapet. I forbindelse
med disse mgtene gjennomgar revisor vesentlige endringer i selskapets regnskapsprinsipper,
vurderinger av vesentlige regnskapsestimater og eventuelle forhold hvor det har vaert uenighet
mellom revisor og administrasjonen og forholdene er av vesentlig karakter. Revisor har rett til 8
delta pd selskapets generalforsamlinger.

Opplysninger om revisors honorar fordelt pa revisjon og andre tjenester er spesifisert i
konsernregnskapet.



