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1 Innledning

1.1 Tema og problemstilling

Tema for masteravhandlingen er kapitalforheyelse ved rettede emisjoner i henhold til
styrefullmakt. Avhandlingen seker & belyse hvordan det norske lovverket sikrer
likhetsprinsippet og den enkelte aksjonar/minoritetsvernet, nar loven dpner for & gjennomfere
rettede emisjoner ved styrefullmakt. Sett i lys av aksjerettslige regler, sarlig aksjelovens § 6-
28 om myndighetsmisbruk.! Formélet med avhandlingen er & analysere hvilke grenser
aksjeloven setter for selskapets adgang til & fravike aksjonaerenes fortrinnsrett for a
gjennomfore rettede emisjoner ved styrefullmakt, herunder selskapets styringsrom etter

misbruksreglene.

En kapitalforheyelse gar ut pa at selskapets aksjekapital forheyes, ved at eksisterende
aksjonerer eller nye investorer tilforer selskapet kapital, mot at de far tegne aksjer i selskapet.
Dette skjer etter beslutning i generalforsamlingen eller av styret i henhold til styrefullmakt fra
generalforsamlingen. Forhayelse av aksjekapitalen er en form for finansiering av selskapet,
men innebarer likevel mer enn en endring av selskapets aksjekapital. Aksjeeiernes
aksjon@rbefoyelser er knyttet til aksjene. Nér det totale antall aksjer i selskapet okes ved rettet
emisjon, vil nye aksjonzrer fa «en del av kaka». Eksisterende aksjonerers rettigheter
tilknyttet egne aksjer vil derfor pavirkes av kapitalforhayelsen. For eksempel kan eksisterende
aksjonerers posisjon i selskapet utvannes og maktbalansen i selskapet forskyves. Nar
selskapet skal gjennomfore en kapitalforheyelse mé derfor flere ulike hensyn tas i betraktning

ved emisjonsbeslutningen.

Aksjeselskapsretten bygger pa en rekke grunnleggende prinsipper og til dels kryssende
hensyn. Som hovedregel har selskapets eksisterende aksjonarer en lovbestemt fortrinnsrett til
aksjer utstedt ved kapitalforheyelse. Fortrinnsretten har sitt utspring fra likhetsprinsippet, og
er begrunnet i kravet til likebehandling av selskapets aksjonerer.? En rettet emisjon vil
medfore at aksjonerenes grunnleggende rettigheter i selskapet tilsidesettes. I tillegg innebzrer
en rettet emisjon i henhold til styrefullmakt at selskapet kan gjennomfere kapitalforheyelse

uten behandling i generalforsamling.

" Lov 13. juni 1997 nr. 44 om aksjeselskaper (heretter aksjeloven).

2 Se punkt 2.4.2 om aksjelovens likhetsprinsipp.
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Naér et selskap skal gjennomfore en kapitalforhayelse, gjor mange kryssende hensyn seg
gjeldende. Spersmalet er hvordan disse er sgkt varetatt gjennom de ulike losninger lovgiver

apner for 1 aksjeloven.

1.2 Aktualitet

Aksjeselskapets kapitalforhold vurderes lapende av styret ut fra selskapets situasjon og
fremtidige planer. En kapitalforheyelse ved rettet emisjon kan begrunnes i ulike behov i
selskapet, herunder et behov for a lgse likviditetsproblemer, ved oppkjepssituasjoner, for a
investere 1 selskapets vekst og fremtid ved & knytte seg til bestemte og attraktive investorer,
eller for & knytte de ansatte nermere selskapet, og séledes skape et incentiv for ansattes

innsats 1 selskapet.

Seerlig aktuelt de siste par arene er finansiering som foelge av covid 19-pandemien. Covid 19-
pandemien har hatt store konsekvenser for selskapers virksomhet og omsetning, og har blant
annet fort til likviditetsproblemer for mange selskaper. Dette gjor at selskaper har hatt et okt
kapitalbehov, og det har vart, og er, nedvendig 4 tilfere selskaper kapital gjennom ulike
finansieringsmater. Innhenting av kapital, og finansiering av selskapets virksomhet kan
gjennomfores pa flere ulike méter. Dersom andre handlingsalternativer ikke hjelper pa
likviditetsbehovet, kan selskapet gjennomfore rettede emisjoner. Dette vil vere den enkleste
og mest effektive maten a hente kapital, dersom selskapets aksjonerer ikke er klare til & bidra

med tilforsel av kapital. En tids- og kostnadseffektiv metode for kapitalforheyelse.

Nér et selskap velger a fravike aksjonarenes fortrinnsrett og aksjonarenes krav til
likebehandling, dukker det opp en rekke problemstillinger i tilknytning finansieringsméten.
Det ma vare noe annet enn selve behovet for kapital som gjor at kapitalen ikke kan hentes fra
alle aksjonarene etter lovens utgangspunkt om fortrinnsrett. Ved tilfeller av likviditetsbehov
m4 det for eksempel forutsettes at selskapets aksjonaerer ikke kan eller vil bidra med kapital,

for at det skal vaere behov for selskapet a fravike fortrinnsretten for 4 fa tilgang til kapital.
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1.3 Avgrensning

1.3.1 Avgrensning mot allmennaksjeloven

I norsk aksjeselskapsrett skiller vi mellom aksjeselskap og allmennaksjeselskap, som har
hvert sitt regelsett, i henholdsvis aksjeloven og allmennaksjeloven.® Utgangspunktet er at
aksjeloven er beregnet for aksjeselskap med fa eiere, mens allmennaksjeselskapsloven tar
sikte pad selskaper med mange aksjonerer og spredt eierskap. Dette vil typisk vaere barsnoterte
selskaper og selskaper som ellers retter seg mot allmennheten. Allmennaksjeselskap er ansett
som «&pne» selskaper som kan hente kapital fra markedet.* Dette er ogsé selskapsformen som
ma velges dersom man gnsker & notere selskapet pa bers. Motsatt anses aksjeselskap som
«lukkede» selskaper, i den forstand at aksjene ikke er beregnet pd alminnelig omsetning i
markedet.’ Lovene oppbygning og innhold er imidlertid svert like, og lovene deler

forarbeider.

Nér et aksjeselskap gjennomferer en kapitalforheyelse mot nytegning, er det «bare
aksjeeierne eller bestemte navngitte personer» som kan innbys til & tegne nye aksjer, jf.
aksjeloven § 10-1 forste ledd siste punktum. Emisjonen kan siledes ikke vaere gjenstand for
tegning for hvilken som helst person eller foretak som skulle enske seg aksjer i selskapet.
Retten til & delta i en nyemisjon etter aksjelovens regler er tilgodesett spesifikke
persongrupper som etter ordlyden er forutsatt & vaere aksjeeiere eller andre personer (fysiske
og/eller juridiske) identifisert med navn i beslutningen om kapitalforheyelse.® En slik
begrensning gjelder ikke for allmennaksjeselskap, jf. asal. § 10-1 forste ledd, og utgjer en av
hovedforskjellene mellom aksjeloven og allmennaksjeloven. Allmennaksjeselskap er
selskaper som har adgang til 4 innhente kapital fra allmennheten gjennom aksjetegning i
markedet, og er en selskapsform som er ment & ha spredt eierskap.” Av den grunn er det ingen
begrensninger for hvem allmennaksjeselskap kan gi tegningstilbud til ved emisjoner. For

bersnoterte allmennaksjeselskap vil verdipapirhandelloven og bersreglene sette ytterligere

3 Lov 13. juni 1997 nr. 45 om allmennaksjeselskaper (heretter allmennaksjeloven).
4 Jf. NOU 1996:3 side 15 punkt 2.1.

5 Jf. NOU 1996:3 side 36 punkt 4.1 og 4.2.

6 Jf. Ot.prp. nr. 36 (1993-1994) side 218.

7 Jf. Ot.prp. nr. 23 (1996-1997) side 15 punkt 3.2.1.
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krav, i tillegg til allmennaksjeloven.® A vurdere rettede emisjoner ved styrefullmakt i henhold

til disse reglene, vil falle utenfor avhandlingens tema.

Siden aksjeloven og allmennaksjeloven regulerer kapitalforheyelser forholdsvis likt, vil de
dreftelser som er gjort etter aksjelovens misbruksregler fa tilsvarende relevans ved vurdering
etter allmennaksjeloven. Hensynene kan imidlertid vare forskjellig, som folge av forskjellen 1
adgangen til & rette emisjoner mot allmennheten. Dette vil ikke innga i analysen, da det faller
utenfor avhandlingens tema, og en avgrensning er nadvendig av hensyn til oppgavens
omfang. Avhandlingen avgrenser derfor mot allmennaksjeloven, og vil ta utgangspunkt i

aksjelovens regler for kapitalforheyelse.

1.3.2 Avgrensning mot fondsemisjon etter aksjeloven §§ 10-20 fig.
Kapitalforheyelse kan gjennomferes ved fondsemisjon eller nyemisjon, eventuelt ved en
kombinasjon av disse.” Fondsemisjon inneberer en intern omdisponering av selskapets
midler, hvor fri egenkapital innferes i aksjekapitalen og saledes blir en del av selskapets
bundne egenkapital, sml. aksjeloven § 10-20 flg. Det tilfores med dette ingen ny kapital til
selskapet, og emisjonen medferer kun en endring av aksjekapitalen. Fondsemisjon gér ut pd at
selskapet utdeler nye aksjer til aksjonerene ved & overfore fri egenkapital til aksjekapitalen.
Dette innebaerer en omdisponering av selskapets midler hvor selskapets overskudd fores inn 1
aksjekapitalen. Fondsemisjon gjennomferes uten innbetaling fra selskapets aksjonarer.
Fravikelse av fortrinnsretten ved fondsemisjon medferer en verdiforskyvning fra de
aksjonerer som ikke tegner aksjer ved emisjonen til de som tegner aksjer. En riktig priset
emisjon vil kun medfere at ikke-deltakende aksjonerer far en forholdsmessig lavere eierandel

1 selskapet. Rettet fondsemisjon kan likevel medfere at maktbalansen i selskapet blir endret.

Kapitalforheyelse ved fondsemisjon er sarlig hensiktsmessig i tilfeller hvor selskapet ensker
a styrke kapitalbasen, og ikke har behov for ny kapital til selskapet som saddan. Dette gjelder
for eksempel i forbindelse med fremtidig finansiering av selskapets anliggende eller for & vise
utad at selskapets kapital er styrket. Nar selskapet derimot gjennomferer kapitalforhayelse

ved nyemisjon, er meningen & tilfore selskapet ny kapital eller oppfylle andre behov, og

8 Lov 29. juni 2007 nr. 75 om verdipapirhandel (verdipapirhandelloven).
9 Jf. Aarbakke m.fl. (2017) side 674; Se imidlertid Andenzes (2016) side 493, som mener at en

kombinasjon av de to formene for kapitalforhgyelse er tvilsom.
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emisjonsformen forutsetter innskuddsplikt, jf. forutsetningsvis asl. §§ 10-1 og 10-12 tredje

ledd.

Etter aksjelovens regler kan fondsemisjon kun vedtas av generalforsamlingen etter forslag fra
styret, jf. aksjeloven § 10-20, jf. § 10-21. Etter ordlyden i § 10-23 er det ikke adgang til &
gjennomfore en rettet fondsemisjon. Hensikten med avhandlingen er & belyse hvordan det
norske lovverket sikrer grunnleggende hensyn i aksjeselskapsretten ved rettede emisjoner i

henhold til styrefullmakt, reglene for fondsemisjon vil derfor falle utenfor oppgavens tema.

1.4 Metode

Avhandlingen er basert pé en rettsdogmatisk metode, hvor hovedformalet er 4 analysere hva
som er gjeldende rett nar styret skal gjennomfere en rettet emisjon ved styrefullmakt.

Oppgavens tema preges av et noe begrenset rettskildebilde med fa autorative kilder.!°

Det er klare rammer for fullmaktstildeling og de formelle skrankene for utevelse av
styrefullmakten. Det er imidlertid lite & hente i de materielle skranker som folger av
generalklausulene. Vurderingene etter myndighetsmisbruksreglene er svert skjonnspreget, og
avgjerelsen av myndighetsmisbruk beror pa en konkret skjonnsmessig vurdering. Regelen gir
lite retningslinjer for vurderingen. Forarbeidene gir noe bidrag til argumenter ved sine
generelle uttalelser om minoritetsvernet og likhetsgrunnsetningen, men gir lite bidrag til de
konkrete vurderingene. Det er videre begrenset rettspraksis knyttet til styrefullmakt og rettede
emisjoner. Det er imidlertid en del underrettspraksis som gir et viktig bidrag ved tolkning av
oppgavens tema. Underrettspraksis kan ikke tillegges sarlig rettskildemessig vekt, men kan
benyttes til & illustrere ulike eksempler og momenter som kan vare relevant for vurderingene,
serlig i tilfeller hvor det er begrenset praksis fra hoyesterett.!! Dette gjelder seerlig ved ulike
typetilfeller av rettet emisjon. Videre benyttes juridisk litteratur i utstrakt grad fortlepende i
vurderingene som folge av situasjonen rundt autorative kilder. Juridisk litteratur har liten
rettskildemessig vekt, men kan pd samme mate som underrettspraksis vere et viktig bidrag til
vurderinger hvor det finnes fa autorative kilder.!? Bruken av grunnleggende aksjerettslige

prinsipper som momenter i vurderingen beror pd temaets begrensede rettskildebilde,

0 Se Brathen (2014) side 41; Skoghay (2018) side 38-41.
11 Jf. Skoghgy (2018) side 226-227; Nygaard (2017) side 210-211.
12 Jf. Nygaard (2017) side 105.
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sammenholdt med at aksjeselskapsretten er bygd opp rundt flere grunnleggende og til dels
kryssende hensyn.! Derfor blir formalsbetraktninger en viktig del av vurderingene.'*
Formalsbetraktninger pa aksjeselskapsrettens omrade er imidlertid ikke uvanlig.!® Hvilke
grunnleggende hensyn og formal som er relevant for vurderingene av rettede emisjoner ved

styrefullmakt gjennomgés nedenfor i del 2.

Rettsanvendelsen krever bruk av ulike rettskilder som sammen kan danne en ramme og
innhold i vurderingene.'® Noen grunnleggende formal og prinsipper i aksjeselskapsretten
folger direkte av aksjeloven, mens andre folger indirekte i bestemmelsene. Prinsippene har en
fragmentarisk karakter, i s& méte at de fremgér direkte i ulike bestemmelser, og samtidig er
underliggende i andre bestemmelser, og saledes inngar i konkrete vurderinger.!” Dette gjelder

for eksempel likhetsprinsippet.

2 Hovedlinjene for utgvelse og fravikelse av
aksjonaerenes fortrinnsrett

2.1 Innledning

Dette kapittelet gir et overblikk over hovedlinjene ved kapitalforheyelse. Det er
hensiktsmessig med en generell innforing som gir overblikk over viktige trekk ved
aksjeselskapsretten og prosessen rundt kapitalforheyelser, som utgangspunkt for den rettslige
analysen av rettede emisjoner ved styrefullmakt. Kapittelet gir forst en kort beskrivelse av
prosessen ved fullmaktstildeling og utevelse av fullmakten. Dernest en oversikt over
grunnleggende selskapsrettslige rammer, som setter grenser for selskapets

emisjonsbeslutninger.

2.2 Kort om prosessen ved fullmaktstildeling og utevelse av
fullmakten

En kapitalforheyelse kan kun besluttes etter reglene i aksjeloven kapittel 10. Bestemmelsene

oppstiller en rekke materielle og prosessuelle regler for kapitalforhgyelsen. Dette har

13 Jf. Ot.prp. nr. 23 (1996-1997) side 14 punkt 3.1.3.
14 Jf. Brathen (2014) side 42.

15 Jf. Truyen (2005) side 44; Brathen (2014) side 42.
6 Se Nygaard (2017) side 106.

7 Se Skoghay (2018) side 33.
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sammenheng med aksjekapitalkravet i aksjelovens § 3-1 forste ledd, jf. §§ 2-3 nr. 4, 2-11 og

2-18 annet ledd forste punktum, samt ansvarsbegrensningen i aksjeloven § 1-2.

Aksjelovens utgangspunkt er at kapitalforhoyelse ved nytegning skal besluttes av
generalforsamlingen med flertall som for vedtektsendringer, jf. asl. § 10-1 forste ledd, jf. asl.
§ 5-18 forste ledd. Kapitalforheyelse innebaerer en grunnleggende selskapsrettslig endring, og
lovens utgangspunkt ma derfor begrunnes i kapitalforheyelsens karakter og hensynet til
selskapets aksjonerer. Loven dpner imidlertid for at kapitalforheyelse ved nytegning kan skje
ved styrebeslutning etter fullmakt fra generalforsamlingen, jf. serreglene i §§ 10-14 til 10-19.
Bestemmelsen i § 10-14 stiller opp en rekke krav om hvordan fullmakten skal besluttes, og
hva fullmakten ma inneholde for at den skal vere rettmessig, jf. ordlyden
«generalforsamlingens beslutning om styrefullmakt ska/ angi» (min kursivering).
Opplistingen inneberer «minimumskrav» til generalforsamlingens beslutning.!® Kravene mé

vaere oppfylt for at styret rettmessig skal kunne ta i bruk den delegerte kompetansen.

Det er videre en forutsetning for at generalforsamlingen kan beslutte tildeling av fullmakt til
styret, at styret har fremmet forslag om styrefullmakt til generalforsamlingen, jf. aksjeloven §
10-15, hvor det heter at styret «skal» utarbeide forslag til generalforsamlingens beslutning.
Aksjekapitalen kan ikke forheyes uten styrets medvirkning.!® Dette gjor at aksjoneerene bedre
kan forutse hvordan en beslutning om rettet emisjon kan pavirke ens eierandel i selskapet, og
saledes gjore seg opp en mening ved beslutning om fullmaktstildeling. Bestemmelsen méa
forst og fremst begrunnes i hensynet til selskapets rollefordeling mellom aksjonarene og
styret, hvor styret har ansvaret for forvaltningen av selskapet, jf. aksjeloven § 6-14, og derfor
er nermest til & foreta vurderinger av nar det er nedvendig for selskapet & gjennomfere en
kapitalforhgyelse. 2° Dernest ma bestemmelsen ogsa kunne bygge pa hensynet til

aksjonzrene og hensynet til forutberegnelighet.

En forutsetning for at selskapets styre skal kunne beslutte kapitalforheyelse ved rettet
emisjon, er at det foreligger en gyldig fullmakt fra generalforsamlingen. Generalforsamlingen
kan etter forslag fra styret gi styret fullmakt il & forheye aksjekapitalen ved rettet emisjon, jf.

aksjeloven § 10-14 forste og annet ledd nr. 3, jf. aksjeloven § 10-15. Kapitalforhayelse ved

18 Jf. Ot.prp. nr. 23 (1996-1997) side 161 til § 10-14.
19 Jf. NOU 1992:29 side 115 punkt 6.1.
20 Jf. TSTAV-2009-89905 (Stavanger tingrett).
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styrefullmakt omfatter en totrinnsprosess, som innebzarer beslutning om fullmaktstildeling 1

generalforsamling, og utevelse av fullmakten, og beslutning om rettet emisjon i styret.?!

Nér styret skal ta stilling til beslutning om rettet emisjon i henhold til styrefullmakten, mé de
som utgangspunkt ta hensyn til den s@rskilte saksbehandlingsregelen i aksjeloven § 3-8.
Bestemmelsen omfatter avtaler mellom selskapet og selskapets nerstdende. Kort oppsummert
regulerer bestemmelsen 1 § 3-8 avtaler av en viss storrelse inngétt mellom aksjeselskap og
akterer som er ansett som nerstéende til selskapet, jf. bestemmelsens forste ledd forste

punktum.

Kontantemisjoner inngétt ved avtale om tegning av nye aksjer vil kunne rammes av
saksbehandlingsbestemmelsen dersom avtalen er av et visst omfang. Det er imidlertid ikke
alltid det foreligger en avtaleinngéelse ved kontantemisjoner, men hvor aksjetegningen er
inntatt i et generalforsamlingsvedtak. Disse tilfellene rammes ikke av prosedyrene 1
aksjeloven § 3-8. Nar det gjelder emisjoner mot innskudd i annet enn penger, har aksjeloven §
3-8 gjort unntak for avtaler inngatt i samsvar med reglene i § 2-4, jf. § 2-6, og § 10-2. Dette
gjelder utstedelse av aksjer mot innskudd av annet enn penger i forbindelse med stiftelse av
aksjeselskap eller senere kapitalforheayelse. Slike avtaler er ivaretatt etter
saksbehandlingsreglene for stiftelse og kapitalforheyelse. Det er utenfor oppgavens omfang &
gé n@rmere inn pa bestemmelsen i aksjeloven § 3-8, men for helhetens skyld nevnes

bestemmelsen kort her.

2.3 Grunnleggende aksjerettslige prinsipper

2.3.1 Innledning

Aksjeselskapsretten bygger pa flere grunnleggende prinsipper. Woxholth betegner
grunnprinsippene som rettsprinsipper, i den forstand at «de enten begrunner de
selskapsrettslige rettsreglene eller selv er rettsregler».?? Kapittelet inneholder en redegjorelse
av de viktigste prinsippene som er relevant for spersmal som angar kapitalforheyelse ved
rettet emisjon i henhold til styrefullmakt. Det vil ikke foretas en na@rmere fremstilling om

bruk av prinsipper i rettsanvendelsen.

21 Jf. Brathen (2014) side 22.
2 jf Woxholth (2018) side 69.
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2.3.2 Likhetsprinsippet — formalet med likebehandling

Aksjeloven bygger pa et likhetsprinsipp, som er et grunnleggende prinsipp i aksjeloven, men
ogsd i sammenslutningsretten for gvrig.?® Prinsippet er lovfestet i aksjeloven § 4-1 forste ledd
forste punktum hvor det fastslds at «alle aksjer gir lik rett i selskapet». Likhetskravet gjelder
med mindre noe annet er bestemt i lov eller selskapets vedtekter, jf. forste ledd annet

punktum.

Etter ordlyden gjelder en lik rett for alle «aksjer» i selskapet. Dette innebzrer at den enkelte
aksje er gjenstand for likebehandling, og ikke aksjonarene som sadan. Bestemmelsen ma ses i
sammenheng med aksjeloven § 3-1 annet ledd hvor det fremkommer at aksjeeierens
rettigheter i selskapet knytter seg til den enkelte aksje, jf. ordlyden «aksjekapitalen skal vere
fordelt pa én eller flere aksjer som rettighetene som aksjeeier knytter seg til». Dette inneberer
at aksjonarens rettigheter i selskapet er knyttet til deres eierandel i selskapet. Tilsvarende
utgangspunktet i aksjeloven § 4-1 forste ledd forste punktum. Videre heter det at
«aksjekapitalen skal vere fordelt pa én eller flere aksjer» og at «aksjene skal lyde pa like stort
belap». Bestemmelsen gir uttrykk for at alle aksjer i selskapet har lik verdi. Sett 1
sammenheng med likhetsgrunnsetningen i § 4-1 betyr dette at enhver selskapsandel i et
aksjeselskap er likelydende og innehar lik rett i selskapets anliggende. Denne forstaelsen
kommer likesa til uttrykk i forarbeidene, hvor det heter at en aksje er «en betegnelse pa en
eierandel i et aksjeselskap», og deltakelse i et aksjeselskap er «i prinsippet knyttet til en

aksje».?*

Det er lagt til grunn i juridisk litteratur at likebehandlingskravet er relativt etter storrelsen pa
aksjonerenes aksjepost.?’ Dette inneberer at ulik sterrelse pa aksjonarenes aksjepost, vil
kunne medfore forskjellsbehandling av aksjonzrene.?® Dette er imidlertid ikke i strid med
likebehandlingskravet i § 4-1, sa lenge hver enkelt aksje gir lik rett i selskapet. Faktiske
forskjeller utenfor selskapsforholdet, som medferer ulike konsekvenser for aksjeeierne, er

uten relevans.?” Formalet er «at aksjene skal sikres en lik og rimelig adgang til & nyte godt av

23 Jf. Truyen (2005) side 97-99.

24 Jf. Ot.prp. nr. 23 (1996-1997) side 85 punkt 8.1 og 8.2.1.
25 Jf. Truyen (2005) side 97-98; Andenaes (2016) side 128.
2 Jf. Andenees (2016) side 128.

27 Jf. Truyen (2005) side 98; Truyen (2004) side 309.
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selskapets virksomhet ut fra aksjenes verdi».?® Tilsvarende vil likebehandling av aksjer, vere
likebehandling aksjonerene.? At aksjepostene er av ulike storrelse, og séledes gir
aksjon@rene forskjellig pavirkningskraft og rettigheter i selskapet, er pd bakgrunn av dette
ikke av betydning.

Det er uttalt i forarbeidene at bestemmelsen i § 4-1 forste ledd forste punktum gir uttrykk for
et formelt likhetsprinsipp.® En forutsetning for likhetsprinsippet er at hver enkelt aksje gir lik
rett i selskapet. Dette gjelder uavhengig av om aksjen tilhorer en aksjonar med mange aksjer i
selskapet eller en aksjoner med fa aksjer i selskapet. Bestemmelsen utgjor saledes et krav om
formell likhet.*! Det er imidlertid ikke tilstrekkelig at selskapet sikrer aksjene formell likhet,
det er ogsa et krav om faktisk likhet.>? Til illustrasjon vises til Rt.1919 s. 550 (Aalesunds
Dampskibsrederi). Saken gjaldt et selskap som hadde gjennomfort en kapitalforheyelse, hvor
de nye aksjene var forbeholdt aksjeeiere som eide minimum to aksjer. Dette medferte at
aksjon@rene med kun én aksje ikke fikk delta i tegningen av de nye aksjene, og dermed fikk
tilsidesatt fortrinnsretten. Her var aksjonarinteressen «utilberlig tilsidesatt» med den
bakgrunn at aksjene ikke hadde en faktisk likhet i selskapet. Kravet til likebehandling var
derfor krenket.

Nér aksjeloven i § 4-1 forste ledd forste punktum i det videre taler om at alle aksjer skal ha
«lik rett» 1 selskapet, henviser bestemmelsen til like «rettigheter». Hvorpd den enkelte aksje
gir aksjoneren ulike aksjonerrettigheter i form av henholdsvis ekonomiske og
organisatoriske rettigheter.?* Bestemmelsen i § 4-1 har ingen opplisting av
aksjonerrettigheter. Aksjonazrrettighetene kommer til uttrykk gjennom ulike reguleringer i
aksjeloven. @konomiske rettigheter utgjer for eksempel en aksjoners fortrinnsrett til en
forholdsmessig andel av nye aksjer ved kapitalforhayelse, jf. aksjeloven § 10-4, eller retten til
utdeling etter aksjeloven § 3-6. At aksjeinnehaveren har rett til & delta pd generalforsamlingen
etter aksjeloven § 5-2 forste ledd anses som en organisatorisk rettighet i form av & vere

aksjeeier. Likhetsprinsippet gir uttrykk for aksjonerrettigheter i selskapet. Utgangspunktet om

28 Jf. Christoffersen (2019) side 62.

29Jf. Truyen (2005) side 97.

30 Jf. NOU 1992:29 side 92 punkt 4.1.

31 Jf. Andenees (2016) side 128.

32 Jf. Andenees (2016) side 128.

33 Jf. Ot.prp. nr. 23 (1996-1997) side 85 punkt 8.1.
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retten til lik behandling for alle aksjer i selskapet er ogsé en forutsetning for
selskapsdeltakelse, og kan vere et incentiv for & investere i sa vel majoritetsaksjeposter, som

minoritetsaksjeposter.’* Likhetsprinsippet er med pa & gjore aksjeselskaper attraktive.

Likhetsprinsippet mé ses i sammenheng med aksjelovens generalklausuler i §§ 5-21 og 6-28.
Bestemmelsene er et utslag av den aksjerettslige likhetsgrunnsetningen.?® Det kommer til
uttrykk i forarbeidene, som uttaler at det formelle likhetsprinsipp i aksjeloven § 4-1 forste
ledd forste punktum, mé ses i sammenheng med generalklausulene i §§ 5-21 og 6-28, som gir
uttrykk for et materielt likhetsprinsipp.®® Videre omtaler Truyen aksjeloven § 4-1 som en
«fanebestemmelse», og legger til grunn at «den materielle vurderingen av kravet til
likebehandling foretas innen rammen av generalklausulene».’” Likhetsprinsippet skal sikre
formell og materiell likhet. Kravet til likhet i aksjeloven § 4-1 sikrer at aksjene gir formell
likhet i selskapet, mens likhetskravets materielle betydning ma leses etter reglene i aksjeloven

§§ 5-21 og 6-28.

2.3.3 Vinningsformalet

Aksjeloven inneholder ingen bestemmelser som fastslar prinsippet om gkonomisk vinning.
Prinsippet folger imidlertid forutsetningsvis av aksjeloven § 1-1 tredje ledd nr. 2, hvor det
fremgar at loven ikke gjelder «selskaper som ikke har et gkonomiske formal». Dette gjelder
s fremt noe annet ikke er spesifisert i vedtektene, jf. aksjeloven § 1-1 tredje ledd nr. 2.
Ordlyden gir uttrykk for at aksjeselskap som hovedregel skal driftes for & oppna ekonomisk
overskudd, noe som inneberer at gkonomisk vinning ma anses som et hovedformal bak
aksjeselskapsformen. Videre heter det i aksjeloven § 2-2 annet ledd at «dersom selskapet ved
sin virksomhet ikke skal ha til formal & skaffe aksjeeierne ekonomisk utbytte, skal vedtektene
inneholde bestemmelser om anvendelse av overskudd og av formuen ved opplesningy. Etter
ordlyden ma det saerskilt spesifiseres i selskapets vedtekter, dersom formalet med overskudd
er noe annet enn egkonomisk avkastning for aksjonarene. Av dette kan man séledes utlede at
aksjeselskap som utgangspunkt er etablert for & skaffe til veie skonomisk utbytte til

aksjeeierne. Sistnevnte kommer ogsa til uttrykk i aksjeloven § 5-20 forste ledd nr. 5, hvor det

34 Jf. Truyen (2005) side 100.
35 Jf. NOU 1992:29 side 46 punkt 8.2.
36 Jf. NOU 1992:29 side 92 punkt 4.1.
37 Jf. Truyen (2004) side 309.
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kreves tilslutning fra samtlige aksjeeiere dersom selskapets formal ikke skal omfatte

okonomisk avkasting for aksjonarene.

Det kan med dette legges til grunn at det aksjeselskapsrettslige vinningsformalet har to
aspekter.?® Selskapet skal gjennom sin drift skape ekonomisk vinning, samt gi aksjonarene
avkastning av gkonomisk overskudd.?® Til sammen utgjor dette et grunnleggende
vinningsformal i aksjeselskapsretten, og mé anses som et hovedformal med
aksjeselskapsformen.*’ Vinningsformalet vil sette grenser for selskapets kompetanse og
handlingsrom, og vil derfor vere en sentral del av hva som er styrets handlingsrom ved
beslutning om fravikelse av aksjonarenes fortrinnsrett.*! Vinningsformalet inngér i reglene

om myndighetsmisbruk.*?

2.3.4 Majoritetsprinsippet

Aksjeloven § 5-17 forste ledd forste punktum gir uttrykk for aksjeselskapsrettens
majoritetsprinsipp, og etter ordlyden krever «en beslutning av generalforsamlingen [...] flertall
av de avgitte stemmer, om ikke annet er bestemt i loven». Etter ordlyden er lovens hovedregel
at beslutninger 1 selskapets generalforsamling fattes med alminnelig flertall. Flertallskravet
innebarer at et vedtak krever oppslutning fra minst 50 prosent av avgitte stemmer i
generalforsamling.** Majoriteten i selskapet har med dette bestemmende innflytelse over
selskapets beslutninger. Flertallsprinsippet er et grunnleggende prinsipp i aksjeselskapsretten,
og er begrunnet i effektivitetshensyn og hensynet til forutberegnelighet, sarlig av hensyn til

selskapets ledelse, men ogsa av hensyn til naringslivet. 4

Flertallskompetansen vil imidlertid kunne misbrukes av majoriteten i selskapet, og
majoritetsprinsippet mé derfor ses i ssammenheng med prinsippet om minoritetsvern og

forbudet mot myndighetsmisbruk. 4°

38 Jf. Truyen (2005) side 105, punkt. 9.2.3.1.

39 Jf. Truyen (2005) side 105, punkt 9.2.3.1.

40 Jf. Brathen (2019) side 70 punkt 4.1.6; Gjein (2020) side 212 punkt 7.2.3 avsnitt 51.
41 Se Andenaes (2016) side 344 punkt 27.2.1.

42 Se Truyen (2005) side 106.

43 Se Ot.prp. nr. 23 (1996-1997) side 104 punkt 10.1.1.

44Jf. Ot.prp. nr. 23 (1996-1997) side 104 punkt 10.1.1; Truyen (2005) side 85.

45 Jf. NOU 1996:3 side 74; Ot.prp. nr. 23 (1996-1997) side 104 punk 10.1.1.
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2.3.5 Prinsippet om minoritetsvern og forbudet mot myndighetsmisbruk
Aksjeloven bygger pa et grunnleggende formal om & beskytte selskapets
minoritetsaksjonarer. Aksjeloven gir ingen definisjon av minoritetsvernet eller hva som
inngdr i en beskyttelse av minoritetsaksjonerer. I forarbeidene er det midlertid uttalt at
minoritetsvernet er «betegnelsen til aksjerettslige regler som gir den enkelte aksjeeier eller en
gruppe aksjeeiere ... som representerer mindre enn 50 prosent av stemmene i selskapet,
rettigheter i selskapsforholdet».*® Minoritetsvernet har sammenheng med flertallsprinsippet
og likebehandlingsprinsippet. Bestemmelsene skal forst og fremst begrense flertallsprinsippet
ved 4 sette skranker ved flertallets makt, slik at denne ikke blir utnyttet pd bekostning av
minoriteten i selskapet.*” Denne begrensningen er ogsé nedvendig for & sikre en

likebehandling av aksjonarene.

Béde ved generalforsamlingens behandling av fullmaktstildeling, og ved styrets beslutning av
kapitalforheyelse 1 form av rettet emisjon i henhold til styrefullmakten, setter aksjeloven
formelle og materielle skranker ved beslutningen, til vern av minoritetsaksjonerer, herunder
ogsé den enkelte aksjonaer. Sarlig aktuell er forbudet mot myndighetsmisbruk i aksjeloven §§
5-21 og 6-28. Dette er den sentrale materielle skranke for aksjonerfellesskapets og styrets
myndighet.*® Aksjeloven § 5-21 oppstiller forbud mot myndighetsmisbruk for

generalforsamlingen, og lyder som folgende:

«Generalforsamlingen kan ikke treffe noen beslutning som er egnet til a gi visse
aksjeeiere eller andre en urimelig fordel pa andre aksjeeieres eller selskapets

bekostning. »

Aksjeloven § 6-28 forste ledd oppstiller et lignende forbud for styret og andre som handler pa

selskapets vegne. Bestemmelsen har felgende ordlyd:

«Styret og andre som etter §§ 6-30 til 6-31 representerer selskapet, ma ikke foreta noe
som er egnet til d gi visse aksjeeiere eller andre en urimelig fordel pd andre aksjeeieres

eller selskapets bekostning.»

46 Jf. Ot.prp. nr. 23 (1996-1997) side 104 punkt 10.1.1.
47 Jf. Ot.prp. nr. 23 (1996-1997) side 104 punkt 10.1.1.
48 Jf. Ot.prp. nr. 23 (1996-1997) side 104 punkt 10.1.1.
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Forbudet mot myndighetsmisbruk ble lovfestet ved aksjeloven av 1976, og innebar «en

lovfesting av det alminnelige aksjerettslige likhetsprinsippet».*

Hovedformélet med generalklausulene er & verne minoritetsaksjonarer, og er en direkte folge
av aksjeselskapsrettens flertallsprinsipp og majoritetsaksjonarenes kompetanse til 4 fatte
vedtak tildeling av fullmakt til selskapets styre.’® Bestemmelsen bygger videre pa
likhetsprinsippet i aksjeloven § 4-1, og skal verne aksjonarene mot tilfeller hvor styret fatter
beslutninger som er egnet til & forskjellsbehandle aksjonerene.®! Etter forarbeidene er
«tilsidesettelse av aksjeeiernes fortrinnsrett til de nye aksjer ved kapitalforhoyelse» et
eksempel pé bestemmelser som ikke mé uteves i strid med prinsippet om

myndighetsmisbruk.?

Bestemmelsen bygger ogsé pa styrets alminnelige lojalitetsplikt.>* Styremedlemmene er etter
aksjeloven § 6-3 forste ledd, jf. aksjeloven § 6-12 valgt av generalforsamlingen til & forvalte
selskapet i trad med selskapets interesse. Det er forutsatt at styret forvalter selskapet i trad
med den tillit det har fatt av generalforsamlingen. Hoyesterett har om dette uttalt at
styremedlemmene er «selskapets tillitsmenn og har et selvstendig ansvar for a handle i

selskapets interesse».>*

Generalklausulen er med dette viktig for & ivareta bade likhetsgrunnsetningen og
minoritetsvernet. Misbruksvernet gjelder forst og fremst hvor det ikke finnes
serbestemmelser med minoritetsvern for en bestemt type avgjorelse, men vil ogséd ha
betydning for avgjerelser som klart er innrammet av hvor langt kompetansen til
beslutningsorganet gar. Det vil da gjelde som et supplement og som en ytre ramme for hvor
langt beslutningsorganet kan strekke en avgjerelse pd bekostning av subjektet som er

beskyttet av vernet.>

49 Jf. NUT 1970:1 pa side 123 til § 62; Ot.prp. nr. 23 (1996-1997) side 104 punkt 10.1.1.
0 Jf. NUT 1970:1 pa side 137-138; Truyen (2005) side 82.

51 Jf. Aarbakke m.fl. (2017) side 415; Andenzes (2016) side 346.

52 Jf. Ot.prp. nr. 23 (1996-1997) side 104 punkt 10.1.1.

53 Jf. Andenaes (2016) side 346; Truyen (2004) side 308.

54 Jf. Rt. 1996 s. 742.

55 Jf. NUT 1970:1 side 138 til § 80.
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Ved kapitalforheyelse i henhold til styrefullmakt innebzrer minoritetsvernet at aksjeloven
begrenser bade generalforsamlingen og styrets kompetanse. En beslutning om
fullmaktstildeling og en styrebeslutning om rettet emisjon kan begge vaere «egnet til» &
krenke aksjonarenes rettigheter, bdde av ekonomisk og organisatorisk art.’® Bestemmelsene
begrenser derfor badde generalforsamlingens flertall og styrets kompetanse etter fullmakt til &

fravike aksjonarenes fortrinnsrett ved forheyelse av aksjekapitalen.®’

I tillegg oppstiller aksjeloven sarlige flertallskrav ved beslutninger som er av selskapsrettslig
grunnleggende art og som kan pavirke aksjonarenes rettigheter i selskapet. Ved tildeling av
styrefullmakt er det derfor krav om flertall som for vedtektsendringer. Formélet med
flertallskravene er & «hindre at majoriteten endrer den radende tilstand i selskapet»,’® og er

begrunnet i hensynet til selskapets minoritetsaksjonzrer.

Retten til & delta pa generalforsamling, stemme péd generalforsamling, samt kreve
opplysninger pa generalforsamling mv., er ogsa en del av minoritetsvernet. Dette gjelder ogsa
rettigheter som tilkommer et mindretall av aksjonrene i selskapet, for eksempel rett til &
kreve ekstraordiner generalforsamling for aksjonarer som representerer minst ti prosent av
aksjekapitalen, tilsvarende rett til & kreve utsatt generalforsamling.>® Tilsvarende har man
reaksjonsregler som retten til 4 reise ugyldighetssoksmaél og retten til & kreve innlesning og

opplesning av selskapet.

3 Rettet emisjon fraviker aksjelovens utgangspunkt

3.1 Lovens utgangspunkt om aksjonaerenes fortrinnsrett

3.1.1 Innledning
Aksjonzrenes fortrinnsrett er en grunnleggende aksjonarrettighet, og omtales som en av de
viktigste skonomiske rettighetene til en aksjeeier.®® Formélet med fortrinnsretten er a beskytte

rettsposisjonen til den enkelte aksjoner, og begrunnes i hensynet til likebehandling av

56 Se Truyen (2004) side 321 punkt 4.2.

57 Se Brathen (2014) side 155.

58 Jf. Ot.prp. nr. 23 (1996-1997) side 104 punkt. 10.1.1.

9 Se aksjeloven kapittel 5; Ot.prp. nr. 23 (1996-1997) side 105 punkt 10.1.1.
60 Jf. Brathen (2012) side 32.
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aksjonerene.®! Fortrinnsrettens funksjon er & hindre at selskapets aksjonarer far utvannet sin
aksjepost i selskapet, og eventuelt at maktforholdet i selskapet forskyves.®? For & forstd
grunnlaget for 4 fravike fortrinnsretten, er det nedvendig & se n@rmere pd hva fortrinnsretten

innebarer.

3.1.2 Aksjonzerene har en forholdsmessig fortrinnsrett
Aksjeloven § 10-4 forste ledd lyder som folger;

«Ved forhayelse av aksjekapitalen ved aksjetegning mot innskudd i penger har
aksjeeierne fortrinnsrett til de nye aksjene i samme forhold som de fra for eier aksjer i

selskapet.»

Ordlyden oppstiller utgangspunktet for emisjoner mot kontantinnskudd. Ved forheyelse av
aksjekapitalen ved nytegning av aksjer, skal emisjonen som hovedregel gjennomferes som en
fortrinnsrettsemisjon, jf. aksjeloven § 10-4 forste ledd. I bestemmelsen heter det at aksjeeierne
har «fortrinnsrett til de nye aksjene i samme forhold som de fra for eier aksjer i selskapet». At
aksjon@rene har «fortrinnsrett til de nye aksjene», inneberer at selskapets allerede
eksisterende aksjonarer har rett til 4 tegne aksjer ved kapitalforheyelsen. Selskapet kan som
hovedregel ikke gi enkelte aksjonzrer i selskapet eller investorer utenfor selskapet rett til a

tegne aksjer for selskapsaksjonarene har fitt tilbud om & vaere med pd emisjonen.

Fortrinnsretten gjelder videre «i samme forhold som de fra for eier aksjer i selskapet». Dette
henviser til at fortrinnsretten ma vaere forholdsmessig. Dette innebarer at en aksjoner som for
eksempel eier 20 prosent av aksjene i selskapet, har rett til tegne 20 prosent av aksjene som
utstedes ved en kapitalforheyelse. Med dette blir fortrinnsretten tilsidesatt nar en aksjonaer
ikke far tegne aksjer til den del av aksjene ved en kapitalforheyelse som tilsvarer aksjonarens
eierandel. Forholdsmessighetskravet inneberer siledes at det ikke er krav at aksjeeieren ma
miste hele retten til 4 tegne aksjer ved emisjonen, for at fortrinnsretten skal vere fraveket, det
er tilstrekkelig at retten til & tegne ikke stdr seg i1 forhold til aksjonarens aksjepost i

selskapet.?

61 Jf. Brathen (2014) side 28 og 30.
62 Jf. Andenaes (2016) side 504 punkt 39.6.1.
63 Jf. Brathen (2014) side 68.
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Aksjonarene har en lovbestemt rett til & tegne en forholdsmessig andel av aksjene som blir
utstedt ved en kontantemisjon. Aksjonarene kan imidlertid ikke palegges & delta i en emisjon,

jf. § 5-20 forste ledd nr. 1.

Utgangspunktet om aksjonerenes fortrinnsrett gjelder bade ved beslutning 1
generalforsamling og beslutning i selskapets styre i henhold til tildelt fullmakt, jf. aksjeloven
§ 10-4 forste ledd og 10-14 annet ledd nr. 3, jf. § 10-4 forste ledd.

3.1.3 Innskudd i penger eller innskudd i annet enn penger

I aksjeloven § 10-4 forste ledd heter det at aksjonarene har en forholdsmessig fortrinnsrett nir
selskapet gjennomforer en kapitalforhayelse ved aksjetegning «mot innskudd i penger». Etter
ordlyden gjelder fortrinnsretten kun aksjonzrer som tegner aksjer mot kontantinnskudd.
Innhenting av kapital kan imidlertid skje i ulike former, herunder ved tingsinnskudd og
gjeldskonvertering. Spersmalet er om fortrinnsretten ogsa gjelder i tilfeller hvor

kapitalinnhentingen skjer i form av tingsinnskudd eller gjeldskonvertering.

Aksjeloven § 10-2 oppstiller regler om aksjeinnskudd i annet enn penger og andre serlige
tegningsvilkar. Det fremkommer ikke eksplisitt av ordlyden i aksjeloven § 10-2, jf. § 10-14
annet ledd nr. 4 hvorvidt det gjelder en fortrinnsrett ved aksjeinnskudd i annet enn penger og
ved konvertering av gjeld. Sammenholdt med ordlyden i aksjeloven § 10-4 forste ledd hvor
det heter at aksjonarenes fortrinnsrett gjelder «ved aksjetegning mot innskudd i penger», taler
dette for at fortrinnsretten kun gjelder i tilfeller hvor forheyelsen skjer ved kontantemisjon.
Tilsvarende fremkommer av forarbeidene.®* Forarbeidene begrunner begrensningen av
fortrinnsrett til kontantemisjon med at «kapitalforheyelse ved tingsinnskudd mé vere rettede
emisjoner».%® P& bakgrunn av dette vil det veere «upraktisk & gi fortrinnsrettsreglene
anvendelse pd denne typen emisjoner.»%® Dette er pd grunn av ytelsens art. Hvis man ser til
aksjeloven § 10-2 heter det at i tilfeller hvor kapitalforheyelsen skal gjennomferes med
innskudd i annet enn penger, skal beslutningen angi avtaler om dette, samt «hvilke eiendeler
det gjelder, innskyterens navn og adresse, hvor mange aksjer selskapet skal yte for

innskuddet, og hvilke vilkar som skal gjelder», jf. bestemmelsens forste ledd nr. 1. Etter

64 Jf. NOU 1992:29 side 121 til § 6-4.
65 Jf. NOU 1992:29 side 121 til § 6-4.
6 Jf. NOU 1992:29 side 121 til § 6-4.
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ordlyden er det ved innskudd i annet enn penger tale om en specie-ytelse.%” En specie-ytelse
er en ytelse av bestemt art, for eksempel et maleri fra en kjent kunstner eller aksjer i et
bestemt selskap. Det er ytelser som ikke kan erstattes med en tilsvarende vare.%® Nér
kapitalforheyelsen gjennomferes ved innskudd 1 annet enn penger skal ytelsen vere
spesifisert i beslutningen om emisjonen, det vil da vare vanskelig for selskapet & sikre en
forholdsmessig andel av aksjene til selskapets aksjonerer.® Fortrinnsretten gjelder derfor kun

ved kontantemisjon.

Ved emisjoner mot innskudd i annet enn penger er det sdledes ingen lovbestemt fortrinnsrett,
og ytelsens art gjor at emisjonen ma vare rettet. Dette betyr imidlertid ikke at aksjonarene
har et svakere vern enn ved kontantemisjoner. Emisjonsbeslutningen vil utlgse de samme
hensyn, og reglene om myndighetsmisbruk far anvendelse pad samme mate ved emisjoner mot
innskudd i annet enn penger som ved kontantemisjoner.”® Likhetsprinsippet fungerer ogsa
som en «ulovfestet fortrinnsrett» ved slike emisjoner.”! Dette inneberer at det ikke er noen
realitetsforskjell i forhold til aksjonarenes minoritetsvern og kravet til likebehandling.
Aksjonarene beskyttes mot utvanning av vedkommende aksjepost gjennom reglene om
myndighetsmisbruk. Misbruksreglene fungerer saledes pd samme méte som aksjonzrenes
lovfestede fortrinnsrett ved kontantemisjon.”” I tillegg gjelder seerlige stemmekrav nir
beslutning skal fattes, se aksjeloven § 10-14 forste ledd sml. aksjeloven § 10-5. Hensynet til

aksjon@rene ivaretas gjennom bade formelle og materielle skranker i aksjeloven.

3.2 Fravikelse av aksjonarenes fortrinnsrett for a gjennomfeare
rettede emisjoner

3.2.1 Innledning
En rettet emisjon innebzrer at selskapet tilsidesetter aksjonarenes fortrinnsrett, slik at

bestemte aksjonerer eller nye investorer kan tegne aksjer i selskapet. Dette underkapittelet

67 Se Brathen (2014) side 68; Truyen (2005) side 366.

58 Motsatt er genus-ytelser. En ytelse av generell karakter/bestemt art, og som er lett & fa tak i
tilsvarende ellers i markedet.

69 Se Brathen (2014) side 69.

70 Jf. Ot.prp. nr. 19 (1974-1975) pa side 54, jf. NUT 1970:1 pa side 93.

7 Jf. Truyen (2005) side 367

2 Jf. Truyen (2005) side 367.
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skal redegjore for aksjelovens grunnlag for & fravike aksjonarenes fortrinnsrett. Videre
undersoke hvilke virkninger en slik tilsidesettelse har for selskapets aksjonarer, samt se pa

selskapet og styrets handlingsrom ved beslutning om & fravike fortrinnsretten.

3.2.2 Aksjelovens grunnlag for a sette aksjonaerenes fortrinnsrett til side
Aksjeloven apner for at selskap, ved den enkelte beslutning, kan fravike aksjonarenes
lovbestemte fortrinnsrett for a rette emisjonen mot eksisterende aksjonzrer eller nye
investorer, jf. §§ 10-5 og 10-14 annet ledd nr. 3, jf. § 10-1 ferste ledd siste punktum.
Aksjonarenes fortrinnsrett kan for det forste fravikes ved den enkelte beslutning i
generalforsamling med flertall som for vedtektsendringer, jf. aksjeloven § 10-5 jf. § 10-4,
dernest ved at generalforsamlingen gir styret fullmakt til & fravike aksjonarenes fortrinnsrett,
jf. aksjeloven § 10-14 annet ledd nr. 3. Ved rettet emisjon i henhold til styrefullmakt vil

sistnevnte vaere den relevante hjemmelen.

Styret kan sette aksjonarenes fortrinnsrett til side ved den enkelte beslutning etter fullmakt fra
generalforsamlingen, jf. aksjeloven § 10-14 annet ledd nr. 3. Etter ordlyden skal
generalforsamlingen angi hvorvidt «aksjeeiernes fortrinnsrett etter § 10-4 skal kunne
fravikes». Det er med dette opp til generalforsamlingen & avgjere hvorvidt styret kan fravike
fortrinnsretten. Ordlyden kan tolkes dit at dersom generalforsamlingen ikke har angitt
hvorvidt emisjonen kan gjennomfores rettet, eller om emisjonen skal gjennomferes som
fortrinnsrettsemisjon, s vil styret som utgangspunkt ikke ha adgang til & fravike
fortrinnsretten. Om styret kan rette emisjonen ma derfor bero pa fullmaktens rammer. En
tilsvarende tolkning anferes av Aarbakke m.fl., som uttaler at «bestemmelsen ma forstas slik
at dersom det ikke er sagt noe i fullmakten om at fortrinnsretten skal kunne fravikes, har ikke
styret adgang til & treffe beslutning om dette».” En slik tolkning ma falge av hensynet til
rollefordelingen mellom selskapets organer, samt hensynet til den enkelte aksjonaer som ved
beslutning om rettet emisjon vil {4 sine grunnleggende aksjonerrettigheter forringet.
Fortrinnsretten er av sa sentral betydning at det er aksjeeierne i generalforsamling som skal
beslutte om fortrinnsretten skal kunne fravikes nar styret skal tildeles fullmakt til

kapitalforhayelse.”

3 Aarbakke m.fl. (2017) side 714 punkt 2.3.
4 Se til sammenligning NUT 1970:1 side 92.
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Nér styret skal beslutte om fortrinnsretten skal fravikes beror beslutningen bade pa
generalforsamlingens og styrets beslutning.”® Selve kapitalforhayelsen besluttes av styret, og
det er derfor styret som bestemmer om emisjonen skal rettes mot spesifikke investorer pd
bekostning av aksjon@renes fortrinnsrett. Styrebeslutningen ma imidlertid vaere innenfor

rammen av fullmakten.

Det kan vere ulike behov i selskapet som begrunner en tilsidesettelse av aksjonarenes
fortrinnsrett. Selskapet kan std overfor et akutt kapitalbehov som gjer det nedvending med en
effektiv og smidig mate & fa tilfort selskapet kapital, dernest kan det vaere et onske om &
knytte til seg investorer som innehar en kompetanse som er enskelig for selskapet. Videre kan
det vere et onske om & rette emisjonen mot ansatte som en incentivordning. I flere tilfeller vil
derfor en rettet emisjon gagne bade aksjonarene og selskapet.’® Bakdelen med en
tilsidesettelse av aksjonarenes fortrinnsrett for & rette emisjonen er imidlertid at aksjonarenes

eierandel i selskapet vil utvannes.

3.2.3 Virkningen av at fortrinnsretten fravikes — utvanningsproblematikk
I kraft av aksjonerenes forholdsmessige fortrinnsrett, kan selskapets aksjonerer hindre at
deres ekonomiske og organisatoriske rettigheter i selskapet utvannes ved en emisjon.”” T
tilfeller hvor selskapet retter emisjonen, vil aksjon@rene imidlertid ikke kunne ivareta sin
prosentvise eierandel i selskapet, og aksjon@renes eierandel i selskapet utvannes. En
kapitalforheyelse innebarer at selskapet utsteder nye aksjer mot et kapitalinnskudd. Dette

medforer at selskapets verdier mé deles pa flere.

Utvanning kan for det forste skje ved at aksjonarens ekonomiske rettigheter utvannes. Dette
betyr at aksjonarenes verdier 1 selskapet reduseres. Dette vil for eksempel fa betydning ved
utbytte. Etter en emisjon ma utbyttegrunnlaget fordeles pé flere aksjer, og aksjonerenes

okonomiske avkastning i form av utbytte blir saledes redusert.”® En emisjon til faverkurs vil

5 Jf. NUT 1970:1 side 99.

6 Jf. Woxholth (2018) side 177.

7 Brathen (2014) side 30; Andenzes (2007) side 244 punkt 29.1.3; Woxholth (2021) side 183.
8 Brathen (2014) side 30.
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medfere ytterligere verdimessig reduksjon for den enkelte aksjonar. Dette innebarer at

aksjene som utstedes far en lavere kurs enn hva aksjen egentlig er verdt.”

Aksjonarens organisatoriske rettigheter kan ogsd utvannes som folge av at maktforholdet i
selskapet forskyves. Situasjonen kan illustreres pa folgende mate; et aksjeselskap bestéir av
totalt 100 aksjer, hvor aksjeeier A har en aksjepost pa ti aksjer, tilsvarende ti prosent av
aksjene i selskapet. Selskapet gjennomferer en emisjon ved utstedelse av 40 nye aksjer til en
ny investor B. Totalt antall aksjer i selskapet er etter emisjonen 140. Dette pavirker
eierandelen til aksjeeier A ved a redusere vedkommende aksjepost til 6,67 prosent av det
totale antallet aksjer i selskapet. Aksjeeier A sin prosentvise eierandel i selskapet reduseres
som folge av emisjonen. Etter emisjonen vil hver aksje utgjere en mindre del av det totale
antall aksjer i selskapet. Organisatorisk utvanning inneberer at aksjonarer eller grupper av
aksjonerer kan miste pavirkningskraft i selskapet. Dette gjelder for eksempel rettigheter som
krever en viss prosent av aksjekapitalen, for eksempel retten til & kreve ekstraordineer
generalforsamling. Etter aksjeloven § 5-6 annet ledd kan aksjeeiere som representerer minst
en tidel av aksjekapitalen kreve behandling av en sak i ekstraordinar generalforsamling.®°
Dette kan medfere at en minoritetsgruppe i selskapet taper minoritetsrettigheter som folge av
emisjonen. I eksempelet over, vil aksjeeier A miste denne muligheten den rettede emisjonen.

Det skjer sdledes en utvanning i forhold til aksjonarens makt i selskapet.

3.2.4 Selskapet og styrets handlingsrom ved fravikelse av fortrinnsretten
— hvilke begrensninger setter loven?

En rettet emisjon er en emisjon forbeholdt enkelte aksjonarer eller investorer, og innebaerer at
selskapet henter inn kapital fra spesifikke personer, sml. § 10-1 forste ledd siste punktum.
Denne formen for kapitalforheyelse sikrer selskapet fleksibilitet, og tilrettelegger for at
selskapet skal kunne fa enkel tilgang pé kapital. Rettet emisjon mot enkelte av selskapets
aksjonarer innebarer imidlertid en krenkelse av likhetsprinsippet i § 4-1 forste ledd. Videre
innebarer en rettet emisjon mot nye investorer en tilsidesettelse av samtlige aksjonarers
fortrinnsrett. Ved rettet emisjon vil minoriteten vare avskaret fra & beskytte seg gjennom a

uteve fortrinnsrett.3! Hensynet til minoritetsvernet og den enkelte aksjoneer ma derfor

9 Brathen (2014) side 205.

80 Sml. asal. § 5-7 annet ledd hvor det kreves en representasjon pa minst en tjuedel av aksjekapitalen
for & kreve ekstraordinaer generalforsamling.

81 Jf. Andenaes (2016) side 509.
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tillegges betydelig vekt, hvor selskapet fraviker fortrinnsretten til fordel for enkelte av

selskapets aksjonerer eller nye investorer.

Aksjeloven oppstiller bade formelle og materielle skranker ved fravikelse av aksjonarenes
fortrinnsrett. Disse setter rammer for selskapets handlingsrom nar de skal beslutte

kapitalforheyelse ved rettet emisjon.

Viktige formelle skranker er for det forste skjerpede flertallskrav ved beslutning om tildeling
av styrefullmakt. Dette er begrunnet i hensynet til aksjonarene og minoritetsaksjonarene ved
fravikelse av grunnleggende aksjonerrettigheter.3? Videre er ogsd rammene rundt
fullmaktstildelingen ment & vare en skranke for utstrekningen av fravikelse av aksjonarenes
fortrinnsrett 1 henhold til styrefullmakt. Reglene om myndighetsmisbruk gir pd samme mate
som den lovfestede fortrinnsretten, et vern mot at aksjonarenes forholdsmessige eierandel

utvannes.?3

Den viktigste materielle skranken for selskapets adgang til & fravike fortrinnsretten folger av
reglene om myndighetsmisbruk i aksjeloven §§ 5-21 og 6-28.3* Formalet med lovfestingen av
misbruksreglene var 4 lovfeste den alminnelige aksjerettslige likhetsgrunnsetningen, og vernet
er begrunnet i hensynet til minoriteten.® I forarbeidene er det serlig nevnt at bestemmelsen
har betydning ved tilsidesettelse av aksjeeiernes fortrinnsrett til nye aksjer ved
kapitalforhayelse.®® Hvorledes selskapet velger & gjennomfere en rettet emisjon, ma et vedtak
1 sa fall veere saklig begrunnet, hvis ikke kan beslutningsorganet ga ut over sitt styringsrom og
med dette overskride grensene for myndighetsmisbruk. Den materielle skranken som folger
av misbruksreglene vil sdledes avgjere i hvilken utstrekning fortrinnsretten kan fravikes, og

rammer inn styrets handlingsrom nér de skal beslutte kapitalforheyelse ved rettet emisjon.

Avhandlingen vil i det videre vurdere hvilke rammer som beskytter aksjonarenes

grunnleggende rettigheter ved fullmaktstildelingen, for deretter & analysere styrets

82 Jf. Ot.prp. nr. 23 (1996-1997) side 104.

83 Jf. Truyen (2005) side 367.

84 Jf. Ot.prp. nr. 23 (1996-1997) side 104; Ot.prp. nr. 19 (1974-1975) side 54.
8 Jf. Ot.prp. nr. 23 (1996-1997) side 104.

8 Jf. NOU 1992:29 side 46-47.
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handlingsrom ved beslutning om kapitalforheyelse ved rettet emisjon i henhold til

styrefullmakt.

4 Fullmaktstildelingen — tildeling av styrefullmakt for
rettede emisjoner

4.1 Innledning

Beslutning om tildeling av styrefullmakt for & gjennomfore en rettet emisjon innebarer at
styret far myndighet til 4 avgjere om og ndr de skal forheye aksjekapitalen ved tilsidesettelse
av aksjone@renes fortrinnsrett. En fullmakt vil sikre styret en fleksibilitet til & kunne
gjennomfore kapitalforheyelse pa en effektiv mate, kompetansetildelingen vil imidlertid ogsa
gé pé bekostning av aksjonzrenes forutberegnelighet. Lovgiver har derfor tatt i bruk flere
mekanismer for 4 ivareta hensynet til aksjon@rene ved tildeling av styrefullmakt. I det
folgende vil avhandlingen ta for seg fullmaktens rammer, flertallskrav ved fullmaktstildeling,
samt forbudet mot myndighetsmisbruk etter aksjeloven § 5-21. Formalet er & undersoke
hvordan aksjonarene blir ivaretatt nir generalforsamlingen delegerer kompetanse til styret for

a giennomfore en rettet emisjon.

4.2 Krav om flertall som for vedtektsendring

Aksjeloven § 10-14 forste ledd oppstiller et krav om «flertall som for vedtektsendring» ved
tildeling av styrefullmakt. Ved beslutning om vedtektsendring er det et krav om tilslutning fra
minst to tredeler av aksjonaerfellesskapet, jf. aksjeloven § 5-18 forste ledd. Minst to tredeler
av avgitte stemmer, innebarer et krav om kvalifisert flertall. Dette innebarer et kvalifisert
flertall av aksjonerfellesskapet ma vaere enig om fullmakttildeling, for at generalforsamlingen
skal kunne delegere kompetanse til styret. Dette innebarer imidlertid at minoriteten i
selskapet, med negativt flertall, kan bestemme at fullmaktstildeling ikke skal gjennomfoeres.
Flertallskravet innebarer videre at det mé foreligge et kvalifisert flertall bade av de avgitte
stemmene, samt av den aksjekapitalen som er representert pa generalforsamlingen, jf.

aksjeloven § 5-18 forste ledd siste punktum.

Reglene er utformet for & gi minoriteten et vern overfor majoriteten.?” Stemmeregelen i § 5-18

forste ledd, jf. § 10-14 forste ledd skal «hindre at majoriteten endrer den rddende tilstanden 1

87 Jf. NOU 1996:3 side 73-74.
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selskapet».®® Som falge av emisjonens funksjon og virkning er det satt strenge krav til flertall
nér generalforsamlingen skal beslutte styrefullmakt til forheyelse av aksjekapitalen.
Beslutning om kapitalforhegyelse medferer en viktig selskapsrettslig beslutning, og lovgiver
har derfor gjort unntak for hovedregelen om flertallsprinsippet, og gitt minoriteten et sterkere
vern. Pa grunn av kapitalforheyelsens virkning pa aksjonzrenes rettigheter i selskapet, er
flertallsprinsippets hensyn til effektivitet, erstattet med hensynet til aksjonerene, og er ment &

vareta minoritetens interesser.

4.3 Fullmaktens rammer beskytter aksjonaerene

Ved kapitalforheyelse endres selskapets vedtektsbestemte aksjekapital. Vedtektsendringen
innebazrer med dette en grunnleggende selskapsrettslig endring, som kan fore til at
aksjon@renes prosentvise eierdel i selskapet utvannes. En beslutning om kapitalforheyelse
ved rettet emisjon vil med dette direkte berare aksjonarenes stilling. Lovgiver har derfor valgt
at den overordnede beslutningsmyndigheten vedrerende kapitalforheyelse som hovedregel
skal vaere forbeholdt aksjonerene gjennom generalforsamlingen.®® Nar lovgiver apner for at
generalforsamlingen kan delegere slik kompetanse til styret, blir spersmalet hvordan
aksjonzrenes grunnleggende rettigheter skal blir ivaretatt ved delegering av kompetanse til

styret.

Aksjelovens § 10-14 annet og tredje ledd oppstiller krav til utforming av
generalforsamlingens fullmakt. Etter ordlyden er det flere krav til skal styrefullmakten skal
angi, samt hvilket belop fullmakten kan gjelde. Etter forarbeidene til aksjeloven 1976 er
delegasjonsadgangen derfor ikke betenkelig. Lovgiver bemerket her at «beskyttelsen for
aksjeeierne vil ligge 1 at delegasjonen besluttes i betryggende former og at fullmakten til
styret blir hensiktsmessig avgrenset».”® Hensynet til aksjoneerene er pa bakgrunn at dette
begrunnelsen til at styrefullmakten har tydelige rammer og feringer for styrets kompetanse
ved utovelse av fullmakten. Generalforsamlingen far ved & fastsette rammene for fullmakten,

en viss kontroll over styrets beslutning om rettet emisjon. Et grunnleggende hensyn bak

88 Jf. Ot.prp. nr. 23 (1996-1997) side 104.
89 Jf. NOU 1996:3 side 79 punkt 9.1.
9 Jf. NUT 1970:1 side 99.
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kravene til utarbeidelse og innhold i styrefullmakten er med dette hensynet til den enkelte

aksjoner og aksjonerfellesskapets funksjon og rolle i selskapet.

Fullmakten skal angi det belop aksjekapitalen i alt skal kunne forheyes med, samt hvor lang
tid fullmakten skal gjelde for, jf. aksjeloven § 10-14 annet ledd nr. 1 og 2. Videre folger det et
krav om at fullmakten ikke kan gis for mer enn to ar av gangen, jf. aksjeloven § 10-14 tredje
ledd siste punktum. Begrunnelsen for begrensningen er etter forarbeidene at «hensynet til
aksjeeierne tilsier at fullmakten begrenses i tid og omfang».”! Dette er séledes en mekanisme
for vern av generalforsamlingen og aksjonarfellesskapets funksjon i selskapet. Det beskytter
likesé den enkelte aksjonzr og minoritetsaksjonerer.”?> Aksjonarenes grunnleggende
rettigheter blir sdledes ivaretatt ved at fullmakten setter klare rammer for den kompetanse

styret har til & beslutte kapitalforheyelse.

4.4 Omfattes fullmaktstildeling av aksjeloven § 5-217?
Bestemmelsen i aksjeloven § 10-14 annet ledd nr. 3 sammenhold med §§ 10-4 og 10-5 gir
generalforsamlingen, ved kvalifisert flertall, tilgang til 4 la styret fravike aksjonarenes
fortrinnsrett ved tildeling av fullmakt. Spersmalet er om fullmaktstildeling omfattes av

forbudet mot myndighetsmisbruk.

Etter lovens ordlyd kan ikke generalforsamlingen treffe en «beslutning» som er «egnet til» &
gi «visse aksjeeiere eller andre» en «urimelig fordel» pa «andre aksjeeieres eller selskapets

bekostning, jf. aksjeloven § 5-21.

For det forste er fullmaktstildeling en generalforsamlingsbeslutning pé lik linje med andre
selskapsrelevante beslutninger, og omfattes derfor av ordlyden «beslutning». Beslutningen ma

videre vare «egnet til» a gi en urimelig fordel.

Truyen har gitt uttrykk for at ordlyden «egnet til», medforer at et vedtak besluttet i

t.”3 T folge Truyen innebarer

generalforsamling, kan anfektes med en gang vedtaket er fatte
ordlyden «egnet til» bare et krav til at det ma foreligge en potensiell kausalitet, og at det ikke

er krav til at fordelen ma ha materialisert seg. Dette innebarer et krav om arsaksevne, og ikke

91 Jf. NUT 1970:1 side 99.
92 Jf. NUT 1970:1 side 98-99 til § 37-38.
93 Jf. Truyen (2005) side 204 flg.
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faktisk arsakssammenheng.”* En fullmaktstildeling gir styret kompetanse til & beslutte en
kapitalforheyelse ved et tidspunkt som styret bestemmer. Fullmakten i seg selv utgjer ingen
umiddelbare virkninger overfor aksjonarenes rettigheter i selskapet. Imidlertid kan
fullmaktens rammer innebare at aksjonarenes rettigheter kan rammes pé et senere tidspunkt,
altsa det tidspunkt styret velger a ta i bruk fullmakten. Dermed kan en fullmaktstildeling vare
«egnet til» & gi en urimelig fordel pd aksjonarenes eller selskapets bekostning. Dette er ogsa
lagt til grunn i LB-2020-93644 (Borgarting). Saken gjaldt et selskap som hadde utstedt
styrefullmakt til rettet emisjon mot en av selskapets aksjonerer. Lagmannsretten la til grunn
at utstedelse av en slik styrefullmakt kunne vare egnet til & gi den forfordelte aksjoneren en
fordel pa de andre aksjonzrenes bekostning, og derfor var fullmaktstildelingen omfattet av
det materielle vernet i generalklausulen. Beslutning om tildeling av styrefullmakt, omfattes

etter dette av aksjeloven § 5-21.

Ved fullmaktstildeling, som ved beslutning om rettede emisjoner ved styrefullmakt, far
aksjelovens misbruksregler saledes anvendelse. Avhandlingen omfatter ikke en bred analyse
av aksjelovens § 5-21, da det er styrets beslutning om rettet emisjon som er gjenstand for
behandling etter oppgavens tema. Det er styret som i den konkrete situasjonen mé beslutte om
fravikelse av fortrinnsretten er i trdd med de materielle skranker etter misbruksreglene.
Aksjeloven §§ 5-21 og 6-28 har lik ordlyd og vurderingstema. I tillegg er misbruksreglene
undergitt de samme forarbeider med tilsvarende formél om & verne aksjonarers krav pa
likebehandling. *° Dreftelsen av hvorvidt hva som innebarer en «urimelig fordel» etter

aksjeloven § 6-28 forste ledd vil derfor ha tilsvarende relevans for generalforsamlingsvedtak.

5 Styrets beslutning om kapitalinnhenting ved rettede
emisjoner

5.1 Innledning

Aksjelovens krav om likebehandling av selskapets aksjonarer omfatter bade fravikelse av den
lovbestemte fortrinnsretten etter beslutning i1 generalforsamling, og tilsvarende etter
styrebeslutning i henhold til styrefullmakt. En styrefullmakt vil gi uttrykk for hvorvidt

aksjonerenes fortrinnsrett kan fravikes ved styrebeslutning, jf. reglene i aksjeloven § 10-14

94 Jf. Truyen (2004) side 312 punkt 2.5.1.
9 Jf. Brathen (2014) pa side 158.
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annet ledd nr. 3.%° Forutsatt at den tildelte kompetansen tillater styret & fravike aksjoneerenes
fortrinnsrett, er det opp til styret & endelig beslutte hvorvidt en tilsidesettelse av den
lovbestemte fortrinnsretten, i den konkrete situasjonen, er forenelig med aksjelovens krav. Det
forutsettes i1 det videre at generalforsamlingen har fastslétt at fortrinnsretten kan fravikes i

henhold til styrefullmakten, samt at generalforsamlingen har gitt gyldig fullmakt.

Ved styrefullmakt er det styret som beslutter om og nar fullmakten skal benyttes til forhayelse
av aksjekapitalen. Det er ogsd styret som mé vurdere om det er grunnlag for a fravike
fortrinnsretten, og i hvilket omfang den kan fravikes. Dette mé gjores pa bakgrunn av

rammene som folger av styrefullmakten og aksjeloven.

Nér styret skal ta i bruk den delegerte kompetansen, og beslutte kapitalforheyelse, mé de i
tillegg ta hensyn til aksjelovens alminnelige saksbehandlingsregler for styret, jf. aksjeloven §§
6-19 flg. Regler for styrets saksbehandling skal sikre forsvarlig saksbehandling i selskapets

styrende organer.”’

Dette kapittelet gar naermere inn pé hvilke vurderingstema som er relevant for styrets
beslutning om rettede emisjoner, samt i hvilke tilfeller styret rettmessig kan fravike
aksjon@renes fortrinnsrett. Videre hvordan tilsidesettelse av fortrinnsretten stiller seg i
forhold til hensynet til minoritetsaksjonarene og kravet om likebehandling. Béde formelle og
materielle skranker ved styrebeslutning i forbindelse med kapitalforheyelse i henhold til

styrefullmakt skal belyses.

5.2 Styrebeslutningens rammer

5.2.1 Innledning

Rettede emisjoner ved styrefullmakt skal gjennomferes innenfor rammen av
generalforsamlingens fullmakt, jf. aksjeloven § 10-17, jf. § 10-14. I tillegg gjelder aksjeloven
§ 10-1 tilsvarende ved styrets beslutning om kapitalforheyelse, som for generalforsamlingens
beslutning, jf. aksjeloven § 10-17 forste ledd. Bestemmelsen i aksjeloven § 10-1 setter

rammen for hva som skal innga i styrets beslutning om kapitalforheyelsen. Det vil si at

% Jf. punkt 3.2.2 om aksjelovens grunnlag for & sette aksjonaerenes fortrinnsrett til side ved
styrefullmakt.
97 Jf. NOU 1996:3 pa side 73-74.
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generalforsamlingen bestemmer hovedlinjene i kapitalforheyelsen som besluttes og

gjennomfores av selskapets styre i henhold til aksjeloven § 10-1.

5.2.2 Kort om minstekravene i aksjeloven § 10-1

Aksjeloven § 10-1 annet ledd oppstiller krav til beslutningens innhold, ved kapitalforheyelse
besluttet i generalforsamling. Bestemmelsen fér tilsvarende betydning ved kapitalforheyelser 1
henhold til styrefullmakt, men med modifikasjoner pa bakgrunn av styrefullmaktens grenser,

og at bestemmelsen er ment for beslutning i generalforsamling.

I henhold til aksjeloven § 10-1 annet ledd nr. 1 jf. § 10-17 ferste ledd, skal styrets beslutning
for det forste angi «det belep aksjekapitalen skal forhayes med» eventuelt kan det fastsettes
«en gvre og en nedre grense for forheyelsen». Det folger imidlertid av aksjeloven § 10-14
annet ledd nr. 1 at styrefullmakten skal angi «det belop aksjekapitalen i alt skal kunne

forhoyes med». Videre folger det av nevnte bestemmelses tredje ledd at

«styrefullmakten ... ikke [kan] gjelde et storre belop enn at det samlede pdlydende av
aksjer som kan utstedes etter fullmakten, ligger innenfor halvdelen av aksjekapitalen

pd den tid da fullmakten ble registrert».

Dette innebarer at styret innenfor grensene av fullmakten ikke kan beslutte at aksjekapitalen
skal forhgyes med et hgyere belap enn det som folger av fullmakten. Bestemmelsen i § 10-14
annet ledd nr. 1, jf. tredje ledd modifiserer og begrenser séledes hva aksjekapitalen totalt kan

okes med.

Kravet til at beslutningen skal angi aksjenes pélydende, jf. aksjeloven § 10-1 annet ledd nr. 2,
far ikke tilsvarende anvendelse ved emisjon 1 henhold til styrefullmakt. Det er kun adgang til
a gi fullmakt til kapitalforheyelse ved nytegning av aksjer, jf. aksjeloven § 10-14 forste ledd.
Styret ma i beslutning imidlertid fastsette det belop som skal betales for aksjene, jf.
aksjeloven § 10-1 forste ledd nr. 3 jf. § 10-17 ferste ledd. Belopet ma minst utgjere aksjenes

palydende, jf. aksjeloven § 3-1, og eventuell overkurs.

Etter bestemmelsens annet ledd nr. 9 skal beslutningen inneholde anslag av de utgifter som vil

palepe ved kapitalforheyelsen.

Videre skal beslutningen angi fristen for & tegne aksjene, tid og sted for oppgjer av
aksjeinnskudd, tidspunkt for nar de nye aksjene gir rett til utbytte, samt hvorvidt det er eller

skal oppstilles aksjeklasser, jf. aksjeloven § 10-1 annet ledd nr. 5-8, jf. § 10-17 forste ledd.
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Disse kravene vil imidlertid ikke behandles nermere, da det faller utenfor avhandlingens

omfang.

Alle disse minstekravene er som nevnt et formelt vern av aksjeminoriteten og

aksjonerfellesskapet.

5.2.3 Hvem kan innbys til a tegne aksjer ved en rettet emisjon i
aksjeselskap?

Styrebeslutningen mé ogsé angi hvem som kan tegne de nye aksjene, jf. aksjeloven § 10-1

forste ledd nr. 4, jf. § 10-17 forste ledd.

Etter aksjeloven § 10-1 forste ledd siste setning kan «bare aksjeeierne eller bestemte navngitte
personer» innbys til 4 tegne aksjer ved forheyelse av aksjekapitalen. Dette innebarer at
aksjeselskapet ikke kan henvende en tegningsinnbydelse til allmennheten, kun til en bestemt
krets personer. Det gjelder ikke en tilsvarende begrensning for allmennaksjeselskaper, jf.
ordlyden i asal. § 10- 1 forste ledd, og dette utgjor, som nevnt, en grunnleggende forskjell
mellom aksjeselskap og allmennaksjeselskap.®® Det er altsa forbeholdt allmennaksjeselskap &

innhente kapital fra markedet.

Forarbeidene har imidlertid uttalt at begrensingen for aksjeselskap ikke er «til hinder for at
selskapet ved en kapitalforheyelse kan g& ut med innbydelse til aksjetegning, og deretter
inngd avtale med interessentene om aksjetegning for virkelig aksjetegning skjer».”® Med dette
forstas at selskapet kan henvende seg til allmenheten for & sjekke hvem som er interessert til &
tegne aksjer i selskapet pa et generelt grunnlag, for deretter a rette emisjonen mot
interessenter som er aktuelle for selskapet. En slik tolkning innebzrer at det er en begrenset
realitetsforskjell i at aksjeselskap, 1 motsetning til allmennaksjeselskap, ikke kan henvende
seg til «markedet». Begrensningen i aksjeloven § 10-1 forste ledd tredje punktum kan derfor
anses mer som en formalitet for a tydeliggjore hovedforskjellen mellom selskapsformene,
heller enn en virkelig begrensning. Etter forarbeidene kan sdledes begrensningen omgas ved
at selskapet forst retter seg mot allmennheten for 4 sjekke interessen for tegning av aksjer i

selskapet, for deretter 4 innby en eller flere utvalgte interessenter til tegning av aksjene som

% Se Ot.prp. nr. 23 (1996-1997) side 22 punkt 3.5; Punkt 1.3.1 om avgrensing mot allmennaksjeloven.
% Jf. Ot.prp. nr. 23 (1996-1997) side 159 til § 10-1.
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skal utstedes ved emisjonen. En slik henvendelse mé likevel skje forut at emisjonen besluttes

for & veere 1 trdd med kravet i aksjeloven § 10-1 forste ledd siste punktum.

Emisjonsbeslutningen og aksjetegningen, ma imidlertid rette seg mot «aksjeeierne eller
bestemte navngitte personer». Etter forarbeidene innebarer ordlyden at «tegneren eller

tegnerne ma identifiseres ved navny.!%

5.3 Aksjeloven § 6-28 begrenser styrets handlingsrom

5.3.1 Innledning

Styrets beslutning om fravikelse av fortrinnsretten for & gjennomfere en rettet emisjon er
underlagt de alminnelige reglene om myndighetsmisbruk. Nar styret skal vurdere hvorvidt
selskapet skal fravike aksjonarenes fortrinnsrett og gjennomfere emisjonen rettet, ma styret

derfor ta bestemmelsen om myndighetsmisbruk i aksjeloven § 6-28 i betraktning.

Sammen med aksjeloven § 5-21, utgjer bestemmelsene aksjelovens generalklausuler.'®! Som
nevnt tidligere vil en analyse av aksjeloven § 6-28 ha relevans for § 5-21 som begrenser

generalforsamlingens handlingsrom.

Forbudet mot myndighetsmisbruk i aksjeloven § 6-28 er den viktigste materielle skranken for
styrets saksbehandling og beslutning angéende kapitalforheyelse ved rettede emisjoner.!%?

Misbruksregelen skal ivareta hensynet til den enkelte aksjoner, samt aksjonarenes krav pa

likebehandling.

5.3.2 Hva innebarer forbudet mot myndighetsmisbruk?
Aksjeloven § 6-28 forste ledd fastslar at «styret og andre som etter §§ 6-30 til 6-32
representerer selskapet» ikke har adgang til & foreta noe som innebarer at «visse aksjeeiere

eller andre» far en «urimelig fordel» pa «andre aksjeeieres eller selskapets bekostning».

Ordlyden rammer ulike situasjoner. Bestemmelsen omfatter for det forste situasjoner hvor
«visse aksjeeiere» far en urimelig fordel pd «andre aksjeeieres ... bekostning». Dette er

situasjoner hvor enkelte aksjonerer begunstiges til fordel for andre aksjonarer, og er en

100 Jf. Ot.prp. nr. 36 (1993-1994) side 218.
101Jf. NUT 1970:1 side 123 til § 62; punkt 2.3.5.
192Jf. Ot.prp.nr. 23 (1996-1997) side 104 punkt 10.1.1.
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henvisning til kravet om likebehandling av selskapets aksjonerer. Fordeler gitt til «andre» vil

imidlertid falle utenfor rekkevidden til ordlyden, og ogsa likebehandlingsprinsippet.

Ved rettede emisjoner mot enkelte av selskapets aksjonarer, vil beslutningen innebare en
forskjellsbehandling til fordel for resterende aksjonarene i selskapet. Forskjellsbehandlingen
omfattes av bestemmelsen i tilfeller hvor fordelen anses «urimeligy». Etter ordlyden er siledes
en viss forskjellsbehandling mellom selskapets aksjonarer tillatt, sa fremt
forskjellsbehandlingen ikke fremstér urimelig i den konkrete situasjonen. Ordlyden er et
uttrykk for kravet til likebehandling, og bestemmelsen mé ses i sammenheng med kravet til
likebehandling i aksjeloven § 4-1.1%% Likebehandlingskravet gar pa bakgrunn av dette ikke sa
langt at aksjonarene skal behandles likt i ethvert tilfelle. Kun i de tilfeller hvor
forskjellsbehandlingen er urimelig. Situasjonen kan illustreres ved at styret fatter en rettet
emisjonsbeslutning hvor tegneren er blant selskapets eksisterende aksjonarer. Den rettede
emisjonen vil medfore at aksjonarenes fortrinnsrett fravikes, samt at resterende aksjoneerer
ikke blir behandlet i trdd med kravet til likebehandling. Urimelighetsvurderingen vil da
omhandle hvorvidt tegneren har fatt en urimelig fordel pd de andre aksjonarenes bekostning.
Spersmalet dreier seg om hvorvidt likhetsprinsippet er tilsidesatt pa en urimelig méte, og

viser til misbruksvernets side til likhetsgrunnsetningen.!%4

Videre rammer bestemmelsen situasjoner hvor «andre» far en urimelig fordel pa
«aksjeeiernes [...] bekostningy. Dette inneberer situasjoner hvor selskapet fraviker
aksjonerenes fortrinnsrett, og retter emisjonen mot investorer utenfor selskapet. I slike
tilfeller fir alle aksjonaerene tilsidesatt sin lovbestemte fortrinnsrett. Med dette er alle

aksjeeierne utsatt for utvanning av ekonomiske og organisatoriske rettigheter i selskapet.

Bestemmelsen omfatter dernest situasjoner hvor «visse aksjeeiere eller andre» fir en urimelig
fordel pa «selskapets bekostning». Ordlyden gir uttrykk for at styret ikke kan vedta
beslutninger som gér pa bekostning av selskapets interesser. Et aktuelt tilfelle er for eksempel
hvor styret gjennomferer en rettet emisjon og tegneren far tegne aksjene til faverkurs.!%
Dette gjores for eksempel for & tilegne spesifikke investorer. Dette inneberer at den aktuelle

investoren fér tilbud om 4 tegne aksjer til lavere kurs enn andre ville fitt.

103 Jf. Punkt 2.3.2 om likhetsprinsippet.
104 Se Andenass (2016) side 308; Brathen (2014) pa side 157.
195 Se tilsvarende i Brathen (2014) pa side 156.
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Dette vil medfere at den nye investorer gjennom emisjonen tilegner seg midler som i
utgangspunktet tilherer selskapet. Dette kan utgjore en krenkelse av det aksjerettslige
vinningsformalet, og saledes g& pd bekostning av selskapets interesser pd kort sikt. Det vil
imidlertid kunne utgjere okonomisk vinning pé lang sikt.!°® Dersom dette ikke er i selskapets
interesser, vil den fordel som tegneren her far, kunne vere en urimelig fordel pa «selskapets
bekostning». Det er imidlertid viktig & bemerke seg at en emisjon pa generelt grunnlag aldri
kan vere pa «selskapets bekostning».!?” Emisjonskursen kan ikke settes lavere enn aksjenes
palydende, jf. aksjeloven § 2-12 forste ledd forste punktum, jf. § 10-12 fjerde ledd. I tillegg er
det et krav at aksjeinnskuddet er tilfort selskapet for kapitalforheyelsen kan registreres i
Foretaksregisteret, jf. aksjeloven § 10-9 annet ledd, jf. § 10-12 tredje ledd. Selskapet er derfor
alltid sikret 1 4 bli tilfert ny kapital ved kapitalforheyelser. Dette gjelder bade faktisk og
regnskapsmessig.'% Likevel md en bemerke seg at i enkelte tilfeller, som i eksemplet om
rettet emisjon til faverkurs, kan selskapet métte dekke uforholdsmessige kostnader. Truyen
fremholder at det er like viktig at selskapet ikke paferes en ulempe, som at mottaker oppnér
en fordel. For eksempel at selskapet ikke utsettes for store kostnader i forbindelse med

emisjonen.!? Dette kan medfere at emisjonen gir noen en fordel pé selskapets bekostning.

Bestemmelsen ivaretar situasjoner som krenker likebehandlingskravet og vinningsformalet.
Bestemmelsen gir generelt uttrykk for prinsippet om at styret skal soke & fremme selskapets
og aksjeeiernes felles interesser i skonomisk vinning og avkastning.!!? Dette er ogsé kjent
som vinningsformélet. Imidlertid m4 dette ses i sammenheng med at utgangspunktet for
reglene om myndighetsmisbruk er nettopp at aksjoneerene faktisk skal stilles likt.!!! Styret har
ansvar for & forvalte selskapet med sikte pa & opprettholde selskapskapitalen, og gi
aksjonarene gevinst og avkastning pé deres investeringer, i trdd med aksjeselskapets
vinningsformal. Dette folger forutsetningsvis av aksjeloven §§ 2-2 annet ledd og 5-20 forste

ledd nr. 5, jf. aksjeloven § 6-12 forste ledd. Styret mé séledes pa generelt grunnlag forvalte

196 Jf. punkt 5.3.7 og 5.3.8.

17 Jf. Truyen (2005) side 373-374.
108 Jf. Truyen (2005) side 374.

199 Jf. Truyen (2005) side 209.

10 Aarbakke m.fl. (2017) side 551.
"1 Jf. Minde (2015) side 9 punkt 5.
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selskapet i trdd med dette grunnleggende aksjerettslige utgangspunktet.!!? Dette ma imidlertid
skje innenfor rammen av generalklausulen i aksjeloven § 6-28 som sikrer det alminnelige
aksjerettslige kravet til likebehandling av aksjonarene, samt kravet til 4 forvalte selskapet i

henhold til vinningsformalet.!'!?

Bestemmelsen setter med dette skranker for styrets handlingsrom nér de skal uteve sin
kompetanse etter den tildelte styrefullmakten, og styret md, som generalforsamlingen, passe
pa at aksjon@rene ikke utsettes for urimelig forskjellsbehandling, eller at de fatter vedtak som
gér pa aksjonzrenes eller selskapets bekostning. Bestemmelsen utgjor et materielt vern mot

styrebeslutninger for selskapets aksjonarer eller selskapets interesser.

Ved vurderingen av hvorvidt rettede emisjoner krenker forbudet mot myndighetsmisbruk, blir
spearsmélet om «visse aksjeeiere eller andre» oppndr en «urimelig fordel pa andre aksjeeieres

[...] bekostningy.!14

5.3.3 Plikt- og rettighetssubjekt

Det forste som skal behandles er hvem som omfattes som plikt- og rettighetssubjekter i
bestemmelsen. Med dette menes hvem som er ansvarlig for myndighetsmisbruk og hvem som
er de beskyttede interesser. Dette er av Truyen omtalt som inngangsvilkér. Vilkar som méa
veere oppfylt for at det skal veere aktuelt & se pa urimeligheten ved en beslutning.!'> Det

forste spersmalet er hvem som er pliktsubjekter etter aksjeloven § 6-28.

Etter ordlyden skal ikke «styret og andre som etter §§ 6-30 til 6-32 representerer selskapet»
foreta seg noe som vil vere i strid med bestemmelsen. Aksjeselskapsrettslig representasjon er
etter ordlyden pakrevd for at vedtak skal kunne anfektes etter regelen om myndighetsmisbruk
i aksjeloven § 6-28 forste ledd. Ved kapitalforheyelse i henhold til styrefullmakt er det vedtak
fra selskapets styre som kan anfektes etter misbruksregelen. Generalforsamlingen besitter som
hovedregel myndighet til & beslutte forheyelse av aksjekapitalen. I aksjeloven § 10-14 forste
ledd kan generalforsamlingen delegere denne kompetansen til «styret». Aksjeloven § 10-17

forste ledd fastslar videre at emisjonsbeslutningen skal gjores av styret. Aksjelovens ordlyd

12 Jf. Aarbakke m.fl. (2017) side 502 til § 6-12.

13 Jf. Aarbakke m.fl. (2017) pa side 551 punkt 1.1.
14 Jf. Truyen (2005) side 374.

15 Jf. Truyen (2004) side 310.
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taler for at det kun er styret som kan besitte den tildelte kompetansen, den kan ikke delegeres
videre. Beslutning om kapitalforhgyelse innebarer en grunnleggende selskapsendring og
pavirker aksjonazrenes grunnleggende rettigheter. Dette er beslutninger av sé stor viktighet,
bade for selskapet og aksjonzrene, at kompetansen ma vare eksklusiv og ikke mulig &
delegere videre.!'® Ved vurdering av det foreligger myndighetsmisbruk ved rettede emisjoner

1 henhold til styrefullmakt, er det etter dette styret som er pliktsubjekt.

Dernest er sparsmélet hvem som er rettighetssubjekt etter aksjeloven § 6-28 forste ledd. Etter
ordlyden kan ikke styret gjore noe som er egnet til & gi «enkelte aksjeeiere eller andre» en
urimelig fordel péd «andre aksjeeieres eller selskapets bekostning». Nér styret retter emisjonen
mot «andre» kan dette for eksempel vaere ansatt i selskapet eller nye investorer som selskapet
onsker & knytte seg til. Enkelte av selskapets aksjonarer eller andre skal ikke oppné en fordel
pa «andre aksjeeieres eller selskapets bekostning» som er urimelig. Etter ordlyden skal
bestemmelsen beskytte aksjeeiere eller selskapet fra beslutninger som gir en urimelig fordel
pa deres bekostning. Ordlyden oppstiller med dette to rettighetssubjekter, og ordlyden «eller»

henviser til at det er to alternative rettighetssubjekter.

5.3.4 Forbudet mot myndighetsmisbruk er rettet mot a «foreta noe»
Etter aksjeloven § 6-28 forste ledd kan styret ikke «foreta noe» som er egnet til & gi visse
aksjeeiere eller andre en «urimelig fordel» pa andre aksjeeieres eller selskapets bekostning.
Ordlyden «foreta noe» innebzrer at alle typer handlinger i forbindelse med styrets virke
omfattes av forbudet mot myndighetsmisbruk i aksjeloven § 6-28 forste ledd. Sammenlignet
med bestemmelsen i aksjeloven § 5-21, hvor forbudet omfatter «beslutninger» i

generalforsamlingen, er det et videre vern etter aksjeloven § 6-28 forste ledd.

Bestemmelsen skal hindre at styret, som selskapets forvaltningsorgan, skal misbruke sin
posisjon til & gi visse aksjeeiere eller andre en urimelig fordel pa andre aksjeeieres eller
selskapets bekostning.!'” Med dette omfatter bestemmelsens virkeomréde enhver disposisjon
som kan tenkes & gi noen en fordel pa bekostning av aksjeeiere i selskapet eller selskapet for

ovrig.!''8 T juridisk litteratur er det uttalt at «bestemmelsen ikke er begrenset til

116 Brathen (2014) side 145.
"7 Jf. Aarbakke m.fl. (2017) side 550 til § 6-28.
18 Tilsvarende Truyen (2004) side 312; Aarbakke m.fl. (2017) pa side 551.
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avtaleinngéelse, og gjelder uansett om det er tale om en formell beslutning eller en faktisk

handling uten tilknytning til noe bestemt styrevedtak».!!

Styrets oppgave er forvalte selskapet ut fra hva som er i selskapets interesse.!?’ Dette
innebarer forst og fremst en positiv plikt til & fremme det som er i selskapets interesse ved
utevelse av styrevervet. Andenzs har uttalt at «ledelsens plikt til & fremme selskapets
interesser innebarer samtidig en viss plikt til ikke & fremme andre selskapsfremmede
interesser (unnlatelsesplikter)».'?! Ved misbruksvurderingen mé dette innebeere at i tilfellet
hvor styret fremmer interesser som ikke er selskapsrelevante, og saledes unnlater & fremme
det som er i selskapets interesser, vil matte kunne kvalifiseres som en unnlatelse til 4 «foreta
noey 1 selskapets interesse. En slik unnlatelse kan i den konkrete situasjonen vere
bestemmende for handteringen av involverte rettigheter og plikter. Det ma etter dette kunne
legges til grunn at misbruksregelen omfatter bade en positiv plikt til & fremme selskapets
interesser i alt de foretar seg, i tillegg til en plikt til & ikke fremme hensyn som faller utenfor
selskapets interesse. Ordlyden «foretar noe» favner séledes vidt, og omfatter alt styret foretar

seg under utgvelse av styrevervet.

5.3.5 Beslutningen ma veere «egnet til» a gi noen en urimelig fordel
Aksjeloven § 6-28 forste ledd oppstiller videre et krav ma disposisjonen vare «egnet til» & gi
noen en urimelig fordel. Etter ordlyden er det ikke et krav om at beslutningen faktisk
innebarer en urimelig fordel, det er tilstrekkelig at disposisjonen muligens kan gi noen en
fordel pa andres bekostning. At kravet mé vere «egnet til» & gi en urimelig fordel, er séledes
et krav om potensiell kausalitet.!>? Dette innebarer at effekten av disposisjonen ikke ma
aktualiseres for at det skal foreligge en krenkelse av forbudet mot myndighetsmisbruk. Ved
rettede emisjoner kan dette illustreres ved at aksjonerenes fortrinnsrett tilsidesettes, og
emisjonen potensielt kan vare egnet til & gi den forfordelte en urimelig fordel pa de
eksisterende aksjonarenes bekostning. For at emisjonen ikke skal vare i strid med forbudet
mot myndighetsmisbruk, kan det tenkes at emisjonen ivaretar selskapets interesser og

fremmer andre formél som kan veie opp for tilsidesettelse av aksjonarenes krav til

19 Jf. Aarbakke m.fl. (2017) side 551.

120 Jf. Punkt 5.3.5.

121 Jf. Andenaes (2016) side 345.

122 Jf. Brathen (2014) side 164; Truyen (2005) side 204.
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likebehandling. Dette kan gjore at beslutningen likevel ikke er egnet til & medfere en urimelig
fordel.!?? Dersom det er klare langsiktige fordeler ved den rettede emisjonen, vil den
nedvendigvis ikke vere problematisk i forhold til misbruksvernet i aksjeloven § 6-28. Det vil

imidlertid stille seg annerledes nar langsiktige fordeler pa selskapets hand er usikre.

5.3.6 Urimelighetskravet, herunder kravene om saklig grunn og
forholdsmessighet

Aksjeloven § 6-28 forste ledd, og tilsvarende § 5-21, oppstiller et krav om at den mulige
fordelen mé veare «urimelig». Etter ordlyden omfatter misbruksreglene kun beslutninger som
er egnet til & gi en «urimelig» fordel, og vil derfor ikke ramme enhver form for
forskjellsbehandling mellom aksjonerene eller forfordeling pa selskapets bekostning.
«Urimeligy» er et skjonnsmessig begrep, og urimeligheten mé derfor vurderes konkret i det
enkelte tilfellet. Etter ordlyden ma urimeligheten std mellom en tilgodesett part og en
forfordelt part. Dette innebarer at det ma foretas en interesseavveining. Bestemmelsen legger
opp til en skjennsmessig helhetsvurdering av hvorvidt beslutninger omfattes av
misbruksvernet.'?* Ved rettede emisjoner innebarer dette en interesseavveining mellom den
tilgodesette parten, og aksjonaren som har fatt tilsidesatt sin fortrinnsrett. Hvorvidt
urimelighetskravet er oppfylt, mé bero pd en konkret skjonnsmessig vurdering med

utgangspunkt i den enkelte styrebeslutning.

Ordlyden er vagt utformet, og gir ingen narmere foringer for hva urimelighetskravet
innebarer. Bestemmelsens utforming innebarer séledes at lovreguleringen gir lite
forutsigbarhet og forutberegnelighet. I forarbeidene er det uttalt at bakgrunnen for at ordlyden
er noksé «rund, er fordi bestemmelsen har karakter av en generalklausul.!?® Vurderingen, i
kraft av bestemmelsens funksjon som generalklausul, vil pa bakgrunn av dette kunne foretas
etter enhver selskapsrettslig situasjon med henblikk pd den konkrete situasjonen. Vilkarets

narmere innhold ma sekes besvart ved bruk av andre rettskilder.

Urimelighetsvilkéret er i juridisk litteratur delt opp i to kumulative vilkér. For at beslutningen

ikke skal vare urimelig, mé beslutningen veere saklig begrunnet og forholdsmessig.!2¢

123 Se Brathen (2014) side 164.

124 Jf. NUT 1970:1 side 123; Ot.prp. nr. 19 (1974-1975) pa side 111.
125 Jf. NUT 1970:1 side 123.

126 Jf. Brathen (2014) side 159 flg.
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Urimelighetsvilkaret omfatter saledes et saklighetskrav og et forholdsmessighetskrav, som
begge mé vare oppfylt for at misbruksvernet i aksjeloven § 6-28 forste ledd ikke skal vaere
krenket. Saklighets- og forholdsmessighetskravet setter med dette skranker for styrets tildelte

kompetanse til & beslutte rettet emisjon.

For en ne&rmere analyse av urimelighetsvilkaret, nevnes kort at det er benyttet en til dels ulik
terminologi av kravene som stilles under vilkdret om urimelighet. Brathen benytter den
nevnte terminologi om henholdsvis et saklighetskrav og krav til forholdsmessighet for a
vurdere om en beslutning er i strid med lovens minoritetsvern.'?” Truyen benytter
terminologien «inngrepsterskel» og «saklighetskrav».!?® Innholdet i vurderingene fremstér
imidlertid ikke veldig forskjellige. Truyen fremholder at inngrepsterskelen gir et absolutt
styringsrom for selskapets majoritetsaksjoneerer.!?’ Nar inngrepsterskelen er oversteget, ma
man vurdere hvorvidt det er en saklig begrunnet beslutning. Saklighetskravet til Truyen
innebarer «at det ma foreligge proporsjonalitet mellom emisjonens umiddelbare krenkelse av
aksjemajoriteten og de fordeler emisjonsbeslutningen samlet sett er egnet til & medfore».'*°
Det ma foreligge et minimum av forholdsmessighet mellom selskapets samlede gevinst,
optimal avkastning pé den enkelte aksje ved kapitalforheyelsen, samt beskyttelse av
grunnleggende aksjonerrettigheter.!3! Dette saklighetskravet tilsvarer séledes
forholdsmessighetskravet som oppstilles av Brithen, som uttaler at «fordelene selskapet
oppnar med den rettede emisjonen, skal avveies mot de ulemper som dermed paferes
aksjeeiernex».!3? I denne avhandlingen er Bréithens terminologi med krav om saklig
begrunnelse og krav til forholdsmessighet benyttet.!>3 Lignende terminologi er ogsa benyttet i
tilknytning til likebehandlingskravet i verdipapirhandelloven § 5-14. Denne bestemmelsen

gjelder imidlertid kun for allmennaksjeselskap som opptrer pa bers.

127 Jf. Brathen (2014) side 159 flg.

128 Se Truyen (2005) side 263.

129 Jf. Truyen (2005) side 263.

130 Jf. Truyen (2005) side 423.

131 Jf. Truyen (2005) side 352.

132 Jf. Brathen (2014) side 185.

133 Tilsvarende i Brathen (2019) pa side 183; Minde (2015) pa side 10.
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5.3.7 Krav til saklig begrunnelse for fravikelse av fortrinnsretten

For at styret i kraft av den tildelte kompetansen skal vedta en rettmessig beslutning, ma den
rettede emisjonen ikke vare egnet til 4 gi en urimelig fordel pé enkelte aksjonarers
bekostning eller selskapets bekostning. Dette innebaerer at beslutningen om innhenting av
kapital ved rettede emisjoner ma vaere saklig begrunnet og forholdsmessig nar aksjonarenes
lovbestemte fortrinnsrett tilsidesettes. Ifolge juridisk teori er det en forutsetning for at en
fordelaktig beslutning ikke skal anses urimelig, at den er saklig begrunnet.!** Spersmélet i det
folgende omfatter hva kravet til saklig begrunnelse innebarer, samt hva som oppfattes som en

saklig begrunnelse i forhold til rettede emisjoner i henhold til styrefullmakt.

Som nevnt gir lovens ordlyd ingen foringer for hva som omfattes av urimelighetskravet.
Forarbeidene har imidlertid uttalt at en beslutning som kan medfoere forskjellsbehandling eller
som kan g pa bekostning av aksjon@rene eller selskapet, ma bygge pé «et saklig forsvarlig
grunnlagy for at beslutningen skal veere rimelig.!*> Uttalelsen gir likevel ikke noe bidrag til
hva saklighetskravet inneberer. Det er imidlertid uttalt om saklighetskravet i forbindelse med
aksjeoverdragelse, at samtykkenekt «mé vere saklig begrunnet i hensynet til selskapets
interessex.!3® Tilsvarende tolkning vedrerende saklighetskravet i misbruksreglene er lagt til

grunn i rettspraksis og juridisk teori.

I underretts dom inntatt i RG-1996-491 (Frostating) om rettet emisjon, kom lagmannsretten til
at fravikelse av aksjonarenes fortrinnsrett ikke utgjorde en urimelig forskjellsbehandling av
aksjonazrene, og at emisjonen dermed ikke var 1 strid med generalklausulen i aksjeloven av
1976 § 9-16, tilsvarende dagens aksjelov § 5-21.137 Dette har tilsvarende betydning for
vurderingen av urimelighetskravet etter aksjeloven § 6-28. Lagmannsretten fremholdt at
emisjonsvedtaket var saklig begrunnet i selskapets interesse, og derfor var beslutningen ikke
urimelig 1 forhold til selskapets aksjonarer, og det faktum at aksjonarenes fortrinnsrett var
fraveket. Lagmannsretten uttrykte saledes at kravet til saklig begrunnelse innebarer at
beslutningen mé vere i selskapets interesse. Dette er ogsa i samsvar med hvordan juridisk

litteratur har tolket kravet til saklig grunn.

134 Jf. Brathen (2014) side 161.
135 Jf. Ot.prp. nr. 19 (1974-1975) side 111-112 til § 8-14.
136 Jf. NUT 1970:1 side 84.

137 Lov 4. juni 1976 nr. 59 Lov om aksjeselskaper.
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Andenes har uttalt at selskapet

«etter omstendighetene [md] veere berettiget til d fravike likhetsprinsippet i selskapets
interesse uten at hver enkelt av de ovrige aksjoncerer kan motsette seg fravikelsen.
Eksempelvis kan selskapet etter omstendighetene veere berettiget til d fravike de eldre
aksjoncerers fortrinnsrett ved kapitalforhoyelse til fordel for bestemte eldre

aksjoncerer.»'38
Tilsvarende

«som et alminnelig synspunkt kan det sies at kapitalforhayelsen og det som fastsettes

om tegningskurs, fortrinnsrett mv md veere egnet til d fremme selskapets interesse».'*®

Aarbakke m.fl. har ogsd fremholdt «at en fravikelse av fortrinnsretten til fordel for andre mé
veere saklig begrunnet i selskapets interesse».!*’ Videre har Minde uttalt at «saklighetsvilkaret
innebeerer ... at beslutningen objektivt sett ma veere begrunnet i selskapets interesse».!4!
Tilsvarende har Brathen uttalt at nar styret skal vurdere om det er saklig grunn til &
gjennomfore en rettet emisjon «ma det stilles krav om at de beslutninger styret fatter, er saklig

begrunnet i selskapets interesse».

Sitatene kan tolkes dit hen at vurderingstemaet om hvorvidt det foreligger saklig grunn beror
pa om beslutningen er i selskapets interesse eller ikke. For selskapets styre betyr dette at en
rettet emisjon ma vare begrunnet i selskapets interesse for at fravikelsen av aksjon@renes
fortrinnsrett skal vare saklig begrunnet, dette innebarer at aksjonerene som fér

fortrinnsretten fraveket antas 4 tjene pd den rettede emisjonen pa sikt.

Det er dermed ikke tvilsomt at styrets tilsidesettelse av aksjonarenes fortrinnsrett vere saklig
begrunnet i selskapets interesse. Brathen fremholder at dette er en folge av at «styret handler

pa vegne av selskapety.!4?

138 Jf. Andenees (2016) side129.

139 Jf. Andenaes (2007) side 245.

140 Jf. Aarbakke m.fl. (2017) side 695.

141 Jf. Minde (2015) side 10.

142 Jf. Brathen (2014) side 169 punkt 15.1.
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Etter dette er det utvilsomt at saklighetskravet innebarer en vurdering av hvorvidt beslutning
om fravikelse av fortrinnsretten er i selskapets interesse eller ikke. Dersom styret 1 henhold til
fullmakten kan fravike aksjonarenes fortrinnsrett og rette emisjonen mot enkelte av
selskapets aksjonerer eller andre investorer, ma beslutningen etter dette kunne begrunnes i
selskapets interesse. Det sentrale ved kravet til saklig begrunnelse er séledes spersmalet om

hva som inngar i «selskapets interesse».

5.3.8 Hva eri «selskapets interesse»?

Aksjeloven har ingen definisjon av hva som er i «selskapets interesse». Ordlyden kan
imidlertid forstds som en henvisning til at beslutningen mé vere i trdd med selskapsrelevante
hensyn. Dette innebarer at utenforliggende hensyn som ikke omfatter selskapets anliggende,
ikke kan legges til grunn ved beslutning om fravikelse av aksjonarenes fortrinnsrett.
Tilsvarende tolkning av ordlyden er gjort i juridisk litteratur.!** Spersmalet er sdledes hva

som er selskapsrelevante hensyn, og med dette en del av selskapets interesse.

Aksjeselskapsretten bygger pa flere grunnleggende prinsipper. Hva som er i selskapets
interesse ma forst og fremst knyttes til slike grunnleggende formal med aksjeselskapsformen.
Et grunnleggende og sentralt formal med aksjeselskapskonstruksjonen, er & drifte selskapet pa
en méte som gir skonomisk avkastning for selskapet og selskapets aksjonerer.!4* Aksjoneerer
investerer som hovedregel i selskap for 4 f avkastning pa investeringen. A drifte selskapet
for gevinstmaksimering, ma derfor anses a vere et hovedelement i selskapets interesse. En
beslutning om rettet emisjon kan krenke vinningsformaélet pa kort sikt. Selskaper har
imidlertid en interesse i & skape ekonomisk avkastning pa lang sikt, og vinningsformalet skal
derfor vurderes i et langsiktig perspektiv.'4> Selskapets ledelse vil vanligvis utarbeide planer
og strategier for drift av selskapet i tradd med virksomhetsformalet, med en forutsetning om
langsiktig avkastning. En beslutning om rettet emisjon til faverkurs for & knytte en ansatt
narmere selskapet, vil for eksempel kunne krenke vinningsformélet pd kort sikt. Emisjonen
vil imidlertid kunne bidra til at den ansatte far motivasjon for videre arbeid, og saledes legger
inn mer innsats i selskapet. Dette vil kunne bidra til at selskapet oppnar ekonomisk

avkastning i et mer langsiktig perspektiv, og vinningsformalet er med dette ikke krenket.

143 Se Andenaes (2016) side 129; Brathen (2014) side 184 punkt. 15.6.
144 Jf. Truyen (2005) side 105 punkt 9.2.3.1; punkt 2.5.3 om vinningsformalet.
145 Jf. Brathen (2014) side 175 med videre henvisninger; Truyen (2005) side 109.
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Aksjonzren som fér sin fortrinnsrett fraveket, antas derfor ogsa & tjene pa den rettede
emisjonen pa sikt. En rettet emisjon til faverkurs kan derfor vare saklig begrunnet i

selskapets interesse, hvis det gir langsiktig ekonomisk vinning.!46

Andre hensyn inngar ogsa i selskapsinteressen. Dette kommer blant annet til uttrykk
Hoyesteretts uttalelser i Rt-1999-1682 (Ostlendingen) og Rt-2013-241 (Stangeskovene).
Begge avgjorelsene gjelder saklighetskravet i forhold til samtykkekrav ved aksjeoverdragelse.
Avgjoarelsene kan likevel benyttes til & illustrere hvilke hensyn som gjor seg gjeldende ved
vurderingen av saklighetskravet og selskapsinteressen ved misbruksreglene. Hoyesterett har i
Rt-1999-1682 (Ostlendingen) uttalt at det er nedvendig & «vektlegge selskapets formal, drift
og egenart for gvrign ved vurdering av om det foreligger saklig grunn.!*’ Videre har
Hoyesterett i Rt-2013-241 (Stangeskovene) uttalt at styret ma begrunne at beslutningen har
«tilstrekkelig og reell rot i selskapets virksomhet».!*® Dette innebarer at selskapets styre ma
begrunne hvorfor en fravikelse av aksjon@renes fortrinnsrett for & gjennomfere en rettet
emisjon, er i samsvar med selskapets virksomhetsformal.!*® Selskapets virksomhetsformal
fremgar av selskapets vedtekter, jf. aksjeloven § 2-2 forste ledd nr. 2 jf. annet ledd.
Virksomhetsformalet begrenser, sammen med vinningsformalet, styrets handlingsrom ved

beslutning om innhenting av kapital ved rettede emisjoner.!>°

Selskapets interesse innebzarer sdledes at selskapet skal driftes innenfor selskapets
vedtektsfestede virksomhetsforméil, pé en méte som gir skonomisk avkastning pa sikt. Et
alminnelig utgangspunkt ved vurderingen er «at aksjeeierne ikke kan motsette seg et
flertallsvedtak som fremmer selskapets vinningsformal og som fremmer samtlige aksjeeieres

interesse i avkastning og verdistigning pa aksjene», vanligvis er i selskapets interesse.!>!

I juridisk litteratur er det lagt til grunn at aksjeselskaper har en egen interesse utover hva som

er i aksjonarfellesskapets interesse.!? Dette vil ha betydning ved vurdering av rettet emisjon.

146 Jf. Truyen (2005) side 388.

147 Jf. Rt-1999-1682 side 1692.

148 Jf. Rt. 2013 s. 241 avsnitt 50.

149 Jf. Brathen (2014) side176 punkt 15.3 med videre henvisning.

150 Se Brathen (2014) side 176-179; Andenaes (2016) side 48.

151 Jf. Aarbakke m.fl. (2017) side 419.

152 Jf. Brathen (2014) side 173-174 med videre henvisninger, og side 175.
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Aarbakke m.fl. har uttalt at

«hovedsaken i urimelighetskravet er at et vedtak som gir en aksjeeier eller
utenforstaende en fordel pd selskapets eller visse aksjeeieres bekostning, ma ha et

saklig og forsvarlig grunnlag i selskapets og aksjeeierfellesskapets interesse».'>

Videre er det uttalt om aksjeloven § 6-28 at «forste ledd [...] i generell form [gir] uttrykk for
prinsippet om at styret skal seke & fremme selskapets og aksjeeiernes felles interesser i at
selskapskapitalen gker og at aksjeeierne far avkastning pé deres investeringer i selskapet».!>*
Det fremstilles saledes et skille mellom selskapets interesse og aksjeeierfellesskapets
interesse. Ifolge Brathen er imidlertid det sentrale med selskapsinteressen hva som er i

selskapets egen interesse, og det er selskapets interesse i langsiktig ekonomisk vinning.!>>

Det ma etter dette legges til grunn at styrets beslutning om a fravike aksjonarenes
fortrinnsrett ma vere fattet av hensyn til selskapets egeninteresse i langsiktig ekonomisk
avkastning. Hvor det er motstrid mellom ulike interesser, ma selskapets egen interesse 1
ekonomisk vinning vere avgjerende ved beslutning.!*® Dersom den rettede emisjonen er i
selskapets interesse, vil tilsidesettelsen av aksjonerenes fortrinnsrett vaere rimelig selv om
emisjonen krenker aksjonarenes grunnleggende rettigheter i selskapet. Hvorvidt kravet til
saklig grunn er oppfylt, mé avgjeres etter en konkret vurdering av om beslutningen om rettet
emisjon er i selskapets interesse eller tilsidesettelsen av fortrinnsretten beror pd hensyn som

ikke kan begrunnes i selskapets egeninteresse.

5.3.9 Er den rettede emisjonen saklig begrunnet i selskapets interesse?
Det kan vere ulike behov som gjer det aktuelt & fravike aksjonerenes lovbestemte
fortrinnsrett for a rette emisjonen mot spesifikke aksjonarer eller investorer. Nar styret skal
vurdere hvorvidt fravikelsen er i trdd med reglene om myndighetsmisbruk, ma de se til at
beslutningen er saklig begrunnet i selskapets interesse. I det videre vil det vurderes om
folgende tilfeller er saklig begrunnet i selskapets interesse, og saledes innenfor styrets

handlingsrom; rettede emisjoner mot selskapet ansatte, rettet emisjon mot nye investorer med

153 Jf. Aarbakke m.fl. (2017) side 419.

154 Jf. Aarbakke m.fl. (2017) side 551.

155 Jf. Brathen (2014) side 175.

156 Jf. Brathen (2014) side 174 med videre henvisning.
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formal om samarbeid, dernest rettet emisjon mot enkelte av selskapets aksjonarer eller nye

investorer ved kapitalbehov.

Det forste tilfellet er hvor selskapet retter emisjonen mot nye investorer. Dette gjelder for
eksempel selskapets ansatte eller andre nekkelpersoner som selskapet ensker & knytte seg til.
Selskapet kan typisk fravike aksjonerenes fortrinnsrett nér det er behov for a lage en
incentivordning for ansatte 1 selskapet. Styrets vurdering beror pd hvorvidt en rettet emisjon
mot selskapets ansatte pa bekostning av aksjonarenes fortrinnsrett, er saklig begrunnet i
selskapet interesse. Forarbeidene har i forbindelse med spersmal om tegningsrett til ansatte i
selskapet, uttalt at det kan vare 1 selskapets interesse at ansatte i selskapet tegner aksjer i
forbindelse med en emisjon.!>” En rettet emisjon mot selskapets ansatte kan for eksempel
vare for & skape et incentiv til de ansattes innsats i selskapet, eller & knytte en ansatt som har
en serlig viktig rolle i selskapet, n&ermere selskapet. Tegningstilbud kan med dette skape
motivasjon til & legge ned mer arbeid pé selskapets vegne. Det vil da kunne tjene
vinningsformalet, og ogsa aksjonerenes interesser.!>® En slik emisjon vil ofte veere basert pa
selskaparelevante hensyn, serlig hensynet til skonomisk vinning pé sikt. | RG-2001-841
(Gulating) var felgende tilfelle. Det ble i generalforsamling besluttet aksjeemisjon til fordel
for selskapets ansatte. Beslutningen var en incentivordning for & fa de ansatte inn pa eiersiden
i selskapet. Formalet var & stimulere de ansatte til gkt innsats i selskapet, og sikre ansatte
medinnflytelse i selskapet. Lagmannsretten kom til at beslutningen var saklig begrunnet i
selskapets interesse. I tilfeller hvor styret tilbyr ansatte 4 tegne aksjer til faverkurs for &
motivere til aksjetegning, kan det stille seg annerledes.!> Ut fra et synspunkt om gkonomisk
vinning, mé en kunne anta at selskapet vil f4 mer igjen av & rette emisjonen mot andre
investorer. Dette vil kunne fore til skonomisk vinning pa kort sikt. Det er imidlertid ikke bare
kapitaltilforsel som kan veare saklig begrunnet i selskapet interesse. En rettet emisjon mot
ansatte i selskapet vil kunne bidra til at den ansatte tar eierskap til egne arbeidsoppgaver i
selskapet. En eierandel vil fore okt arbeidsinnsats i selskapet, og at den ansatte opptrer lojalt
mot selskapet.!®” At styret gjennomforer rettet emisjon mot ansatte i selskapet kan derfor veere

en strategi for & bringe selskapet videre, noe som bidrar til ekonomisk vinning pé sikt. En

157 NUT 1970:1 side 93-94.

158 Se Brathen (2014) side 222; Truyen (2004) side 322.

159 Jf. Brathen (2014) side 222 punkt 17.4.1.

160 Jf. Brathen (2014) side 222 punkt 17.4.1 med videre henvisninger.
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tilsidesettelse av aksjonarenes fortrinnsrett for & rette emisjonen mot ansatte kan pa bakgrunn

av dette vere saklig begrunnet i selskapets interesse.

Spersmalet er videre om det kan vere saklig begrunnet i selskapets interesse & rette emisjonen
mot en ny investor med den intensjon & etablere grunnlag for samarbeid med vedkommende.
Situasjonen er at aksjonarenes fortrinnsrett settes til side for en emisjon til faverkurs rettet
mot en spesifikk investor. Dette kan for eksempel vere hvor en investor innehar sarlige
kvalifikasjoner som selskapet ensker & knytte seg til, og som selskapet vil kunne fa en
langsiktig avkastning pa. Situasjonen kan videre vare at investoren har en finansiell balast
som kan gi bidrag ved senere tilfeller av kapitalbehov, for eksempel ved utvikling av
selskapet i forbindelse med fremtidige planer. Investoren vil med dette knyttes til selskapet
med et strategisk mal om at vedkommende kan bidra med kapital ved kommende planer 1
selskapet. I slike tilfeller, ma det kunne antas at styrets beslutning om 4 tilsidesette
aksjone@renes fortrinnsrett, er i trdd med kravet til saklig grunn i selskapets interesse. En slik
rettet emisjon vil tjene vinningsformélet pé sikt, og aksjon@rene vil ogsd nyte godt av dette.
Emisjonen vil i tillegg kunne bidra til & oppna strategiske mal som ligger innenfor selskapets
virksomhetsformal. Sa lenge den rettede emisjonen er begrunnet i selskapsrelevante hensyn,

m4 beslutningen vere i trdd med saklighetskravet.

Dernest er tilfellet hvor styret retter emisjonen mot enkelte av selskapets eksisterende
aksjonarer. Spersmalet er hvordan en fravikelse av aksjonarenes fortrinnsrett for a rette
emisjonen mot enkelte av selskapets aksjonarer er saklig begrunnet i selskapets interesse. En
slik emisjon vil bryte med likhetsprinsippet, da enkelte aksjonerer far delta i emisjonen pa
bekostning av resterende aksjonarer i selskapet. I hvilken grad likhetsprinsippet kan fravikes,

kan illustreres ved bruk av rettsavgjorelser.

I RG-1993-737 (Nordmere herredsrett) hadde et selskap vedtatt & utvide aksjekapitalen til pari
kurs ved rettet emisjon mot selskapets hovedaksjonzr. Etter et overslag fant retten at aksjenes
verdi oversteg aksjenes palydende, og spersmalet var om det var rimelig at kapitalutvidelsen
ble gjennomfert til pari kurs. Retten kom etter en samlet vurdering frem til at den rettede
emisjonen ikke var en urimelig tilsidesettelse av en minoritetsaksjonarens rettigheter.
Riktignok trakk det i retning av urimelighet at hovedaksjonaren ved & tegne aksjene til pari
kurs samtidig fikk overfort verdier i selskapet som folge av selskapets verdi. Det ble
imidlertid avgjerende for slutningen at den rettede emisjonen var nedvendig for at selskapet

skulle fa stotte fra Distriktenes Utbyggingsfond. Tilskuddet ville bedre likviditeten i
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selskapet. Minoritetsaksjoneren hadde i det videre fatt tilbud om & vaere med pé emisjonen.
Emisjonen var begrunnet i selskapsrelevante hensyn og ville gi selskapet ekonomisk vinning
pa sikt. Tilskuddet ville i tillegg gagne alle selskapets aksjonzrer. En forfordeling av
selskapets hovedaksjonar var derfor saklig begrunnet i selskapets interesse om langsiktig

okonomisk vinning.

I dom inntatt i RG-1996-491 (Frostating) kom lagmannsretten til at et akutt kapitalbehov kan
begrunne tilsidesettelse av aksjonarenes fortrinnsrett til fordel for enkelte av selskapets
aksjonerer. Saken gjaldt et selskap som over flere &r hadde gitt med underskudd, og
virksomheten ble drevet for kreditorenes regning. Selskapets aksjekapital ble nedskrevet til
null, for deretter a tegne ny aksjekapital ved rettet emisjon til fire aksjonerer, deriblant en av
selskapets tidligere aksjonerer. ¢! Lagmannsretten fremholdt at hensynet til selskapet i slike
situasjoner mé gé foran hensynet til aksjonarene, og uttalte at «dette synes selvfolgelig nér
det er pd det rene at ordiner drift ikke kan gjenreise egenkapitalen inne overskuelig fremtid».
Et grunnleggende hensyn i aksjeselskapsretten er hensynet til selskapets kreditorer. Dette er
en folge av aksjeselskapskonstruksjonen og aksjonarenes begrensede ansvar for selskapets
forpliktelser. Det synes derfor helt nedvendig a sette selskapet og deres ansvar overfor
kreditorene i forste rekke, nér kapitalbehovet var serlig akutt. I slike situasjoner finnes ogsa
en rekke bestemmelser i aksjeloven begrunnet i hensynet til selskapets kreditorer. Dette
gjelder blant annet kravet til forsvarlig egenkapital og likviditet i aksjeloven § 3-4 og styrets
handleplikt nér egenkapitalen antas a vare lavere enn forsvarlig «ut fra risikoen ved omfanget
av virksomheten i selskapety, jf. aksjeloven § 3-5. Lagmannsretten papekte at selskapets styre
hadde kontaktet potensielle investorer for & avbete situasjonen uten at man kom frem til en
losning pa kapitalsituasjonen i selskapet. P4 bakgrunn av selskapets situasjon var
beslutningen om & nedsette aksjekapitalen til null, for sé a tilsidesette fortrinnsretten ved rettet
emisjon saklig begrunnet i selskapets interesse.!®? Fordelen for den ene aksjoneren og de nye
investorene sto ikke i forhold til den risiko selskapet ble utsatt for ved a opprettholde
fortrinnsretten. Behovet for kapital, samt vern av selskapets kreditorer, gikk foran den
interesse selskapets aksjonerer matte ha i fremtidig avkastning. Fremtidig avkastning var

uansett uforutsett pd bakgrunn av den prekaere situasjonen i selskapet.

161 Jf. RG-1996-491 (Frostating).
162 Jf. RG-1996-491 (Frostating).
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I dom inntatt i RG-2005-1409 (Ser-Gudbrandsdal tingrett) fastslo retten at nedskriving av
aksjekapitalen til null og kapitalforheyelse ved rettet emisjon var ugyldig som folge av
myndighetsmisbruk etter aksjeloven § 5-21. Saken gjaldt et selskap som var i en serlig
vanskelig okonomisk situasjon med et akutt kapitalbehov. Selskapet hadde i likhet med
selskapet i dom inntatt i RG-1996-491(Frostating), jobbet for a skaffe investorer uten & finne
en losning pa situasjonen. Emisjonen ble rettet mot H.M Holding AS som selskapets
styreleder sto bak. Vedkommende sto ogsé bak selskapet som var hovedaksjonaer. Bdde H.M
Holding AS og selskapets ovrige aksjonarer onsket & delta i kapitalforheyelsen, og emisjonen
utgjorde derfor et klart brudd pa likhetsprinsippet. Vurderingen angikk hvorvidt
selskapsrelevante hensyn kunne begrunne en slik krenkelse av aksjonarenes ekonomiske og
organisatoriske rettigheter. Etter rettens mening kunne ikke «selskapets behov for a fa tilfort
kapital [...] 1 seg selv begrunne fravikelsen av aksjonerenes fortrinnsrett til tegning av
aksjer».!9 Videre fremholdt retten at selskapets interesser ikke var vesentlig bedre tjent med
at kapitaltilferselen alene kom fra H.M Holding AS. Samtidig ga resterende aksjonarer
uttrykk for en evne og vilje til & bidra med kapital til videre drift av selskapet. Beslutningen
var derfor ikke begrunnet i selskapsrelevante hensyn, og var ikke saklig begrunnet i selskapets

interesse.

Tilfeller hvor selskapet tilsidesetter aksjonerenes fortrinnsrett, for  rette opp
balanseforholdet i selskapet etter en tidligere emisjon, kan ogsa vere saklig begrunnet i
selskapets interesse. En slik reparasjonsemisjon innebarer at forbigétte aksjonerer gis
anledning til & tegne seg i etterkant. Det vil kunne vare saklig begrunnet i selskapets interesse
at alle aksjon@rene far like rettigheter i selskapet, og at et endret maktforhold som folge av en

tidligere rettet emisjon gjenopprettes slik det var for emisjonen.

Oppsummert kan man legge til grunn at selskapets interesse vil begrense hva som er innenfor
styrets handlingsrom nér styret skal beslutte en rettet emisjon mot enkelte aksjonerer i

selskapet eller nye investorer. Aksjonarenes krav til likebehandling og vernet av minoriteten
og den enkelte aksjoner, ligger i at den rettede emisjonen ma veaere i selskapets interesse for a

veere gyldig.

163 Jf. RG-2005-1409 (Ser-Gudbrandsdal tingrett).
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5.3.10 Kravet til forholdsmessighet ved fravikelse av aksjonarenes
fortrinnsrett

Forutsatt at en rettet emisjon er saklig begrunnet i selskapets interesse, er det videre et krav
om at tilsidesettelsen av aksjonarenes fortrinnsrett ma vare forholdsmessig. Styret kan ikke
foreta seg noe som er egnet til & gi «visse aksjeeiere eller andre en urimelig fordel pé andre
aksjeeieres eller selskapets bekostning». Etter ordlyden er det ikke tillatt & tilgodese noen pé
aksjeeieres eller selskapets bekostning pd en méte som er urimelig. En rettet emisjon
innebarer en krenkelse av aksjon@rens lovbestemte fortrinnsrett. Et krav om
forholdsmessighet ma bety at formalet med & fravike fortrinnsretten, mé st seg mot den
ulempe emisjonen medferer for aksjon@rene som den rettede emisjonen gar pa bekostning
av.!6% Etter ordlyden er det etter dette rettsstridig & gi noen en uforholdsmessig fordel. Nér
styret skal vedta rettede emisjoner ma de pase at det er forholdsmessighet mellom de fordeler
selskapet far, 1 forhold til de ulempene som paferes aksjonarene som far sin fortrinnsrett
tilsidesatt.'®> Aksjeloven gir ikke ytterligere bidrag til forstielsen av
forholdsmessighetskravet, enn at vurderingen beror pd en konkret skjonnsmessig
helhetsvurdering, jf. ordlyden «urimeligy». Utgangspunktet for vurderingen er derfor den

konkrete situasjonen i selskapet.!6

Flere momenter er relevant ved forholdsmessighetsvurderingen.'¢” Nér styret skal vurdere
fravikelse av aksjonarenes fortrinnsrett, ma styret som utgangspunkt velge den
finansieringsmaten som er minst inngripende overfor aksjonarene i selskapet, samtidig som
alternativet i tilstrekkelig grad ivaretar selskapets interesse.!®® Dette innebearer at styret mé
vurdere om selskapet kan forheye aksjekapitalen pé en annen mate enn ved rettet emisjon. For
eksempel med en fortrinnsrettsemisjon. Dersom det finnes handlingsalternativer som er
mindre inngripende overfor aksjonarene, taler dette for at beslutningen er uforholdsmessig i
forhold til de fordeler selskapet oppnar.'® Hvilke handlingsalternativer som er aktuelle, vil

maétte bero pd hvilke forméal som ligger til grunn for kapitalforheyelsen, samt hvordan

164 Jf. Brathen (2014) side 185; Truyen (2005) side 319.

165 Jf. Brathen (2014) side 166.

166 Jf. Brathen (2014) side 190.

167 Jf. Brathen (2014) side 190-213.

168 Jf. Brathen (2014) side 189-190; Truyen (2005) side 398.
169 Jf. Brathen (2014) side 189.
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selskapets situasjon er i det konkrete tilfellet. Dersom det finnes et midlere alternativ for
innhenting av kapital, og at s&rlige hensyn gjor at emisjonen ikke ber rettes, vil fravikelse av

fortrinnsretten ikke vaere forholdsmessig.

Videre beror beslutningens forholdsmessighet pé aksjeeiernes evne og vilje til & delta i
kapitalforheyelsen.!”® Dersom aksjonzrene ikke kan eller vil tegne aksjer ved en
kapitalforheyelse, taler dette for at en beslutning om 4 tilsidesette fortrinnsretten er
forholdsmessig. Det stiller seg motsatt hvis aksjonarene ensker a delta i emisjonen. En
aksjoner kan imidlertid ha vilje, men likevel ikke evne til 4 vaere med pé en emisjon. Da kan
det tale for at det er forholdsmessig a tilsidesette fortrinnsretten for & gd for en annen losning.
I RG-1996-491 (Frostating), som fremholdt ovenfor, hadde styret jobbet for & finne investorer
som kunne hjelpe selskapet ut av et omfattende kapitalbehov etter mange ar i underskudd.
Sakseker eonsket & delta pd kapitalforheyelsen, samt bidra med finansiering utover dette.
Lagmannsretten mente imidlertid det var forholdsmessig at selskapet valgte a rette emisjonen
mot nye investorer, da deres finansieringslesning var den «eneste reelle mulighet til & berge
selskapet» slik situasjonen var i selskapet pa det konkrete tidspunktet.!”! Begrunnelsen var at
saksgkers losning ikke var en «helhetlig finansieringspakke» som ville sikre fremtidig drift,
selv om vedkommende selv mente at han hadde kapital til 4 klare en slik oppgave.!”?
Vedkommende hadde vilje, men ikke evne til & bista selskapet med finansiering 1 tilstrekkelig
grad. P4 grunn av selskapets prekare kapitalbehov, valgte selskapet en annen losning. At
selskapet satt til side aksjonarens fortrinnsrett var derfor forholdsmessig ut fra den

situasjonen selskapet sto ovenfor.

En rettet emisjon vil fore til at aksjonarenes rettigheter utvannes, og utvanningen skjer
uavhengig av om emisjonen er rettet mot nye investorer eller selskapets aksjonarer.!”* Graden
av utvanningen er derfor et moment i forholdsmessighetsvurderingen.!”* Herunder
tegningskursen og antall utstedte aksjer, som begge pavirker i hvilken grad aksjonzrenes

rettigheter pavirkes av emisjonen.!” Det forste spersmalet er pd hvilken méte tegningskursen

170 Jf. Brathen (2014) side 191.

7 Jf. RG-1996-491 (Frostating).

72 Jf. RG-1996-491 (Frostating).

173 Jf. Brathen (2014) side 192.

174 Jf. Brathen (2014) side 201.

175 Jf. Brathen (2014) side 201 og 211.
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pavirker aksjonarenes rettigheter ved en rettet emisjon. Utgangpunktet for tegningskursen er
aksjelovens forbud mot a sette kursen lavere enn aksjenes palydende, jf. aksjeloven § 10-12
fjerde ledd, jf. § 2-12 forste ledd forste punktum. Tilsvarende gjelder ved kapitalforhoyelse i
henhold til styrebeslutning, jf. aksjeloven § 10-19 forste ledd. En rettet emisjon mé vere
saklig begrunnet i selskapets interesse. Med dette menes at tilsidesettelse av aksjonerenes
fortrinnsrett forst og fremst ma begrunnes i hensynet til langsiktig ekonomisk vinning. Dette
taler for at utover aksjenes palydende, mé det vere i selskapets interesse & f4 hayest mulig
kurs for de utstedte aksjene.!”® Det er imidlertid vanlig at utstedte aksjer ved en rettet emisjon
tegnes til faverkurs.!”” En faverkurs foreligger normalt dersom de emitterte aksjenes verdi er
lavere enn aksjenes virkelige verdi.!”® Som stadfestet ovenfor, vil en faverkurs vanligvis bidra
til at selskapet oppnar langsiktig ekonomisk vinning, og saledes blir selskapets interesse
ivaretatt. Det vil imidlertid innebzre en verdimessig utvanning av eksisterende aksjonerers
eierandel i selskapet. Nér tegningskursen settes lavt, vil aksjene som er gjenstand for tegning
ved kapitalforheyelse, inneha en betydelig verdi. Med dette menes at aksjen kan vere verdt
mer enn det tegningskursen tilsier, derfor vil en rettet emisjon ogsé kunne krenke
vinningsformélet.!” En del av selskapets verdi vil sdledes bli overfort til aksjetegneren. P4
den annen side vil faverkurs kunne sikre at selskapet oppnér ensket om 4 knytte seg til en
aktuell investor, som igjen vil kunne sikre en langsiktig ekonomisk vinning. Truyen har uttalt
at det ved strategiske allianser kan foretas en rettet emisjon til faverkurs, «sé lenge
utvanningen av verdier dekkes opp av fremtidige fordeler ved samarbeidet».!8° Hvorvidt det
foreligger en faverkurs ma aksjene som utstedes og aksjeinnskuddet verdsettes.!8! Neermere
dreftelser av tegningskurs og verdsettelsesprinsipper vil imidlertid ikke behandles, da det

faller utenfor oppgavens omfang.

Dernest er kapitalforheyelsens relative storrelse et moment ved vurderingen av

forholdsmessigheten etter aksjeloven § 6-28 forste ledd.!? Spersmélet er pa hvilken mate

176 Jf. Brathen (2014) side 201.

77 Jf. Brathen (2014) side 201 med videre henvisninger.
178 Jf. Truyen (2005) side 382.

79 Jf. Truyen (2005) side 374.

180 Jf. Truyen (2005) side 407.

181 Jf. Brathen (2014) side 202.

182 Jf. Brathen (2014) side 211.
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antall utstedte aksjer pavirker aksjonarenes rettigheter ved en rettet emisjon. Hvor mange
aksjer som blir utstedt ved en rettet emisjon vil pavirke i1 hvilken grad aksjonarenes
ekonomiske og organisatoriske rettigheter blir utvannet.!®*> Dersom et selskap har et antall p&
1000 aksjer, og utsteder 10 aksjer i forbindelse med en rettet emisjon, tilsvarer dette i
underkant av en prosent av selskapets totale aksjepost. Dette er en relativ liten andel av
selskapets aksjer, som ikke kan anses uforholdsmessig.!®* Dersom selskapet derimot utsteder
500 nye aksjer, innebarer dette en gkning pa 50 prosent. Investoren eller aksjonaren som
tegner aksjer ved den rettede emisjonen, far siledes tegne en aksjepost som tilsvarer en tredel
av totalt antall aksjer. Dette er en betydelig storrelse av aksjekapitalen i selskapet. Det skal
derfor mer til for & finne kapitalforheyelsen forholdsmessig 1 forhold til aksjonarene som far
sin fortrinnsrett tilsidesatt. Det er en betydelig forskjell mellom graden av utvanning i de to
eksemplene, som viser at antall utstedte aksjer derfor har stor betydning for hvilken grad
selskapets eksisterende aksjonarer blir utvannet. Det er derfor et viktig moment ved
forholdsmessigheten av den rettede emisjonen. I RG-2001-841 (Gulating) var det gjennomfert
en rettet emisjonen mot selskapets ansatte med en intensjon om & bringe de ansatte inn pa
eiersiden. Lagmannsretten kom til at emisjonen ikke innebar en fordel for de ansatte. Den
rettede emisjonen sto ikke i et urimelig forhold til eksisterende aksjonarers interessert i
selskapet. Etter emisjonen hadde selskapets eldre aksjonerer ca 80% av stemmene pa
generalforsamlingen. For lagmannsretten var dette et moment som talte for at
kapitalforheyelsen var rimelig. Motsatt stilte det seg 1 RG-1990-1114 (Gulating). Saken gjaldt
et datavarehus som gjennomfoerte en rettet emisjon med den hensikt & tildele ansatte 1
selskapet aksjer for derved & knytte dem neermere til selskapet. Formalet var & sikre de ansatte
okende innflytelse i selskapet. Lagmannsretten la til grunn at rettet emisjon mot selskapets
ansatte var ugyldig, da emisjonsbeslutningen krenket aksjonarenes rettigheter. Begrunnelsen
var at den rettede emisjonen utgjorde en uforholdsmessig endring av maktforholdet i
selskapet. De nye aksjonarene i selskapet ville oppna en uforholdsmessig fordel pa

bekostning av de gamle aksjonarene, som ikke lenger var ansatt i selskapet.

Det er videre et moment i vurderingen hvorvidt selskapet skal, eller planlegger, a

gjennomfere reparasjonsemisjon.'®> En reparasjonsemisjon innebearer at aksjonarene som

183 Jf. Brathen (2014) side 211.
184 Jf. Brathen (2014) side 211.
185 Jf. Brathen (2014) side 211.
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fikk fortrinnsretten tilsidesatt ved den rettede emisjonen, far mulighet til 4 tegne aksjer ved en
ny kapitalforheyelse pd samme vilkar som den forste kapitalforhayelsen. 3¢
Reparasjonsemisjonen skal saledes rette opp den utvanningen som skjedde ved den forste
emisjonen, og ivareta aksjonarenes rett til en forholdsmessig del av aksjene i selskapet. Det
har imidlertid betydning om reparasjonsemisjonen skjer samtidig, eller i ettertid av den
rettede emisjonen. Som folge av at vurderingstemaet etter aksjeloven § 6-28 er hvilke
potensielle virkninger styrets beslutning om rettet emisjon har pa beslutningstidspunktet, vil
kun en reparasjonsemisjon som skjer samtidig med en rettet emisjon vare relevant ved
forholdsmessighetsvurderingen.!®” En senere reparasjonsemisjon vil derfor ikke ha betydning

ved vurdering av forholdsmessigheten av en rettet emisjon.'88

Dernest er det et moment hvorvidt emisjonen rettes mot visse aksjonerer i selskapet eller nye
investorer. En rettet emisjon mot enkelte av selskapets aksjonarer innebarer en krenkelse av
likhetsprinsippet, og vil alltid innebere en omfordeling av aksjonarenes organisatoriske
rettighet, og kan derfor ogsé medfere en endring i maktforholdet i selskapet.'® Videre vil en
rettet emisjon mot enkelte aksjonarer til faverkurs i tillegg innebare en forskjellsbehandling
av aksjonerenes skonomiske rettigheter.!*® Det er derfor nedvendig med seerlige
begrensninger nér styret skal beslutte en rettet emisjon mot enkelte av selskapets
aksjonerer.!”! Som papekt ovenfor, har aksjonarene et grunnleggende krav til lik behandling
1 selskapet, og likhetskravets materielle side kommer til uttrykk i aksjelovens
generalklausuler.'”? Imidlertid kan ikke likhetsprinsippet strekkes sa langt at det gér utover
selskapets effektivitet og fleksibilitet. Disse hensynene blir ivaretatt gjennom
vinningsformélet.!”® Ved forholdsmessighetsvurderingen inneberer dette at det mé foretas en
avveining av hensynet til aksjonarene som far krenket sitt krav pa likebehandling og

selskapets interesse i skonomisk vinning.'** Hvorvidt kravet til likebehandling skal veie

186 Jf. Brathen (2014) side 212.

187 Jf. Brathen (2014) side 212.

188 Jf. Brathen (2014) side 212.

189 Jf. Brathen (2014) side 192 med videre henvisninger; Truyen (2005) side 388.
19 Se Truyen, 2005, side 370 og 374.

191 Jf. Brathen (2014) side 192.

192 Jf. Punkt 2.3.2 om likhetsprinsippet.

193 Jf. Truyen (2005) side 113; Brathen (2014) side 193-194 punkt 16.3.4.1.

194 Jf. Andenaes (2016) side 129; Brathen (2014) side 194.
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tyngre enn vinningsformalet, eller motsatt, beror pa situasjonen i det konkrete tilfellet, og
styret md derfor vurdere situasjonen i selskapet ved beslutning.!> En krenkelse av
likhetskravet vil lettere vaere uforholdsmessig i selskaper hvor det er fa aksjeeiere, mens det
vil stille seg motsatt i selskaper med mange aksjeeiere og spredt eierskap.!®® I sma selskaper
er det ikke alltid at vinningsformalet er det overordnede hensyn ved selskapets drift, pa grunn
av dette skal det mer til for at en beslutning som krenker likhetsprinsippet er

forholdsmessig.!”’

Videre fremholder Brithen at dersom emisjonen rettes mot selskapets majoritetsaksjonerer,
skal det mer til for at forskjellsbehandlingen er forholdsmessig.!*® Minoritetsaksjonerene kan
ved en slik kapitalforheyelse miste grunnleggende minoritetsrettigheter i selskapet.!®® En slik
emisjon vil ikke bare innebare en ekonomisk utvanning, men ogsa en organisatorisk
utvanning. Et alternativ kan veare a gjennomfere en reparasjonsemisjon for
minoritetsaksjonarene samtidig med den rettede emisjon for & unngé at minoriteten utvannes
pa en uforholdsmessig mate.??* En samtidig reparasjonsemisjon vil sdledes trekke i retning av

at en rettet emisjon mot majoritetsaksjonarer er forholdsmessig.

En rettet emisjon mot enkelte av selskapets aksjonarer vil medfere en forskjellsbehandling av
selskapets aksjonerer. Hvorvidt en slik beslutning er forholdsmessig i forhold til de ovrige
aksjon@rene, mé imidlertid bero pa en vurdering av flere momenter pa grunnlag av den

konkrete situasjonen i selskapet.

Forholdsmessighetskravet begrenser styrets handlingsrom, og setter grenser for hvor langt
styret kan g for & ivareta selskapets interesse pa den enkelte aksjonzars bekostning.?%! Alle
momentene som er gjennomgétt ovenfor inngér i forholdsmessighetsvurderingen. Som
eksempel pa forholdsmessighetsvurderingen, vil det 1 det videre foretas en vurdering

forholdsmessighetsvilkaret hvor selskapet star overfor et akutt kapitalbehov.

195 Jf. Brathen (2014) side 195; Andenzes (2016) side 129.
196 Jf. Truyen (2005) side 388; Brathen (2014) side 195.
197 Jf. Brathen (2014) side 195.

198 Jf. Brathen (2014) side 196.

199 Jf. Punkt 2.3.5.

200 Jf. Brathen (2014) side 196-197.

201 Jf. Brathen (2014) pa side 227.
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Spersmalet er hvordan forholdsmessighetsvilkéret begrenser styret i & tilsidesette
fortrinnsretten nér selskapet stir overfor et akutt kapitalbehov. Ved
forholdsmessighetsvurderingen er det i juridisk litteratur gjort et skille mellom situasjoner
hvor selskapet er insolvent, og der selskapet har behov for & avhjelpe en mulig

likviditetskrise.2%2

Hvis selskapet er insolvent, og det er nedvendig med rask tilforsel av kapital for & hindre
konkurs, taler dette for at det er forholdsmessig 4 tilsidesette enkelte eller alle aksjonarer 1
selskapet, for & rette emisjonen. Det taler for at styret forholdsmessig kan rette emisjonen i en
insolventsituasjon, med den begrunnelse at aksjonarenes kapital i selskapet likevel vil g tapt
dersom konkursen blir en realitet. Det mé derfor vare en forutsetning at styret forholdsmessig
kan tilsidesette aksjonarenes fortrinnsrett, for & sikre selskapets fremtid, og med dette ogsa
aksjon@renes vinningsformal. Dersom selskapets aksjonarer har evne og vilje til 4 tegne

203 Det vil da vaere et alternativ &

aksjer ved en likviditetskrise, ma dette innga i vurderingen.
foreta en fortrinnsrettsemisjon, og dermed unngé at aksjonarenes rettigheter i selskapet

utvannes.

Til eksempel kom retten i RG-2005-1409 (Ser-Gudbrandsdal) frem til at generalforsamlingen
hadde handlet i strid med forbudet i aksjeloven § 5-21, og dermed misbrukt sin myndighet.
Selskapet sto i en vanskelig skonomisk situasjon og hadde et akutt behov for tilforsel av
kapital. Her fant tingretten det bevist at selskapets interesse kunne vert ivaretatt med andre
former for kapitalinnhenting, samtidig som hensynet til selskapets aksjonzrer ble ivaretatt pd
en bedre méte. Det fremkommer av dommer at aksjonarene som fikk sin fortrinnsrett
tilsidesatt, hadde bade evne og vilje til &4 vaere med pa satsningen i selskapet. Videre legger
retten til grunn at selskapets interesse ikke synes & vare vesentlig bedre tjent med at
kapitaltilforselen alene kom fra H.M Holding AS. P bakgrunn av dette legges til grunn at
finansiering av selskapet kunne vert gjennomfort etter utgangspunktet om
fortrinnsrettsemisjon, som ville vart et mindre inngripende alternativ til den rettede

emisjonen mot H.M Holding AS.

202 Jf. Brathen (2014) side 227 og 229; Truyen (2005) side 397-398.
203 Jf. Brathen (2014) side 228.
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Dernest er situasjonen hvor selskapet stdr i en mulig likviditetskrise, og derfor trenger kapital
for & unnga at situasjonen ender i konkurs. I tilfelle en mulig likviditetskrise vil styrets
handlingsrom snevres inn i forhold til det tilfellet at selskapet er insolvent. Dette er som folge
av at det foreligger en mindre akutt likviditetskrise.?** Utgangpunktet for beslutning om rettet
emisjon er forholdsmessig, er at det ikke finnes alternative finansieringsmater, med dette
forutsettes at selskapet ikke kan finansieres ved andre finansieringsmaéter, og ikke kan
avhjelpes ved en fortrinnsrettsemisjon. Dersom det finnes andre finansieringsalternativer, mé
styret begrunne og sannsynliggjere at den rettede emisjonen ikke gar lenger enn hva
kapitalbehovet tilsier.2%> Brathen legger imidlertid til grunn alternative finansieringsmater
ikke medferer at enhver beslutning om rettet emisjon er uforholdsmessig.?’¢ Videre har det
betydning om selskapets aksjonerer har evne og vilje til a tilfore kapital. Dette vil tale for at
en rettet emisjon i en mulig likviditetskrise er uforholdsmessig. Tidsmomentet vil i det videre
vare sentralt. Dersom en mulig konkurs er nart forestdende, vil en rettet emisjon lettere vere

forholdsmessig, enn hvor selskapet har tid til & vurdere flere finansieringsméater.?’

Pa bakgrunn av dette kan man legge til grunn en forholdsmessig tilsidesettelse av
fortrinnsretten beror pa en vurdering av den konkrete situasjonen i selskapet. Hvorvidt det
foreligger en forholdsmessig beslutning om rettet emisjon ma imidlertid bero pa en konkret

vurdering av det selskapers situasjon.

Oppsummert viser droftelsen ovenfor at reglene om myndighetsmisbruk begrenser styrets
adgang til & gjennomfere rettede emisjoner. Bestemmelsen utgjor en viktig materiell skranke i
styrets adgang til & fravike aksjonaerenes fortrinnsrett, enten til fordel for enkelte av selskapets

aksjonerer eller nye investorer.

204 Jf. Brathen (2014) side 229.
205 Jf. Brathen (2014) side 220.
206 Jf. Brathen (2014) side 229.
207 Jf. Brathen (2014) side 229.
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