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1. Innledning

1.1 Presentasjon

Temaet for denne fremstillingen er minoritetsvern i aksjeselskapsretten. Jeg vil foreta en
komparativ analyse av norsk og dansk rett med utgangspunkt i de to norske aksjelovene og
den vedtatte, men ikke ikrafttradte danske selskabsloven. Formalet er a se hvordan
balansegangen mellom minoritetsvernet og andre hensyn gjor seg gjeldende i henholdsvis

Norge og Danmark.

De nordiske aksjelovene som gjaldt ved artusenskiftet var fra 1970-tallet og de var utarbeidet

gjennom et nordisk samarbeid.

Norge fikk som kjent sine to aksjeselskapslover i 1997. Det har vert flere store endringer
siden da, bl.a. introduksjon av kravet i asal. § 6-11a om at begge kjonn skal vare representert
i styrene i allmennaksjeselskaper og “etterkontrollen av aksjelovene” som ble vedtatt i

desember 2005 med ikrafttredelse 1. januar 2006.

Den islandske aksjeselskapsloven er fra 1995. P& bakgrunn av finanskrisen har lovgiver bl.a.
arbeidet med et forslag om sterre gjennomsiktighet nar det gjelder aksjonarene i
aksjeselskaper, samt satt i gang et storre arbeid med & utrede spersmalet om
minoritetsbeskyttelse. Véare andre naboland har langt nyere reformer bak seg. Sverige fikk sin
nye aksjeselskapslov i 2005 og har nye spersmal ute til hering. Finland fikk ny selskapslov i
2006.

Det danske folketinget vedtok like for sommerferien i &r en ny lov om aktie- og
anpartsselskaber (selskabsloven). @konomi- og Erhvervsministeriet vil fastsette tidspunkt for
ikrafttredelse av loven. Loven vil tre i kraft i blokker, da deler av loven forutsetter vesentlige

it-endringer. Det forventes at forste del av loven settes i kraft den 18. januar 2010.

Lovendringene i de nordiske land har skjedd for 4 implementere nye selskapsrettsdirektiver
og pa bakgrunn av EFs domstolens praksis angéende fri bevegelse av kapital og fri
etableringsrett. I tillegg har det vart en stor reformiver fordi landene mente at

minoritetsaksjonarer trengte bedre vern.



1.2 Introduksjon og avgrensning

Selskapstypene i Danmark og Norge er noksa like. Begge land skiller mellom aksjeselskap
(anpartsselskab) og allmennaksjeselskap (aktieselskab).' I et aksjeselskap hefter ikke
deltakerne personlig for selskapets forpliktelser.” Omtrent samme egenskaper gjelder for
allmennaksjeselskaper.’ Forskjellen i selskapstypene er forst og fremst at
allmennaksjeselskaper er “apne selskaper” med stor aksjespredning, mens aksjeselskaper

normalt vil ha mindre aksjespredning og i sterre grad vaere “lukket”.*

I bade den norske og danske aksjelovgivningen gjelder et flertallsprinsipp. Utgangspunktet er
at den eller de aksjeeier(e) som representerer mer enn 50 % av stemmene pa
generalforsamlingen har herredemme over generalforsamlingens vedtak.
Flertallsaksjeeieren(e) har dermed bestemmende innflytelse i selskapet.” Hovedbegrunnelsen
for dette flertallsprinsippet er hensynet til selskapets beslutningsmyndighet. Flertallet kan
treffe de beslutninger som de finner hensiktsmessig. Med andre ord er det i utgangspunktet

flertallet som bestemmer hvordan et selskap skal utvikle seg videre.

En aksjeminoritet md som hovedregel finne seg i & bli nedstemt i saker der majoriteten har en
annen oppfatning. Men flertallsprinsippet gir ikke flertallsaksjeeieren(e) en ubegrenset rett til
a treffe vedtak som herer inn under selskapet. Bdde den danske selskabsloven og de norske
aksjelovene inneholder en rekke bestemmelser som begrenser majoritetens makt i forhold til
den enkelte aksjoner eller minoritetsgruppering, eller som gir den enkelte aksjeeier eller
minoritetsgruppering mulighet til & hdndheve disse begrensningene. Bestemmelser som
samlet sett begrenser flertallets myndighet i forhold til minoriteten betegnes gjerne som

. . . 6
aksjelovenes minoritetsvern.

! Selskabsloven benytter fellesbetegnelsen kapitalselskaber for aktie- og anpartsselskaber.

> Jf. asl. § 1-1 annet ledd, jf. § 1-2 forste ledd og selskabsloven § 5 nr. 2.

3 Jf. asal. § 1-1 annet ledd, jf. § 1-2 forste ledd. Se imidlertid asal. § 1-1 annet ledd nr. 2 og 3
som ogsa krever at dersom allmennaksjeselskapsloven skal gjelde s& mé selskapet betegnes
som allmennaksjeselskap og registreres som allmennaksjeselskap. I Danmark defineres
aktieselskaber i selskabsloven § 5 nr. 1.

* Jf. Bréthen 2008 s. 54.

> Se asl./asal. § 5-17 og selskabsloven § 105.

% Se Aarbakke m.fl. 2004 s. 316. Minoritetsvernet rekker nok imidlertid lengre enn dette. Det
er ogsa mulig & se selskapsstrukturen som en del av minoritetsvernet. Eksempelvis har
asl./asal. § 3-8 ogsé klare innslag av minoritetsvern. Det vil ikke bli fokusert videre pa dette i
denne fremstillingen.



Béde i Norge og Danmark er den sentrale materielle skranke for aksjeeierflertallet den
alminnelige misbruksregelen’ som forbyr generalforsamlingens flertall 4 treffe beslutninger
som er egnet til 4 gi visse aksjeeiere eller andre en urimelig fordel’ pa andre aksjeeieres eller
selskapets bekostning.'® Bestemmelsene har szrlig betydning nér generalforsamlingen treffer

vedtak pd omrdder hvor lovene ikke har egne regler til & ivareta minoritetens interesser.

En annen gruppe minoritetsvernsregler er bestemmelser som stiller krav om et kvalifisert
flertall for a treffe vedtak i1 bestemte retninger. Disse bestemmelsene gir ikke minoriteten
mulighet til 4 treffe positive vedtak, men gir en storre eller mindre minoritet anledning til &
begrense majoritetens muligheter til & endre de rddende forhold i selskapet. Hvilke
flertallskrav som kreves varierer. Bade i Norge og i Danmark er vedtektsendringer
eksempelvis kun gyldig med minst 2/3 flertall fra s& vel de avgitte stemmer som fra
aksjekapitalen.'' Begge land har ogsa bestemmelser hvor mer vidtgaende flertallskrav

gjelder."

Aksjelovene har videre bestemmelser som gir den enkelte aksjeeier rettigheter. Enhver
aksjeeier har for eksempel rett til 4 mote pa generalforsamling, ' rett til & sette en sak pa
dagsorden,'* rett til 4 kreve opplysninger'” og rett til 4 reise ugyldighetsseksmal.'® Slike
individualrettigheter har en aksjeeier selv om han ikke har stemmerett pa

generalforsamlingen.

Aksjelovene inneholder ogsé en rekke ulike bestemmelser som tilkommer en viss minoritet av
aksjeeierne. Asl. § 5-3 annet ledd ferste punktum og asal. § 5-4 annet ledd forste punktum
omtaler disse rettighetene som rettigheter som tilkommer “aksjeeiere som eier eller
representerer en viss del av aksjekapitalen”. Kravet til minoritetens storrelse varierer. [

sentrum for disse minoritetsrettighetene stdr bl.a. rett til & kreve innkalt ekstraordinaer

7 Ofte omtalt som generalklausulen.

? I Danmark; utilberlig fordel.

10 Se asl./asal. 5-21 og selskabsloven § 108.

' Se asl./asal. § 5-18 forste ledd og selskabsloven § 106.
12 Se eksempelvis asl./asal. 5-19 og selskabsloven § 107.
1 Asl./asal. § 5-2 ferste ledd og selskabsloven § 78.

'* Asl./asal. § 5-11 og selskabsloven § 90.

1> Asl./asal. § 5-15 og selskabsloven § 102.

1% Asl./asal. § 5-22 og selskabsloven § 109.



generalforsamling,'” rett til 4 kreve gransking,'® og rett til 4 anlegge sak mot selskapets

ledelse.”

Andre viktige minoritetsrettigheter er rett til 4 begjaere oppnevnt ekstra revisor”’ og for norsk
retts vedkommende rett til 4 kreve at skifteretten trer inn i generalforsamlingens sted ved
opplesning.”' Her har Danmark valgt en annen losning ved at aksjeeiere som minst eier 25
prosent av selskapskapitalen pa generalforsamling kan velge en likvidator** som sammen med
de ovrige likvidatorene skal foreta avviklingen av selskapet. I Norge har aksjelovene ogsé gitt
aksjeminoriteten beskyttelse gjennom rett til 4 begjeere fastsettelse av utbytte.> I Danmark
henvises minoritetsaksjonerene i slike tilfeller til generalklausulen i selskabsloven § 108. I de
norske allmennaksjeselskapene har minoriteten rett til 8 anmode om at tingretten utpeker den
som skal apne generalforsamlingen.** Verken aksjeselskapsloven eller den danske

selskabsloven har tilsvarende regler.

I Danmark har minoritetsaksjonarene i anparts- og aktieselskab rett til & kreve at
fusjonsbeslutningen i det overdragende selskap treffes av generalforsamlingen dersom det
overtakende selskap eier mellom 90-100 prosent av aksjekapitalen i det overdragende
selskap.” Hvis det ikke er tale om en fusjon hvor selskaper oppherer som ledd i fusjonen, har
Danmark en regel om at generalforsamlingen i det overtakende selskap skal treffe beslutning
om gjennomforelse av en fusjon dersom minoritetsaksjonarene forlanger dette.*® I de norske
allmennaksjeselskapene kan ikke styret i det overtakende selskap treffe beslutning om fusjon
etter fullmakt dersom minoritetsaksjeeierne krever at beslutningen skal tas pa
generalforsamling.”” Med hensyn til de nevnte bestemmelser for det overtakende selskap

finnes tilsvarende regler ved fisjon av selskaper.*®

7 Asl. § 5-6 annet ledd, asal. § 5-7 annet ledd og selskabsloven § 89 stk. 3.
'8 Asl./asal. § 5-25 annet ledd og selskabsloven § 150 stk. 2.

' Asl./asal. §§ 17-4 forste ledd, 17-7 og selskabsloven §§ 361, 364 stk. 3.
20 Asl./asal. § 7-3 annet ledd og selskabsloven § 144 stk. 2.

1 Asl./asal. § 16-14 forste ledd nr. 2.

> En likvidator har til oppgave & avvikle selskapet (tilsvarer det norske avviklingsstyret).
2 Asl./asal. § 8-4 forste ledd.

** Asal. § 5-12 annet ledd.

 Selskabsloven § 246 stk. 3.

26 Selskabsloven § 247 stk. 2.

7 Asal. § 13-5 annet ledd.

% Asal. § 14-6 annet ledd annet punktum og selskabsloven § 265 stk. 2.



I tillegg til de ovennevnte bestemmelser har aksjeeiere i et norsk aksjeselskap rett til & tre ut
av selskapet nar tungtveiende grunner taler for det.”” I Danmark har man valgt en annen
losning. Her har en aksjeeier rett til 4 tre ut av selskapet nar han pé generalforsamling har
motsatt seg en del vedtektsendringer som ma tiltres av minst 9/10 av sé vel de avgitte
stemmer som av den representerte aksjekapital.’® En aksjeeier kan ogsé ha rett til 4 bli innlest
av en skadevoldende aksjeeier dersom denne forsettelig eller grovt uaktsomt har péafert
selskapet, andre aksjeeiere, kreditorer eller andre tredjemenn et tap, og det fortsatt er fare for
misbruk.’' Disse bestemmelsene gjelder bade for aksjeeiere i anparts- og aktieselskaber. En
aksjeeier har i begge land rett til 4 kreve seg innlegst av en flertallsaksjeeier som eier mer enn
9/10 av aksjene og har en tilsvarende del av de stemmer som kan avgis péd
generalforsamlingen.’” I Norge kan en aksjeeier kreve selskapet opplost ved dom.> I
Danmark kreves det at den eller de aksjeeiere som ensker tvangsopplesning ma representere

minst 1/10 av selskapskapitalen.’*

Denne fremstillingen er ikke uttrykk for en analyse av samtlige bestemmelser og
problemstillinger knyttet til minoritetsvernet. Jeg ensker a rette fokus mot utvalgte sentrale
problemstillinger. Jeg vil se n@rmere pd de ulike lands generalklausuler og de nevnte
bestemmelser som etter norsk rett’ tilkommer en viss minoritet av aksjene, med unntak av
fusjons- og fisjonsbestemmelsene. Bestemmelsene om fusjon og fisjon er i hovedsak et
produkt av EU-direktivene, og er derfor meget likt utformet.’® Jeg ensker ogsa & se narmere

pa retten til 4 tre ut av selskapet etter asl. § 4-24 og selskabsloven §§ 110 og 362 stk. 2.

2. Rettskilder

2.1 Juridisk metode

I fremstillingen tar jeg sikte pé a redegjore for gjeldende rett etter de norske aksjelovene og
den danske selskabsloven. Det naturlige utgangspunkt for tolkningen er den tradisjonelle

metodeleren, utviklet av Hoyesterett i henholdsvis Danmark og Norge, og som senere har

» Asl. § 4-24.

30 Selskabsloven § 110, jf. § 107, stk. 2, nr. 1-4, 6 og 7.

3! Selskabsloven § 362 stk. 2.

32 Asl § 4-26, asal. § 4-25 og selskabsloven § 73.

3 Asl./asal. § 16-19.

3* Selskabsloven § 230.

35 Etter dansk rett forutsetter enkelte av disse bestemmelsene at rettigheten kun
behgver d paberopes av en enkelt aksjoneer.

3® Se tredje direktiv 78/855/EQF og sjette direktiv 82/891/EQF.



blitt beskrevet i landenes juridiske teori.’” Nedenfor knyttes det noen kommentarer til enkelte
J y

av de rettskilder som er av interesse for den videre fremstillingen.

2.2 Lovtekst

2.2.1 Norge

Den norske aksjeselskapsretten er regulert i aksjeloven og allmennaksjeloven. Selv om
aksjeselskaper og allmennaksjeselskaper er regulert i to forskjellige lover, er lovene i stor
grad identiske i innhold. Lovene om aksjeselskaper og allmennaksjeselskaper er fjerde
generasjon av lovgivning i aksjeselskapsretten. Aksjelovene av 1997 avleste aksjeloven av 4.
juni 1976 nr 59. Den forste lov om aksjeselskaper fikk Norge imidlertid sé tidlig som i 1910.
Den ble etterfulgt av aksjeloven av 6. juli 1957 nr. 4, som var forleperen til 1976-aksjeloven.
Seerlig 1976-loven og uttalelser om tolkningen av denne kan det vare aktuelt & henvise til

underveis for a forsta lovgivers resonnementer i forhold til 1997-loven.

2.2.2 Danmark

Danmark fikk sin forste selskapslov med aktieselskabsloven av 1917. Denne loven inneholdt
en del svakheter og lovgiver fant etter hvert ut at loven ikke tilfredsstilte de krav man hadde
til en velfungerende selskapslov. Dette resulterte i aktieselskabsloven av 1930. Det var i
utgangspunktet en ganske utbredt tilfredshet med aktieselskabsloven av 1930. Den hadde lost
mange av de svakheter som hadde oppstatt i forbindelse med 1917-loven. Etter lovens
ikrafttredelse oppstod det imidlertid et enske om 4 fa til en eller annen form for nordisk

samarbeid pa selskapsrettens omrade. Dette forte til aktieselskabsloven av 1973.

Pr. i dag reguleres danske aksjeselskaper av aktieselskabsloven og anpartsselskabsloven.
Aktieselskabsloven tradte i kraft 1. Januar 1973, mens anpartsselskabsloven tradte i kraft i
1976. Anpartsselskabslovens regulering bygger i hovedsak pa aktieselskabslovens regler. Det
danske folketinget vedtok like for sommeren 2009 en ny lov om aktie- og anpartsselskaber.
Den nye selskabsloven samler lovene om anpartsselskaber og aktieselskaber i en felles lov.
Moderniseringsutvalget argumenterer med at det blir lettere & se, og dermed vurdere
forskjeller og likheter mellom de to selskapsformer. Som tidligere nevnt forventes storstedel

av loven a tre i kraft i januar 2010.

37 Se bl.a. Nils Nygaard, Rettsgrunnlag og standpunkt, 2. Utgave, Bergen 2004, Peter Blume,
Juridisk metodelare, 5. Udgave 2009.



2.3 Forarbeider

2.3.1 Norge

Aktuelle forarbeider er bl.a. NOU 1992: 29 og Ot.prp. nr. 36 (1993-94). Stortinget sendte
Ot.prp. nr. 36 tilbake til regjeringen og ba om at det ble utarbeidet forslag til to aksjelover i
stedet for bare en ny aksjelov.”® Med den nye utarbeidelsen kom NOU 1996: 3 og Ot.prp. nr.
23 (1996-97). Dersom det oppstér et tolkningsspersmal vedrerende 1997-aksjelovene kan
man ikke bare noye seg med & undersoke hva det endelige lovforslaget matte si om dette. Ved
en eventuelt motstrid gér naturligvis forarbeidene til det vedtatte lovutkastet foran. Det vil

ogsd vaere aktuelt 4 se pa forarbeider tilknyttet 1976-loven.

2.3.2 Danmark

I oktober 2006 nedsatte @konomi- og Erhvervsministeriet et uvalg som fikk til oppgave 4 se
pé den gjeldende danske selskapslovgivning med henblikk pa modernisering. Den 26.
november 2008 avgav utvalget sitt forslag, Betenkning 1498 af November 2008
Modernisering af selskabsretten (heretter; Beteenkningen). Formalet med den nye loven er
bl.a. & sikre konkurransedyktighet for danske selskaper. Moderniseringsutvalget har ogsa lagt
vekt pa at den nye selskabsloven skal ivareta hensynet til sa vel kreditorer som
selskapsdeltakere, investorer, medarbeidere og andre interessenter. Forslaget til ny
selskapslov ble fremlagt for Folketinget 25. mars 2009. Loven ble med fa endringer vedtatt i
Folketinget den 29. mai 2009 som L 170. Felgeloven L 171 inneholder hovedsakelig
konsekvensendringer av den nye selskabsloven. Som vanlig nar det vedtas nye lover, vil den
danske selskabslovens forarbeider vere den viktigste tolkningsfaktor ved spersmal som

lovteksten ikke gir noe klart svar pa.

3. EU-retten

Béde Norge og Danmark har forpliktelser overfor EU. Dansk selskapsrett har siden Danmarks
inntreden 1 EU med virkning fra 1. januar 1973 i skende omfang veart preget av de initiativer
som utgér fra EU-fellesskapet. EU-forskriftene innenfor selskapsretten gjelder ogsa for
EFTA-landet Norge gjennom tilslutningen til EQS. Der norske og danske regler har sitt
grunnlag i EU-retten vil EU-retten vare en viktig tolkningsfaktor som rettsanvenderne ma ta

hensyn til.

38 Se NOU 1996: 3 s. 12.



3.1 EU- rettslige forpliktelser

EUs selskapsrett er i utgangspunktet ment a vare subsidier 1 forhold til statenes egen
selskapsregulering.’® Det mest anvendte EU-reguleringsinstrument innenfor selskapsretten er
direktivene.* Selskapsdirektivene er bindende nar det gjelder det tilsiktede mal, men
nasjonale myndigheter kan bestemme form og midler for gjennomferingen.*' Direktivene er
transformert til norsk og dansk rett gjennom deres selskapsrettslige lovgivning.
Selskapsdirektivene kan ogsa vere relevant som rettskildefaktor ved tolkningen av

. 42
aksjelovene.

Grunnleggende regler om krav til offentlighet for dokumenter og opplysninger vedrerende
aksjeselskaper finnes i forste direktiv 68/151/EQF. Formalet med direktivet er & samordne
reglene om offentliggjering av sentrale opplysninger om selskapet. Dette direktivet gjelder
bade for aksjeselskaper og allmennaksjeselskaper. Generelt er den konflikthandtering som
ligger 1 minoritetsbeskyttelsesreglene ikke regulert i EU-direktiver. Pa et enkelt omrade er
EU-reguleringen imidlertid relevant; forste selskapsdirektiv artikkel 11 forste ledd aksepterer

kun ’rettsavgjerelser’ til & fastsla selskapers ugyldighet.

Et av de viktigste direktiver er annet selskapsdirektiv 77/91/EQF som har til formal a
harmonisere reglene om selskapsstiftelse, samt reglene om beskyttelse og bevaring av
selskapskapitalen. Direktivet gjelder for allmennaksjeselskap, men omfatter ogsé
aksjeselskaper indirekte dersom de skal omdannes til et allmennaksjeselskap. Av sterst
betydning for denne fremstilling er likebehandlingsprinsippet i artikkel 42.** Etter artikkel 42
har aksjonerer som befinner seg i samme situasjon krav pa lik behandling i relasjon til ethvert
spersmél om deres forholdsmessige rett til selskapets formue. Det folger av bestemmelsen at
generalforsamlingen ikke kan treffe beslutninger uten de berortes samtykke som skjevdeler
selskapets formue mellom aksjonzrene eller unndrar formue fra aksjonarene, uten at dette

fullt ut er forretningsmessig begrunnet. Tross den spraklige formulering innebzrer

* Jf. Brathen 2008 s. 36.

*'Se Schans Christensen 2007 s. 62 med videre henvisninger.

*! Jf. EF-traktatens art. 249 og E@S-avtalen art. 7.

*> Se eksempelvis fra norsk rett hvor Hoyesterett i Rt. 2003 s. 1501 vurderte om annet
selskapsdirektiv art. 15 og 16 kunne gi veiledning ved tolkningen av regelen som i dag finnes
iasl. § 3-7 (1).

* Se asl./asal. § 4-1 og selskabsloven § 45.



bestemmelsen antakelig ikke et likhetsprinsipp for den enkelte aksjonaer, men derimot et

likhetsprinsipp for de enkelte aksjer av samme belopsmessige storrelse.*

4. Lovgivers generelle betraktninger

I det folgende vil jeg ta for meg lovgivers betraktninger i den alminnelige del av forarbeidene.
Denne gjennomgangen kan bidra til & belyse formélet med minoritetsvernet i de forskjellige
lovene og gi indikasjoner pa hva som har vart viktig for lovgiver i tilknyting til utarbeidelsen

av de enkelte bestemmelser.

4.1 Norsk rett

I NOU 1992: 29 kapittel 8 presenteres hovedpoenget med minoritetsvern som er ”a sette
skranker for majoritetens makt i forhold til de enkelte aksjeeierne eller
minoritetsgrupperinger, og gi den enkelte aksjeeier eller minoritetsgruppering mulighet til &

" Ved vurderingen av hvor langt minoritetsvernet skal strekkes vil

héndheve disse skrankene.
det vaere en avveining mellom to hensyn. P4 den ene side star hensynet til en effektiv ledelse
og drift av selskapet. P4 den annen side stir den enkelte aksjeeiers interesse i & kunne ivareta
sine interesser 1 selskapet, forst og fremst i & fa avkastning pa den kapitalen aksjeeieren har
skutt inn 1 selskapet. Utvalget mener videre at man ma ta hensyn til at den enkelte aksjeeier
ikke har plikt til & delta i selskapets beslutningsprosess. Det argumenteres ogsa med at regler
om tilslutning fra den enkelte aksjeeier lett vil kunne lase en sak, sarlig i selskaper med

mange deltakere.*®

NOU 1992: 29 inneholder i begrenset grad vurderinger av hva som skal til for a fa et effektivt
minoritetsvern. En av grunnene kan vare at det sentrale for aksjelovutvalget var & tilpasse seg
EU-retten.”” En annen grunn kan vare at utvalget mente at det ikke var sarlig behov for en
revurdering av minoritetsvernet. De mente at 1976-loven inneholdt “’en rimelig avveining
mellom de kryssende hensyn”.*® De vurderinger som ble foretatt av Aksjelovutvalget kan sies
a veere 1 samsvar med kravet til effektivitet, men utvalgets vurderinger kunne likevel ha vaert

mer nyanserte.

* Jf. Werlauff 2002 s. 369.
B NOU 1992: 29 s. 46.
NOU 1992: 29 s. 47.
Y'NOU 1992: 19 s. 17 flg.
BNOU 1992: 19 s. 48.



I NOU 1996: 3 egnsker aksjelovutvalget som utgangspunkt et regelverk med en sterre grad av
fleksibilitet sammenlignet med 1976-loven. Utvalget presiserer imidlertid at det finnes
omréder hvor lovgivningen ”ber holde en klar linje, s&rlig pd omrader av betydning for
minoritets- og kreditorvernet”.* Utvalget papeker her viktigheten av klare og forutsigbare
regler; det er pa det rene at uklare regler kan lede til mange konflikter med den folge at

minoritetsvernet svekkes.

Videre uttrykkes det at utvalget har lagt serlig vekt pé a klarlegge og vurdere (...)
regelbehovene for de to selskapsformer nar det gjelder minoritetsvern”.”’ I kapittel 8 fremgar
det at ’[u]tvalget er i mandatet spesielt palagt & vurdere behovet for & styrke minoritetsvernet i
aksjeselskaper”.”! Aksjelovutvalgets fokus pa minoritetsvern begrunnes med at en minoritet i
aksjeselskap ofte har begrenset mulighet til & komme seg ut av selskapsforholdet. Utvalget
hevder at behovet for minoritetsvern ikke er tilsvarende like stort hos aksjonzrene i
allmennaksjeselskaper forst og fremst fordi det normalt vil foreligge et marked for selskapets

aksjer”.”?

Pa side 73-74 nevnes flere eksempler pa regler som begrunnes i hensynet til
minoritetsaksjonarene; bl.a. regler om forsvarlig saksbehandling og styrets arbeid, innkalling
til generalforsamling samt avvikling av meter. Det vises ogsd til regler som mer direkte gir
uttrykk for minoritetsrettigheter herunder bl.a. rett til & kreve gransking og rett til 4 kreve
enkelte saker behandlet av styrende organer. Aksjelovutvalget hevder at ogsa disse
rettighetene vil ha sterre betydning i aksjeselskap enn i allmennaksjeselskap. Det gis ikke
noen na&rmere begrunnelse for dette standpunktet, og disse rettighetene droftes ikke naermere 1
kapittel 8. Ifelge utvalget er det adgangen til & komme seg ut av selskapet som er det sentrale.
Det fremkommer pd side 74 at ”en utbygging av minoritetsvernet i aksjeselskaper forst og
fremst [md] ses i sammenheng med hvilken adgang en minoritet ber sikres nér det gjelder &
komme ut av selskapet pa en gkonomisk brukbar mate”. NOU 1996: 3 gir ellers 1 liten grad

noen begrunnelse for hvorfor det er viktig & vurdere behovet for et styrket minoritetsvern.

¥ NOU 1996: 3 s. 19.
Y NOU 1996: 3 s. 19-20.
*INOU 1996: 3 s. 73.
*2NOU 1996: 3 s. 73.
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Spersmalet er om forskjellen i markedet for selskapets aksjer er god nok grunn til & begrunne
en forskjell 1 minoritetsvernet med hensyn til de to typene aksjeselskap. Etter mitt skjenn vil
det som oftest heller ikke vare av interesse for en potensiell aksjeeier a ga inn i et
allmennaksjeselskap der majoriteten misbruker sin stilling. Problemet blir det samme

uavhengig av selskapstype; aksjonarene far ikke den enskede avkastning pé sin investering.

4.2 Dansk rett

Moderniseringsutvalgets overveielser og intensjoner vedrerende minoritetsvern fremkommer
1 hovedsak i Beteenkningens kapittel 2. Hovedforméalet med moderniseringen og forenklingen
av selskapslovgivningen er & oppnd mer fleksible og enkle regler.”® Utvalget ensker samtidig
a redusere de administrative byrder som ikke er nedvendige. Det presiseres imidlertid at en

effektiv og rimelig beskyttelse av aksjonerene fortsatt skal tillegges stor vekt.

Dersom den samme beskyttelseseffekt kan oppnds pa forskjellige méter, skal man velge den
losning som er minst til byrde for selskapene.’® Denne synsvinkel harmonerer med et onske
om 4 gjore selskabsloven sa fremtidssikker og romslig som mulig. Faren med en slik
lovregulering er at sentrale og potensielt konfliktskapende problemstillinger ikke blir regulert.
I stedet henvises selskapene til selv a regulere problemene i selskapets vedtekter. Selskapene
palegges dermed ofte omkostninger i form av profesjonell bistand. Undersekelser viser at
serlig anpartsselskaber unnlater a regulere konfliktsituasjoner.”® Moderniseringsutvalget har
imidlertid forsekt a bete pa denne svakheten ved & anbefale at Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
utarbeider en veiledning som skal sikre at et storre antall anpartsselskaber foretar en slik
regulering.”’ Det fremkommer klart av Betankningen at utvalget ikke ensker at denne formen
for selvbestemmelsesrett skal g ut over minoritetsvernet.”® Hvorvidt lovgiver har klart &
etablere et klart og forutsigbart minoritetsvern kan bare besvares gjennom en analyse av de

bestemmelser som soker & beskytte aksjeminoriteten.

Utvalget fremhever at ”’[d]er er en samfundsinteresse i, at det er attraktivt at investere i og

handle med danske selskaber”.® Utvalget tar dermed heyde for at den danske

>3 Betaeenkningen s. 17.

>> Betaenkningen s. 71.

>% Se Neville, NTS 4/2008 s. 38.
>7 Betaenkningen s. 32.

58 Beteenkningen s. 71.

% Betaenkningen s. 70.
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selskapslovgivningen er i konkurranse med andre lands selskapslovgivning. Stadig flere
europeiske land ensker & tiltrekke selskaper fordi dette har positive folger, bl.a. i form av flere
arbeidsplasser. Moderniseringsutvalget papeker derfor viktigheten av at en effektiv og rimelig
beskyttelse av selskapsdeltakerne tillegges stor vekt. Dette skal gjores ved at
mindretallsbeskyttelsesreglene skal inneholde en reell beskyttelse av mindretallet. Kan det
ikke pévises en beskyttelseseffekt ved en gitt regel skal den e&ndres i overensstemmelse
hermed”.®! Moderniseringsutvalget understreker imidlertid at velbegrunnede
beskyttelseshensyn ber ivaretas pa en slik mate at det medferer sa f4 administrative byrder for

selskapene som mulig.

Det skal videre overveies om hensynet til mindretallet er tilstrekkelig tilgodesett ved at det er
mulighet for ”reparasjon” ved etterfolgende pétale av forholdet, eller om hensynet til
mindretallet er s& tungveiende eller uopprettelige at en gitt situasjon sa langt som mulig skal
forhindres.®® Det skal ogsd vurderes om krav om apenhet og adgang til informasjon kan inngé
1 beskyttelsen av mindretall som et alternativ til preseptoriske regler, eller som et supplement

som gir selskapet flere valgmuligheter.

Utvalget understreker at ved avgjerelsen av hvilken sterrelse et mindretall skal ha for & oppné
en s@rlig beskyttelse, skal det tas hensyn til hva som er rimelig & palegge de ovrige
selskapsdeltakere/flertallsdeltakerne. Det ber saledes ikke overses at en rett for minoriteten er

en tvang for flertallet som kan misbrukes.®

Moderniseringsutvalget gir gjennom sine betraktninger uttrykk for at det star overfor flere
verdivalg ved utferdigelsen av et effektivt minoritetsvern. Det ma foretas en rekke
avveininger mellom majoritets- og minoritetsaksjonarene hvor spesielt hensynet til
effektivitet og samfunnsmessige hensyn kan spille en stor rolle med hensyn til hvilken lgsning
man ender med til slutt. Stikkord i s henseende er proporsjonalitet. Minoritetsvernet ma
balanseres pa en slik méte at mindretallsaksjonarene ikke kan misbruke sine
aksjonerrettigheter. Utvalget gir ogsa klart uttrykk for at bestemmelser vedrerende

minoritetsvernet har liten verdi hvis de ikke kan handheves i praksis.

%! Betaenkningen s. 71.
% Betaenkningen s. 71-72.
% Betaenkningen s. 72.
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4.3 Oppsummering

Sammenlignet med de norske forarbeidene kan det se ut til at det danske
Moderniseringsutvalget har klarere tanker for Avordan de skal fa til et effektivt minoritetsvern
uten at dette gar pd bekostning av andre viktige hensyn i selskapsretten. Dette kan til dels ha
sin bakgrunn i den danske regjerings kommissorium som pépeker at ’[det er regeringens maél,
at Danmark bliver en af verdens meste konkurrencedygtige samfund. Det kraever, at
virksomhedernes rammevilkar er i verdensklasse”.® For a 3 til dette m4 det foretas “en
fuldstaendig gennemskrivning af de eksisterende selskabslove”.®” Moderniseringsutvalget er

dermed blitt bedt om 4 innta en aktiv rolle hvor de skal rette et kritisk blikk pd de gjeldende

aksjelovene.

I de norske forarbeidene gis det riktignok uttrykk for at beskyttelse av minoritetsaksjonarene
er viktig, men det er vanskelig se at de norske forarbeidene har hatt noen overordnede
prinsipielle mél for hvordan man skal gé frem med hensyn til & fa til et effektivt
minoritetsvern. Prioritering med 4 fa den norske selskapslovgivning i trdd med EU-retten er
nok en av arsakene til at lovgiver ikke i like stor grad har dreftet hvordan hensynet til

minoriteten og andre viktige hensyn innenfor aksjeselskapsretten ber avveies mot hverandre.

Siden det danske utvalget ensker & vurdere hvert konkrete tilfelle for & finne den beste
losning, ser det ikke ut til at utvalget har det samme prinsipielle skille mellom
allmennaksjeselskaper og aksjeselskaper som man ser i de norske forarbeidene. Hvorvidt
intensjonene folges opp, kan bare vurderes ved en gjennomgang av de enkelte bestemmelser

og utformingen av disse. I det folgende vil de utvalgte bestemmelser presenteres narmere.®®

5. Generalklausulen

Generalklausulen hindrer generalforsamlingen i & fatte vedtak som er egnet til & gi visse
aksjonzrer eller andre en urimelig® fordel p4 andre aksjonarers eller selskapets bekostning.
Som utgangspunkt etablerer generalklausulen et bredt grunnlag for minoritetsvern. Den

rekker bl.a. videre enn de enkelte regler om minoritetsrettigheter.”’ Misbruksregelen kan

%6 K ommissorium for udvalg til forberedelse af en ny selskabslov s. 1.
%7 Kommissorium for udvalg til forberedelse af en ny selskabslov s. 2.
68 Se siste avsnitt pkt. 1.2.

%% Selskabsloven benytter ordet “utilberlig”.

70 Jf. Woxholt 2007 s. 68.
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paberopes av enhver aksjoner uansett storrelse pd vedkommendes aksjepost og uansett om

aksjene er knyttet til stemmerett eller ikke.

5.1 Norsk rett
Asl./asal. § 5-21 lyder slik:

”§ 5-21. Misbruk av generalforsamlingens myndighet
Generalforsamlingen kan ikke treffe noen beslutning som er egnet til & gi visse
aksjeeiere eller andre en urimelig fordel pa andre aksjeeieres eller selskapets

bekostning.”

Det er en uttrykkelig forutsetning for & kunne anvende asl./asal. § 5-21 at disposisjonen som
forer til en fordel for en eller flere aksjeeiere ytes pa "bekostning” av andre aksjeeiere eller

selskapet. Det ma saledes foreligge en skade eller tap av en eller annen art.

Asl./asal. § 5-21 har etter ordlyden et absolutt forbud mot generalforsamlingsvedtak i strid
med bestemmelsen. Nar § 5-21 bruker uttrykket ’kan ikke” treffe noen beslutning ma
bestemmelsen likevel leses som om det stod “’kan ikke uten samtykke fra samtlige berorte
aksjonarer” treffes noen beslutning.”' De preseptoriske rammer for generalforsamlingens

handlefrihet fremgér av andre regler.””

Det er tilstrekkelig at beslutningen er “egnet til” & gi urimelig fordel. ”Egnet til” gir uttrykk
for at det ikke er noen forutsetning at beslutningen faktisk gir noen en sarfordel.
Generalklausulen kan dermed komme til anvendelse pé vedtak som gir noen aksjeeiere en
mulighet for gevinst uten at andre far en tilsvarende gevinstmulighet.”> Av begrepet folger det
videre en objektivering, dvs. at det ikke kreves en subjektiv oppfattelse av forholdet som
urimelig.”* Med hensyn til begrepet “fordel” forutsettes det at beslutningen er egnet til &
overfore et gode. Fordelsbegrepet omfatter ethvert gode. Dette gjelder bade ekonomiske og

organisatoriske rettigheter.”

L Jf. bl.a. Truyen 2004 s. 181 flg. og Aarbakke m.fl. 2004 s. 402.
2 Jf. Andenzes 2006 s. 319.

3 Jf. Aarbakke m.fl. 2004 s. 404.

™ Se ogsa Andenzs 2006 s. 319.

> Jf. Aarbakke m.fl. s. 402-404.
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Hva angér “urimelig” gir ordlyden begrenset veiledning. Begrepet gir ingen klar
handlingsregel. Urimelighetsvilkaret mé bero pd en sammensatt skjennsmessig
interesseavveining.’® Her ligger nok generalklausulens styrke, men ogsa dens svakhet. Selv
om det ikke kan sies noe generelt om nér en beslutning er urimelig krenkelse av en
aksjonarminoritet, kan det pa bakgrunn av forarbeider og rettspraksis oppstilles noen

veiledende kriterier som kan anvendes ved den konkrete vurdering.

Det folger bla. av forarbeidene til aksjeloven av 1976 om den tilsvarende bestemmelsen at det
sentrale formdlet med generalklausulen er 8 ramme generalforsamlingsvedtak som ikke har et
saklig og forsvarlig grunnlag i selskapets eller aksjeeierflertallets interesse.”’ Disse utsagnene
gir ikke noe klart svar pa som ligger i begrepet “urimelig”. Det er imidlertid fa andre

argumenter & hente fra forarbeidene.

Av rettspraksis folger det at beslutninger som er egnet til & begunstige visse aksjeeiere pa
andres bekostning, typisk utdelinger, kan vere urimelige. Denne siden ved generalklausulen
henviser direkte til likhetsprinsippet, men innebarer at prinsippet overlappes og suppleres av
generalklausulen ved at aksjonerene har krav pa lik behandling ogsé ved beslutninger som
ikke endrer forholdet mellom selve aksjene. I Rt. 1991 s. 892 ble en vedtektsbestemmelse i et
boligsameie som omfordelte fellesutgiftene satt til side, bl.a. under henvisning til
generalklausulen 1 aksjeloven 1976 som tilsvarer § 5-21. Omfordelingen medferte i
virkeligheten en overforing av verdier fra en gruppe seksjonseiere til en annen. Dette var en
forskjellsbehandling som ikke var saklig begrunnet. I RG 2001 s. 1331 ble imidlertid en
pastand om at utdeling av utbytte var urimelig til fordel for de ordinare aksjeeierne pa

preferanseaksjeeiernes bekostning forkastet.”®

Urimeligheten kan ogsd besta i at beslutningen er egnet til & begunstige noen pé selskapets
bekostning. Det mest praktiske her vil vare at majoritetens sarinteresser tilgodeses ved
ytelser fra selskapet, for eksempel ved urimelig godtgjerelse til majoritetsaksjonarene,”” eller

deres familie; majoritetsaksjonarens datter fikk en leierett pa 99 &r og med meget lav leie til

7® Jf. Truyen JV 2004 s. 310.

7 Ot.prp. nr. 19 (1974-75) s. 111-112.

¥ Se ogsa Rt. 1999 s. 330 hvor en anforsel om maktmisbruk vedrorende urimelig lavt utbytte
ikke forte frem fordi minoritetsaksjonaren ikke hadde benyttet den adgangen til & kreve at
skifteretten (nd: tingretten) vurderer utbytte.

P RG 1962 5. 97.
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selskapets forretningslokaler.*” Begunstigelse av majoritetens sarinteresser kan ogsa skje ved

gunstig l4n til aksjeeier.”'

Videre kan det oppsta konflikter nér et selskap seker & oppna optimal gevinst ved driften. I
Nordenfjeldske Creditreform - dommen® var det foretatt en utbyttebetaling som
majoritetsaksjonerene mente var optimal pa sikt med hensyn til gevinst, men som
aksjon@rminoriteten var misforneyd med. Et av spersmélene i dommen var hvorvidt en
beslutning om a bygge opp selskapets egenkapital i stedet for & utbetale hoyere utbytte
representerte myndighetsmisbruk. Ferstvoterende uttalte med tilslutning fra de ovrige
dommere at en avgjorelse om & bygge opp egenkapitalen fremfor & utbetale hayt utbytte ’bare

i mer ekstreme tilfeller” kan betraktes som misbruk av innflytelse.®

Hoyesteretts uttalelse Nordenfjeldske Creditreform - dommen er i trdd med de nevnte
uttalelsene i forarbeidene til aksjeloven av 1976; aksjeeiere kan ikke motsette seg et
flertallsvedtak som fremmer selskapets vinningsformél, og som fremmer samtlige aksjeeieres
interesse 1 avkastning og verdistigning pa aksjene. Urimelighetsvurderingen md med andre
ord ta utgangspunkt i om beslutningen er egnet til 4 krenke likhetsprinsippet og/eller
vinningsformalet. Er beslutningen egnet til dette, er man over i urimelighetsvurderingen.™
Dersom beslutningen har et saklig og forsvarlig grunnlag i selskapets eller aksjonarenes

interesse, vil den imidlertid ikke vaere 1 strid med § 5-21.

Pa generell basis kan det sies at de norske domstoler er tilbakeholdne med & fastsla
myndighetsmisbruk i medhold av generalklausulen. En grunn er nok at domstolene vegrer seg
mot & sette sitt eget skjonn over det skjonnet som er truffet av generalforsamlingen eller

ledelsen med hensyn til hva som er i selskapets interesse.

%0 Rt. 1995 s. 1026.

ST Rt. 1937 s. 439.

82 Rt. 1999 s. 330.

83 Se s. 340.

% Jf. Truyen JV 2004 s. 313.
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5.2 Dansk rett
Selskabsloven § 108 lyder slik:

”§ 108. Der mé pé generalforsamlingen ikke traeffes beslutning, som dbenbart er
egnet til at skaffe visse kapitalejere eller andre en utilberlig fordel pa andre

kapitalejeres eller kapitalselskabets bekostning.”

Bestemmelsen videreforer rettstilstanden bdde med hensyn til anpartsselskabsloven og

aktieselskabsloven.®

Ordlyden i § selskabsloven 108 legger i likhet med asl./asal. § 5-21 opp til at det mé foreligge
en skade eller tap av en eller annen art, jf. ”bekostning”. Det er ogsd pa det rene at ordene
“egnet til” tolkes pa samme mate i selskabsloven som i de to norske aksjelovene.*® Vekten i
bedommelsen skal altsa ligge pa en objektiv vurdering i forhold til virkningene av en

beslutning pa generalforsamling.

De norske aksjelovene benytter seg imidlertid ikke av begrepene “abenbart” og “utilberlig”
fordel. ”Abenbart” indikerer at det skal foreligge en klart urimelig utevelse av innflytelse. I
begrepet "utilberlig” fordel ligger det utvilsomt at det skal foreligge urimelighet. Lovens krav
om “fordel” medforer pé lik linje med de norske aksjelovene at det ma foreligge en
formuesforskyvning som oppnaés helt eller delvis vederlagsfritt. Rene sjikanetilfeller vil derfor
ikke vaere omfattet av generalklausulen. Ordene “’kapitalejeres eller kapitalselskabets
bekostning” gjor regelen anvendelig bade nar beslutningen direkte rammer andre aksjonerer

og nar fordelen oppnés pé selskapets bekostning.

I likhet med den norske misbruksregelen tillater den danske misbruksregelen en saklig
begrunnet forskjellsbehandling, jf. UfR 1991 s. 180 H. I denne saken gjorde to aksjonerer
gjeldende at en generalforsamlingsbeslutning om & gi styret fullmakt til & forheye
aksjekapitalen 1 Ringkjeping bank ikke var motivert av et enske om 4 tilfore banken ny
kapital, men for & gjore det vanskelig for de to aksjonarene & oppna blokkerende innflytelse i
banken. Hejesteret gav ikke de to aksjonarene medhold i at generalklausulen var overtradt. I

den forbindelse ble det lagt vekt pd at banken hadde et sarlig behov for lokal tilknytning og

% Betaenkningen s. 875.
% Betaenkningen s. 875.
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som en folge av dette et behov for spredning 1 aksjekapitalen. Det var derfor ikke tatt usaklige
hensyn.” Denne dommen illustrer ogsd at dersom beslutningen er truffet med kvalifisert
flertall vil domstolene vere tilbakeholdne med & statuere misbruk. Det er med andre ord
vanskelig 4 fa domstolene til & statuere misbruk, serlig hvis det ikke er skonomiske, men
“kun” forvaltningsmessige befoyelser som hevdes krenket. Domstolene er ogsé tilbakeholdne
med 4 statuere majoritetsmisbruk dersom en minoritet tidligere har vaert villig til & akseptere

noe som ligner pa det faktisk gjennomforte.™

12006 avsa Hojesteret for forste gang en dom hvor en beslutning som var truffet pa
generalforsamling og av selskapets ledelse ble tilsidesatt.” I denne saken forela et konsern pa
tre nivéer; everst morselskapet (H) som saksokeren A var aksjeeier i; under var et
datterselskap (D) som A var styremedlem i; nederst var et datter - datterselskap (DD) som
drev restaurantvirksomhet. De disposisjoner det var strid om begunstiget alle et fjerde selskap
(F) som As medaksjonarer eide alene, dvs. som A ikke hadde aksjer i. Et av spersmalene som
Hojesteret droftet var hvorvidt datterselskapet Ds beslutning om & selge datterselskapet DD
altfor billig til F var ugyldig. Dette svarte Hojesteret bekreftende pd. Med Hejesterets
avgjorelse 1 denne saken kan det slds fast at overdragelser av et selskaps aktiver som skjer til
priser som ligger vesentlig under markedsprisen er i strid med misbruksregelen nér det ikke
foreligger saklig grunn for dette. Saklig grunn foreligger ikke nér overdragelsen skjer til
personer eller selskaper hvor personer i ledelsen som stér for overdragelsen har personlige

interesser 1 saken.

Danske domstoler er i likhet med norske domstoler generelt meget tilbakeholdne med a
tilsidesette beslutninger truffet av selskapets organer. Domstolene ensker ikke & gripe inn i
beslutninger som er ledd i en saklig begrunnet forretningspolitikk og som ikke er apenbart

urimelig.

%7 Dommen angikk i realiteten en strid om kontroll over selskapet mellom selskapets ledelse
stottet av en aksjonargruppe og en aksjonzr som kom “utenfra”. Denne innebygde
interessekonflikten preger imidlertid ikke avgjorelsen. Generelt er ikke misbruksregelen egnet
til a regulere de tilfeller hvor styret star overfor et forsek pa & overta selskapet og ma innse at
det séfremt forseket lykkes, sannsynligvis mé forlate sin post, jf. Schans Christensen 2007 s.
140.

** UR 1966 5. 739 V.

* UfR 2006 s. 1448 H.
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5.3 Oppsummering

Med hensyn til ordlyden er generalklausulen bygd opp noe forskjellig i Danmark og Norge.
Sammenligner man begrepene “urimelig” og “utilberlig” ligger det i utgangspunktet en
sterkere fordemmende karakteristikk i1 "utilberlig”. I innstillingen som senere forte til den
norske aksjeloven av 1976 var vurderingstemaet sammenfattet i begrepet “utilberlig”.”® Dette
var i samsvar med de parallelle nordiske utkast. I Norge ble begrepsbruken likevel endret
under departementets behandling av lovforslaget.”' Departementet begrunnet endringen i
begrepsbruken med at valget mellom de forskjellige alternativene neppe har stor praktisk
betydning.”> Hovedsaken var at vedtaket som gir en aksjeeier eller tredjemann fordeler til
forrang for andre aksjeeiere eller selskapet, ma bygge pa et forsvarlig grunnlag.”® Ordet
”abenbart” ber riktignok innebere en realitetsforskjell, men med tanke pa at begrepene
primaert gir uttrykk for at det skal foretas en skjennsmessig helhetsvurdering, taler dette for at
ordlyden ikke gir indikasjoner pa at det foreligger noen vesensforskjell i henholdsvis den
danske og den norske misbruksregelen. Reglenes formal er det samme. Rettspraksis i de to

landene viser ogsa en noksa klar parallellitet med hensyn til rekkevidden av misbruksregelen.

Selv om det foreligger beskjeden praksis vedrerende generalklausulene, kan det ikke uten
videre tas til uttrykk for at bestemmelsene ikke har praktisk betydning. Bestemmelsene
indikerer et alminnelig prinsipp om at majoriteten ikke ma misbruke sin makt i selskapet.
Bestemmelsene har med andre ord en preventiv betydning i det daglige rettsliv.
Generalklausulene ma kunne sies & utgjore en fast legal basis for etterfelgende vurderinger og

forhandlingsmessige losninger av oppstatte konflikter som oppstér i selskapene.

6. Ekstraordinzer generalforsamling

Generalforsamlingen er det forum hvor aksjonarene kan uteve sin innflytelse pa selskapet, og
hvor aksjonarene treffer de vedtak som i henhold til loven skal treffes av aksjonzrene.”* Pa
generalforsamlingen far aksjonarene dessuten informasjon om selskapet. Ordinaer
generalforsamling er betegnelsen pa den generalforsamlingen som godkjenner selskapets

arsregnskap og drsberetningen samt eventuelle andre saker som vedtektene har lagt til den

** Innst. 1970 s. 266.

I Ot.prp. nr. 19 (1974-75) s. 245.

%2 Valget stod mellom "utilberlig’, *apenbart urimelig’ og "urimelig’.
% Ot.prp. nr. 19 (1974-75) s. 111 jf. s. 136.

%% Jf. asl./asal. § 5-1 og selskabsloven § 76.
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ordinare generalforsamlingen & avgjore.” De generalforsamlinger som ikke er ordinzere
betegnes som ekstraordinare. Poenget med ekstraordinaer generalforsamling er at aksjeeiere
som ensker endringer i selskapet i tiden mellom de ordinzre generalforsamlingene skal fa

mulighet til & fremsette forslag om dette til behandling og avstemming.

6.1 Norsk rett
Asl. § 5-6 annet ledd lyder slik:

”Styret skal innkalle til ekstraordinaer forsamling nar revisor eller aksjeeiere som
representerer minst en tidel av aksjekapitalen, skriftlig krever det for & fa
behandlet et bestemt angitt emne. Styret skal sorge for at generalforsamlingen

holdes innen en méaned etter at kravet er fremsatt.”

Bortsett fra pa ett punkt er bestemmelsen identisk med asal. § 5-7 annet ledd; 1
allmennaksjeselskaper er terskelen for aksjeeiere som kan kreve ekstraordinaer

generalforsamling senket til aksjeeiere som representerer minst en tjuedel av aksjekapitalen.

Etter ordlyden kan ikke aksjeeiere som representerer mindre en tidel (tjuedel) av
aksjekapitalen kreve generalforsamlingen innkalt. Hvor mange aksjonarer som eier aksjene er
uten betydning; én aksjonaer kan vare nok mens tusen aksjonarer kan vaere for lite. Uttrykket
“minst” en tidel (tjuedel) kan tyde pa at det &pnes for muligheten til & skjerpe kravene til
minoritetens storrelse, men dette er ifelge forarbeidene ikke meningen. Vedtektene kan senke,

men ikke skjerpe kravene til minoritetens storrelse.”®

Naér aksjeeiere krever innkalt til ekstraordinar generalforsamling, mé det angis et bestemt
emne” som gnskes behandlet. Aksjeeiere kan med andre ord ikke forlange innkalt til
generalforsamling fordi de ensker en generell droftelse vedrerende selskapets ledelse. Kravet
er tilstrekkelig oppfylt ved en begjering om gransking etter § 5-25, selv om det ikke

. . . . 9
forekommer en ytterligere presisering av granskingstema.’’

% Jf. asl./asal. § 5-6 og selskabsloven § 88.
% Ot.prp. nr. 19 (1974-75) s. 119.
T Rt. 1980 s. 900.
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Naér vilkdrene i1 annet ledd foreligger, plikter styret etter annet ledd annet punktum & innkalle

generalforsamlingen, jf. § 5-8.

6.2 Dansk rett
Selskabsloven § 89 stk. 2 og stk. 3 lyder slik:

”Stk. 2. I anpartsselskaber kan enhver anpartshaver forlange, at der aftholdes en
ekstraordinar generalforsamling. Ekstraordiner generalforsamling til behandling
af et bestemt angivet emne indkaldes, senest 2 uger efter at det er forlangt.

Stk. 3. I aktieselskaber kan aktionerer, der ejer 5 pct. af selskabets kapital eller
den mindre brekdel, som vedtaegterne métte bestemme, eller som er tillagt ret
hertil 1 vedtagterne, skriftlig forlange, at der atholdes en ekstraordinaer
generalforsamling. Ekstraordinaer generalforsamling til behandling af et bestemt

angivet emne indkaldes, senest 2 uger efter at det er forlangt.”

Etter ordlyden er retten til & forlange ekstraordinaer generalforsamling i et aktieselskab en
minoritetsrettighet som tilfaller en viss brekdel av aksjonerene, jf. 5 pct”. Dette er en
videreforelse av tidligere rettstilstand.”® Det fremkommer imidlertid klart av bestemmelsen at
vedtektene kan senke dette kravet. Selskapet kan gjennom vedtektene dermed bestemme at
retten til 4 innkalle til en ekstraordinar generalforsamling tilkommer aksjonerer som eier

mindre enn 5 % av aksjekapitalen.

Med hensyn til anpartsselskaber er kravet etter loven oppfylt nar én enkelt aksjoner krever
ekstraordinar generalforsamling. Dette er ogsa en videreforelse av tidligere rettstilstand.”” Det
ma betegnes som en vesentlig individualrettighet at hver enkelt aksjeeier i et aksjeselskap kan
forlange ekstraordinar generalforsamling. Etter mitt skjenn kan lovens lave krav apne for
misbruk. Forarbeidene begrunner ikke hvorfor kun én aksjeeier kan forlange ekstraordinaer
generalforsamling. En grunn kan vare at i anpartsselskaber er aksjespredningen ofte liten og
loven legger opp til en videre avtaleadgang enn det som er mulig i forhold til aktieselskaber.

Det er derfor et storre behov for a ta hensyn til den enkelte deltaker i et anpartsselskab.

%% Beteenkningen s. 846.
% Betaeenkningen s. 846.
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I likhet med de norske aksjelovene krever ordlyden at et bestemt angitt tema ma vere angitt
for & kunne kreve ekstraordiner generalforsamling. Emnet behover ikke & gé pé en
beslutning, men kan ogsa vaere en droftelse av visse forhold vedrerende selskapet.'” Det

angitte emnet ma likevel vare tilstrekkelig konkretisert.'*'

6.3 Oppsummering

Minoritetens reelle muligheter for & ivareta egne interesser pa annen mate enn gjennom
utevelse av innflytelse pd generalforsamling varierer. En mindre aksjepost i et
allmennaksjeselskap vil vanligvis kunne avhendes. Det samme er langt fra alltid tilfelle med
aksjer i et aksjeselskap med en snevrere eierkrets og uten potensielle kjopere utenfor den
eksisterende eierkrets. Det ser ut til at lovgiver i Danmark ensker & ta storre hensyn til at
aksjeselskaper som hovedregel er selskaper med liten aksjespredning nér de lar adgangen til &
kreve ekstraordiner generalforsamling kun bero pa en enkelt aksjoner. Dette kan ha gode
grunner for seg, siden smé aksjeselskaper ofte har et tettere og mer overlappende forhold
mellom aksjonzrer, styret og daglig leder. Aksjemajoriteten sikres et styringsrom som er mer
tilpasset selskapsforholdet. Selv om det er pa det rene at selskapene selv gjennom vedtekter
kan senke breken til fordel for minoritetsaksjonarene, viser det seg at lovens utgangspunkt i
liten grad fravikes og at selskapene, og da s@rlig aksjeselskapene, i liten grad benytter seg av

12 Det kan imidlertid understrekes at de norske reglene ser ut til & vare

denne friheten.
velfungerende, selv om det foreligger et krav om minst en tidels tilslutning fra aksjonarene i

aksjeselskaper.

7. Gransking

Minoriteten 1 et selskap kan bli hindret i1 4 fa ut relevant informasjon. Uten informasjon er det
vanskelig & oppdage og dokumentere et misbruk. Granskingsinstituttet er tiltenkt situasjoner
hvor selskapsdeltakerne mener det foregér eller har foregétt noe kritikkverdig i selskapet som
ikke kan gjennomskues. Det kan derfor vare et behov for at det foretas en ekstraordinaer

gransking.

1% Jf. Kriiger Andersen 2006 s. 348.

T Sml. UfR 1942 s. 403 QL (Emnet “Henvendelse til Undervisningsministeriet” var ikke
tilstrekkelig konkretisert).

192 Sml. punkt 4.3.
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7.1 Norsk rett
Asl./asal. § 5-25 lyder slik:

”§5-25. Forslag om gransking

(1) En aksjeeier kan fremsette forslag om gransking av selskapets stiftelse,
forvaltning eller neermere angitte forhold ved forvaltningen eller regnskapene.
Forslaget kan fremsettes pa en ordinar generalforsamling eller pa en
generalforsamling der det fremgar av innkallingen at sak om slik gransking skal
behandles.

(2) Fér forslaget tilslutning av aksjeeiere som har minst en tidel av den
aksjekapital som er representert pd generalforsamlingen, kan enhver aksjeeier
innen en méned etter generalforsamlingen kreve at tingretten ved kjennelse

beslutter gransking.”

Etter forste ledd kan enhver aksjeeier fremsette forslag for generalforsamlingen om gransking.
Det folger av annet ledd at det bare er forslag om ekstraordiner gransking som har fatt
tilslutning fra minst en tidel av aksjekapitalen som er representert pa generalforsamlingen som
kan gi grunnlag for videre behandling. Dersom forslaget oppnar slik tilslutning kan enhver

aksjoner innen en maned kreve at tingretten beslutter & iverksette gransking.

Retten kan bare treffe beslutning om gransking dersom den finner at kravet om gransking har
“rimelig grunn”, jf. asl./asal. § 5-26 forste ledd. Rimelig grunn kan foreligge dersom det blir
lagt frem opplysninger som antyder at det foreligger ulovlige eller kritikkverdige forhold i

103

selskapet. "~ I en slik vurdering er det tilstrekkelig at det foreligger rimelig grunn til mistanke,

samt en rasjonell sammenheng mellom det antatt kritikkverdige forhold og den gransking som

104

kreves. " Ifolge lovforarbeidene skal tingretten likevel avskjaere “uoverveide og sjikangse

granskingskrav”.'” Ved vurderingen av om det foreligger rimelig grunn, skal det ikke bare
legges vekt pd minoritetens interesse i at det blir foretatt gransking, men ogsa pé selskapets og
flertallets interesse i at noe sd ekstraordinert som at gransking ikke blir foretatt. I RG 1990 s.
155 ble det lagt til grunn at behovet for gransking er lite ndr selskapet har gitt aksjeeieren full
og ubegrenset anledning til innsyn 1 alt foreliggende materiale som skal gjores til gjenstand

for gransking.

15 Se bl.a. RG 1990 s. 155, RG 1996 s. 1432, RG 2001 s. 995 og RG 2004 s. 480.
104 J£. Brathen 2008 s. 159.
195 Ot.prp. nr. 45 (1983-84) s. 3.
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Innen retten treffer sin beslutning skal den gi selskapet anledning til & uttale seg om
granskingsbegjzringen.'®® Dersom retten finner at vilkarene for gransking foreligger, skal den

10
oppnevne en eller flere granskere.'”’

7.2 Dansk rett
Selskabsloven § 150 lyder slik:

”§ 150. En kapitalejer kan pd den ordinare generalforsamling eller pd en
generalforsamling, hvor emnet er sat pd dagsordenen, fremsatte forslag om en
granskning af selskabets stiftelse eller af neermere angivne forhold vedrerende
selskabets forvaltning eller af visse regnskaber. Vedtages forslaget med simpel
stemmeflerhed, valger generalforsamlingen en eller flere granskningsmand.

Stk. 2. Vedtages forslaget ikke, men opnér det dog tilslutning fra kapitalejere, som
repraesenterer 25 pct. af selskabskapitalen, kan en kapitalejer senest 4 uger efter
generalforsamlingens atholdelse anmode skifteretten pa selskabets hjemsted om at
udnavne granskningsmaend. Skifteretten skal give selskabets ledelse og
eventuelle generalforsamlingsvalgte revisor, der er valgt til at revidere selskabets
arsregnskab, jf. § 144, stk. 1, og i givet fald, hvis forhold anmodningen omfatter,
adgang til at udtale sig, for retten traeffer sin afgerelse. Anmodningen skal kun
tages til folge, séfremt skifteretten finner den tilstraekkelig begrundet. Skifteretten
fastsaetter antallet af granskningsmaend. Skifterettens afgerelser er genstand for
kere.

Stk. 3. Bestemmelserne om uafhangighed i revisorlovens § 24 finner tilsvarende

anvendelse for granskningsmaend efter stk. 1 og 2.”

Selskabsloven § 150 videreforer tidligere rett med hensyn til aktieselskaber. Samme
muligheten for gransking har tidligere ikke vaert mulig for anpartsselskaber. Som foelge av
ovrige endringer og lovens struktur har Moderniseringsutvalget imidlertid funnet det tjenlig at

granskingsinstituttet ogsa skal komme til anvendelse for anpartsselskaber.'”®

196 Jf. asl./asal. § 5-26 annet ledd.
97 J£. asl./asal. § 5-26 tredje ledd.
198 Betaenkningen s. 955.
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Etter ordlyden kan aksjonerer kreve at nermere angitte forhold i selskapet blir underkastet en
sakkyndig undersekelse dersom deres enske om dette er rimelig begrunnet.
Generalforsamlingen kan vedta forslaget om gransking med alminnelig flertall. Et flertall av
aksjonarene vil kanskje foretrekke a stemme for et forslag om gransking fremfor 4 risikere at
selskapet far ord pa seg for & undertrykke mulige feil og mislighold. Flertallet som stemmer
for gransking oppnar ogsé innflytelse pa valget av granskingsmenn, siden det da er
generalforsamlingen som velger granskingsmenn. Et flertall som er mindre enn 75 prosent
kan likevel ikke frata et mindretall pa 25 prosent eller mer den rett disse har til 8 anmode
skifteretten om & utnevne granskingsmenn, ved selv a utpeke en “selskapets”
granskingsmann.'® Selskabsloven § 150 stk. 3 stiller uansett krav til at en granskingsmann
skal oppfylle de samme betingelser om uavhengighet som en revisor som er valgt til &

revidere selskapets drsregnskap.

Et forslag om gransking som ikke blir vedtatt, men som likevel oppnar tilslutning fra
aksjonarer som eier 25 prosent av aksjekapitalen, gir enhver aksjonzr rett til 8 anmode
skifteretten om & utnevne granskingsmenn senest innen fire uker etter avholdelse av

generalforsamling. Det er ikke et krav om at aksjeeieren skal ha stemt for forslaget.''?

Det forutsettes imidlertid at anmodning om gransking kun tas til felge dersom den er
“tilstraekkelig begrundet”. Det folger av forarbeidene at skifterettens vurdering ikke skal
foregripe resultatet av en eventuell gransking, men retten ma forsikre seg om at det ikke er
tale om sjikanese og ubegrunnede anmodninger.''" Et krav fra en minoritet med klar beskjed
om vesentlige forhold som er uforklarlige og trolig kritikkverdige, ber imetekommes, jf. UfR
1985 s. 536 H hvor det ble lagt vekt pa at revisor hadde fremsatt kritikk mot selskapet. I UfR
1989 s. 647 O ble resultatet imidlertid annerledes. Her la Hojesteret vekt pa at ledelsen bade
hadde besvart spersmal som ble stilt dem og utlevert en utskrift av sin meteprotokoll hvor de
kritikkverdige forhold var blitt droftet. [folge Moderniseringsutvalget md granskingsinstituttet
anses for et ekstraordinzrt rettsskritt til beskyttelse av et mindretall som ellers ikke har
mulighet for & sikre seg mot nermere angitte forhold vedrerende selskapets forvaltning. Det

ma derfor forventes at skifteretten i sin vurdering om hvorvidt det er grunnlag for begjeringen

1% Sml. NUT 1970-1 Innstilling til lov om aksjeselskaper s. 148.
19 Betaenkningen s. 954.
"1 Betaenkningen s. 954.
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“legger vaegt pd den begaerende kapitalejers ovrige forvaltningsmassige befojelser 1

selskabet”.!!?

7.3 Oppsummering

Formadlet bak granskingsinstituttet er & vare et opplysningsmiddel. Gransking skal ikke vare
et sanksjonsmiddel for minoritetsaksjonerene. Aksjeminoritetens rett til & kreve gransking
representerer likevel et betydelig maktmiddel bade for norsk og dansk retts vedkommende.
Granskingsinstituttet kan kritiseres fordi loven dpner for misbruk fra aksjeminoriteten i
konfliktsituasjoner. En gransking péferer bl.a. selskapene kostnader. Denne problemstillingen
kommer oftest pa spissen i forhold til mindre selskaper, fordi utgiftene til gransking kan bli
noksa store sett i sammenheng med selskapets gkonomi. Gransking kan ogsa medfere uonsket
offentlighet om selskapets forhold. Det kan videre vare en viss usikkerhet med hensyn til hva

som kommer ut av granskingen.

Bestemmelsene i henholdsvis Norge og Danmark adskiller seg pa ett punkt; i Norge er det
nok med tilslutning fra minst en tidel av aksjekapitalen for at granskingsinstituttet kan
anvendes. I Danmark ma det vere tilslutning fra minst 25 prosent av aksjekapitalen dersom
forslaget om gransking ikke er vedtatt med simpelt stemmeflertall pa generalforsamlingen.
Det har fra tid til annen blitt diskutert om 25 prosent kravet er for hoy terskel til & utgjore en
rimelig beskyttelse av minoritetsaksjonarer.' > En slik storrelse er i alle fall vanskelig 4 samle
1 storre aksjeselskaper hvor aksjer er spredt pa mange hender. De fleste forsek pé a forbedre
granskingsmulighetene i Danmark har blitt mett med skepsis fra forretningslivet, bl.a. av frykt
for at minoriteten skal misbruke granskingsinstituttet.''* Hensyn som taler for en slik hoy
terskel har vert den uro som kan vare forbundet med gransking, samt det forhold at
granskingen betales av selskapet selv. Dette innebarer at det naermest er risikofritt for
aksjonazrene & kreve gransking. Moderniseringsutvalget har ikke ensket & endre breken til
fordel for minoritetsaksjonarene. Etter mitt skjonn skyldes den haye terskel en naturlig, men
noksa overdrevet frykt for misbruk av granskingsinstituttet. Selv om breken i norsk rett er
adskillig lavere, synes ikke norske aksjeselskaper & vare offer for alvorlig granskingssjikane.
En arsak er nok at domstolene skal sikre at urimelige anmodninger om gransking ikke tas til

folge.

2 Betaenkningen s. 954.
13 Qe bl.a. Gomard 2006 s. 396.
14 3. Werlauff 2008 s. 431.
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8. Rett til 4 begjaere oppnevnt ekstra revisor
Aksjelovenes utgangspunkt er at generalforsamlingen skal velge revisorer som er faglig

16 Det kan imidlertid forekomme at noen aksjonarer

kvalifisert og uavhengig av selskapet.
ikke foler seg trygge pa selskapets disposisjoner og redegjorelsen i drsrapporten. Aksjonarene
frykter at minoritetens interesser i selskapet krenkes uten at den eller de revisor(er) som
generalforsamlingen har valgt, oppdager og om nedvendig forteller dette i sin
revisjonspategning. Alternativt eller parallelt med gransking kan det derfor utnevnes en
minoritetsrevisor etter krav fra en viss brekdel av aksjeeierne. Minoritetsrevisoren deltar i

revisjonen av regnskapet for det lopende &r sammen med den valgte revisor og han har

samme ansvar overfor omverden som en generalforsamlingsvalgt revisor.

8.1 Norsk rett
Asl. § 7-3 annet ledd lyder slik:

”(2) Har generalforsamlingen forkastet forslag om nyvalg av revisor, kan
aksjeeiere som representerer minst en tidel av aksjekapitalen innen en méned etter
generalforsamlingen begjere at tingretten ved kjennelse oppnevner en revisor i
tillegg til selskapets gvrige revisorer. Begjaeringen skal tas til folge om den finnes

a ha rimelig grunn.”

Forskjellen fra den tilsvarende bestemmelse i allmennaksjeloven bestér i at begjaeringen kan

fremsettes av aksjeeiere som representerer minst en tjuedel av aksjekapitalen.

Det folger av ordlyden at kompetansen til & utnevne tilleggsrevisor ligger hos tingretten.
Tingrettens kompetansen avhenger imidlertid bl.a. av at en aksjeeier har fremmet forslag om a
velge en bestemt person eller et bestemt selskap til revisor. Videre avhenger tingrettens
kompetanse av at forslaget er blitt forkastet av generalforsamlingen ved beslutning etter
asl./asal. § 5-17 annet ledd, eller eventuell avvikende vedtektsbestemmelse. Kompetansen
avhenger ogsa av at begjaering om oppnevnelse er fremsatt for tingretten av en eller flere
aksjeeiere som representerer en tidel (tjuedel) av aksjekapitalen innen fire uker etter siste
generalforsamling. Overskrides fristen tapes retten til & kreve minoritetsrevisor pa grunnlag av

denne generalforsamling. Samme prosedyre kan selvsagt gjentas pé neste generalforsamling

6 Jf. asl./asal. § 7-1 forste ledd og selskabsloven § 144 stk. 1.
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hvor valg av revisor er pd dagsorden. Sist avhenger tingrettens kompetanse av at begjaeringen

er begrunnet.

Naér vilkdrene foreligger, plikter tingretten a vurdere om den grunn for & ha tilleggsrevisor
som er angitt i begjaeringen er rimelig, jf. § 7-3 annet ledd siste punktum. Rimelig grunn
foreligger bl.a. nar det er holdepunkter for at selskapet ikke vil oppfylle revisjonsplikten.
Rimelig grunn kan ogsa foreligge nar det antas at den ordinere revisor ikke uten videre vil

. . . 11
ivareta alle aksjeeieres interesse.'”’

8.2 Dansk rett
Selskabsloven § 144 stk. 2 lyder slik:

”Stk. 2. En kapitalejer kan kraeve, at Erhvervs- og Selskabsstyrelsen yderligere
udnavner en godkendt revisor, der skal deltage i revisionen sammen med den
eller de ovrige revisorer frem til naste generalforsamling, hvis

1) kapitalejere, der ejer mindst 1/10 af kapitalen, har stemt for en yderligere
revisor op en generalforsamling, hvor valg af revisor var pd dagsordenen, og

2) kraver fremsettes, senest 2 uger etter generalforsamlingen er aftholdt.”

Selskabsloven § 144 stk. 2 omfatter begge selskapsformer og vil derfor medfere en endring i
rettstilstanden for anpartsselskaber som enten har en slik sterrelse at de er underlagt
revisjonsplikt eller som frivillig har truffet beslutning om revisjon av &rsrapportene.'®
Endringen skjer som et ledd i en ensretning av reglene for de to selskapstyper, og fordi det
ogsa 1 anpartsselskaber kan vere et behov for & beskytte en minoritet ved a gi mulighet for

utpeking av en tilleggsrevisor.'!” Kravet til storrelse pa aksjckapitalen er beholdt uendret.
p g g p Jekap

Til forskjell fra i Norge hvor det er tingrettens jobb & utpeke minoritetsrevisor er det

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen som utnevner minoritetsrevisor i Danmark.'*’ Utpekningen av

"7 Jf. Aarbakke m.fl. 2004 s. 583.

18 T Danmark er visse smé selskaper fritatt fra revisjonsplikten. Hvilke selskaper som fritas av
revisjonsplikten folger av vilkdrene arsregnskabsloven § 135.

' Betaenkningen s. 947.

20 Erhvervs- og Selskabsstyrelsen er et organ underlagt @konomi- og Erhvervsministeriet.
Organets primare arbeidsomréade er & organisere registreringen av alle danske virksomheter.
Organet utarbeider dessuten lover innenfor sitt fagfelt. Det driver ogséd med forskjellige typer
radgivning.
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minoritetsrevisor gjelder ikke “inntil videre”, men kun inntil neste generalforsamling. Dersom
konfliktene fortsatt er tilstede, er det ikke noe til hinder for at minoriteten gjor bruk av sine

befoyelser etter § 144 stk. 2 flere ganger.

Lovforarbeidene understreker at det bare kan utnevnes én minoritetsrevisor. Utnevnelsen kan
skje selv om vedtektene evt. har bestemt at det kun skal velges én revisor og denne revisoren

allerede er valgt av generalforsamlingen.'*!

Av hensyn til ledelsen og for at minoritetsrevisoren ikke skal komme for sent i gang med sin
oppgave, er det et vilkdr at anmodningen fremsettes senest 2 uker etter generalforsamlingen.
Overskrides denne fristen, tapes retten til & kreve minoritetsrevisor pa grunnlag av denne
generalforsamlingen. Prosedyren kan imidlertid gjentas pé neste generalforsamling, hvor valg

av revisor er pa dagsordenen.

8.3 Oppsummering

Danmark og Norge har lik brek i aksjeselskaper; det mé foreligge stemmer fra minst en tidel
av aksjekapitalen. I Norge er det imidlertid en lavere breksats med hensyn til
allmennaksjeselskaper sammenlignet med Danmark; her trengs henholdsvis en tjuedel og en
tidel av aksjekapitalen. Siden aksjene i et allmennaksjeselskap vanligvis vil veere mer spredt,
vil folgelig aksjonarminoritetens stilling vere sterkere 1 Norge. I Danmark har trolig
samfunnsmessige hensyn og hensynet til selskapet spilt en storre rolle ved utferdigelsen av
bestemmelsen. I tillegg har nok ensket om en sterre ensretting av reglene for anparts- og

aktieselskab ogsa hatt innvirkning pa lovgivers valg.

I Danmark kreves det ikke en “rimelig grunn” for & utpeke minoritetsrevisor. Siden
selskabsloven ikke har en slik vurdering, kan utpeking av minoritetsrevisor lettere misbrukes
av aksjon@rminoriteten. Aksjeeiere som tilfredsstiller lovens krav brekdelskrav, kan ar etter
ar kreve en minoritetsrevisor utnevnt til tross for at en minoritetsrevisor er kommet frem til at
det ikke foreligger noen problematiske forhold i selskapet. Det beste middelet for & demme
opp for et slikt misbruk er ved bruk av erstatningsreglene.'** Reglene om minoritetsrevisor er,
bade for dansk og norsk retts vedkommende, uansett mindre anvendt sammenlignet med

granskingsinstituttet. Problemstillingen oppstar derfor sjelden.

12! Betaenkningen s. 947.
122 Betenkningen s. 947-948.
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9. Anlegge sak mot selskapets ledelse

Et selskap disponerer i hovedsak gjennom de personer som utgjer selskapets ledelse eller som
for ovrig er ansatt i selskapet. Selskapskonstruksjonen inneberer at aksjonarer ofte skyter inn
kapital i selskapet uten at dette nedvendigvis medferer at de fir innflytelse pa ledelsen 1
selskapet. Aksjonarene vil likevel ha forventninger bade til selskapets fremtid og til hvordan
selskapet vil pavirke dem, bl.a. gjennom hvilke goder eller fordeler dette vil gi dem. Nar disse
forventningene ikke innfris, kan det reises spersmal om det er grunnlag for & gjore
erstatningsansvar gjeldende mot de involverte personer. I likhet med andre rettsomrader er
erstatningsreglene innenfor selskapsretten utrykk for et forsek pa a prege den adferd som

utvises av de akterer som finnes i et selskap.

9.1 Norsk rett
Asl./asal. § 17-4 lyder slik:

”§ 17-4. Krav pd selskapets vegne

(1) Har selskapets generalforsamling truffet beslutning om ansvarsfrihet eller
forkastet forslag om & kreve erstatning mot noen som nevnti § 17-1, kan
aksjeeiere som eier minst en tidel av aksjekapitalen, gjore erstatningsansvar
gjeldende pa selskapets vegne og i dets navn. Har selskapet 100 eller flere
aksjeeiere, kan kravet ogsa gjeres gjeldende av aksjeeiere som utgjer minst 10
prosent av det samlede antall. Er erstatningsseksmal reist, kan det fortsette selv
om den enkelte aksjeeier trekker seg eller avhender sine aksjer.

(2) Erstatningsseksmalet ma anlegges ved felles fullmektig innen tre méneder
etter generalforsamlingens beslutning. Er det begjert gransking etter §§ 5-25-5-27
regnes fristen fra den dag begjaringen er endelig avslatt eller i tilfelle granskingen
er avsluttet.

(3) Kostnadene ved erstatningsseksmalet er selskapet uvedkommende.
Kostnadene kan likevel kreves dekket av selskapet inntil det belep som er kommet
selskapet til gode ved segksmalet.

(4) Paragrafen her gjelder ikke nar beslutningen nevnt i forste ledd er truffet med

flertall som for vedtektsendring. Det samme gjelder ved inngatt forlik.”

Hovedregelen om myndigheten til & forfolge selskapets erstatningskrav etter asl./asal. § 17-1

folger av § 17-3 forste ledd forste punktum; det er generalforsamlingen som avgjer om
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erstatningskrav skal fremmes. Etter § 17-4 har likevel en minoritet av en viss storrelse
subsidizr rett til & anlegge erstatningsseksmal pa selskapets vegne og i selskapets navn. Et
vilkar for & fremme seksmal er at generalforsamlingen har truffet beslutning om ansvarsfrihet
eller forkastet forslag om a kreve erstatning, jf. § 17-4 forste ledd forste punktum. Dersom det
er fremsatt forslag om ansvarsfrihet, og dette forslaget forkastes, er vilkaret for & fremme
minoritetsseksmaél ikke nedvendigvis oppfylt. Bestemmelsen legger opp til at minoriteten i
slike tilfeller mé& fremme forslag om & kreve erstatning. Dersom forslaget forkastes, er vilkéret

1 forste ledd forste punktum oppfylt.

Seksmalsretten tilkommer aksjeeiere som eier minst en tidel av aksjekapitalen, jf. § 17-4
forste ledd forste punktum. Dersom selskapet har 100 eller flere aksjeeiere, kan kravet gjores
gjeldende ogsé av aksjeeiere som utgjer minst 10 prosent av det samlede antall aksjeeiere, jf.
forste ledd annet punktum. Kravet til minoritetens sterrelse ma vare oppfylt ved saksanlegget,
jf. uttrykksméten i § 17-3 forste ledd forste punktum. Aksjer som tilherer en aksjeeier som har
stemt for ansvarsfrihet eller lignende kan ikke telle med i den minoritet som vil reise

selskapets krav.'?

Adgangen til 4 anlegge minoritetsseksmal utelukkes imidlertid hvis generalforsamlingens
beslutning om ansvarsfrihet eller om & forkaste forslag om a kreve erstatning er truffet med
flertall som for vedtektsendring, jf. § 17-4 fjerde ledd. Forarbeidene begrunner dette med at
det kan vare 1 selskapets interesse ikke & gjore ansvar gjeldende, og at det i disse tilfellene

star et kvalifisert flertall bak generalforsamlingsvedtaket.'**

Dette medforer i realiteten at det gjelder et dobbeltkrav for & kunne reise seksmal etter § 17-4.
For det forste ma minoriteten vaere av en slik storrelse som er beskrevet 1 bestemmelsens
forste ledd. For det annet mé& minoriteten utgjere mer enn en tredjedel av stemmene eller

kapitalen pd generalforsamlingen.

Adgangen til 4 anlegge minoritetsseksmal utelukkes ogsa hvis det inngas forlik, jf. § 17-4

fierde ledd annet punktum. Forarbeidene begrunner ikke dette valget.'*

Ifolge Andenas ma
regelen forstas slik at forliket mé& godkjennes av generalforsamlingen for & avskjaere

minoritetsseksmal.'*® En videre betingelse for 4 avskjaere minoritetsseksméal mé vare at

12 Jf. Aarbakke m.fl. 2004 s. 966 med videre henvisninger.
2NOU 1996: 3 s. 199.

2 NOU 1996: 3 s. 199.

126 7f. Andenas 2006 s. 676.
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forliket er avtalerettslig og selskapsrettslig gyldig, herunder at inhabilitetsreglene er iakttatt og

at forliket ikke inneberer urimelig begunstigelse av den ansvarlige.

Etter § 17-4 annet ledd forste punktum kreves det at minoriteten skal opptre ved en bestemt
person som representant. Det er likevel adgang til & anvende flere fullmektiger med kollektiv
fullmakt.'”” Bare en av dem kan opptre overfor retten, jf. tvl. § 2-5. Hvem som skal vare

fullmektig, velges av den minoritet som reiser saken.'*®

Seksmal mé etter asl./asal. § 17-4 annet ledd reises innen en frist pa tre maneder etter
generalforsamlingens beslutning. Er det begjert gransking etter §§ 5-25 til 5-27 regnes
imidlertid fristen fra den dag da begjaringen er endelig avslétt eller i tilfelle granskingen er

avsluttet, jf. § 17-4 annet ledd annet punktum.

Kostnadene ved sgksmaélet er selskapet uvedkommende, jf. § 17-4 tredje ledd forste punktum.
Paragraf 17-4 tredje ledd annet punktum hjemler imidlertid et regresskrav for
saksomkostninger overfor selskapet innen rammen av den erstatning mv. som maétte vere
tilkjent selskapet. Tvistelovens saksomkostningsregler gjelder pa vanlig mate mellom sakens
parter. Selskapet anses derfor som part.'* Formentlig kan minoriteten derfor ogsa padra
selskapet ansvar etter rettsgebyrloven § 2. Tredje ledd gir derfor grunnlag for et regresskrav

overfor minoriteten hvis selskapet ikke fir dekning ved dommen.

Med hensyn til andre krav pa selskapets vegne gjelder § 17-4 tilsvarende for myndigheten til
a begjere offentlig pitale samt reise privat straffesak, jf. § 17-7 forste ledd. Paragraf 17-4
gjelder ogsa for enkelte krav oppstatt ved lovstridige handlinger, jf. § 17-7 annet ledd."’

9.2 Dansk rett
Selskabsloven § 364 stk. 1 til 3 lyder slik:

”§ 364. Beslutning om, at kapitalselskabet skal anlegge sogsmal mod stiftere,
medlemmer av ledelsen, vurderingsmend, revisorer, granskningsmand,
ejerbogsforere eller kapitalejere efter §§ 361 og 362, treffes av

generalforsamlingen.

127 Rt. 1924 s. 166.

22 RG 1995 5. 1012.

129 Rt. 1931 s. 993.

10ge §§ 3-7, 3-8, 8-11 og 6-17.
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Stk. 2. Segsmal kan anlagges, selv om generalforsamlingen tidligere har besluttet
ansvarsfrihed eller har afstaet fra at anleegge sogsmal, hvis der angédende denne
beslutning eller det forhold, hvorpd segsmalet bygger, ikke er givet i alt vaesentlig
rigtige og fuldsteendige oplysninger til generalforsamlingen, inden beslutningen
ble truffet.
Stk. 3. Har kapitalejere, der repraesenterer mindst 1/10 af selskabskapitalen,
modsat sig en beslutning om ansvarsfrihed eller om afkald pé retssag, kan enhver
kapitalejer anleegge segsmal med pdstand om, at den eller de ansvarlige tilpligtes
at betale kapitalselskabet erstatning for det tab, det har lidt. Kapitalejere, som
herefter anleegger sag, er ansvarlige for sagsomkostningerne, dog med ret til a fa
disse godtgjort af kapitalselskabet, i det omfang omkostningerne daekkes af det
beleb, der gennem retssagen kommer selskabet til gode.”
Selskabsloven § 364 er en videreforing av bestemmelsene i de tidligere aksjelovene."" I
selskabsloven § 364 stk. 1 fastslas det at kompetansen til & gjore selskapets erstatningskrav
gjeldende som hovedregel herer inn under generalforsamlingen. Erstatning kan eksempelvis
gjores gjeldende hvor ledelsen har padratt seg ansvar ved a selge selskapets virksomhet (eller
deler av den) til en pris som ligger vesentlig under markedsprisen. I slike tilfeller lider
selskapet et tap som indirekte rammer alle aksjon@rene forholdsmessig. Som utgangspunkt

kan den enkelte aksjonaer ikke forfelge et slikt krav pa egenhand."**

I en del aktieselskaber er det praksis (ofte pd bakgrunn av vedtektsbestemmelser) & beslutte at
selskapets ledelse blir ansvarsfri pa generalforsamlingen hvor &rsrapporten godkjennes. Ogsé
1 anpartsselskaber star selskapsdeltakerne fritt til & treffe beslutning om ansvarsfrihet dersom
dette er onskelig. Det folger av selskabsloven § 364 stk. 2 at en generalforsamlingsbeslutning
om ansvarsfrihet ikke er til hinder for & anlegge erstatningssak dersom det ikke er blitt gitt
riktige og fullstendige opplysninger til generalforsamlingen forut for beslutningen om
ansvarsfrihet. P4 den annen side ligger det da implisitt i bestemmelsen at dersom vilkarene for
ansvarsfrihet er oppfylt, vil en slik beslutning utelukke at det senere reises seksmal om

erstatning mot ledelsen for tap som man mener ledelsen har péfert selskapet.

1 Betenkningen s. 1238.
P2 UfR 2005 s. 1577 H
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Selskabsloven § 364 stk. 3 bestemmer at hvis aksjeeiere som representerer minst en tidel av
aksjekapitalen har motsatt seg beslutning om ansvarsfrihet eller om 4 unnlate rettssak, kan
erstatningssak likevel reises av enhver aksjeeier. Nar regelen i stk. 3 gjor det til en betingelse
for minoritetsspersmalet at aksjeeiere som representerer minst en tiendedel av
selskapskapitalen “har modsat sig” ansvarsfrihet eller avkall pa rettssak, er det ikke et vilkér
at de har stemt imot beslutningen. Det er tilstrekkelig at de pa generalforsamlingen har gitt til
kjenne at de motsetter seg beslutningen. Det vil rent bevismessig vere av betydning at de

forlanger sitt standpunkt protokollert.'*’

Bortsett fra denne minoritetsretten kan den enkelte aksjoner ikke stevne for et avledet tap
som han har lidt i kraft av selskapets tap. Det er kun selskapet som har rddighet over

134 Bestemmelsen er likevel ikke til hinder for at en aksjonzer

soksmaélsretten 1 slike tilfeller.
kan stevne for sitt eget direkte tap; for eksempel tap som har oppstétt ved at aksjonaren har
blitt lokket til & kjope aksjer i selskapet under uriktige forestillinger om selskapets situasjon. I
UfR 2005 s. 918 H ila retten et dansk styremedlem i et kanadisk selskap erstatningsansvar
fordi han fikk danske investorer til 4 foreta investeringer selv om han matte ha innsett at

selskapets grunnlag var uten gkonomisk realitet.

Siste punktum i stk. 3 fastsetter at den eller de aksjonar(er) som gér til erstatningssak i
utgangspunktet forer saken for egen regning og risiko. Selskapets stilling i soksmélet er som
en tredjemanns. Dersom selskapet ensker & involvere seg i saken som partshjelper kan det
gjore dette.'” Vinnes imidlertid saken og det inngér et belop til selskapet har saksekerne rett

til & fa sine utgifter dekket.

Etter selskabsloven § 365 stk. 1 skal seksmal anlegges senest seks maneder etter at beslutning
om ansvarsfrihet eller om avkall pé rettssak ble truffet av generalforsamlingen. Det er av stor
betydning for selskapet og dets ledelse at de snarest blir kjent med at kritikken av selskapets
forvaltning som fremkom pa generalforsamling blir etterfulgt av et erstatningsseksmal. Hvis
minoriteten har begjaert gransking og begjaringen er tatt til folge av skifteretten, regnes seks

maneders fristen fra det tidspunkt da granskingen ble avsluttet, jf. stk. 1 annet punktum.

133 Betaenkningen s. 1242.

B4 UR 1992 5. 780 V (en aksjonaer hadde ikke seksmélsrett mot allmennaksjeselskapets
pengeinstitutt for urettmessige disposisjoner over allmennaksjeselskapets konto).

% Se Gomard 2006 s. 494.
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Straffeansvar pa vegne av selskapet kan ikke péberopes.

9.3 Oppsummering

Asl./asal. § 17-4 er ikke sarlig fordelaktig sett fra aksjonarenes side, og det gjores derfor
sjelden bruk av den i praksis. Aksjelovenes system for minoritetsrettigheter er i alminnelighet
basert pd at erverv av en tidel eller tjuedel av aksjekapitalen gir sikkerhet for 4 kunne uteve
minoritetsrettigheter. Dette skaper forutsigbarhet bade for flertallet og for
aksjon@rminoriteten. Dersom aksjonarene skal oppna samme forutberegnelighet i forhold til
§ 17-4 fjerde ledd, mé& minoriteten sikre seg mer enn en tredjedel av aksjekapitalen eller det
samlede antall stemmer i selskapet. Hvis aksjon@rminoritetens aksjebeholdning ligger under
denne terskel, er det uforutsigbart om minoritetsseksmal vil kunne fremmes. Resultatet kan
dermed bli at seksmal utelukkes uten at flertallet av aksjonaerene star bak standpunktet. Ifelge
Andenes er § 17-4 fjerde ledd forste punktum et vilkarlig og uheldig unntak fra lovens

alminnelige system for minoritetsrettigheter.'*°

Nér minoritetsaksjonarene i tillegg ma fore
saken for egen regning og risiko, vil trolig konsekvensen ved et eventuelt tap i rettssystemet

gjore at minoritetsaksjonarene vegrer seg mot a ga til sak pa selskapets vegne.

Heller ikke selskabsloven § 364 stk. 1 til 3 er saerlig fordelaktiv sett fra aksjonarenes side.
Siden aksjonarene i utgangspunktet forer erstatningssaken for egen regning og risiko,

forekommer minoritetsseksmaél sjelden i rettspraksis.

Verken de danske eller norske reglene gir aksjeminoriteten en reell og effektiv beskyttelse.
Siden rettssystemet ofte er en dyr og tidkrevende metode til lgsning av tvister har nok
hensynet til selskapet og evrige deltakere, herunder kreditorer og selskapets ansatte, fatt

gjennomslag pa dette omradet.

10. Fastsettelse av utbytte

Selskapsdeltakerne investerer gjerne sine midler i et aksje- eller allmennaksjeselskap med det
formal & oppna en gevinst, bl.a. i form av lepende utbyttebetalinger. Adgangen til 4 motta
utbytte er grunnleggende for selskapers mulighet til & tiltrekke kapital og dermed for hele

selskapskonstruksjonen. Kompetansen til 4 treffe beslutning om utbetaling av utbytte ligger i

136 3. Andenzs 2006 s. 675.
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utgangspunktet hos generalforsamlingen. En klassisk konflikt innenfor aksjeselskapsretten er
de tilfeller hvor majoriteten ensker & bygge opp selskapet langsiktig med moderat
utbyttebetaling, mens minoriteten ensker storst mulig utbytte i oyeblikket. Et vedtak om ikke
a utbetale utbytte kan ogsa bli truffet av majoriteten med det formal & pavirke en gruppe
minoritetsaksjonarer til & selge sine aksjer til majoriteten. Dette betegnes vanligvis som

utsulting."’

10.1 Norsk rett
Asl. § 8-4 lyder slik:

”§ 8-4. Klage til tingretten

(1) Aksjeeiere som eier minst en tidel av aksjekapitalen, kan anmode tingretten
om 4 fastsette et hoyere utbytte enn fastsatt etter § 8-2. Retten skal ved kjennelse
fastsette et hayere utbytte dersom det er urimelig lavt ut fra hensynet til
aksjeeierne. Selskapets likviditet og forholdene ellers.

(2) Retten kan ikke beslutte & utdele mer enn fem prosent av selskapets
egenkapital etter balansen og ikke mer enn tillatt etter § 8-1 og selskapets
vedtekter.

(3) Retten kan avvise anmodningen dersom aksjeeierne ikke pa forhand har gjort
rimelig forsek pd a fa styret og i tilfelle generalforsamlingen med pa beslutning

om hgyere utbytte.”

Bestemmelsen skiller seg fra den korresponderende bestemmelsen i allmennaksjeloven kun
med hensyn til kravet om eierandel som i aksjeloven er 10 prosent mot 5 prosent i

allmennaksjeloven.

Grunnvilkaret for a klage til tingretten er etter § 8-4 forste ledd at det er fremkommet krav fra
en eller flere aksjeeiere som til sammen eier minst 10 prosent av aksjekapitalen i aksjeselskap
og 5 prosent i allmennaksjeselskap. Forskjellen er begrunnet med at aksjene i et

138 Et tilleggsvilkér fremkommer av § 8-4

allmennaksjeselskap vanligvis vil vaere mer spredt.
tredje ledd. Forutsetningen for tingrettens kompetanse er at minst én aksjoner har gjort

rimelige forsek pé & fa styret og generalforsamlingen med pd beslutning om heyere utbytte.

137 e bl.a. Brathen 2008 s. 169.
B8 NOU 1996: 3 s. 220-221.
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Forslaget behover sannsynligvis ikke & ha vart fremsatt av den eller de aksjeeier(e) som

fremmer krav overfor tingretten.">”

Det folger av § 8-4 forste ledd annet punktum at tingretten ved kjennelse skal fastsette et
heyere utbytte dersom det er “urimelig lavt ut fra hensynet til aksjeeierne, selskapets likviditet
og forholdene ellers”. Ordlyden foreskriver at tingretten skal bygge pé sitt eget skjonn ved
vurderingen av hva som ligger i1 uttrykket urimelig lavt utbytte. Videre tilsier ordlyden at alle
organers beslutninger og alle sider ved beslutningen kan proves av tingretten. Dette inkluderer
ogsé selskapenes rent forretningsmessige vurderinger. Rt. 2003 s. 335 inneholder imidlertid
uttalelser som antyder at § 8-4 er ment som en “’sikkerhetsventil”. Retten ber med andre ord
ikke overprove selskapsorganers forretningsmessige beslutninger med mindre urimeligheten
er klar. Etter forarbeidene kan utbytte vere urimelig lavt i de tilfeller hvor noen aksjeeiere har
mulighet til 4 f midler ut av selskapet i form av lenn mv., uten at det ogsa kan sies a
foreligge “maskert utbytte”.'*” For aksjeeiere som mangler slike muligheter, kan dette fore til
at de bade gér glipp av utbytte og til at omsetningsverdien av deres aksjer synker pa urimelig
mate. Majoriteten kan dermed i praksis tilgodese sine interesser uten utdeling av utbytte.

Kompetansen er imidlertid ikke begrenset til situasjoner som nevnt i forarbeidene.'*'

Paragraf 8-4 annet ledd oppstiller begrensninger i tingrettens kompetanse. Retten kan ikke
beslutte 4 utdele mer enn fem prosent av selskapets egenkapital etter balansen og ikke mer
enn tillatt etter asl./asal. § 8-1 og selskapets vedtekter. Lovens henvisning til § 8-1 innebarer
at retten er bundet av de samme utbytterammer som selskapets organer. Ifolge Andenas ma

142 Det er

tingretten anses bundet av det drsregnskap som generalforsamlingen har godkjent.
likevel tvilsomt om retten kan anses bundet at et arsregnskap som er direkte ulovlig.'* Nér
loven henviser til selskapets vedtekter, ma dette ses i ssmmenheng med at det kreves mer en
ni tideler av den aksjekapital som er representert pa generalforsamling for & begrense
aksjonarenes rett til utbytte, jf. asl. § 5-19 forste ledd/asal. 5-19 annet ledd. Dette innebaerer
at en minoritet pa en tidel av den representerte kapital kan hindre beslutningen. En minoritet

pé en tjuedel har derimot ikke et slikt vern. I forhold til allmennaksjeselskaper er det dermed

ikke sammenheng med flertallskravet pa dette punkt.

139 Jf. Aarbakke m.fl. 2004 s. 605.
19 Ot.prp. nr. 19 (1974-75) s. 189.
11 Rt. 2003 s. 335.

2 Jf. Andenas 2006 s. 451.

3 Jf. Aarbakke m.fl. 2004 s. 605.
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10.2 Dansk rett
Selskabsloven inneholder ikke bestemmelser om utsulting av selskapets aksjonerer da
lovgiver mener at denne situasjon forutsettes regulert av generalklausulen.'** Etter utvalgets

syn er generalklausulen velfungerende.'®

Rettspraksis viser at domstolene hittil har vert meget restriktive med 4 tilsidesette et vedtak

om lavt utbytte som er begrunnet i hensynet til selskapet, jf. UfR 1985 s. 183 H:

Aktieselskabet R A/S som drev revisjonsvirksomhet ble stiftet 1 1912. I 1973 ervervet fondet
RI aksjemajoriteten i R A/S. R A/S hadde i en lengre arrekke forte en meget restriktiv
utbyttepolitikk. Siden 1978 hadde minoritetsaksjonarer bedt om at utbytte ble satt hoyere. Pa
bakgrunn av arsregnskapet for regnskapsaret 1981/82 ble det pa generalforsamlingen besluttet
a utbetale et utbytte pa 15 prosent. Belopet svarte til 6,5 prosent av det regnskapsmessige
overskudd. To mindretallsaksjonerer anla sak mot selskapet om at den tilbakeholdne
utbyttepolitikk var egnet til a skaffe majoritetsaksjoneren en utilberlig fordel pa

minoritetsaksjonarens bekostning.

Hojesteret konstaterte at vedtaket om utbetaling av utbytte pa 15 prosent for regnskapsaret
1981/82 var 1 overensstemmelse med den utbytte og konsolideringspolitikk som R A/S hadde
fulgt i en arrekke. Siden de saksekende minoritetsaksjonzrene hadde hatt kjennskap til
praksisen og fordi den var saklig begrunnet i hensynet til revisjonsvirksomhetens gkonomiske
uavhengighet, fant Hojesteret at vedtaket om utbetaling av utbytte pd 15 prosent ikke innebar
en slik krenkelse av minoritetsaksjonarenes interesser at det var grunnlag for 4 tilsidesette
vedtaket som ugyldig.'*® Det finnes sa vidt meg bekjent heller ingen andre avgjerelser som

har statuert utsulting i strid med generalklausulen.

Det er vanskelig & definere hva som er et rimelig utbytte. Dersom retten kommer frem til at
det foreligger utsulting i strid med generalklausulen mé det kreves at den folger lovens regler
om hvordan utbetaling av utbytte skal forega. Beslutning om utdeling av ordinzrt utbytte

skjer pa grunnlag av det senest godkjente arsregnskap, jf. selskabsloven § 180 stk. 1 forste

144 Betaenkningen s. 990.

14> Betaenkningen s. 277.

146 Gomard 2006 s. 314 forholder seg kritisk til den del av Hojesterets begrunnelse hvor det
legges vekt pd at minoritetsaksjonaren har hatt kjennskap til den tilbakeholdne
utbyttepolitikk, men er for ovrig enig i resultatet.
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punktum. Det er et grunnleggende krav at arsrapporten gir et retvisende billede” av
virksomhetens finansielle stilling samt resultat, jf. arsregnskabsloven § 11 stk. 1."*" I likhet
med norsk rett mé det derfor kunne legges til grunn at danske domstoler ikke behover a ta
hensyn til et ulovlig arsregnskap. Videre ma retten pa lik linje med selskapets ledelse ta
hensyn til at utdelingen ikke overstiger hvad der er forsvarlig under hensyntagen til
selskabets [...] skonomiske stilling, og ikke sker til skade for selskabet eller dets kreditorer”,
jf. selskabsloven § 179. Retten mé i denne vurdering bade ta hensyn til selskapets ndvarende

og fremtidige situasjon.'**

10.3 Oppsummering

Konflikt vedrerende urimelig lavt utbytte kommer oftest pa spissen i mindre aksjeselskaper
der aksjeeierne utgjor forskjellige grupper med ulik innflytelse, typisk i familieselskaper. For
aksjeminoriteten i et aksjeselskap kan det vaere vanskelig 4 f4 omsatt en minoritetspost i
markedet nar man har en konflikt gaende. I allmennaksjeselskaper kommer problemstillingen
sjelden pa spissen, idet aksjene normalt er lett & omsette. Selv om de norske aksjelovene
serskilt regulerer denne type konflikter, er tingretten normalt meget tilbakeholden med a
anvende asl./asal. § 8-4. Domstolene vegrer seg for & blande seg inn i selskapets interne
gkonomiske overveielser og beslutninger. I praksis er derfor § 8-4 i stor grad en

“papirbestemmelse”.

Siden generalklausulen kan paberopes av enhver aksjoner uansett storrelse pd vedkommendes
aksjepost, kan det umiddelbart se ut til at minoritetsaksjonarene stir sterkere i dansk rett.
Arsregnskapet og gyldigheten av utbyttebeslutningen kan imidlertid angripes ved
ugyldighetssoksmal basert pa misbrukssynspunkter.'*” Her er et eksempel pa at
generalklausulen rekker videre enn de enkelte regler om minoritetsrettigheter.
Minoritetsvernet ma kunne sies & vare noksa likt i Danmark og Norge. I begge land har

domstolene vert s@rdeles tilbakeholdne med & konkludere i faver av minoritetsaksjonarene.

147 Arsrapporten bestér av arsregnskap, ledelsesberetning og -pategning samt eventuelle
supplerende (frivillige) beretninger, jf. arsregnskabsloven § 2 stk. 1 og 2.

1% Betaenkningen s. 986.

149 Qe asl./asal. 5-22 jf. § 5-21.
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Meningen med asl./asal. § 8-4 er ikke & utelukke andre rettsmidler."’

Det samme ma gjelde
for selskabsloven § 108. En minoritetsaksjonzr har bl.a. mulighet til 4 begjaere utlosning,'
og krav om opplesning.'>* Generalforsamlingens beslutninger kan i prinsippet ogsa endres i
medhold av asl./asal 5-24 annet ledd og selskabsloven § 109 stk. 4. Det skal imidlertid meget
til for at disse bestemmelsene kommer til anvendelse. En aksjonarminoritet som utsettes for

utsulting, serlig i aksjeselskaper, har med andre ord begrensede mottiltak i aksjelovene.

11. Apne generalforsamlingen

Den norske allmennaksjeloven inneholder en regel om at en aksjeminoritet pa nermere vilkér
har rett til & kreve oppnevnt en uavhengig person til & &pne generalforsamlingen. Den som
apner generalforsamlingen skal lede metet inntil meteleder er valgt. Den forelopige
motelederen kan i visse situasjoner ha stor betydning for de protokollerte
avstemmingsresultatene pa generalforsamlingen, s&rlig i de tilfeller hvor det er uenighet om
stemmerettsspersmal. Den forelopige motelederen skal sette opp en fortegnelse over de
aksjonarer som har mett, jf. asal. § 5-13. Nar han setter opp fortegnelsen over aksjonarer,
aksjer og stemmer ma han ta standpunkt til rekkevidden av eventuelle
stemmerettsbegrensninger som folger av lovgivning eller vedtekter. Generalforsamlingen kan
overprgve den forelopige motelederens vurderinger. Fortegnelsen som er satt opp av den
forelopige motelederen, skal imidlertid anvendes inntil den matte bli endret av
generalforsamlingen. Dette innebzrer at fortegnelsen ogsa legges til grunn ved

generalforsamlingens avstemming om fortegnelsen skal fravikes.

11.1 Norsk rett
Asal. § 5-12 annet ledd ferste og tredje punktum lyder slik:

”(2) Tingretten skal utpeke den som skal &pne generalforsamlingen dersom dette
senest sju dager for generalforsamlingen kreves av aksjeeiere som representerer

mer enn en tjuedel av aksjekapitalen. [...] Rettens avgjorelse kan ikke ankes.”

Det folger direkte av annet ledd forste punktum at tingretten skal utpeke den som skal &pne

generalforsamlingen nar det kreves av aksjeeiere som representerer mer enn fem prosent av

0 Innst. 1970 s. 173, if. s. 172.

UIE. asl. § 4-24 forste ledd (gjelder kun aksjeselskap) og selskabsloven § 110 jf. § 107 stk. 2
nr. 1 (gjelder bade aktieselskab og anpartsselskab).

152 Jf. asl./asal. § 16-9 og selskabsloven § 230.
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aksjekapitalen 1 selskapet. Denne regelen sgker & motvirke misbruk fra den forelopige
motelederen i forbindelse med hans avgjerelse av spersmal om stemmeretten pa
generalforsamling. Begjeringen ma vare kommet fram til selskapet senest syv dager for
generalforsamlingsmetet. Denne fristen skal gi retten rimelig tid til & behandle kravet. Fristen
skal ogsé gi selskapet og den som blir pekt ut en mulighet til & foreberede seg til

generalforsamlingsmetet.'>’

Tingretten plikter & etterkomme kravet fra minoritetsaksjona@rene dersom de lovbestemte
vilkarene er oppfylt. Retten skal ikke foreta noen preving av om kravet er rimelig, fornuftig
eller saklig begrunnet.'® Tingretten star fritt til 4 velge hvem som skal utpekes til 4 apne
generalforsamlingen. I praksis har det ofte blitt gjort slik at den som fremsetter kravet ogsa
fremsetter forslag til hvem man ensker som forelopig meteleder. Dette forslaget blir videre
kommentert av selskapet for tingretten tar stilling til hvem som skal utpekes. Det folger av
forarbeidene at den oppnevnte meotelederen i alle tilfelle ber vaere “neytral” i forhold til de
motstridende interesser som gjor seg gjeldende nér det gjelder utfallet av eventuelle
stemmetvister."”’ Det har blitt forutsatt i teorien at utgiftene til tingrettens behandling og den

utpekte motedpner skal beeres av selskapet.'”®

Det folger direkte av tredje punktum i annet ledd at rettens avgjerelse er endelig og at den

dermed ikke kan pdankes.

I folge lovgiver vil problemene med stemmerettstvister i forste rekke kunne oppsta i
allmennaksjeselskaper.'” Regelen ber dermed begrenses til & gjelde for disse
selskapene.Noen videre begrunnelse finnes ikke i lovforarbeidene. Det er tvilsomt om denne

forutsetningen er holdbar.''

Det er under enhver omstendighet neppe noe avgjerende
argument for ikke & ha en tilsvarende bestemmelse i aksjeloven. I folge Andenas ma en
begrunnelse for & gjore forskjell heller ligge 1 behovet for & begrense adgangen til a legge
beslag pa tingrettens ressurser og til 4 belaste selskapets skonomi med utgiftene til en utpekt

meteapner.'*

IS NOU 1996: 3 5. 217.

156 5f. Aarbakke m.fl. 2004 s. 1097.

STNOU 1996: 3 5. 217.

138 Jf. Andenzs 2006 s. 283 med videre henvisninger.
19 Jf. Ot.prp. nr. 36 (1993-94) s. 198.

161 Jf. Brathen 2008 s. 130.

162 1f. Andenas 2006 s. 283.

41



11.2 Dansk rett

Moderniseringsutvalget mener at reglene med hensyn til metelederen i hovedsak er
velfungerende, men at det i den nye selskabsloven ber tydeliggjores i selve loven hvilken
rolle motelederen har pa generalforsamling. I forbindelse med dette overveier Utvalget om det
1 dansk rett ber innferes en bestemmelse om &pning av generalforsamling lik bestemmelsen i
asal. § 5-12 annet ledd. Utvalget finner likevel ikke grunn til & innfere regler om & utpeke en
apner av generalforsamlingen ”idet de gaeldende regler om atholdelse af generalforsamling

ikke har givet anledning til problemer”.'®’

Dersom metelederen er valgt av generalforsamlingen kan aksjonarer som métte vare uenige i
metelederens avgjorelser, Avis de oppnér flertall for dette, fa metelederen avsatt og velge en
ny meteleder, jf. selskabsloven § 105. Hvis metelederen derimot er valgt av styret eller av en
tredjemann, blir spersmalet om generalforsamlingen likevel kan avsette vedkommende.
Utgangspunktet er formentlig at en utpekt meoteleder kan avsettes hvis den eller de som har
utpekt ham er enige om at meteleder skal avsettes. Hvis en meteleder gjennom selskapets
vedtekter er ”fodt til rollen”, kan han kun avsettes med vedtektsmajoritet.'** Hvis dette ikke
lykkes, kan metelederens avgjorelse og lovligheten av generalforsamlingsvedtaket bringes inn

for domstolene, jf. selskabsloven § 109.

11.3 Oppsummering

Naér den forelopige meoteleder kan ha stor innflytelse pa stemmerettssporsmal, er det klart
fordeler ved & gi aksjonarene mulighet til & kreve at moatelederen ikke er ”’selskapets mann”.
Praksis har imidlertid vist at det ikke er tvingende nedvendig med en slik regel. En slik
problemstilling har sjelden kommet pa spissen i dansk eller norsk rett. Det er som Andenes
nevner, ogsé et gkonomisk aspekt ved dette. I et lite selskap kan det i mange tilfeller vere til
stor skonomisk byrde for selskapet dersom man &pner for at minoritetsaksjonarene kan kreve

at tingretten skal utpeke den som skal dpne generalforsamlingen.

12. Opplesning og avvikling
Det er i utgangspunktet generalforsamlingen som treffer avgjorelse om opplesning.'®® Nar et

selskap er besluttet opplest av generalforsamlingen, er det som hovedregel selskapet selv som

13 Betaenkningen s. 259.
164 Jf. Schans Christensen 2007 s. 535.
195 Jf. asl./asal. § 16-1 og selskabsloven § 217.
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skal beserge avviklingen. Norge og Danmark har valgt ulike lesninger med hensyn til &

beskytte aksjonarminoriteten under avvikling av et selskap.

12.1 Norsk rett
Asl./asal. § 16-14 forste ledd nr 2 lyder slik:

(1) Tingretten kan ved kjennelse beslutte 4 overta ansvaret for avviklingen av
selskapet nar serlige grunner taler for det dersom (...)

2. Aksjeeiere som representerer minst en femdel av aksjekapitalen krever det.”

Etter ordlyden kan tingretten overta ansvaret for avviklingen dersom det foreligger en
begjering om det fra en eller flere aksjeeiere som til sammen representerer minst 20 prosent

av aksjekapitalen 1 selskapet.

En betingelse for at tingretten ved kjennelse skal beslutte & overta ansvaret for avviklingen er
at det foreligger “sarlige grunner”. Ifelge lovforarbeidene er tanken bak bestemmelsen at
tingretten skal kunne gripe inn i tilfeller der det er konkret grunnlag for 4 tro at avviklingen

166 Bestemmelsen ma dessuten sees i sammenheng med det forhold

ikke foregir som forutsatt.
at tingrettens kompetanse til & treffe beslutning om tvangsopplesning etter § 16-15 er
subsidizr i forhold til generalforsamlingens kompetanse. Siden generalforsamlingens
kompetanse kan benyttes for & unngé den kontroll som ligger i at selskapet skal oppleses og
avvikles av tingretten, er det viktig at tingretten har mulighet til & gripe inn dersom
avviklingen i1 det konkrete tilfellet ikke foregér pé forsvarlig vis. Paragraf 16-14 tar sarlig
sikte pd & gi et mer effektivt vern for minoritetsinteresser enn det som folger av de

alminnelige reglene om generalforsamlingen, herunder reglene i § 5-21 og § 5-22 flg.

Hensynet til andre interesser kan imidlertid ogsa tas i betraktning.'®®

Styret eller i tilfelle avviklingsstyret mé gis anledning til & uttale seg for avgjorelse treffes, jf.
asl./asal. § 16-14 annet ledd forste punktum. En uttalelse fra styret eller avviklingsstyret kan
bidra til avklaring av om det foreligger sarlige grunner til & gripe inn. Dersom tingretten
beslutter & overta avviklingen, skal avviklingen skje etter de samme regler som ved

tvangsopplesning, se § 16-14 tredje ledd, jf. § 16-18.

16 Ot.prp. nr. 36 (1993-94) s. 143-144.
168 Aarbakke m.fl. 2004 s. 920.
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12.2 Dansk rett
Selskabsloven § 218 stk. 2 lyder slik:

”Stk. 2. Kapitalejere, der ejer mindst 25 pct. af selskabskapitalen, har ret til pd
generalforsamling at veelge en likvidator til at foretage likvidationen sammen med

de ovrige likvidatorer, der er valgt af generalforsamlingen.”

Selskabsloven § 218 stk. 2 videreforer tidligere rettstilstand uten materielle endringer.'®

Naér det er truffet vedtak om at et selskap skal oppleses er det i utgangspunktet
generalforsamlingen som velger en eller flere likvidatorer til & gjennomfere avviklingen, jf.
selskabsloven § 218 stk. 1. Valg av likvidator skjer med simpelt flertall med mindre

vedtektene bestemmer noe annet, jf. selskabsloven §105.

Aksjeeiere som eier minst en fjerdedel av aksjekapitalen, har imidlertid rett til & velge
ytterligere en likvidator som pé lik linje skal bisté den eller de ovrige
generalforsamlingsvalgte likvidatorer, jf. selskabsloven § 218 stk. 2. Moderniseringsutvalget
presiserer at den minoritetsvalgte likvidator ikke bare skal ivareta minoritetsaksjonarenes
behov. Minoritetslikvidatoren skal som de evrige likvidatorer forst og fremst ivareta

selskapets behov, herunder ogsa samtlige aksjeeieres behov.'”’

Det folger imidlertid av

selskabsloven § 219 stk. 2 at en likvidator til enhver tid kan avsettes av den myndighet som
har utnevnt ham. For den minoritetsvalgte likvidator innebarer dette at han mé prove a leve
opp til minoritetens forventninger samtidig som han respekterer de pliktene som tilkommer

ham i hans rolle som likvidator.

Selskabsloven § 105 kommer gjerne til anvendelse nir minoritetsaksjonarene ikke har full
tillit til den eller de generalforsamlingsvalgte likvidator(er). Et slikt tilfelle kan for eksempel
vaere ndr avviklingen av selskapet trekker ut i langdrag. Et annet tilfelle kan vaere nar
likvidator etter minoritetsaksjonarenes oppfatning selger formuesgjenstander (for billig) til
majoritetsaksjonerer eller deres naerstdende. Ut fra en erkjennelse av at det kanskje kan bli
vanskelig & lofte bevisbyrden for at det handles erstatningsbetingende og at det er bedre 4 fa

objektive personer inn i selskapets avvikling, kan minoritetsaksjonarene da pa en

1 Betaenkningen s. 1038.
170 Betaenkningen s. 1039.
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ekstraordinzr eller ordinaer generalforsamling stille forslag om valg av ny likvidator, og nér
de nedstemmes — gjore bruk av minoritetsregelen.'”' Muligheten til & velge en

minoritetslikvidator blir imidlertid sjelden brukt av mindretallsaksjonerene.

12.3 Oppsummering

Begge land stiller et hayt krav til den prosentvise andel av minoritetsaksjonarer. Danmark har
et noe hayere krav, idet loven krever at minst 25 prosent av aksjekapitalen mé std bak ensket
om en minoritetslikvidator. For norsk retts vedkommende kreves det at 20 prosent av
aksjekapitalen ma std bak kravet. Med s& heye minoritetskrav kan det stilles sparsmél om
bestemmelsene har reell effekt med hensyn til & beskytte aksjonarminoritetens interesser nar
selskapet er under avvikling. Problemstillingen gjor seg s@rlig gjeldende i forhold til
selskaper med stor aksjespredning. Det ma imidlertid ikke glemmes at en rett for minoriteten
er en tvang for flertallet som kan misbrukes. Ved & sette minoritetskravet relativt hayt unngar
man at aksjonarminoriteten misbruker sin posisjon. Ser man asl./asal. § 16-14 forste ledd nr.
2 og selskabsloven § 218 stk. 2 i sammenheng med at en beslutning om & opplese selskapet
treffes av generalforsamlingen med flertall som for vedtektsendring, har minoriteten allerede

. 172
her et visst vern.'’

Det ma forutsettes at beslutningen om & opplese selskapet ikke forer til
brudd pa likhetsprinsippet eller er i strid med generalklausulen. Av hensyn til de ovrige
aksjonarene/flertallsaksjon@rene ber man dermed ikke senke lovens krav under 20 prosent.
Etter mitt skjonn er mindretallet hensiktsmessig og proporsjonalt beskyttet under avvikling

ved en brek pa en femdel.

Det kan argumenteres for at lasningen i Danmark er enklere og mer ekonomisk forsvarlig for
selskapene, idet loven ikke forutsetter bruk av rettssystemet. Rettssystemet kan vere en dyr

og langsom metode til losning av tvister som oppstér, sarlig for mindre selskaper.

13. Rett til & tre ut av selskapet

Hovedregelen er at den som ensker 4 komme seg ut av et selskap mé gjore dette ved 4 selge
aksjene sine. Aksjeeieren har i utgangspunktet ingen alminnelig rett til 4 kreve at noen
innleser aksjene. Med andre ord krever begjering om innlesning at det finnes hjemmel i lov

eller vedtekter. For norsk retts vedkommende er aksjer i et aksjeselskap i utgangspunktet ikke

' Se Werlauff 2008 s. 696.
172 Asl./asal. § 16-1 og selskabsloven § 217 stk. 2.
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fritt omsettelige.'”

Normalt kan aksjer bare erverves hvis selskapet gir samtykke til
aksjeervervet, jf. asl. § 4-15 annet ledd. I Danmark er utgangspunktet bade for
anpartsselskaber og aktieselskaber at aksjer fritt kan overdras, jf. selskabsloven § 48 stk. 1.
Det kan imidlertid gis bestemmelser om omsetningsbegrensninger i vedtektene, jf. § 48 stk. 2.
Dersom man ser pa de sma selskapenes eier- og kontrollstruktur, sé er prinsippet om fri
omsettelighet uhensiktsmessig.'”* I Danmark fravikes derfor regelen om fri omsettelighet sa
godt som alltid i anpartsselskaber gjennom vedtekter i form av omsetningsklausuler, herunder

forkjepsrett- eller samtykkeklausuler.

13.1 Norsk rett
Asl. § 4-24 forste ledd lyder slik:

(1) Retten skal etter soksmal fra en aksjeeier innlgse aksjeeierens aksjer nér
tungtveiende grunner taler for at aksjeeieren gis rett til 4 tre ut av selskapet som
folge av at

1. et selskapsorgan eller andre som representerer selskapet, har handlet i strid med
§§ 5-21 og 6-28,

2. en annen aksjeeier i selskapet har misbrukt sin innflytelse i selskapet, eller

3. det har oppstatt et alvorlig og varig motsetningsforhold mellom aksjeeieren og

andre aksjeeiere 1 selskapet vedrerende driften av selskapet.”

Et grunnvilkar for at en aksjonar kan kreve seg innlest er at det foreligger “tungtveiende
grunner”. Om kravet er oppfylt, beror pa en konkret og skjennsmessig helhetsvurdering.'”
Ifolge forarbeidene ma kravet til tungtveiende grunner bl.a. ses i sammenheng med at den
ordinzre méten 4 komme seg ut av et aksjeselskap pa vil vare & selge aksjene.'’® Det er
imidlertid ikke noe vilkér for anvendelse av § 4-24 at aksjonaren har forsekt a selge aksjene,
men det kan tenkes at det blir gjort gjeldende under rettssaken at salg eller andre muligheter

burde ha vart forsokt av aksjeeieren.'”’

'3 Aksjer i allmennaksjeselskap kan i utgangspunktet fritt overdras, jf. asal. § 4-15.
7% Jf. Neville NTS 4/2008 s. 111.

17 Jf. Andenzs 2006 s. 256 med videre henvisninger.

7NOU 1996: 3 s. 75.

'77 Se Aarbakke m.fl. 2004 s. 292.
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Det folger av § 4-24 forste ledd nr. 1 at myndighetsmisbruk kan gi grunnlag for innlgsning.
Dersom det skal vere grunnlag for innlesning ma myndighetsmisbruket gjerne ha foregatt
over tid.'”® Det skal med andre ord noks4 mye til for myndighetsmisbruk kan gi grunnlag for

innlgsning.

Innlesning kan videre kreves nar en annen aksjeeier har misbrukt sin innflytelse i selskapet, jf.
forste ledd nr. 2. Ordlyden forutsetter at aksjeeieren faktisk har hatt innflytelse pa selskapet.
Bestemmelsen tar sikte pé de tilfeller hvor en dominerende aksjonar kan uteve innflytelse i
selskapet pa andre mater enn gjennom selskapets organer. Misbruket kan for eksempel besta i

at aksjoneren har bidratt til styrevedtak i strid med asl. § 6-28.

Innlesning kan ogsa kreves nér det har oppstatt et alvorlig og varig motsetningsforhold
mellom aksjeeieren og andre aksjeeiere i selskapet vedrerende driften av selskapet, jf. forste
ledd nr. 3. Rettspraksis har ogsa godtatt innlesning ndr det har oppstatt personlige

motsetningsforhold som har gjort videre samarbeidsforhold bortimot umulig.'”

Det folger av asl. § 4-24 annet ledd forste punktum at selv om de ovennevnte vilkar er
oppfylt, kan ikke en péstand om innlgsning tas til felge dersom dette vil medfere vesentlig
skade for selskapets virksombhet, eller for ovrig virke urimelig overfor selskapet. Lovens
ordlyd &pner for en interesseavveining mellom aksjonarens enske om a tre ut av selskapet og
selskapets interesse i & unnga opplesning. I trad med ordlyden og pa bakgrunn av uttalelser i
forarbeidene'® mener Brathen at innlgsningsregelen mé betraktes som en

1 181

’sikkerhetsventi Det skal med andre ord mye til for en aksjonaer far medhold 1 sitt krav

om & bli innlost.

Selskapet kan mete et krav om innlesning med & utpeke en annen som er villig til 4 overta
aksjene mot et vederlag som minst svarer til innlesningssummen, jf. annet ledd annet
punktum. Innlgsningssummen skal fastsettes etter regelen i § 4-17 femte ledd, dvs. at aksjene
skal verdsettes til sin “’virkelige verdi”. Rettspraksis har vist at denne verdien kan bli lav. Dels

fordi det finnes flere méter & beregne seg frem til denne verdien. Dels fordi domstolene er

178 Jf. Aarbakke m.fl. 2004 s. 293.
7RG 2004 s. 1346.

BONOU 1996: 3 s. 125.

181 Jf. Brathen 2008 s. 96.
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forsiktige med a fastsette en sd hoy utlasningssum at selskapet etter & ha gjort opp mé begjere

oppbud eller vil komme til 4 slite i markedet.'®*

Vi har ikke tilsvarende regulering i allmennaksjeloven. Ifalge forarbeidene begrunnes
forskjellen med at i allmennaksjeselskaper vil aksjene som hovedregel vere fritt omsettelige,
slik at en aksjeeier som ensker & komme seg ut av selskapet kan realisere aksjenes verdi ved

183

salg.”™ Det foreligger derfor ikke det samme behov for regler som gir aksjene rett til & tre ut.

13.2 Dansk rett

Aksjonaerene har etter selskabsloven innlgsningsrett i to ulike tilfeller. For det forste kan en
aksjeeier ha rett til 4 tre ut av selskapet nar aksjeeieren har motsatt seg visse
vedtektsendringer som ma tiltres av minst ni tideler av sd vel de avgitte stemmer som av den
representerte aksjekapital, jf. selskabsloven § 110 stk. 1. For det andre kan en aksjonar kreve
seg innlest dersom det foreligger et klanderverdig misbruk fra en annen aksjonar med den

folge at det oppstar tap for den skadelidte aksjonzer, jf. selskabsloven § 362 stk. 2.
Selskabsloven § 110 stk. 1 lyder slik:

”Kapitalejere, som pa generalforsamlingen har modsat sig de i § 107, stk. 2, nr. 1-
4, 6 og 7, nevnte vedtegtsendringer, kan krave, at kapitalselskabet indleser
deres kapitalandele, sdfremt krav herom fremsettes skriftlig senest 4 uger efter

generalforsamlingens afholdelse.”

Selskabsloven § 110 videreforer rettstilstanden med hensyn til aktieselskaber, bortsett fra at
bestemmelsen néd ogsa omfatter vedtektsendringer omfattet av § 107 stk. 2 nr. 6 og 7. Paragraf
110 er blitt utvidet til ogsa & gjelde for anpartsselskaber.'®* Endringen skjer i ssmmenheng

med at § 107 endrer majoritetskravet for aksjeselskaper fra enstemmighet til ni tidels flertall.

Det folger av bestemmelsen at adgangen til & forlange seg innlast er begrenset til
vedtektsendringer som omtales i selskabsloven § 107 stk. 2 nr. 1-4, 6 og 7. Disse
vedtektsendringene er av sd inngripende karakter at selskabsloven § 107 stiller saerlige krav til
vedtakelsen, ved at det trengs sa vel ni tideler av de avgitte stemmer som av
generalforsamlingens representerte stemmeberettigede aksjekapital for & endre vedtektene.

Dette er vedtektsendringer som forminsker aksjonarenes rett til utbytte eller til utlodning av

182 Qe bl.a. Rt. 2003 s. 713.
83 NOU 1996: 3 5. 77.
'8 Betaenkningen s. 877.
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selskapets midler til fordel for andre enn aksjonarene i selskapet og medarbeidere eller dets
datterselskap, innfering av omsetningsbegrensninger, herunder forkjepsrettigheter,
kjopsrettigheter, bestemmelser hvor aksjeovergang krever styrets godkjennelse samt
begrensninger i det antall aksjer den enkelte aksjonaer kan eie. Videre er det vedtektsendringer
som palegger aksjonerene plikt til 4 la seg innlese (bortsett fra selskapets opplesning eller
forholdsmessig kapitalnedsettelsen) og vedtektsendringer som innforer

stemmerettsbegrensninger.

Selv om endringene angivelig er skjedd med sikte pd a gi selskapene storre handlefrihet — og
dermed i et videre perspektiv anses for a gagne aksjonarene — har lovgiver likevel gnsket & gi
en kompensasjon for den umiddelbare forringelse av aksjonarenes posisjon som skjer ved

vedtektsendringen.'® Bestemmelsen er ment & vaere en “salomonisk nedlosning”.'*

Innlesningen skal skje til en pris som svarer til aksjenes verdi, jf. § 110 stk. 3. Hvordan denne
prisen skal beregnes fremkommer imidlertid ikke av bestemmelsen. Hvis ikke noe annet er
avtalt kan aksjonerer som gnsker 4 innlgse sine aksjer kreve at den lokale retten utpeker

utenforstdende skjonnsmenn som skal fastsette verdien av de aksjer som skal innloses.
Selskabsloven § 362 stk. 2 lyder slik:

”Stk. 2. Hvis en kapitalejer forsatlig eller groft uagtsomt har péfert selskabet,
andre kapitalejere, kapitalselskabets kreditorer eller andre tredjemand et tab og
der ovrig er fare for fortsat misbrug, kan retten tilpligte den skadevoldende
kapitalejer at indlese den skadelidende kapitalejers kapitalandele til en pris, som
fastsaettes under hensyntagen til selskabets akonomiske stilling og til, hvad der

efter omstendighederne i gvrig findes rimelig.”
Bestemmelsen er en videreforing av tidligere rettstilstand.'®’

En aksjoner kan bli erstatningspliktig dersom han forsettlig eller grovt uaktsomt har overtradt
selskabsloven og/eller selskapets vedtekter, jf. selskabsloven § 362 stk. 1. Siden tapet som en
krenket aksjeeier har lidt kan vare vanskelig & dokumentere og det for evrig kan vere
vanskelig & vurdere skader av denne art, bestemmes det i selskabsloven § 362 stk. 2 at retten

ved siden av erstatning for det tap som allerede er lidt, kan palegge saksokte & innlese

185 Betaenkningen s. 877.
1% Jf. Werlauff komm. 2008 s. 513.
'87 Betaenkningen s. 1239.
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saksokerens aksjer til en pris som fastsettes i dommen.'**

Retten m4 i denne vurdering bade ta
hensyn til selskapets ekonomiske stilling og det som etter omstendighetene for gvrig er

rimelig.

Paragraf 362 stk. 2 forutsetter at aksjonarens handlinger ma vare i strid med loven og/eller
selskapets vedtekter. Dette kravet oppfylles sjelden.'™ Videre krever ordlyden at en eller flere
bestemte personer minst har handlet groft uagtsomt”. Aksjonarens handlemate ma med
andre ord klart avvike fra den adferd som objektivt sett betegnes som forsvarlig. Tilsvarende
bestemmelser i de tidligere aksjelovene har ikke vaert gjenstand for provelse i rettssystemet.
En arsak kan vare at lovens krav sjelden oppfylles fordi det er vanskelig & plassere skyld hos

en eller flere parter.'”’

Det er imidlertid ikke alltid slik at en selskapsdeltaker er innforstitt med & selge sin andel av
selskapet, selv om en eventuell konfliktsituasjon er blitt s tilspisset at det reelt sett foreligger

: 191
samarbeidsproblemer.

Det er derfor blitt innfert en ny hjemmel som gir domstolene
mulighet til 4 pdlegge skadevolder & selge sine aksjer til skadelidte, jf. selskabsloven § 362

stk. 3.

13.3 Oppsummering

Landenes regelsett er vesensforskjellige i innhold. Den danske selskabsloven inneholder 1
utgangspunktet ingen sarlige innlesningsmuligheter for de tilfeller hvor eierkretsen er
begrenset og et samarbeide ikke lenger er mulig. Selskabsloven inneholder kun en
innlesningsrett i de tilfeller hvor en aksjoner har opptradt klart uforsvarlig, eller hvor en
aksjonar har motsatt seg visse vedtektsendringer. Eiere som ensker en mer vidtgdende

innlgsningsmulighet mé fastlegge dette 1 vedtekter eller aksjonaravtaler.

Moderniseringsutvalget anferer at utgangspunktet ut av et selskap ber vare ved salg av

192

aksjene, selv om bakgrunnen for salget er uenighet mellom deltakerne. "~ Dette salget vil

kunne gjennomferes som salg til de ovrige selskapsdeltakerne eller evt. selskapet.

'%8 Betaenkningen s. 1240.

'*” Jf. Neville NTS 4/2008 s. 116.

10 Jf. Neville NTS 4/2008 s. 116-117. Uttalelsen gjelder i forhold til sma og mellomstore
selskaper, men det samme mé kunne sies & gjelde for sterre selskaper.

I Betenkningen s. 1241.

192 Betzenkningen s. 25.
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Ifolge Neville er det slik at overdragelsesadgangen av aksjer i sma selskaper “ikke [er] en reel
losning”.'”> Ut over de rettslige begrensinger i form av forkjepsrettsklausuler eksisterer det
ikke et marked for aksjer. Selve konfliktsituasjonen fjerner ogsa det siste reelle innhold av
overdragelsesbestemmelsen, med mindre man velger a selge den til den man er i konflikt med

og til den pris man kan oppna hos dem.

Moderniseringsutvalget vurderte om det burde innfores bestemmelser om innlgsningsrett i
den danske selskapslovgivning som middel for 4 handtere en fastlast konfliktsituasjon.'** Et
mindretall i utvalget kom frem til at det burde innfores en regel om innlesningsrett tilsvarende
asl. § 4-24 for smé selskaper.'”> Mindretallet konkluderte med at i storre selskaper, hvor det er
et marked for kjop og salg av aksjer, vil det ikke vere det samme behov for en slik regel.
Flertallet kom pa den annen side frem til at problemstillingene og konfliktsituasjonene er for
forskjellige til at det er hensiktsmessig 4 innfere en lovbestemmelse om innlgsning som

inneholder en opplisting av tilfeller hvor en aksjonar kan kreve seg innlost.

Som begrunnelse for ikke & regulere forholdet i loven anferer Moderniseringsutvalget at en
rekke konflikter kan loses ved at det i en veiledning til utarbeidelse av vedtekter kan innsettes
opplysninger om konfliktlesningsmodeller som selskapsdeltakerne kan velge & innfore i

selskapets vedtekter.'*

Neville er kritisk til denne losning, fordi praksis viser at mange av de
sma selskapene ikke foretar slike reguleringer.'”” En av arsakene til dette er at selskapene
regner med at loven inneholder en hensiktsmessig losning. Etter mitt skjonn vil ikke en
veiledning til aksjonerene kunne erstatte en fornuftig lovbestemmelse lik asl. § 4-24. En
selskapsstiftelse bygger 1 hoy grad pé gjensidig tillit. Den gjensidige tilliten kan vaere
medvirkende til at partene unnlater & regulere forskjellige forhold. Partene kan bl.a. vere
overbevist om at de kan bli enige dersom konflikter oppstar. Det kan ogsa vaere at ingen av
partene onsker & sd det forste fro til mistillit ved & foresla forholdsregler med tanke pa
konfliktsituasjoner. Nar det foreligger ”hull” i loven kan dette medfere dyre og langvarige

rettssaker, med den folge at selskapet i1 verste fall skades pa en slik mate at det ikke blir mulig

a opprettholde driften.

"% Jf. Neville NTS 4/2008 s. 117.

194 Betaenkningen s. 568 flg.

195 Betaenkningen s. 570-571.

196 Betaenkningen s. 571. Undersekelser viser imidlertid at mange selskaper ikke foretar en
slik regulering i1 vedtektene. Selskapene oppgav bl.a. som grunn at de regnet med at loven
inneholdt en hensiktsmessig lasning, se Neville NTS 4/2008 s. 117.

"7 Se Neville NTS 4/2008 s. 117.
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Asl. § 4-24 og selskabsloven § 362 stk. 2 mé sees i ssmmenheng med retten til & kreve
opplesning ved dom.'”® Asl./asal. § 16-19 forste ledd hjemler en rett for den enkelte aksjeeier
til & kreve selskapet opplest ved dom pa visse vilkér. Grunnvilkaret for opplesning er at det
foreligger opptreden i strid med myndighetsmisbruk. I tillegg ma det foreligge “sarlig
tungtveiende grunner” som taler for opplesning som felge av dette. Etter selskabsloven § 230
kan en minoritetsaksjonar som eier minst 10 prosent av aksjekapitalen anlegge rettssak og fa
selskapet tvangsopplest hvis en eller flere andre aksjeeiere i selskapet forsettlig eller pa annen
mate ved misbruk av deres innflytelse har medvirket til en overtredelse av selskapsloven eller
av selskapets vedtekter. Det kan bemerkes at tvangsopplesning er et lite velegnet middel for &
beskytte aksjeminoriteten bl.a. fordi en slik opplesning kan edelegge eventuelle verdier i
selskapet. For aksjon@rminoriteten vil en trussel om a begjaere opplesning derfor vere et
tveegget sverd, fordi dette ogsa kan medfore skade for aksjeminoriteten. En opplesning kan
ogsa fore til negative folger for en rekke personer og grupper som er uten skyld i at vilkdrene
for opplesning foreligger, for eksempel selskapets ansatte. Asl./asal. § 16-19 annet ledd gir
derfor retten adgang til & velge at aksjene skal innleses av selskapet som et alternativ til
opplesning i tilfeller hvor denne lgsningen samlet sett fremstdr som mest hensiktsmessig.
Rettens adgang forutsetter imidlertid at selskapet har lagt ned pastand om innlesning.
Moderniseringsutvalgets mindretall ensker en losning tilsvarende den norske kombinasjon av
asl. § 4-24 og § 16-19." Dette kan ha gode grunner for seg, idet de norske reglene ser ut til &

lose konflikter i sma selskaper bedre.

14. Sammenfatning

Konflikter kan oppsté i alle former for selskaper uavhengig av om selskapet er stort eller lite,
aksjeselskap eller allmennaksjeselskap. I de store selskapene med en bred eierkrets og med
aksjer som kan handles pa et regulert marked kan en utilfreds aksjonzr som regel selge sine
aksjer. Konflikter kommer derfor sjeldnere pé spissen i disse selskapene. I sma og
mellomstore selskaper vil situasjonen ofte vaere annerledes. Dels vil det veere vanskelig &
finne kjopere til selskapets aksjer, dels kan det vare gitt begrensinger i retten til & selge

aksjene. Dette kan medfore at eiere i tilfelle konflikter blir fastlast i selskapet.

Minoritetsaksjonarer er ikke en ensartet gruppe. Noen ganger kan minoritetsaksjonarene ha

et onske om & ta aktivt del i selskapet. Andre ganger er de primart interessert i & oppna en

198 Asl./asal. § 16-19 og selskabsloven § 230.
199 Betaenkningen s. 571.
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okonomisk gevinst uten aktiv deltakelse. Felles for dem er at de ikke kan forvente a styre
selskapets uvikling siden de besitter en minoritetspost. Det er viktig at selskaper lopende kan
omstille seg til forretningslivets skiftende krav og selskapsdeltakernes behov. Ungdvendig
band pa selskaper vil vere til hinder for at de kan utvikle seg og (for)bli konkurransedyktige.
Pa den annen side vil en fullstendig frihet for flertallet til & uteve sin innflytelse i et selskap

kunne pafere minoritetsaksjonarene en betydelig og urimelig skade.

Selv om minoritetsaksjonarer ikke kan forvente & prege selskapet, ma de likevel kunne
forvente at det foreligger en balanse mellom et effektivt flertallsstyre og en rimelig
mindretallsbeskyttelse. Det er derfor viktig at reglene som skal beskytte minoriteten kan
pavise en reell beskyttelseseffekt. Med noen fa unntak har bade den norske og den danske
lovgiver lyktes med dette. Selv om mange av bestemmelsene sjelden kommer til anvendelse 1
praksis, kan en ikke se bort fra at deres tilstedevarelse legger foringer for hvordan selskapene
forholder seg til sine aksjonerer. Sett under ett gir de norske aksjelovenes og den danske
selskabslovens reguleringer uttrykk for en balansert losning mellom et effektivt flertallsstyre

og en rimelig mindretallsbeskyttelse.
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