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1 Innledning

1.1 Presentasjon av tema og problemstilling

Emne for oppgaven er majoritetsaksjeeiernes misbruk av myndighet i aksjeselskaper med
utgangspunkt i bestemmelsen i aksjeloven® § 5-21. Bestemmelsen svarer fullt ut til
allmennaksjeloven? § 5-21.% Asl/asal § 5-21 utgjer sammen med asl/asal § 6-28 de
aksjerettslige generalklausuler.* Begrepet generalklausul innebarer rent spraklig at
bestemmelsen favner vidt og dekker et starre og naermere angitt rettsomrade. | dette
konkrete tilfellet virker generalklausulen innenfor rammene av den aksjerettslige
lovgivning. Begrepet brukes blant annet i den juridiske teori om lovbestemmelser som

inneholder et svart skjgnnsmessig vurderingstema.”

Generalklausulen i asl/asal § 5-21 ma blant annet sees i sammenheng med likhetsprinsippet
i aksjeretten, som kommer til uttrykk i asl/asal § 4-1. Likhetsprinsippet fastslar at alle

aksjer i selskapet gir lik rett.

Oppgavens tema vil mer konkret vaere a se naeermere pa rekkevidden av domstolenes
prgvingskompetanse i forhold til bestemmelsen i asl/asal § 5-21. Herunder & se pa hvor

langt prinsippet om myndighetsmisbruk gar i a beskytte selskapets minoritetsaksjeeiere.

. Lov 13 juni 1997 nr. 44 om aksjeselskaper, forkortet til asl.

2 Lov 13 juni 1997 nr. 45 om allmennaksjeselskaper, forkortet til asal.
3 Ot. prp. nr. 23 (1996-1997) s. 143 jfr. s.191, og Aarbakke s. 400.

4 Aarbakke s. 400, Andens s. 319 og Woxholth s. 68.

° Hov 2002 s. 182.



Bestemmelsen i asl/asal § 5-21 lyder som fglger: ”generalforsamlingen kan ikke treffe noen
beslutning som er egnet til & gi visse aksjeeiere eller andre en urimelig fordel pa andre

aksjeeieres eller selskapets bekostning”.

Ordet myndighetsmisbruk er hentet fra teorien® og betegner situasjoner der
aksjemajoriteten i selskapet benytter sitt flertallsmandat til & vedta noe som er til fordel for
enkelte aksjeeiere eller andre, pa bekostning av de gvrige aksjeeiere eller selskapet.
Myndighetsmisbruk betegner saledes situasjoner der aksjeeierkompetansen hverken utgves
som forutsatt i gjeldende lovgivning, eller for gvrig uteves i trad med grunnleggende

aksjerettslige prinsipper.

1.2 Avgrensning av oppgaven

Oppgaven vil fokusere pa generalforsamlingens misbruk av myndighet i asl/asal § 5-21.
Dette vil ha som konsekvens at temaet vil avgrenses mot asl/asal § 6-28, som regulerer
andre selskapsorganers myndighetsmisbruk. Herunder faller styret, den daglige leders og
andre selskapsdeltakere med signaturrett sin misbruk av posisjon i selskapet. Videre vil det
avgrenses mot virkningene av at bestemmelsen i asl/asal § 5-21 er overtradt. Disse reglene

fremgar av asl/asal §§ 5-22 flg, men vil altsa falle utenfor oppgavens tema.

6
Truyen s. 29.



1.3 Begrepsavklaring

1.3.1 Generalforsamlingen

Bestemmelsen i asl/asal § 5-21 retter seg mot beslutninger foretatt av generalforsamlingen.
Generalforsamlingen er aksjeselskapets gverste myndighetsorgan, jfr. § 5-1.

Det er gjennom denne aksjeeierne utgver den gverste myndigheten i selskapet, og
myndigheten utgves gjennom stemmeretten. Normalt representerer en aksje en stemme pa
generalforsamlingen, jfr. 8 5-3. Dette er selvsagt ikke alltid tilfelle, ettersom det i
selskapets vedtekter og i lovgivningen kan veere fastsatt at visse aksjer, for eksempel B-
aksjer, ikke gir stemmerett. Dette betyr som et utgangspunkt at aksjeeieren stemmer for det
antall aksjer han besitter. Ettersom fremstillingen i dette avsnittet kun tar sikte & pa a virke
som en begrepsavklaring, vil det bli gitt en fyldigere oversikt over generalforsamlingens

kompetanse under punkt 4 nedenfor.

1.3.2 Aksjeeier

Aksjeeiere er som ordet tilsier betegnelsen pa subjektene som eier selskapet gjennom sin
aksjebesittelse. Aksjeeiernes hovedforpliktelse bestar i & innbetale det aksjeinnskudd de har
tegnet seg for.” Asl/asal § 1-2 annet ledd sier at aksjeeierne ikke behgver & gjere innskudd i
starre utstrekning enn det som fglger av aksjetegningen. Nar det skal fastsettes hvem som
anses som eier av aksjene, ma det ses hen til reglene som gjelder ved stiftelse av selskapet

og ved kapitalforhgyelse, jfr. asl/asal kapittel 2. | og kapittel 10. I.

Som beskrevet under punkt 1.3.1 utgver aksjeeierne sine rettigheter gjennom
generalforsamlingen. Rettighetene kan enten uteves personlig eller ved fullmektig, jfr.
asl/asal § 5-2. Det kan nevnes at en aksjeeier ikke plikter & mgte pa generalforsamling og
avgi stemme. Derimot plikter den aksjeeier som velger & benytte sin stemmerett pa

generalforsamlingen & utave denne i samsvar med loven og selskapets vedtekter.®

! Andenas s. 131.

8 Andenas s. 131.



1.3.3 Aksjeselskapets majoritet og minoritet

Begrepene majoritet og minoritet refererer seg til de to eller flere av aksjeeiere som er
representert pa generalforsamlingen. Majoritetshbegrepet benyttes om de aksjeeiere som til
sammen utgjgr minst 50,1 % av selskapets aksjer, det vil si de aksjeeiere som representerer

et flertall ved en avstemning pa generalforsamlingen.

Men majoritetsbegrepet er relativt ved at kravet til hva som er et kvalifiserende flertall
varierer fra situasjon til situasjon. Utgangspunktet er at en beslutning fra
generalforsamlingen krever et alminnelig flertall, jfr. asl/asal § 5-17 farste ledd.
Majoriteten vil her utgjgre minst 50, 1 % av stemmene. Ved vedtektsendringer er det
kvalifiserte flertallet satt til 2/3 av aksjekapitalen og de avgitte stemmer, jfr. asl/asal § 5-18
farste ledd. Dette betyr at majoriteten vil representere minimum 66,7 %. Endelig vil
majoriteten kunne utgjere 90,1 % eller mer i tilfeller der flertallskravet skjerpes ytterligere.
Dette vil for eksempel veere tilfellet der en beslutning har til hensikt & redusere aksjeeiernes

rett til selskapsformuen, jfr. asl/asal § 5-19 farste ledd.®

De aksjeeiere som ikke faller inn under majoritetsbegrepet blir fglgelig 4 anse som
minoritet i selskapsforholdet. Men som vi senere skal se har ogsa selskapets minoritet visse
muligheter til & misbruke sin posisjon i selskapet. Minoritetsaksjeeierne har visse

.12 Men ettersom de fleste beslutninger

blokkeringsmuligheter ved sakalt negativt flertal
generalforsamlingen treffer baseres p& majoritetsprinsippet,™ far dette som konsekvens at
flertallet vil bestemme sammensetningen av styret, og falgelig stake ut selskapets strategi,
fare kontroll med utbyttereguleringen osv. Det vil bli gitt en fyldigere beskrivelse av hva

misbrukshandlingen bestar i under punkt 2 nedenfor. Videre vil eksempler pa typetilfeller

av myndighetsmisbruk bli gitt under punkt 6.

For selskaper uten gkonomisk formal vil aksjeeiernes tilgang til selskapsformuen allerede vaere begrenset gjennom vedtektene, jfr.

asl/asal § 2-2 annet ledd.
10
Om negativt flertall se punkt 2.2 nedenfor.

1
Om majoritetsprinsippet se punkt 3.2 nedenfor.



1.4 Rettskildebildet

Generalklausulen i asl/asal §§ 5-21 er en ren viderefaring av bestemmelsene i asl 1976*2

8 9-16. For fullstendighetens skyld kan det bemerkes at det ved innfering av § 5-21 i
aksjeloven av 1997 ble foretatt en justering i ordlyden, samt at det ble innfart en overskrift i
bestemmelsen.'® At generalklausulen i asl/asal § 5-21 er en viderefaring av den eldre

bestemmelse falger av forarbeidene til den gjeldende aksjelov.**

Det kan pa denne bakgrunn vere grunn til & se litt neermere pa rettstilstanden for
kodifiseringen fant sted gjennom asl 1976 8§ 9-16, ettersom kodifiseringen av denne

bestemmelsen ogsa vil sta sentralt ved tolkningen av asl/asal § 5-21.

Far kodifiseringen av misbruksregelen i 1976 var myndighetsmisbrukslaren basert pa
alminnelige aksjerettslige grunnsetninger og prinsipper utarbeidet i Hayesterettspraksis.
Noen Hgyesterettsdommer stod sentralt i utvikingen av myndighetsmisbrukslaeren og
senere for kodifiseringen som fant sted i 1976. Blant de sentrale avgjerelser pa dette
omrédet er dommen inntatt i Rt. 1922 s. 272."° Denne saken gjaldt gaver, men er av
generell interesse, ettersom den gar langt i a statuere generalforsamlingens kompetanse.
Faktum var i korthet at generalforsamlingens flertall i Freia sjokoladefabrikk AS hadde
besluttet 4 yte en pengegave i forbindelse med oppstart av et medisinsk fond. | denne
forbindelse kom Hayesterett med flere generelle bemerkninger som senere skulle vise seg a
danne grunnlaget for misbruksvurderingen vi i dag kjenner gjennom generalklausulene.
Blant annet papekte Hayesterett at det ma bero pa selskapskontrakten, selskapets vedtekter
og alminnelige rettsgrunnsetninger om generalforsamlingen kunne treffe en beslutning mot

flertallets vilje.® Dette resulterte i et krav om at gaven i et lengre perspektiv matte fremme

12 Lov 6 april 1976 nr. 59 om aksjeselskaper. Forkortet til asl 1976.
13 . o . . .
Ordlydsendringen bestar i at ordene “fatte beslutning” ble endret til "treffe noen beslutning”.

14 . . - . o . L
NOU 1996:3 s. 102 hvor det presiseres at endringene som er foretatt er av ”spraklig art” og ikke tilsikter noen realitetsendring i

bestemmelsens innhold.
5
Dommen vil bli grundigere behandlet under punkt 5.5.4 nedenfor.

6 Dommens s. 273.



selskapets interesser, samt at gaven ikke var “farvet av noget partiliebhaberi”.*” Hoyesterett
foretok altsa en praving pa bakgrunn av ulovfestede prinsipper. Vurderingen svarer til det
vi i dag kjenner som likhetsprinsippet og prinsippet om maksimalt overskudd.*® I lys av

prinsippene ble beslutningen om a yte gaven kjent gyldig.

Videre er avgjgrelsen inntatt i Rt. 1925 s. 88 ogsa av interesse i denne sammenheng.

Saken gjaldt en generalforsamlingsbeslutning i selskapet Store Norske Spitsbergen
Kullkompani AS om & oppheve vedtektsfestede sarrettigheter for visse aksjeeiere.
Dommen er interessant fordi den gir en anvisning pa en mer generell misbruksvurdering.
Hayesterett uttalte at generalforsamlingens beslutning om a oppheve sarrettene ikke hadde
karakteren av et brudd pa "tro og love” eller hadde karakter av & innebare et "aapenbart
misbruk”. I denne forbindelse kan det ogsa vises til avgarelsen i Rt. 1931 s. 374. Saken
gjaldt her en nedjustering av aksjer i Mjgndalens Cellulosefabrikk AS. Et av temaene for
vurderingen var om beslutningene om a nedskrive de aktuelle aksjene palydende var a anse
som “rettsstridige” etter "sitt innhold”. Her ble imidlertid ikke nedjusteringen & anse som

rettsstridig.

Av den eldre rettspraksis ser vi at myndighetsmisbrukslaeren hadde fotfeste i norsk
aksjeselskapsrett lenge far kodifiseringen fant sted gjennom bestemmelsen i asl 1976 § 9-
16. Dette kommer ogsa til uttrykk i forarbeidene. Her heter det at generalklausulen ikke
inneholder ”...noe som ikke allerede ma antas a falge av alminnelige aksjerettslige
grunnsetninger”.*® Bestemmelsen skulle med andre ord kun kodifisere de allerede

gjeldende prinsipper om myndighetsmisbruk utviklet gjennom Hgyesterettspraksis.

Utformingen av den norske aksje- og allmennaksjeloven var gjenstand for et til dels

betydelig nordisk lovsamarbeid. Bakgrunnen for dette var a oppna en mest mulig ensartet

! Dommens s. 274.

18 Truyen s. 46. Om likhetsprinsippet og prinsippet om maksimalt overskudd, se punkt 3.2 og 3.3 nedenfor.

19 Ot. prp. nr. 19 (1974-1975) s. 111. Det henvises i denne sammenheng til generalforsamlingens myndighetsmisbruk som er behandlet

pé side 136.



nordisk selskapslovgivning.?’ Dette far som konsekvens at ogsé gvrige nordiske rettskilder
vil kunne belyse spgrsmal som knytter seg til generalklausulen i asl/asal § 5-21. Videre i
oppgaven vil alminnelig norsk rettskildelere ligge til grunn for vurderinger, tolkninger og

analyser.

1.5 Fremstillingen videre

I den videre fremstillingen vil hovedfokuset ligge pa det materielle innholdet i asl/asal
§5-21.

Under punkt 2 nedenfor skal det gis en oversikt over hva selve misbrukshandlingen
narmere bestemt bestar i. Videre vil det bli redegjort for de aksjerettslige prinsippene som
ligger til grunn for generalklausulen i asl/asal § 5-21 under punkt 3. Punkt 4 vil gi en
naermere beskrivelse av hva generalforsamlingens oppgaver og kompetanse innebzrer.
Under punkt 5 vil det bli gjort rede for de materielle vilkar som ma foreligge for at
generalklausulen skal finne anvendelse, far det i punkt 6 vil bli gitt konkrete eksempler pa
situasjoner der generalforsamlingen kan tenkes a misbruke sin myndighet. Avslutningsvis
vil det i punkt 7 bli gitt en oppsummering av de viktigste elementer knyttet til forstaelsen
av asl/asal § 5-21, som er kommet til uttrykk pa bakgrunn av lov, forarbeider, teori og

rettspraksis.

20
Ot. prp. nr. 19 (1974-1975) s. 6 flg.



2 Hva misbrukshandlingen bestar i — herunder flertallets og mindretallets

misbruk av myndighet

2.1 Flertallets misbruk av myndighet

Beslutninger fra generalforsamlingen foretas som hovedregel pa bakgrunn av et prinsipp
om flertall, jfr. asl/asal § 5-17.?! Dette betegnes som kravet om alminnelig flertall. Visse
mer inngripende beslutninger har et krav om kvalifisert flertall, og de mest inngripende
beslutningene krever enstemmighet. Se henholdsvis kravet til kvalifisert flertall ved
vedtektsendringer, jfr. asl/asal § 5-18 og krav om enstemmighet ved endring av selskapets
formal, jfr. § 5-20 farste ledd nr. 5, jfr. § 2-2 annet ledd. Men de aller fleste beslutninger fra
generalforsamlingen stiller kun krav om et alminnelig flertall. Flertallskravet er begrunnet
ut i fra hensynet til selskapets beslutningsdyktighet.?* Uten et krav om alminnelig flertall
ville det ved hver beslutning som skulle vedtas oppsta en "byrakratisk mglle”. Dette fordi
samtlige av selskapets aksjeeiere sjelden eller aldri vil veere enige i hvilke disposisjoner

som pa ulike tidspunkt fremstar som de beste for selskapet.

Reglene om at generalforsamlingen i de fleste tilfeller kun krever alminnelig flertall, har
som konsekvens at majoriteten i selskapet oppnar stor makt med hva selskapet for
eksempel velger a dele ut i utbytte, og hvilke forretningsmessige strategier som velges.
Dette skjer blant annet ved at det er generalforsamlingen som velger selskapets styre, jfr.
asl/asal § 6-3.

Flertallets utstrakte makt farer ogsa til at denne makten i mange tilfeller lar seg misbruke.
Selve misbrukshandlingen bestar i at flertallet forfordeler visse aksjeeiere eller andre pa

selskapets bekostning. Fordelene som mottas kan bade vare av gkonomisk og av

21
Jfr. i denne forbindelse det som er sagt om majoritetsprinsippet under punkt 3.2 nedenfor.

22 Andenzs s. 306.



organisatorisk art.?® | teorien blir misbrukshandlingen beskrevet som ”...misbrug af en

befgielse til at handle skensmessigt med (rets) virkning for andre.”

Situasjoner der generalforsamlingen kan tenkes & misbruke sin myndighet er mange. Det

blir gitt en oversikt over enkelte typetilfeller under fremstillingen i punkt 6 nedenfor.

2.2 Mindretallets misbruk av myndighet

Ogsa selskapets minoritet kan utgve misbruk av myndighet pa generalforsamlingen. Denne
handlingen vil pa lik linje med beslutninger fra majoriteten i selskapet kunne rammes av
reglene om myndighetsmisbruk.® Imidlertid er minoritetens “misbruk” av myndighet

begrenset til situasjoner der denne kan blokkere flertallsavgjarelser.

Nar en del viktige avgjerelser skal fattes kreves det kvalifisert flertall. Som et eksempel kan
nevnes vedtektsendring, jfr. asl/asal § 5-18, hvor det kreves tilslutning fra minst 2/3 av de
avgitte stemmer og av den samlede aksjekapital. Dersom minoriteten i selskapet
kontrollerer minst 33.34 % av stemmene eller aksjekapitalen i selskapet, kan den blokkere
vedtektsendringer majoriteten gnsker a iverksette. Minoriteten har pa denne bakgrunnen en

vetorett®®, det sékalte negative flertall.

| de situasjoner minoriteten velger a benytte seg av sitt negative flertall kan dette
selvfalgelig fremsta som sveert frustrerende for majoriteten i selskapet. Men de tilfeller der
minoriteten velger a blokkerer en vedtektsendring vil de ikke oppna noen “fordel” jfr.
ordlyden i asl/asal § 5-21, og av denne grunn faller situasjonen utenfor bestemmelsens

rekkevidde.?” Men reglene om myndighetsmisbruk stopper ikke ved de skrevne

3
Om gkonomiske og organisatoriske fordeler se punktene 6.2 og 6.3 nedenfor.
24
Werlauff 1991 s. 28-29.
25 Truyen JV s. 324.
26 Woxholth s. 161.

27
Truyen JV s. 324.



generalklausulene. I leren om myndighetsmisbruk foreligger det ogsa uskrevne prinsipper
som kan komme til anvendelse der hvor den aktuelle situasjon ikke dekkes av ordlyden i
generalklausulene i aksjelovene.?® Vurderingen av om minoritetens bruk av det negative
flertall utgjer et myndighetsmisbruk eller ikke blir den samme bade der situasjonen dekkes
av ordlyden og der den faller utenfor.?® Det kan dessuten nevnes at minoritetsaksjeeierne
har en betydelig skjgnnsmargin til & stoppe vedtektsendringer, samt at inngrepsterskelen

generelt sett er hgy.*°

Det vil i det falgende ikke bli gitt noen naermere beskrivelse av vilkar og rekkevidde av de
uskrevne misbruksprinsipper, ettersom dette faller utenfor oppgavens tema. Det
interessante her er a vise at ogsa minoritetsaksjeeierne i realiteten kan misbruke sin
myndighet ved det sakalte negative flertall. Selv om mindretallets myndighetsmisbruk ikke
rammes direkte av asl/asal § 5-21, vil handlingen som sagt kunne rammes av de uskrevne

misbruksprinsippene.

28 Om uskrevne prinsipper om myndighetsmisbruk, se Truyen kap 6 s. 63 flg.
29 Truyen JV s. 324.

30
Truyen JV s. 324 flg.
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3 Prinsipper som ligger til grunn for asl/asal § 5-21

3.1 Innledning og forklaring

Aksjeselskapsretten er tuftet pa flere ulike prinsipper som ofte betegnes som aksjerettslige
prinsipper eller aksjerettslige grunnprinsipper. Prinsippene har til hensikt 3 ivareta
interessene til naeermere bestemte subjekter, som pa ulike mater bergres av
selskapsforholdet. De subjekter prinsippene har til hensikt a tilgodese er blant annet;

selskapet selv, aksjeeierne og kreditorene.

Nar det gjelder bestemmelsen i asl/asal § 5-21 er ogsa denne baret av visse n@rmere angitte
prinsipper. Det er i hovedsak tre prinsipper som ligger til grunn for bestemmelsen. Disse
betegnes gjerne som majoritetsprinsippet, likhetsprinsippet og prinsippet om maksimalt
overskudd.

3.2 Majoritetsprinsippet
Hensynet til en effektiv styring av selskapet og fleksibilitet knyttet til driften ligger til

grunn for majoritetsprinsippet.®* Kompetansen aksjemajoriteten i selskapet dermed besitter,
farer til at det blir ngdvendig a beskytte aksjeminoriteten fra myndighetsmisbruk fra
majoritetens side. Behovet for en slik beskyttelse er derfor en direkte konsekvens av

majoritetsprinsippet.®

Majoritetsprinsippet representerer et uttrykk for at de fleste av generalforsamlingens
beslutninger ikke trenger enstemmighet.®® Dette falger direkte av reglene om alminnelig
flertall, jfr. asl/asal § 5-17, og reglene om kvalifisert flertall i asl/asal §8§ 5-18 og 5-19. |
vedtektene kan det imidlertid fastsettes at reglene om alminnelig flertall skal skjerpes eller
senkes, se § 5-17 tredje ledd.

31
Andenas s. 131, Truyen s. 83 og Sandbekk s. 440.
32
Innstilling om lov om aksjeselskaper avgitt mars 1970 s. 137-138 og Truyen s. 82.

33
Truyen s. 82.

11



I tillegg til bestemmelsene om alminnelig og kvalifisert flertall, finnes det unntaksvis ogsa
bestemmelser som krever enstemmighet. Eksempler pa dette er asl/asal §§ 5-20 og 8-6
tredje ledd. Typisk for situasjonene der det kreves enstemmighet er at beslutningen det
stemmes over fremstar som sveert inngripende, sett med aksjeeierens gyne.

Eksempler pa slike situasjoner er der aksjeeierens forpliktelser overfor selskapet skal gkes,
der aksjer kan veere gjenstand for tvungen innlgsning, og der rettsforholdet mellom
tidligere likestilte aksjeklasser endres, jfr. henholdsvis § 5-20 ferste ledd nr 1, 3 og 4.

Majoritetsprinsippet er a anse som en kompetanseoverdragelse fra den enkelte aksjeeier til
selskapet. Nar aksjeeieren tiltrer selskapsforholdet har han samtidig gitt majoriteten i
selskapet rett til & forvalte selskapsformuen ved flertallsbeslutninger pa

generalforsamlingen.

3.3 Likhetsprinsippet

Likhetsprinsippet er fastslatt i asl/asal § 4-1 og fastsetter at "alle aksjer gir lik rett i
selskapet”. Likhetsprinsippet er et grunnleggende aksjerettslig prinsipp. Sammen med
prinsippet om maksimalt overskudd for aksjeeierne representerer likhetsprinsippet

"baerebjelken” for reglene om myndighetsmisbruk.*

Likhetsprinsippet retter seg som sagt mot aksjene og ikke aksjeeierne. Dette har ingen reell
betydning i de fleste henseender. En likebehandling av aksjene vil som regel innebzre at
aksjeeierne blir behandlet likt ettersom det avgjgrende er hvor mange aksjer aksjeeieren er i
besittelse av. Denne likebehandlingen av aksjer, som kommer til uttrykk gjennom § 4-1,
innebarer at aksjeeiere i samme faktiske situasjon behandles likt. Konsekvenser pa grunn

av faktiske forskjeller utenfor selskapsforholdet er derfor uten relevans.

34 Werlauff 1991 s. 53-44 og Truyen s. 82.

35
Truyen s. 97.

36
Truyen s. 98
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Kjernen i likhetsprinsippet er at ingen aksjeeier skal stilles bedre eller darligere enn andre
aksjeeiere. En forutsetning for lik rett for aksjene er at den enkelte aksje gir like rettigheter

uavhengig om den tilhgrer en stor eller liten aksjeeier. Dette betegnes som formell likhet.*’

Likhetsprinsippet krever ogsa at en beslutning fra selskapets side faktisk stiller aksjeeierne
likt. Dette betegnes som faktisk likhet.*® Den faktiske likhet ble ansett for & veere krenket i
Rt. 1919 s. 550.% | forbindelse med emisjon i et rederi ble det bestemt at man matte vare i
besittelse av to aksjer for & kunne tegne én ny. Dette ble gjort uten at de aksjeeiere, som
kun eiet en aksje, ble kompensert. De fikk med andre ord ikke utnyttet sin fortrinnsrett. Pa
dette grunnlaget fant Hgyesterett at likhetsprinsippet var brutt ved at aksjene rent faktisk
ikke ga lik rett i selskapet.

En generalforsamlingsbeslutning som krenker det aksjerettslige likhetsprinsippet ma etter
dette sies a veere i strid med loven. Her far man den situasjon at en
generalforsamlingsbeslutning bade kan bli ansett & veere ulovlig direkte i kraft av bruddet
pa likhetsprinsippet og i kraft av generalklausulen i asl/asal § 5-21. Det mest naturlige
synes etter min mening a veere a statuere ugyldighet pa bakgrunn av generalklausulen og
ikke i kraft av uskrevne aksjerettslige prinsipper. Dette fordi likhetsprinsippet i forbindelse

med kodifiseringen av asl 1976 § 9-16 ble integrert i generalklausulen.

37 Andenas s. 132.

38 I . . -
Andengs s. 133. Begrepene reell- og materiell likhet er andre termer som benyttes. Personlig mener jeg at begrepet "faktisk likhet”

best betegner kjernen i likhetsprinsippet ved at alle “faktisk™ har krav pé en likebehandling.

39
Det vil bli redegjort nsermere for dommen under punkt 6.3 nedenfor.
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3.4 Prinsippet om maksimalt overskudd

Prinsippet om maksimalt overskudd innebarer at det fra selskapets side sgkes a drive
virksomheten pa en mate som sikrer starst mulig overskudd. Dette er et resultat av
selskapets overordnede formal om a bidra til verdiskapning gjennom best mulig
ressursutnyttelse.”® Nar selskapet pd denne maten utnytter de tilgjengelige ressurser
optimalt, farer dette til at selskapet samtidig legger et best mulig grunnlag for et starst

mulig overskudd.

Prinsippet omtales i teorien i flere forskjellige termer. Som eksempel kan nevnes
"vinningsformalet”, "prinsippet om gevinstmaksimering” eller "prinsippet om
profittmaksimering”.*! Prinsippet om maksimalt overskudd er ogsé et generelt aksjerettslig
prinsipp. Kjernen i prinsippet er det samme uansett hvilken terminologi man velger, nemlig

aksjeeierens gnske om et stgrst mulig gkonomisk utbytte av sin investering.

Det ligger i aksjeselskapsrettens natur at et av hovedmalene med virksomheten er starst
mulig overskudd. At dette er tilfellet kommer til uttrykk gjennom flere ulike bestemmelser
i aksjeloven. For det farste kan det utledes av bestemmelsen i asl § 1-1 tredje ledd nr. 2,
som avgrenser aksjeselskapet negativt mot selskaper som ikke har gkonomisk formal. For
det andre kommer dette til uttrykk i 8 2-2 annet ledd. Her kreves det nemlig at vedtektene
skal inneholde anmerkning om at selskapet ikke har til formal & dele ut utbytte til
aksjeeierne, dersom utdeling av utbytte ikke skal finne sted. Endelig kan prinsippet om
maksimalt overskudd utledes av § 5-20 farste ledd nr. 5. Det kreves etter denne
bestemmelsen enstemmighet fra aksjeeierne dersom det skal besluttes at aksjeeiernes rett til
utbytte eller tilgang pa selskapsformuen skal reduseres for de allerede utgitte aksjers

vedkommende.

40
Truyen s. 105.

41
Augdahl s. 100, Werlauff 2003 s. 24 og Truyen s. 105.
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4 Generalforsamlingens kompetanse

Generalklausulen i asl/asal 5-21 finner anvendelse pa beslutninger truffet av
generalforsamlingen. Kjernen i bestemmelsen er & ramme urimelige beslutninger som er
egnet til & berike noen pa andres bekostning. Det er derfor viktig a fastsla hva som skal
behandles pa generalforsamlingen, samt hva generalforsamlingens har kompetanse til a
beslutte. Dette for a forsta pa hvilke mater og i hvilke situasjoner majoritetsaksjeeierne kan

tenkes & misbruke sin myndighet gjennom generalforsamlingen.

| dette avsnittet vil det derfor bli gitt en kort fremstilling av hvilke saker som ma behandles
pa generalforsamlingen. Videre vil det bli gjort rede for hva generalforsamlingens
oppgaver og kompetanse mer generelt bestar i. Endelig skal det sies noen ord om hva som
skiller generalforsamlingens kompetanse fra kompetansen som er tillagt styret og den

daglige leder.

Noen saker skal behandles pa den ordinzre generalforsamlingen. For det farste skal
generalforsamlingen behandle og avgjgre spgrsmalet om godkjennelse av arsregnskapet og
arsberetningen, jfr. asl § 5-5 annet ledd nr 1 og asal § 5-6 annet ledd nr 1. Tidligere forela
det en enekompetanse for generalforsamlingen til & fastsette &rsregnskapet.*?

Myndigheten er na begrenset til & godkjenne eller forkaste forslaget som blir forelagt av

styret.

For det andre skal generalforsamlingen avgjare spgrsmalet om utdeling av utbytte, jfr. asl §
5-5 annet ledd nr 1 og asal § 5-6 annet ledd nr 1. Dette innebzrer at generalforsamlingen
tar den endelige beslutning hva angar utbytte. Generalforsamlingen avgjgr om det i det hele
tatt skal deles ut utbytte, og dersom dette svares bekreftende, hvor mye som skal deles ut.
Her vil som regel styret sette frem sine forslag, men det er som sagt generalforsamlingen

som tar den endelige beslutningen.

42 Andenzs s. 276.
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Nar det gjelder generalforsamlingens oppgaver, bestar disse blant annet av en valgrett. Det
er for eksempel generalforsamlingen som velger styret i selskapet. Generalforsamlingen
kan til enhver tid og uten noen begrunnelse, fjerne styremedlemmer den selv har valgt, se
asl/asal 88 6-3 farste ledd og 6-7 annet ledd. Dette innebeerer at generalforsamlingen til

enhver tid har kontroll med hvem som sitter i styret i selskapet.

Generalforsamlingen har ogsé en rett til & instruere selskapets organer.*® For eksempel ma
styret falge de instrukser som generalforsamlingen gir. Skal selskapet for eksempel na et
bestemt mal, og dette etter generalforsamlingens mening bar skje etter visse prinsipper eller
strategier, er styret pliktig til a fglge generalforsamlingens fastlagte strategi. Dersom styret
pa tross av palegget fra generalforsamlingen ikke falger den fastlagte strategi, kan

konsekvensen bli den at generalforsamlingen kaster styremedlemmene, se forrige avsnitt.

Videre har generalforsamlingen en omgjgringsrett.** Generalforsamlingen kan for
eksempel overpreve vedtak styret har fattet. Men dette gjelder kun i begrenset grad.
Dersom vedtaket er iverksatt, eksempelvis i form av en avtale, og en godtroende
tredjemann har disponert i forhold til denne, kan tredjemann motsette seg
generalforsamlingens omgjaring dersom denne er til skade for ham.* Dette har som
konsekvens at omgjaringen enten ma finne sted for vedtaket er tradt i kraft, eller i alle
tilfelle for vedtaket har pavirket tredjemanns videre disposisjoner. At tredjemann “kan”
motsette seg omgjgringer ma innebaere at han ogsa kan velge a ikke motsette seg

omgjaringen dersom denne er til gunst for ham.

Endelig har generalforsamlingen en delegasjonsrett overfor andre myndighetsorganer.
Generalforsamlingen kan delegere bort den kompetanse som tilligger denne etter § 5-1. Det

praktiske er at generalforsamlingen delegerer noe av myndigheten til styret for at den

43 Aarbakke s. 310 og s. 320 og Andenas s. 294.

44
Aarbakke s. 310-311 og Andenzs s. 294.

4 Aarbakke s. 320.
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daglige ledelse og myndighetsutavelse skal bli mer dynamisk. Men generalforsamlingen
kan ikke gi fra seg kompetansen til & tilbakekalle myndigheten.*

Som nevnt under punkt 1.3.1 er generalforsamlingen selskapets gverste myndighet. Dette
gjenspeiles ogsa i maten kompetansen i selskapet er fordelt pa. Det er lite praktisk at den
gverste myndighet i selskapet skal foresta selskapets ledelse alene. Av denne grunn er
kompetansen fordelt mellom flere organer, nemlig generalforsamlingen, styret og den

daglige leder.

Styret forestar forvaltningen av selskapet, jfr. asl/asal § 6-12 farste ledd. Herunder tilligger

det styret a fare tilsyn med den daglige ledelse av selskapet jfr. asl/asal § 6-13.

Daglig leder forestar, som navnet tilsier, den daglige ledelse av selskapets virksomhet, jfr.
asl/asal 8 6-14. Men saker som er av uvanlig art eller av stor betydning faller utenfor, se

annet ledd.

Styrets og den daglige leders kompetanse skiller seg fra generalforsamlingens ved at deres
ledelseskompetanse er utledet fra generalforsamlingen enten direkte eller indirekte. Dette
illustreres ved at det er generalforsamlingen som velger styremedlemmene, jfr. asl/asal § 6-
3 farste ledd.*” Videre at det er styrets oppgave & tilsette den daglige leder, jfr. asl/asal § 6-
2 annet ledd. Dette makthierarkiet gjenspeiler kompetansefordelingen mellom selskapets

ledende organer.

46 . .
Justisdepartementets Lovavavdelings uttalelse 1182/80 og Andenzs s. 296.

47 . 2 - .
Merk at i selskaper med flere enn 30 ansatte har ogsa de ansatte selv rett til & velge styremedlemmer, jfr. asl/asal § 6-4.
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5 Vilkar for & gripe inn overfor myndighetsmisbruk

5.1 Innfgring og forklaring

For at bestemmelsen i asl/asal § 5-21 skal komme til anvendelse ma det foreligge noen
narmere angitte vilkar. Urimelighetsvilkaret fremstar som det helt sentrale i
misbruksvurderingen, og fastsettelsen av vilkaret vil naturlig nok bero pa en naermere
skjgnnsmessig interesseavveining. | det fglgende vil egnethetsvilkaret og tidsperspektivet
presenteres i henholdsvis punkt 5.2 og 5.3 nedenfor. Det vil dessuten gis anvisning pa en
idealnorm som representerer et utgangspunkt for urimelighetsvurderingen i punkt 5.4.

Endelig vil det bli redegjort for selve urimelighetsvilkaret i punktene 5.5 flg.

5.2 Egnethetsvilkaret

Dette vilkaret referer seg til ordene "egnet til” i asl/asal § 5-21. Bestemmelsen retter seg
mot den beslutning som er egnet til a gi visse aksjeeiere eller andre urimelige fordeler pa
aksjeeieres eller selskapets bekostning. Det kan dermed slas fast at vilkaret loven stiller opp

retter seg mot beslutningens egenskaper snarere enn dens faktiske virkninger.

Etter ordlyden kreves det ikke at beslutningen har materialisert seg til fordel for noen
spesiell gruppe.*® I teorien har det ogsé vart hevdet at det ikke er ngdvendig og pavise
noen arsakssammenheng mellom beslutningen og en eventuelt oppnadd fordel, safremt det
kan pavises at beslutningen potensielt kan fremkalle fordelen. Den danske professoren Erik
Werlauff hevder at det avgjgrende for om generalklausulen kommer til anvendelse eller
ikke, er om beslutningen &penbart er “egnet til” & tilvejebringe” den utilbarlige fordelen.*
Ordlyden i den danske generalklausul i aktieselskabsloven § 80 er tilnaermet lik asl/asal §

5-21. Derfor er det heller ikke i dansk rett oppstilt noe krav om at beslutningen ma ha hatt

48 Sandbekk s. 449-450.

49
Werlauff 1983 s. 202 og Truyen JV s. 312-313.

18



urimelighet til folge.> Dette har som konsekvens at beslutninger fra generalforsamlingen
som enna ikke har materialisert seg i form av en fordel, men kun befinner seg pa dette
forstadiet, vil kunne rammes av bestemmelsen. Beslutningens faktiske virkning er ikke
avgjerende. Avgjerende er beslutningens beskaffenhet, som er dens “egnethet” til &

fremkalle en bestemt faktisk virkning.>*

En typisk situasjon vil vare overfaring av organisatoriske fordeler.>? En organisatorisk
fordel innebarer at noen i selskapet oppnar gkt innflytelse pa gvrige aksjeeieres bekostning
ved at maktforholdene i selskapet forskyves. Et eksempel i denne forbindelse kan vare en
generalforsamlingsbeslutning som fratar en aksjeklasse sine rettigheter til & stemme pa
generalforsamling.>® Minoriteten kan i et slikt tilfelle tenkes & miste sitt negative flertall.
Her vil selve overfagringen ikke medfagre noen umiddelbar fordel for majoriteten. Det kan
fremsta som klart at aksjeeierne som oppnar den organisatoriske fordelen ikke under noen
omstendighet har til hensikt & benytte seg av denne. Serlig kan dette veere tilfellet i mindre
selskaper der alle aksjeeierne kjenner hverandre. Men selv om aksjeeierne velger a ikke
benytte seg av fordelen, har de mottatt en fordel som faktisk lar seg benytte. Fordelen er
derfor “egnet” til a gi dem en fordel pa andre aksjeeiere eller selskapets bekostning, og det
er like viktig at bestemmelsen fanger opp slike tilfeller. Det ville radet en sterk usikkerhet
dersom slike disposisjoner kunne ga klar av generalklausulen. Forhold kan dessuten
forandre seg over natten. En aksjeeier eller gruppe som sier de ikke vil benytte sitt flertall

kan av utallige arsaker tenkes a revurdere sitt standpunkt.

50 Den danske aktieselskabsloven fra 1973 ble nylig erstattet av selskabsloven, som trédte i kraft 01.03.2010. Geneneralklausulen i AL §

80 er viderefgrt i selskabsloven § 108.

5t Werlauff 1991 s. 22.
52
Sandbekk s. 450. Om fordeler av organisatorisk karakter se punkt 6.3 nedenfor.

53
Jfr. Rt. 1919 s. 550. Dommen er omtalt under punkt 6.3 nedenfor.
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5.3 Vurderingstidspunktet for misbrukshandlingen

Problemstillingen i det falgende blir a fastsla til hvilket tidspunkt misbrukshandlingen ma
finne sted for at bestemmelsen i asl/asal § 5-21 skal komme til anvendelse. Herunder nar
skjeeringstidspunktet for vurderingen av om vilkarene for myndighetsmisbruk foreligger.
Som egnethetsvilkaret illustrerer vil ogsa fremtidige fordeler som enna ikke har
materialisert seg kunne komme i betraktning.>* Det faktum at fordelene ikke ngdvendigvis
materialiserer seg gyeblikkelig etter en generalforsamlingsbeslutning, illustrerer problemet
ved fastsettelsen av skjeeringspunktet.

Det vil foreligge flere mulige alternativer for a avgjare skjeringstidspunktet for vilkarene
for misbrukshandlingen. Det kan bemerkes at det ikke fremkommer direkte av lovteksten.
Skjeeringstidspunktet fremkommer heller ikke av forarbeidene til den eldre bestemmelse i
asl 1976 eller den gjeldende asl/asal. Truyen mener & "kanskje” kunne utlede av
forarbeidene til asl 1976 at beslutningstidspunktet er det avgjgrende.>® Han finner statte for
dette i uttalelsen i Ot.prp. nr. 19 (1974-1975) s. 112 om at beslutningen ”"ma bygge pa et
saklig forsvarlig grunnlag”. Personlig er jeg av den oppfatning at man ikke av forarbeidene
alene kan utlede at beslutningstidspunktet er det avgjgrende. Men Truyens analyse og
vurdering synes a veere i trad med lovgivers formal, nemlig a fastsette et
skjeeringstidspunkt, som for alle parter bidrar til forutberegnlighet. Av denne grunn ma

skjeeringstidspunktet fastsettes pa bakgrunn av andre rettskilder.

Etter at generalforsamlingens beslutning er tatt, vil virkningene, som kan ha urimelighet til
falge, kunne inntreffe pa flere ulike tidspunkt. For eksempel kan virkningene inntreffe
straks etter at beslutningen fra generalforsamlingen er fattet. Beslutningstidspunktet vil
veere et naturlig utgangspunkt for a ta stilling til vilkarene for aksjeeiernes

misbrukshandling.® Beslutningene er fattet av generalforsamlingen, men gjennomfares

54 Sandbekk s. 449.

55
Truyen s. 143.

56
Truyen s. 143.
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som regel av selskapets gvrige organer. | lys av dette kan det naturlige skjeringstidspunktet
ogsa vere oppfyllelsestidspunktet, men ogsa domstidspunktet vil kunne fremsta som et
mulig skjeeringstidspunkt.®” I denne sammenheng vil det kunne trekkes en parallell til avtl®®
§ 36.%° Ogsa for avtalers vedkommende vil urimeligheten av den inngétte avtale som regel

vise seg pa et senere tidspunkt enn ved inngaelsen.

Truyen mener at misbruksvurderingen skal skje med utgangspunkt i tidspunktet for
generalsforsamlingens beslutning. Grunnen til dette er at selskapets ledelse og
medkontrahenter som hovedregel bar kunne forholde seg til det faktum at en opprinnelig
rettmessig generalforsamlingsbeslutning ikke endres pa grunn av omstendigheter som
inntreffer senere.®® Dette bidrar til forutberegnlighet for de impliserte parter. Dette m& ogsé
vaere lovgivers gnske, ettersom forutberegnlighet med hensyn til nar misbruksvurderingen
skal finne sted fremstar som den mest rettferdige lasning sett med alle de impliserte parters
gyne. Vurderingen av om det foreligger urimelighet, ma tas pa bakgrunn av hvordan

situasjonen fremsto for generalforsamlingen pa det tidspunktet beslutningen ble fattet.

Et annet problem kan oppsta i tilfeller der en eventuell urimelighet blir forsgkt rettet opp
ved en senere kompensasjon rettet mot det eller de subjekter som rammes av urimeligheten.
Man kan tenke seg at en slik kompensasjon vil veere i stand til a reetablere balansen i
generalforsamlingens beslutning. Dette fordi de bergrte subjekter kompenseres for
urimeligheten de ble pafart, og som falge av dette blir stilt i en tilsvarende posisjon som de
hadde befunnet seg i dersom beslutningen ikke hadde fart med seg de urimelige ulempene.
Denne etterfalgende kompensasjonen kan sammenlignes med prinsippet om erstatning for
den negative kontraktsinteresse. Erstatning for den negative kontraktsinteresse er

forbeholdt de ugyldige avtaler og stiller kreditor gkonomisk som om avtalen ikke var

57

Truyen s. 143.
58 . . - .

Lov 31 mai 1918 nr. 4 om avslutning av avtaler, om fuldmagt og om ugyldige viljeserkleringer.
59

Truyen s. 143.

60
Truyen s. 146.
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inngéatt.®* Mulighetene for en slik reparasjon vil medfare en starre frihet for selskapets
ledelse,®® og dette kan ha en positiv effekt pa selskapets virksomhet. Starre fleksibilitet for
selskapets ledelse kan bidra til et bedre resultat, som ogsa vil veere i trdd med prinsippet om
makismalt overskudd. I tillegg bidrar den etterfglgende kompensasjonen til at de moralske
hensynene som ligger bak misbruksreglene far mindre vekt, ettersom minoriteten

kompenseres.®

Pa tross av dette har Truyen i sine fremstillinger, fastslatt at etterfglgende kompensasjon
ikke vil medfare at beslutningen dermed er gyldig. Grunnen til dette er at en etterfglgende
reparasjon av et urimelig forhold harmonerer darlig med hensynet til et effektivt
minoritetsvern.®* Viktigst er imidlertid at det vil vare enkelt for majoriteten & utvide
skrankene sine gradvis. Dette fordi majoriteten hele tiden hadde den sikkerheten det ligger i
a kunne etterkompensere i de tilfellene der minoriteten reiser sgksmal. Pa denne maten vil
det fra majoritetens side kunne spekuleres i om minoriteten har evne eller vilje til a forfalge

misbruket.®®

Problemstillingen, der urimelige beslutninger sgkes avhjulpet ved en etterfglgende
kompensasjon, er ogsa et praktisk fenomen. Dette illustreres blant annet av avgjarelsen fra
Ser-@sterdal herredsrett, inntatt i RG 1991 s. 896. Faktum i saken var at det pa
generalforsamling i 1988 i Aktieselskabet And. H. Kiear & Co, heretter selskapet, ble
besluttet & gi betydelige konsernbidrag til morselskapet. Dette skjedde uten at
minoritetsaksjeeierne i selskapet ble kompensert. Pa generalforsamlingen i 1989 ble det gitt
tilsagn om a yte full kompensasjon til samtlige minoritetsaksjeeiere. Pa en ekstraordineer
generalforsamling i 1990 ble det besluttet & utdele etterskuddsvis aksjeutbytte til selskapets

tidligere minoritetsaksjeeiere, som i mellomtiden hadde fatt sine aksjer innlgst.

61
Erstatning for negativ kontraktsinteresse, se Hagstram s. 521 flg.
62
Truyen s. 147.
63
Truyen s. 147.
64
Truyen s. 144 og Truyen JV s. 310.

65
Truyen s. 147-148.
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Pa denne bakgrunn var det for sa vidt gitt full kompensasjon, men
generalforsamlingsbeslutningen av 1988 ble pa tross av dette kjent ugyldig. Her bygger
herredsretten pa at minoritetsaksjeeieren hadde krav pa kompensasjon ved overfaringen av
konsernbidraget. Retten sier at kompensasjonen er gitt etter at saksgkeren hadde padratt seg
omkostninger med a fa beslutningen pravet, og at saksgkeren av denne grunn ble darligere
stillet enn han ville ha veert dersom kompensasjon hadde blitt gitt samtidig med at
beslutningen om konsernbidrag ble truffet. Det finnes flere underrettsdommer som peker i

samme retning, se blant annet avgjerelsen av Oslo husleierett inntatt i RG 1984 s. 886.

Noen nevneverdig rettskildemessig vekt har underrettsdommene ikke, men som overfor

nevnt illustrerer dommene at problemstillingen ogsa eksisterer i det praktiske liv.

Problemer med a fastsla skjeeringspunktet kan ogsa oppsta der det er flere beslutninger fra
generalforsamlingen som anfektes. Utgangspunktet er her at hver beslutning skal vurderes
isolert.®® Anfektelsen kan gjelde generalforsamlingsvedtak gjennom flere &r. Dette kan
eksemplifisere viktigheten av a fastsla skjeringstidspunktet. Her kan vilkarene for
myndighetsmisbruk kunne variere fra ar til ar. Dersom domstidspunktet i dette tilfellet
hadde veert det aktuelle skjeeringspunktet, ville vurderingsnormen derimot veert

sammenfallende.®’

Dommen i LG-1997-00795 er illustrerende for dette tilfellet. Saken gjaldt gyldigheten av
generalforsamlingens fastsettelse av forretningsfarers godtgjgrelse for arene 1993 til 1996 i
Skibsaktieselskabet William Hansens Rederi Il. Generalforsamlingsvedtakene i de aktuelle
ar ble kjent ugyldige ettersom forretningsfarerhonoraret for arene 1993 til 1995 var satt for
hgyt. Faktisk vurderte lagmannsretten at honoraret var satt 100 % hgyere enn det
maksimalt burde veert fastsatt til, og for aret 1996 var avviket enda stgrre. Det interessante i
denne sammenhengen er imidlertid at lagmannsrettens premisser ikke skiller

vurderingstidspunktet ut fra hvilket ar beslutningen gjelder.

66
Truyen s. 146.

67
Truyen s. 146.
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Vurderingen av om forretningsfarerhonoraret er satt for hayt drgftes samlet for alle fire
arene. Dette er i utgangspunktet feil, men der forskjellene ma antas a veaere sma for de ulike
ars vedkommende ma det ut i fra prosessgkonomiske hensyn vare forsvarlig a foreta en
samlet vurdering av malestokken som legges til grunn for urimelighetsvilkaret.®® De lege
ferenda burde en samlet vurdering kunne godtas i de tilfeller der problemstillingen er
tilnaermet lik alle arene. Dette er nok ogsa lgsningen de lege lata, jfr. prinsippet i LG-1997-
00795.

Underrettsdommer har generelt sett meget liten vekt som rettskilde ved avgjerelsen av
rettsspgrsmal. Underrettsdommene det er vist til ovenfor er kun ment som en illustrasjon til
de ulike situasjonene som melder seg ved fastsettelsen av vurderingstidspunktet. Dersom
Hoyesterett ikke har avgjort sparsmalet om vurderingstidspunktet vil
underrettsavgjarelsene fa starre vekt som rettskilde. Dette gjelder serlig i kombinasjon
med juridisk teori.®® Det skal nevnes at det er sparsomt med rettspraksis pa dette konkrete
omradet. Sa vidt meg bekjent finnes det ingen Hayesterettsavgjerelser som uttaler seg
prinsipielt om vurderingstidspunktet for myndighetsmisbrukshandlingen. Det finnes sa vidt

meg bekjent heller ingen gvrige teoretiske fremstillinger av emnet.

Ettersom skjeringstidspunktet ikke kan utledes direkte av ordlyden i asl/asal § 5-21, eller
av Hgyesteretts praksis, ma man pa bakgrunn av juridisk teori og underrettspraksis fastla at
skjeeringstidspunktet skal sammenfalle med tidspunket for generalforsamlingens
beslutning. Reelle hensyn tilsier ogsa at beslutningstidspunktet legges til grunn. Grunnen til
dette er etter min mening at beslutningstidspunktet gir best forutberegnlighet, og dessuten

virker rettferdig for alle impliserte parter.

8 - s
Dommens premisser pa s. 13 og Truyen s. 147.

69 Eckhoff s. 162.
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5.4 ldealnormen

Dersom man skal drgfte rekkevidden av bestemmelsen i § 5-21 bgr det ligge en malestokk
til grunn. Denne mélestokken blir i teorien omtalt som idealnormen.” Idealnormen
beskriver hva generalforsamlingens beslutninger burde medfare. Det kan her trekkes en
parallell til erstatningsrettens lzere om “bonus pater familias”.”* P4 samme méte som man i
erstatningsretten opererer med en norm for hvordan en fornuftig person ville handlet i
forskjellige situasjoner, gnsker man i leeren om myndighetsmisbruk a definere hva som
representerer gode og hensiktsmessige virkninger av en beslutning. Men a fastsla
idealnormen ngyaktig er for det farste meget vanskelig og for det andre meningslast.
Hensikten med idealnormen er ikke & angi en ngyaktig mal, men derimot & gi en indikasjon
pa hvor listen for urimelige beslutninger ligger. Den fungerer som en retningslinje i forhold
til rimelighets- og rettferdsbetraktninger og er en understandard til

urimelighetsvurderingen.”

Utgangspunktet for idealnormen er et krav om balanse i selskapsforholdet. Balanse i
selskapsforholdet vil ivareta likhetsprinsippet, og balanse i selskapets disposisjoner med
ulike medkontrahenter vil normalt ivareta prinsippet om maksimalt overskudd.”
Likhetsprinsippet setter grenser for de handlende organers handlefrihet i selskapsforholdet,
men samtidig innebarer majoritetsprinsippet en stor grad av fleksibilitet innenfor rammene
for kompetanseutgvelsen. Prinsippet om maksimalt overskudd blir overholdt ved at
disposisjonene som settes ut i live innebaerer de best tenkelige vilkar i et marked som
fungerer optimalt. Dette har som konsekvens at aksjeeierne oppnar et starst mulig

gkonomisk utbytte.

70

Truyen s. 226..
71

Truyen s. 226.
72

Truyen s. 226.
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Truyen JV s. 314.
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Nar det gjelder praksis knyttet til generalforsamlingen og styrets virksomhet, er dette lite
egnet til & belyse idealnormens innhold.” Grunnene til dette er flere, men det virker lite
hensiktsmessig a falle tilbake pa praksis opparbeidet av det organ som misbruksregelen i

asl/asal § 5-21 skal regulere.” Dessuten kan det nevnes at det blir vanskelig & stille

innholdsmessige krav til selve praksisen, herunder om den betoner seg som entydig nok til

a kunne legge vekt pa den som veiledningsnorm.

Dersom aksjeeierne har noen faktiske forutsetninger, og det er gnskelig at disse skal innga

som en del av idealnormen, ma disse vedtektsfestes.’® Uten vedtektsfesting far ikke
forutsetninger for selskapsstiftelsen betydning for beslutningenes selskapsrettslige
gyldighet. Blir imidlertid visse forutsetninger for stiftelsen av selskapet anmerket i
vedtektene vil dette fare til at idealnormen forandrer seg. Noe som vanligvis ville
representert et brudd pa likhetsprinsippet kan na ligge innenfor rammene av dette.

For eksempel vil dette veaere tilfellet der det i vedtektene er forutsatt at kun A-aksjene gir
stemmerett pa generalforsamlingen eller gir rett til utbytte. Kravet til balanse vil fortsatt
veere til stede, men vil bli endret i og med vedtektsfestingen, som innebarer et skifte i

utgangspunktet for likhetsprinsippet.

74 Truyen JV s. 314.

75
Truyen JV s. 314.

76
Truyen JV s. 314 flg og Werlauff 1991 s. 50 flg.
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5.5 Urimelighetsvilkaret

5.5.1 Generelt om urimelighetsvilkaret

Bestemmelsen i asl/asal § 5-21 rammer som nevnt beslutninger fra generalforsamlingen,
som er egnet til a gi visse aksjeeiere eller andre en fordel pa andre aksjeeieres eller
selskapets bekostning. Generalklausulen rammer likevel ikke enhver form for
forskjellsbehandling mellom aksjeeierne eller aksjeeierne og selskapet. Listen ma pa
bakgrunn av majoritetsprinsippet legges hayere enn dette.”” Bestemmelsen rammer derfor
kun beslutninger som gir visse aksjeeiere eller andre en "urimelig” fordel pa gvriges
bekostning.”® Urimelighetsvilkret er pA denne maten en avveiningsmarker som gir

anvisning pa en konkret rimelighets- og rettferdighetsvurdering.”

Det er kun den urimelige forskjellsbehandling som finner sted gjennom misbruk av
myndighet pa generalforsamlingen som rammes av asl/asal § 5-21. Bruken av begrepet
”misbruk” inneberer ikke at subjektive elementer som for eksempel forsett og overlegg hos
majoriteten skal trekkes inn ved anvendelsen av generalklausulen. Grunnen til dette er blant
annet et gnske om & gi minoriteten vern ogsa i tilfeller der subjektive forhold ikke kan
pavises.® I tillegg vil det veere vanskelig for saksgkeren & bevise hvilke hensyn som har
motivert majoritetens handlemate. Men skillet mellom den objektive regelen som faktisk

gjelder og et prinsipp som ogsa vektlegger subjektive prinsipper er reelt sett ikke stor.?*

Nar det er pavist at de objektive vilkar i asl/asal § 5-21 er oppfylt, vil det i mange tilfeller
ogsa gi en indikasjon pa at det foreligger klanderverdige subjektive forhold hos

majoritetsaksjeeierne, som str bak beslutningen. Dette er hevdet i svensk juridisk teori.®

77 Om majoritetsprinsippet, se punkt 3.2 ovenfor.
8 Aarbakke s. 404.
[ Truyen JV s. 315.
80 Sandbekk s. 452.
81 Sandbekk s. 452.

82 Nial s. 41
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For norsk retts vedkommende har Truyen anfgrt at motivet til subjektene bak beslutningen
som et utgangspunkt ikke har betydning for urimelighetsvurderingen, ettersom domstolene
har full adgang til & prave om beslutningen er urimelig. Om motivet er egen vinning vil
ikke dette gjgre beslutningen mer urimelig.®® Personlig er jeg av samme oppfatning som
Truyen. For minoritetsaksjeeierne er motivet bak beslutningen uinteressant. Det
interessante for disse er om beslutningen faktisk medfarer urimelighet, og dersom den gjer

det, vil domstolene ha full prgvingsrett.

Hovedelementet i urimelighetskravet er at en beslutning som gir en aksjeeier eller annen en
fordel pa selskapets eller visse aksjeeieres bekostning ma ha et saklig og forsvarlig
grunnlag i selskapets og aksjeeierfellesskapets interesse. Generalklausulens formal er
nettopp & ramme generalforsamlingsvedtak som savner et slikt grunnlag.?* Og det er i
denne forbindelse urimelighetsvilkaret skal fungere som avveiningsmarker mellom

selskapets interesser pa den ene side og likebehandlingsprinsippet pa den annen.

Den sentrale problemstillingen vil i det falgende veere a definere grensen for hvilke
interesser aksjemajoriteten pa generalforsamlingen kan tilgodese pa bekostning av
likhetsprinsippet.®

83 Truyen JV s. 315-316.

84
Aarbakke s. 404 og Ot. prp. nr 19 (1974-1975) s. 111-112 om den tilsvarende generalklausul i asl 1976.

85
Om likhetsprinsippet, se punkt 3.3 ovenfor.
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5.5.2 Inngrepsterskelen og saklighetskravet

Inngrepsterskelen® angir de rettslige skranker for domstolene til & overprave
generalforsamlingens beslutninger. Kravet til saklighet er supplerende i sa mate.
Saklighetskravet innebarer et krav for generalforsamlingen til & begrunne beslutningen
som fattes. Et ulovlig avvik fra en norm vil kun bli akseptert av domstolene dersom

begrunnelsen fremstar som saklig.®’

Ettersom urimelighetskravet er vagt og skjgnnsmessig, vil grensen for hvilke beslutninger
som rammes bero pa en tolkning av bestemmelsen i asl/asal § 5-21. Bakgrunnen for &
operere med en inngrepsterskel er & gi generalforsamlingen et sékalt styringsrom.®® Uten et
slikt definert styringsrom vil det veere vanskelig for generalforsamlingen a styre selskapet
pa en effektiv, fleksibel og forutberegnlig mate. Man kan tenke seg den situasjon at
generalforsamlingen i et tenkt tilfelle ikke hadde hatt noen naermere angitte rammer den
helt fritt kunne operere innenfor. Dette ville for det farste hatt som konsekvens at
generalforsamlingen hadde mistet noe av sin autoritet som styrende og besluttende organ.
For det andre ville fleksibiliteten som ligger i generalforsamlingens besluttende myndighet
bli redusert eller svekket. Vi ser her at det er de samme hensyn som ligger bak

majoritetsprinsippet, som ogsa er med pa & begrunne inngrepsterskelen.

Nar det besluttes noe pa generalforsamlingen, forutsetter dette at de mgtende aksjeeiere
utviser en starre eller mindre grad av skjenn. Spagrsmalet vil her bli om domstolene kan
eller bar gripe inn og overprgve generalforsamlingens skjennsutevelse i kraft av den
kompetanse de besitter gjennom generalklausulen i asl/asal § 5-21. Nar det vurderes om
domstolene kan eller bagr overprgve skjgnnsmessige beslutninger generalforsamlingen har
fattet, ma det legges vekt pa at formalet med generalklausulen er a ramme beslutninger som

objektivt sett fremstar som misbruk av myndighet. Dette kommer szrlig pa spissen der

86 2

Selve terskelbegrepet er i andre rettslige sammenhenger behandlet av bl.a. Bernt og Kriger s. 86 flg. Se ogsa Werlauff 1991 s. 49 flg.
87

Truyen s. 320.
88

Truyen JV s. 316.

89
Truyen JV s. 316-317. Om majoritetsprisnippet se punkt 3.2 ovenfor.
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beslutningene har forretningsmessige aspekter. Utgangspunktet er her at domstolenes
oppgave begrenser seg til & handheve og anvende rettsregler. Det er ikke rettens oppgave a
foreta faglige og forretningsmessige vurderinger. Fra et teoretisk perspektiv har Werlauff
uttalt at "Domstolene afgar retstvister, ikke interessetvister”. Videre bemerker han at
domstolene verken kan eller skal sette sitt skjgnn over majoriteten eller ledelsens.*

Pa bakgrunn av denne uttalelsen forstar vi at domstolene bar vaere varsomme med a
overpreve beslutninger av forretningsmessig art, da slike vurderinger fort vil ligge utenfor

domstolenes kompetanseomrade.

Rettens oppgave i forhold til generalklausulene i aksjeselskapsretten begrenser seqg i
hovedsak til & fare kontroll med at de beslutninger som objektivt fremstar som urimelige,
faktisk er saklig begrunnet sett i lys av selskapets interesser. Dette kan utledes av
forarbeidene hvor det uttrykkes at i de tilfeller der en beslutning til fordel for en aksjeeier
eller tredjemann ikke bygger pa et "forsvarlig grunnlag”, "ber det reageres”. *

Inngrepsterskelen og saklighetskravet vil bli fyldigere omtalt i forbindelse med draftelsen
av rekkevidden av domstolenes prgvingskompetanse i punkt 5.5.5 nedenfor. Her vil vi se at
inngrepsterskelen og saklighetskravet henger sammen nar domstolene vurderer om de skal
intervenere i selskapsforholdet eller ikke

%0 Werlauff 1991 s. 50-51. Om domstolenes adgang til & overprgve forretningsmessige beslutninger, se Rt. 1999 s. 1682 (@stlendingen).

Dommen er omtalt i punkt 5.5.5 nedenfor.

91
Ot. prp. nr. 19 (1974-1975) s. 112-113.

30



5.5.3 Hensynet til selskapets egen interesse. Hva ligger i hensynet, og vil dette ha

noen betydning for urimelighetsvurderingen?

I hensynet til selskapets egen interesse ligger en forutsetning om at beslutninger som er
positive for selskapet, dette vaere seg skonomisk eller pa annen mate, ikke er urimelige selv
om de for enkelte aksjeeiere kan fremsta som utilbgrlige. Nar generalforsamlingen for
eksempel beslutter noe gjennom et vedtak, blir et av momentene ved saklighetsvurderingen
a vurdere om vedtaket er foretatt i selskapets egen interesse eller ikke. Det vil vere lettere a
konstatere at beslutningen er saklig og ikke urimelig dersom vedtaket er forankret i

selskapets egen interesse.

Hva som anses & vere i selskapets egen interesse vil, som vi skal se, ha betydning for
vurderingen om hvorvidt en beslutning fra generalforsamlingen blir & anse som urimelig
eller ikke. Sparsmalet blir i denne sammenhengen hvordan man kommer frem til hva som

objektivt sett er i selskapets interesse.

Alle aksjeselskaper har som hovedsak et overordnet mal om a drive gkonomisk virksomhet.
Dette kan utledes av blant annet asl/asal § 1-1 tredje ledd nr. 2 og 3, som avgrenser lovens
virkeomréde til selskaper som har “gkonomisk formal”.®* Det er p& bakgrunn av samme
bestemmelse, supplert med blant annet bestemmelsens annet ledd, at prinsippet om
maksimalt overskudd kan utledes fra. | nervaeerende sammenheng ma man derfor kunne
fastsla at gnsket om et stgrst mulig overskudd fremstar som den sentrale
selskapsinteresse.” Det kan dessuten nevnes at det & utnytte selskapets aktiva optimalt,

ogsé er malet sett fra et samfunnsgkonomisk stasted.*

Utgangspunktet for hva som ligger i hensynet til selskapets egen interesse ma imidlertid

fastlegges pa bakgrunn av en tolkning av selskapets vedtekter. Selskapet skal i vedtektene

92 51 2 - . .
Dersom selskapet ikke har gkonomisk formal, ma selskapet uttrykkelig betegnes som aksjeselskap i vedtektene dersom selskapet

rettslig sett skal bli ansett som et aksjeselskap, jfr. § 1-1 tredje ledd nr. 2.

93
NOU 1996: 2 s. 43, Aarbakke s. 494 og Werlauff 1991 s. 67 flg.

94 S1ap 2 . - .
NOU 1996: 2 punkt 2.5.3, der det uttrykkes eksplisitt at "samfunnsgkonomisk er malet @ maksimere verdien av selskapets akiva”.
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blant annet angi selskapets virksomhet, se asl/asal § 2-2 farste ledd nr. 3. | dette ligger at
selskapet skal identifisere den virksomhet som selskapet tar sikte pa a drive. En av
grunnene til dette er at aksjeeiere som investerer i selskapet pa en enkel mate skal kunne
identifisere risiko- og gevinstmuligheter forbundet med den virksomhet selskapet driver.%
Nar en konkret urimelighetsvurdering skal foretas, vil derfor et naturlig utgangspunkt vere
selskapets vedtekter. Fraviker beslutningen fra generalforsamlingen med det som er angitt i
vedtektene, vil dette vare et signal om at man beveger seg i "farlig omrade”. Men et poeng
med & vedtektsfeste selskapets virksomhet, vil sett med selskapets gyne, kunne vare a
pavirke temaet for urimelighetsvurderingen.®® Selskapet bestemmer selv virksomheten for
driften, og pa denne maten er det selskapet selv som vil pavirke utgangspunktet for

urimelighetsvurderingen.

Grensen mellom tolkningen av selskapets vedtekter og tolkningen av generalklausulen i
asl/asal § 5-21 er ikke skarp.®” Dommen inntatt i Rt. 1937 s. 439 er av interesse i s&
henseende. Saken gjaldt en generalforsamlingsbeslutning fra AS Mosvolds Rederi om &
lane AS @stkysten penger pa visse naermere angitte vilkar. Hgyesterett kom til at lanet som
var ytet |3 utenfor selskapets vedtektsfestede formal, som var ”...a drive skibsrederi og
hvad dermed star i forbindelse”. Farstvoterende bemerker pa generelt grunnlag at det ikke
ligger utenfor selskapets formal a “anbringe” ledig kapital i pantobligasjoner eller aksjer i
andre rederier. Men i dette konkrete tilfellet var det ytede lan, etter Hgyesteretts mening,
ikke fattet i selskapets egen interesse, men kun i AS @stkystens og familien Mosvolds
interesse.”® Her kunne Hayesterett ogs& begrunnet resultatet i at l&net representerte et brudd
pa likhetsprinsippet, herunder et brudd pa generalklausulen. Dette fordi beslutningen om a

yte lanet representerte en fordel for visse aksjeeiere pa de gvriges bekostning.

% Andenas s. 47 flg.

% Rt. 1999 s. 1682 (@stlendingen) Farstvoterende uttrykker pé s. 1687 at ”Selskapet kan...i en viss utstrekning...” f.eks. ved

formalsangivelser, vedtekter eller lignende selskapsvedtak, regulere rammebetingelsene ”...pé en slik mate at dette far betydning for

saklighetsvurderingen.” Dommen vil bli omtalt under punkt 5.5.5 nedenfor.

o1 Sandbekk s. 459.

8 Dommens s. 440.
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Majoriteten i selskapet star heller ikke helt fritt med tanke pa angivelsen av de interesser
selskapet skal ha til formal & fremme. | denne sammenheng kan det for eksempel nevnes at
generalforsamlingen ikke kan forandre selskapets gkonomiske formal til et ikke-

ervervsmessig formal, jfr. asl/asal § 5-20 farste ledd nr. 5 jfr. § 2-2 annet ledd.

Men er hensynet til starst mulig overskudd sett i lys av selskapets vedtektsfestede
virksomhet de eneste hensyn som skal innfortolkes nar det skal avgjares hva som er i

selskapets egen interesse?

Av forarbeidene fremkommer det blant annet at selskapet skal ta hensyn til egne ansatte.
Dette kan utledes av Innstilling 1970 s. 123, som sier at styret og andre som opptrer pa
vegne av selskapet skal sgke a fremme aksjeeiernes interesser innenfor rammen av
gjeldende lov og med hensyn til ”de sosiale forpliktelser selskapet har som arbeidsgiver”.
Denne henvisningen antyder at lovgiver har gitt anvisning pa en moralsk avveining.
Henvisningen til arbeidstakernes interesser apner for et bredere syn pa selskapsinteressen
enn hva som tidligere har veert vanlig.*® I Ot. prp. nr. 19 (1974-1975)*** anfarer
Landsorganisasjonen (LO) at man burde forsgke a komme bort fra ”den foreldede
forestilling” om at "aksjeselskaper, disponeringen av disse og de beslutninger og vedtak
som blir truffet i slike vedrgrende bedrift og gkonomiske disposisjoner er noe som bare
angar aksjonzrene”. LO slar fast at slike beslutninger og vedtak ofte "vel sa meget” ogsa

bergrer de ansatte i selskapet.

Justis- og Politidepartementet bemerker i denne sammenheng at det ikke er riktig a si at
bare aksjeeiernes og kreditorenes interesser beskyttes. Videre sier departementet at det
bade ut i fra alminnelige samfunnsinteresser og ut fra de ansattes synspunkt er av betydning
at aksjeselskapene "virker innenfor en rasjonelt fastsatt ramme”. | denne forbindelse sier
departementet videre at “bestemmelser” som har til hensikt & ramme eller avdekke uheldige

9 Om forholdet mellom vedtektsendringer og avtl § 36, se Ot.prp. nr. 5 1982-83 s. 27-28 og Woxholth JV s. 149 flg.
00 Sandbekk s. 460.

07
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gkonomiske forhold ikke bare beskytter aksjeeiere og kreditorer, men ogsa de "andre
interesser som er knyttet til driften”. Man ma anta at generalklausulen i asl/asal § 5-21 er en

av de "bestemmelser” departementet sikter til. %

I lys av det som er uttalt i forarbeidene ma det pa denne bakgrunn kunne antas at hensyn
knyttet til selskapets arbeidstakere, kreditorer og samfunnet ogsa skal omfattes av hensynet

til selskapets egen interesse.

Mot at det skal tolkes inn hensyn til arbeidstakere, kreditorer og samfunnet for gvrig i
hensynet til hva som er i selskapets egen interesse, kan anfares at det ved siden av
aksjeloven foreligger preseptorisk lovgivning som fungerer som skranker for
generalforsamlingen.'®® Eksempler pa slike er arbeidsmiljglovgivning, miljglovgivning og

annen naringslovgivning.

02 Sandbekk s. 460.

103
Ot. prp. nr.19 (1974-1975) s. 18.
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5.5.4 Et utvidet samfunnsansvar for stgrre selskaper?

Problemstillingen i det falgende er a fastsla om et utvidet samfunnsansvar for stgrre

bedrifter kan innga i hva som anses a veere i selskapets egen interesse.

| USA har det i mange artier pagatt en debatt om selskaper ogsa ber ta andre hensyn enn
hensynet til starst mulig overskudd nar de foretar selskapsrettslige disposisjoner.'%* I denne
sammenheng har det utviklet seg en tanke om at selskaper, som er av en viss starrelse, ogsa
har et ansvar utover prinsippet om a generere et stgrst mulig overskudd. Denne tanken gar
pd at selskapet ogsa bar tilgodese samfunnsmessige hensyn.'® Tanken om at selskaper har
et sosialt ansvar utover det a tjene mest mulig penger for sine aksjeeiere baerer i USA
forkortelsen CSR, som er en forkortelse for Corporate Social Responsibility. Selv om
debatten om hvorvidt store selskaper har et sosialt ansvar eller ikke stadig pagar i utlandet,
virker den radende oppfatning i USA & vere at de starre selskapene i en viss utstrekning

har et sosialt ansvar.*® Dette vil kunne f4 betydning for urimelighetsvurderingen.

Bakgrunnen for prinsippet om CSR er synspunktet om at selskapsledelsen er noe mer enn
en forvalter av selskapets interesser. For de starre selskapers vedkommende hevdes det at
disse baerer preg av a veere egne institusjoner og ikke bare fremstar som en samling med
aksjeeiere. Ledelsen har pa bakgrunn av CSR en plikt til & ivareta selskapets interesser. Det
interessante i denne forbindelse er at et generelt samfunnsansvar synes a innga i denne

interessen. X%’

104 Aarbakke s. 494. Om debatten i USA se bla. Normann Aarum s. 369 flg. Normann Aarum drgfter ogsa problemstillingen i et norsk

perspektiv.

105 Aarbakke s. 494 flg, Normann Aarum s. 370-371.

06 Normann Aarum s. 370-371.

107
Normann Aarum s. 370. Argumentet er hentet fra Professor Dodd i Harvard Law Review, se 45 Harv.L.Rev. 1145 (1932).
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Dommen inntatt i Rt. 1922 s. 272 kan ogsa kaste lys over problemstillingen. | denne saken
hadde generalforsamlingen i Freia Chokoladefabrik AS besluttet & donere kr. 250 000 av et
totalt overskudd pa kr 1. 6 mill. i 1918 til et medisinsk fond i selskapets regi,

hvis oppgave bestod i & kartlegge ernarings- og nytelsesmidlers betydning for folkehelsen.
Dette skulle gjares blant annet gjennom statte til vitenskapelige undersgkelser, som tok
sikte pa a motarbeide sykdommer og forbedre nasjonens sunnhetsforhold. En mindre
gruppe aksjeeiere reiste ssksmal mot generalforsamlingens beslutning med krav om at

beslutningen skulle kjennes ugyldig.

Vurderingstemaet i dommen var om avsetningen av gkonomiske midler til et allmennyttig
fond representerte et brudd med likhetsprinsippet sett i lys av selskapets vedtekter og
formal. Farstvoterende vektlegger det selskapet bemerket om disposisjonens verdi som
reklame, sett i et lengre tidsperspektiv. | denne forbindelse sier fgrstvoterende at det for
ham fremstar som “klart” at generalforsamlingen som selskapets gverste organ ma ha en
utstrakt myndighet til ogsa a treffe gaveforfayninger som ”...om end kun indirekte eller i
det lange lgp...” vil tjene til ”...fremme av selskapets interesser...” innenfor rammen av
det vedtektsfestede formal, selv om ”...et mindretal paa generalforsamlingen har en anden
opfatning av saken.”*%® Hayesterett sier videre at generalforsamlingen ikke kan vere
avskaret fra & bruke penger av selskapets overskudd til gaver ”...til almene formal...”. 1%
Hoyesterett stotter altsa selskapets vurdering av generalforsamlingens kompetanse til a yte
gaver til allmennyttige formal. Dette selv om gaven i seg selv har liten kommersiell verdi

for selskapet, og selv om gaven kan virke statende sett med minoritetsaksjeeiernes gyne.

Dommen illustrerer at generalforsamlingens adgang til & treffe gaveforfayninger i

allmennhetens interesse fremstar som forholdsvis vid. | Rt. 1922 s. 272 uttalte selskapet at
de falte det som en naturlig plikt at de skulle anvende noe av overskuddet i allmennhetens
interesse. Dette indikerer at tankegangen om et sosialt ansvar for selskaper ikke bare er et

teoretisk anliggende, men ogsa et praktisk. Uttalelsen fra Freia i denne saken sammenholdt

108 Dommens s. 273.

109 Dommens s. 273-274.
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med den tendens at store selskaper i gkende grad engasjerer seg i sparsmal av allmenn
samfunnsmessig interesse, peker i retning av at starre selskaper i gkende grad blir sitt
samfunnsmessige ansvar bevisst. Et eksempel som kan trekkes frem i denne
sammenhengen er den pagaende miljgdebatten. Flere store selskaper i Norge og utlandet
bidrar gkonomisk til forskning og utvikling pa miljg- og klimaomradet. Dette selv om
selskapets vedtekter og formal levner klimasparsmal liten eller ingen oppmerksombhet.

Det er altsa i farste rekke i allmennhetens interesse at de fleste selskaper bidrar i denne
sammenhengen, selv om ogsa den kommersielle verdien for selskapet naturlig nok ogsa vil
spille inn. At dommen er gammel indikerer endelig at debatten om selskapers

samfunnsansvar ikke er noe nytt fenomen pa norsk jord.

Pa bakgrunn av rettspraksis og juridisk teori ma man anta at bade hensyn til arbeidstakere
og samfunnet for gvrig bar innga i hensynet til selskapets interesse. Det skal altsa tas
hensyn til mer enn bare prinsippet om maksimalt overskudd nar det skal fastsettes hva som

er i selskapets egen interesse.

CSR, som i Norge betegnes som selskapers samfunnsansvar, vil kunne ha betydning for
urimelighetsvurderingen etter generalklausulen ved at ansvaret det aktuelle selskapet anses
a ha overfor allmennheten, tilfarer et ekstra element i urimelighetsvurderingen.

Nar generalforsamlingen beslutter noe som kommer visse subjekter til gode pa bekostning
av selskapet eller selskapets aksjeeiere, tilsier selskapets CSR at det ved
urimelighetsvurderingen ogsa ma sees hen til interesser utenfor selskapsforholdet.

Dersom beslutningen ivaretar interesser, som for eksempel kommer allmennheten til gode,
vil dette i noen utstrekning veie opp for at enkelte aksjeeiere mener de er offer for urimelig
forskjellsbehandling. Med andre ord blir det vanskeligere for selskapets
minoritetsaksjeeiere a godtgjare at en beslutning fra generalforsamlingen er urimelig i de
tilfeller der beslutningen berer preg av a vare et utslag av selskapets CSR.
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5.5.5 Rekkevidden av domstolenes prgvingskompetanse i forhold til § 5-21

Malet for dette avsnittet er, i lys av rettspraksis, a finne ut hvor grensen gar for domstolenes
kompetanse til & overprgve generalforsamlingens beslutninger. Domstolene skal som regel

110 Men om

ikke intervenere i selskapsforholdet dersom inngrepsterskelen ikke er overtradt.
inngrepsterskelen er overtradt eller ikke vil veere et skjgnnsmessig tema. Vurderingstemaet
i denne sammenhengen blir om aksjemajoriteten pa generalforsamlingen bygger sin

beslutning pa et saklig og forsvarlig grunnlag.***

Dommen i Rt. 1922 s. 272 har veert og er av sentral betydning ved avgjarelsen av dette

sparsmalet.*? For en presentasjon av dommens faktum vises det til punkt 5.5.4 ovenfor.

Hayesterett kom til den konklusjon at beslutningen generalforsamlingen hadde fattet matte
opprettholdes. Til grunn for Hayesteretts konklusjon ligger flere momenter. Farstvoterende
bemerker innledningsvis at ”forfginingen”, det vil si gaven, representerer ”...en
pengeanvendelse der er ment at ville vaere av interesse ogsaa for Freia selv”. Dette av to
grunner. For det farste fordi de vitenskapelige undersgkelsene om ernarings- og
nytelsesmidlenes betydning for folkehelsen, som skulle fremmes gjennom fondet, ogsa
ville bidra til a sikre ...chokolade og kakao den rette plads blandt de almindelige brugte
neaeringsmidler”. Og for det andre ville gaven ha stor betydning for selskapet og dets
fremtidige virke som reklame, "nemlig derved af den henleder opmerksomheten paa

selskapet og samler interessen om det paa en for selskapet meget heldig maate”.**®

Men den reklameverdi som gaven representerte var ikke av direkte betydning for dommens

resultat. Farstvoterende bemerker i et obiter dictum at generalforsamlingen til en viss grad

110 .
Generelt om inngrepsterskelen, se punkt 5.5.2 ovenfor.

11 . . . Lo
Ot. prp. nr. 19 (1974-1975) s. 111-112. Uttalelsen er knyttet til bestemmelsen i asl 1976 § 8-14, som er forgjengeren til gjeldende
asl/asal § 6-28. Det kommer til uttrykk at det som er sagt om § 8-14 ma sees i sammenheng med det som er sagt om § 9-16, som er
forgjengeren til gjeldende asl/asal § 5-21. Se i denne forbindelse proposisjonen s. 111.

12 Aarbakke s. 495.

113 Dommens s. 273.
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ikke bar veere avskaret fra a anvende penger av selskapets overskudd ...som gave til
almene formaal, uten avgjgrende hensyn til, om forfginingen kan paaregnes at ville gi
selskapet igjen valuta”.*** Videre bemerker farstvoterende at selv om selskapets formal er &
drive gkonomisk virksomhet, kan ikke deltakerne av denne grunn forsta dette slik at
selskapet ”...skal isolere sig fra det samfund, hvori det virker, inskreenke sig overfor dette
samfund til kun at gjgre, hvad det retslig er ngdt til, nar selskapets gkonomi er bedst tjent

dermed.”®

Her sier Hayesterett at generalforsamlingen til en viss grad kan tilgodese samfunnsmessige
hensyn pa bekostning av minoritetsaksjeeiernes gnske om maksimalt utbytte. Dette til tross
for at en disposisjon av en slik karakter ikke umiddelbart var egnet til & fremme selskapets

gkonomiske interesser.

Men hvor gar grensen for domstolenes overprgvelse av generalforsamlingens beslutning i

denne saken?

Farstvoterende bemerker at generalforsamlingen innenfor ”...graenserne av et forsvarlig
skjen...” selv kan avgjagre om en disposisjon fra generalforsamlingen ligger innenfor
selskapets formal og interesser. Etter a ha vurdert de foreliggende omstendigheter i saken,
bemerker farstvoterende at ”...disse granser ikke her kan siges at vare overskredet.”**®
Generalforsamlingens gavedisposisjon ble altsa ansett a ligge innenfor grensene for
generalforsamlingens forsvarlige skjenn. VVurderingen av om grensene for det forsvarlige
skjgnnet er overtradt ma gjeres pa bakgrunn av den konkrete sak. Dette kan utledes av

ordene ”...ikke her kan siges at vere overskredet”.

Hayesterett fant altsa etter en konkret vurdering av sakens faktum, at inngrepsterskelen for
generalklausulen ikke var overtradt i dette konkrete tilfellet. Beslutningen Ia av denne

114 Dommens s. 273-274.

115 Dommens s. 274.

116 Dommens s. 274.
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grunn innenfor grensene for generalforsamlingens forsvarlige skjgnn. Det er innenfor

grensen for skjgnnsutevelsen generalforsamlingen har sitt sikalte styringsrom.*’

Nar det gjelder dommens rettskildemessige betydning ma nok denne modifiseres noe etter
at man fikk spesialregelen om gaver, og da szrlig gaver til allmennyttige formal i

asl/asal § 8-6. Men pa tross av dette ma de uttalelser Hayesterett kommer med om grensene
for generalforsamlingens forsvarlige skjgnn, og det som sies om selskapers
samfunnsansvar, etter min mening, fortsatt ha rettskildemessig betydning. Disse uttalelsene
kan ikke sies & ha mistet noe av sin betydning etter inntredenen til spesialbestemmelsen om
gaver til allmennyttige formal.

Videre er dommen i Rt. 1999 s. 1682 av interesse. Den peker i samme retning som Rt. 1922
s. 272. Spgrsmalet var i denne saken om et styrevedtak om a nekte samtykke til
aksjeoverdragelse i avisforetaket AS @stfoldingen, jfr. asl 1976 8§ 3-4 jfr. § 3-2, var gyldig,
herunder om nektelsen var saklig begrunnet. Hayesterett konkluderte med at
styrebeslutningen var saklig begrunnet sett i lys av selskapets seerpreg. Resultatet av dette

ble at styrebeslutningen om & nekte samtykke til aksjeervervet ble ansett & vare gyldig.

Selv om dommen ikke direkte angar asl/asal § 5-21, inneholder den mer generelle uttalelser
om rekkevidden av domstolenes rett til & overprave selskapsrettslige beslutninger. En
vurdering av rekkevidden av domstolenes prgvelseskompetanse vil ogsa vere av sentral
betydning for asl/asal § 5-21. Det kan dessuten bemerkes at generalklausulene i asl/asal 88
6-28 0g 5-21 er utslag av de samme alminnelige misbruksprinsipper, og temaet for selve
misbruksvurderingen er ogs& den samme for begge bestemmelsene.™'® Endelig er det

papekt i forarbeidene til asl 1976 at bestemmelsene m& “ses i sammenheng”.**°

117 . .
Om generalforsamlingens styringsrom, se ovenfor under punkt 5.5.2.

18
Truyen s. 122.

119
Ot. prp. nr. 19 (1974-1975) s. 111 og 136.
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Farstvoterende bemerker at saklighetsvurderingen apenbart ma avgjgres ut fra
tolkningsmomenter som vedrgrer ”...innholdet i og omfanget av den kompetanse
lovgiveren forutsetter at domstolene skal ha.”*?° Farstvoterende slar videre fast at det for
ham fremstar som .. .klart at domstolene ma vise tilbakeholdenhet ved utgvelse av
domstolskontrollen med selskapsstrategiske vurderinger i sparsmal om hvem som skal eie

aksjer i selskapet.”*?!

Dommen illustrerer at domstolene ma tra varsomt og vise tilbakeholdenhet i sin prgvelse av

beslutninger, som er utslag av vurderinger av selskapsrettslig karakter.

Dommens rettskildemessige betydning reduseres noe av at saksforholdet ikke ligger i
asl/asal § 5-21" kjerne. Beslutningen er truffet av styret og ikke generalforsamlingen. Men
som ovenfor papekt er prinsippene som ligger til grunn for asl/asal § 6-28 de samme som
for § 5-21. Utvilsomt er det at dommen har veert med pa a definere rammene for

domstolenes interveneringsmulighet overfor selskapsrettslige beslutninger.

Nar rekkevidden av domstolenes kompetanse til & overprgve generalforsamlingens
beslutninger skal defineres pa bakgrunn av rettspraksis, er ogsa Eidsivating lagmannsretts
dom inntatt i RG 1991 s. 1158 av interesse. Det blir i dommen i Rt. 1999 s. 1682 vist til
nettopp denne avgjgrelsen,? som selv om den er en underrettsdom har vart en bidragsyter
til rettsutviklingen pa omradet. Ogsa her gjelder saken samtykke til overdragelse av aksjer
etter asl 1976 § 3-4.

Periscopus AS kjapte 175 aksjer i AS Norges Handels- og Sjefartstidende (NHST), som pa
tidspunktet forut for generalforsamlingen representerte ca. 9 % av aksjekapitalen. |
medhold av vedtektene i NHST § 4 besluttet selskapets styre a nekte & gi samtykke til
aksjeervervelsen. Periscopus mente at nektelsen var i strid med asl 1976 § 3-4 og anla i

120 Rt. 1999 s. 1682 s. 1691.

121 Rt. 1999 s. 1682 s. 1692.

122 Rt. 1999 s. 1982 s. 1692.
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denne forbindelse ugyldighetssgksmal mot NHST. Lagmannsretten fant at nektelsen var i
strid med saklighetskravet i § 3-4 tredje ledd.

Lagmannsretten kommer imidlertid med en viktig uttalelse om de prinsipielle sider ved
domstolsprgvelsen. Retten uttaler at det vil veere domstolenes oppgave a prave om regelen
er riktig anvendt i det konkrete tilfellet. VVidere bemerker retten at domstolene kan prave
om nektelsen ”...bygger pa et riktig og fyldestgjarende faktisk grunnlag...”, samt om den
begrunnelse som ligger til grunn ”...bygger pa relevante argumenter og om vurderingen
har tilstrekkelig bredde, herunder om avveiningen omfatter de rimelighetshensyn som her

gjer seg gjeldende i forhold til partene...”.*?

Rettskildemessig har ikke lagmannsrettsavgjerelsen inntatt i RG 1991 s. 1158 nevneverdig
betydning. Dette gjelder generelt for underettspraksis.*** Det som kan tale for at
lagmannsrettsdommen i dette tilfellet oppnar noe hgyere rettskildemessig vekt en normalt
er det faktum at Hayesterett trekker den frem i Rt. 1999 s. 1682. Pa tross av dette kan man
ikke si at denne lagmannsrettsdommen har starre rettskildemessig verdi en hva som er

normalt for underettspraksis.

Det fremkommer ogsa av juridisk teori at terskelen for tilsidesettelse av det besluttende
organs skjgnn ma ligge forholdsvis hayt.'?® Herfra kan det utledes at s& fremt skjgnnet lar
seg forsvare pa et saklig grunnlag, vil det sjelden kunne overprgves. Dersom skjgnnet er
forretningsmessig begrunnet vil det nesten alltid veere saklig. Det samme vil tilfellet veere i
de situasjoner der beslutningen, sett med generalforsamlingens gyne, er fattet i selskapets

egen interesse.

Pa bakgrunn av den rettspraksis det er henvist til ovenfor, kan det konstateres at

domstolenes adgang til & overprgve selskapsrettslige beslutninger er av begrenset art.

123 RG 1991s. 1158 s. 1162,

124 Eckhoff s. 162.

125
Werlauff 1991 s. 49 flg, Truyen s. 320, Smith s. 153 og Augdahl s. 221.
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Dette stattes ogsa av juridisk teori. Seerlig begrenset synes prgvingsretten a veere i de

tilfeller beslutningen kan sies a vere fattet i selskapets egen interesse.

| denne sammenheng ma det konstateres at skjgnnet generalforsamlingen har utvist ma
overga den skjgnnsmargin som tilkommer generalforsamlingen gjennom det sakalte
styringsrommet.*?® Som rettspraksis illustrerer vil dette innebzre at generalforsamlingen
ma ha utvist et uforsvarlig skjgnn, et skjgnn som strider mot den vedtektsfestede
virksomhet. Der domstolene skal sette disposisjonen fra generalforsamlingen til side pa
bakgrunn av asl/asal § 5-21, ma det utviste skjgnn ha motarbeidet hensynet til selskapets
interesse. Dette fordi beslutninger som ikke i noen grad berer preg av a veere i selskapets
egen interesse, representerer et brudd med forutsetningen for selskapets virksomhet.
Enkelte av investorene i selskapet, det vil si minoritetsaksjeeierne, vil i en slik situasjon
ikke fole at de oppnar det maksimale utbyttet av sin investering. Dette er det vanskelig a
argumentere mot. Som vi har sett, er derfor tendensen i norsk rettspraksis at disposisjoner
fra generalforsamlingen til tredjeparter burde inneholde et element av & vere i selskapets
egen interesse, dersom man i stgrre grad gnsker a sikre seg mot at disposisjonen rammes av

generalklausulen.

Men kravet om at disposisjonen til en viss grad ma tilgodese selskapets interesser, og er
utslag av et sakalt uforsvarlig skjgnn, er bare momenter i en helhetsvurdering. At
urimelighetsvurderingen skal skje pa bakgrunn av en helhetsvurdering kan utledes av
avgjarelsen i Rt. 1999 s. 1682. Farstvoterende uttaler her at det ved saklighetspravingen
”_..ma anlegges helhetsbetraktninger.”*?’ Etter dette kan det ikke oppstilles noen
uttemmende liste over momenter som skal vektlegges ved urimelighetsvurderingen. Ved

den aktuelle helhetsvurderingen vil momentene skissert ovenfor veie tungt.

26
Se punkt 5.5.2 ovenfor.

127 Dommens s. 1686.
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At domstolenes adgang til & overprgve generalforsamlingens beslutninger er begrenset, kan
muligens ogsa utledes av Ot. prp. nr. 19 (1974-1975), hvor det heter at vedtaket ma bygge
pd et "saklig forsvarlig grunnlag”.*?® Dette innebaerer som sagt at innenfor disse rammene
star generalforsamlingen mer eller mindre fritt til & beslutte det de matte gnske.
Domstolenes mulighet for & intervenere i beslutninger av selskapsrettslig karakter, ligger i
de situasjoner der beslutningen ikke tilfredsstiller kravet til saklighet.

Proposisjonens s. 111-112. Se ogsa innledningsvis i punkt 5.5.5.
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6 Eksempler pa situasjoner der generalforsamlingen kan tenkes a
misbruke sin myndighet

6.1 Innfgring og forklaring

Situasjonene der generalforsamlingen kan tenkes & uteve myndighetsmisbruk er tallrike, og
i det fglgende skal det gis eksempler pa noen av situasjonene der vedtak fra

generalforsamlingen kan komme pa spissen.

Misbrukshandlingen bestar i at generalforsamlingen vedtar noe pa bakgrunn av reglene om
flertall, som for noen aksjeeiere kan fremsta som utilbgrlig eller urimelig.

Disposisjonene vil i ytterste konsekvens veere urimelige i den forstand at de er ulovlige.

Minoritetsvernet som generalklausulen i asl/asal § 5-21 representerer, ma sees i
sammenheng med prinsippene under punkt 3 ovenfor. De situasjoner det siktes til i det
falgende er situasjoner der selskapskapitalen blir fordelt pa en skjev mate, slik at aksjeeiere
eller andre oppnar fordeler pa andre aksjeeieres eller selskapets bekostning. Fordelene kan
besta i gkonomiske og organisatoriske rettigheter, men de praktiske tilfellene dreier seg
som regel om fordeler av skonomisk karakter. Eksempler pa slike forfordelinger vil bli gitt
under punkt 6.2 nedenfor. Endelig vil det bli gitt en oversikt over situasjoner som

innebeerer skjevfordeling av organisatoriske fordeler under punkt 6.3.
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6.2 Fordeler av gkonomisk karakter

6.2.1 Transaksjoner mellom selskapet og aksjeeierne

Det er beslutninger fra generalforsamlingen som gir urimelige fordeler til aksjeeiere som
behandles i dette avsnittet. Mange tilfeller kan tenkes der urimelige skjevfordelinger av

selskapets midler ogsa innebzrer en berikelse for mottaker.

Transaksjoner mellom selskapet og aksjeeiere reguleres blant annet av bestemmelsene i
asl/asal 88 3-8 og 3-9 og skal hindre materiell forskjellsbehandling av aksjeeierne.

Disse bestemmelsene utelukker ikke bruk av generalklausulen.*?

Bestemmelsen i § 3-8 innebzrer at visse avtaler mellom aksjeeier og selskap ma skje
"innenfor rammen av selskapets vanlige virksomhet”, samt "inneholde pris og andre vilkar
som er vanlig for slike avtaler”, jfr. forste ledd nr 4. Formalet med § 3-8 er etter

forarbeidene blant annet & forebygge brudd pé likhetsprinsippet i aksjeselskaper.**°

Nar det gjelder bestemmelsen i § 3-9 regulerer den transaksjoner mellom selskaper
innenfor samme konsern og slar fast at transaksjonene ”skal grunnes pa vanlige

forretningsmessige vilkar og prinsipper”, se farste ledd.

Generalklausulene kommer som ovenfor nevnt supplerende til anvendelse ved siden av
bestemmelsene i asl/asal §§ 3-8 og 3-9. Dette innebarer et "totrinnsvern”.**!

I denne sammenheng kan det vises til Eidsivating lagmannsretts dom LE-1987-477.
Dommen gjelder brudd pa bestemmelsen i aksjeloven 1976 § 8-14. Bestemmelsen tilsvarer
gjeldene aksjelovs § 6-28, men saken virker ogsa som illustrasjon i forhold til asl/asal § 3-8

jfr. 85-21.

129 Truyen JV s. 319.

130
NOU 1996: 3 s. 50 og Aarbakke s. 203.

131 Sandbekk s. 446.
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Faktum i saken var at styret i selskap A solgte en naringseiendom med inventar og
kontorutstyr til selskap B, hvor styremedlemmene i selskap A ogsa kontrollerte selskap B.
Det ble etter rettens syn betalt underpris. Salget ble av lagmannsretten kjent ugyldig pa
bakgrunn av § 8-14. Retten bemerket at det matte stilles ”...serlige strenge krav til lojalitet

overfor de aksjonzrer som ikke er styremedlemmer”.

Et av de sentrale problemer knyttet til transaksjoner mellom selskap og aksjeeier er &
fastsette den overdratte gjenstandens verdi.**? For at det skal kunne konstateres at
disposisjonen medfarer at en aksjeeier berikes pa selskapets bekostning, ma differansen

mellom gjenstandens reelle verdi og faktiske overdragelsessum bringes pa det rene.

Hva en gjenstand er overdratt for vil ofte ikke by pa de store problemer, verre er det a
konstatere hva den aktuelle gjenstand eller ytelse reelt sett er verd. Dette kan gjgres pa flere

forskijellige mater.

Et eksempel er & bringe objektets omsetningsverdi pa det rene. Som regel danner
omsetningsverdien et riktig bilde av gjenstandens verdi i det apne marked, og danner av
denne grunn ogsa et korrekt bilde av gjenstandens reelle verdi. Men dette er selvsagt ikke
alltid tilfelle. Det kan tenkes situasjoner der markedets oppfatning av en gjenstands verdi
ikke stemmer overens med den verdi gjenstanden reelt sett har. Et eksempel kan veere at en
majoritetsaksjeeier i et selskap med to aksjeeiere velger a selge selskapets
representasjonsleilighet til seg selv. Betaler majoritetsaksjeeieren markedspris for
eiendommen er saken for sa vidt grei, jfr. prinsippene i asl/asal § 3-8 supplert av

asl/asal § 5-21.

Men er dette alltid tilfellet? Hva med situasjoner der for eksempel eiendomsmarkedet har
falt dramatisk og tilfeller der man snakker om sakalte "krakk™ i markedet. Her kan

situasjonen i enkelte tilfeller vaere den at verdien pa ytelse og motytelse ikke kan betegnes
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som likebyrdige, slik at kjaper tilegner seg noe til en lavere pris enn det som er vanlig for
en tilsvarende gjenstand. Dersom majoritetsaksjeeieren under et slikt krakk ser sitt snitt og
benytter anledningen til & selge eiendommen til seg selv, vil han kunne dra store
gkonomiske fordeler av dette pa bekostning av selskapet og for sa vidt ogsa den andre
aksjeeieren. Under krakket far han kjgpt eiendommen til en mye lavere pris enn det
markedsprisen for eiendommen ville vert under en stabil og normal markedssituasjon.
Eiendommen har dpenbart en reell verdi som overstiger krakkmarkedets” forbigaende lave
markedspris. Majoritetsaksjeeieren betaler i dette tilfellet underpris for eiendommen

ettersom ytelsene reelt sett ikke er likebyrdige.

Dersom selskapet ikke befant seg i en likviditetskrise pa salgstidspunktet men tvert om var
likviditetsmessig oppegaende, ville ikke selskapet ha behov for & selge eiendommen under
krakket. Dette har som konsekvens at selskapet kunne sittet pa den aktuelle eiendommen til
markedet hadde stabilisert seg og normal omsetningsverdi igjen kunne oppnas.

I normalsituasjonen ville omsetningsverdien nemlig veert likebyrdig med gjenstandens
reelle verdi. Her hadde ikke selskapet tapt noe som helst pa salget ettersom ytelsene
fremstar som likebyrdige. | eksemplet ovenfor ville selskapet tapt differansen mellom
normal omsetningsverdi og den underpris majoritetsaksjeeieren kjgpte eiendommen for, og
majoritetsaksjeeieren ville ha tjent et tilsvarende belgp. Han har jo da skaffet seg selv en

vinning pa selskapets og den gvrige aksjeeierens bekostning.

Et annet eksempel kan tenkes der en aksjeeier, pa bakgrunn av en beslutning fra
generalforsamlingen, fremforhandler en avtale som gir ham en kjgpsopsjon pa den samme
eiendommen. Opsjonen gir kontrahenten en rett til & benytte seg av opsjonen nar som helst
innen en 2 ars periode. Avtalen kan vaere kommet i stand pa et tidspunkt da markedet mer
eller mindre har nadd bunnen, og vederlaget kontrahenten skal prestere er etter normale
forutsetninger meget lav. Videre kan det tenkes at boligmarkedet i tiden etter
avtaleinngaelsen stiger markant. Etter 23 maneder velger kontrahenten & utnytte opsjonen.

Verdien pa leiligheten har pa dette tidspunktet steget betraktelig, og det faktum at
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kontrahenten velger a gjgre bruk av opsjonen innebzrer samtidig at han tilegner seg

eiendommen til en “’spottpris”.

Spersmalet blir her om beslutningen fra generalforsamlingen innebar en urimelig
forfordeling av den kontraherende aksjeeieren pa de gvrige aksjeeieres eller selskapets
bekostning. | prinsippet er det kun tale om en ren avtale mellom to kontraherende parter,
noe som gjgr at avtalen star seg overfor generalklausulen. Men at aksjeeieren oppnar en
gkonomisk fordel, som de gvrige aksjeeierne eller selskapet ikke drar nytte av, medferer at
man beveger seg i generalklausulens nedslagsfelt. Spgrsmalet man ma stille seg i dette
tilfellet er hva selskapet hadde a tjene pa a innga denne avtalen. Et annet spgrsmal man ma
stille er hva partene satt med av informasjon om markedet pa det tidspunktet avtalen ble

inngatt.

Det er ikke utfallet av de to eksemplene som er av interesse. Eksemplene var ment som en
illustrasjon av hvilke problemer som kan melde seg i forbindelse med avtaler og
transaksjoner inngatt mellom selskapet pa den ene side og en aksjeeier pa den annen.

Svaret pa spgrsmalene vil imidlertid i noen grad komme frem av neste avsnitt.

6.2.2 Aksjeeierposisjonen vs. posisjonen som medkontrahent

| dette avsnittet blir problemstillingen a definere skillet mellom tilfeller der fordelen oppnas
gjennom aksjeeierposisjonen og tilfeller der fordelen oppnas gjennom stillingen som

medkontrahent.

Fra et teoretisk perspektiv sies det at der verdien pa en gjenstand kan fastsettes etter flere
metoder, skal den metode som gir den starste avkastning velges. Dette fordi et salg til annet
enn hayeste pris vil vare et brudd pé& vinningsformalet.*® Sentralt ved denne vurderingen
er om salget faktisk representerer et brudd pa likhetsprinsippet eller ikke. Darlig

kommersielt skjgnn representerer ikke ngdvendigvis myndighetsmisbruk.
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Det avgjgrende i vurderingen er om verdioverfaringen oppnas i kraft av
aksjeeierposisjonen eller kun i egenskap av & vaere medkontrahent.™**

I eksemplet med overdragelsen av representasjonsleiligheten, er det liten tvil om at fordelen
av a kunne kjgpe eiendommen til en lav pris tilkom majoritetsaksjeeieren. Det sentrale i
vurderingen av om likhetsprinsippet er brutt er om verdioverfaringen skjedde i egenskap av
a veere majoritetsaksjeeier i det selgende selskap eller om han opererer som en hvilken som
helst medkontrahent. Dersom eiendommen 13 ute til salgs via annonser og liknende, og
majoritetsaksjeeieren er den som etter en budrunde ender med & kjgpe eiendommen, vil han

veere pa trygg grunn. Her er ikke likhetsprinsippet eller vinningsformalet brutt.

Likhetsprinsippet er inntakt fordi majoritetsaksjeeieren ikke oppnar noen urimelig fordel pa
selskapets eller den andre aksjeeierens bekostning gjennom kjgpet. Han vant budrunden og
fikk tilslag pa eiendommen pa bakgrunn av sitt bud som var hgyere enn de gvriges.

Som budgiver opererte ikke majoritetsaksjeeieren i egenskap av aksjeeier, men i egenskap
av medkontrahent. Vinningsformalet er ogsa inntakt fordi det gjennom annonseringen og
den pafglgende budrunde er oppnadd hayest mulig pris, hvilket er i selskapets og i den

gvrige aksjeeiers interesse.

Annerledes kan dette bli hvis eiendommen ikke har vert gjenstand for noen annonsering og

salget baerer preg av & vere en ”lukket” transaksjon.™*

Manglende annonsering og liknende
kan indikere at det ikke i tilstrekkelig grad er forsgkt & oppna hgyest mulig pris, og kan
som nevnt innebeere et brudd pa vinningsformalet. Dessuten kan det innebzre et brudd pa
likhetsprinsippet at det fra generalforsamlingens side besluttes at eiendommen skal selges,

men til hovedaksjeeieren, uten at den gvrige aksjeeier er blitt forespurt.

Som ovenfor nevnt beror vurderingen av om likhetsprinsippet er brutt eller ikke blant annet
pa om den aktuelle verdioverfaringen oppnas i kraft av aksjeeierposisjonen eller i kraft av a

34 Truyen JV s. 319-320.
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veere en vanlig medkontrahent. Pa samme mate som ved utdelinger, jfr. asl/asal § 3-6, ma
man finne ut om det har skjedd en utbetaling pa aksjer. Hovedreglen er at overfgringer til

en aksjeeier ma vurderes ut fra likhetsprinsippet.**

Unntak fra denne hovedregelen kan tenkes der hvor man i et kritisk lys kan pavise at
aksjeeierposisjonen var av veldig liten eller marginal betydning. Interessant i denne
forbindelse er dommen inntatt i Rt. 1995 s. 1026. Saken dreiet seg en om en kontrakt
mellom Sandakergarden AS og Sandaker Herreklaer AS om leierett til et butikklokale i
Oslo sentrum. Leiekontrakten var et resultat av et generasjonsskifte pa eiersiden i de to
selskapene. Samme dag som leiekontrakten ble inngatt, ble aksjene i Sandaker Herreklar
AS overdratt til A, som var datter av hovedaksjeeieren i Sandakergarden AS. Pa
overdragelsestidspunktet eide A ogsa 1 A-aksje av totalt 20 A-aksjer med stemmerett, og
80 B-aksjer uten stemmerett i Sandakergarden AS. Et par ar etter denne transaksjonen ble
styret i Sandakergarden AS skiftet ut. Det ble av den nye ledelse reist seksmal. Prinsipalt
om leiekontrakten mellom Sandakergarden AS og Sandaker Herreklaer AS ikke var
bindende for Sandakergarden AS og subsidizrt om leietidens lengde, som etter avtalen var
satt til 99 ar. Det rettslige grunnlaget for sgksmalet var blant annet forankret i asl 1976 §
12-9 om gaver og 88 8-14 og 9-16 om myndighetsmisbruk.

Hayesteretts uttalelse om utbyttereglene etter asl 1976 § 12-4 jfr. 88 12-8 og 12-5 er i
denne sammenheng meget interessant. Saksgkeren, Sandakergarden AS, hevdet at den
gkonomiske fordel leieretten pa 99 ar til en gunstig pris representerte, var & anse som
utbytte for innehaveren av Sandaker Herreklar AS, ettersom hun ogsa var aksjeeier i
Sandakergarden AS. Dette mente farstvoterende ikke var nok. Farstvoterende bemerker at
for at det skulle vere tale om utbytte etter asl 1976 § 12-4*" matte det foreligge
”...utbetaling pa aksjer”. I denne sammenhengen innebar dette at det matte foreligge ”...en
sammenheng mellom aksjebesittelsen og ytelsen”.*® Videre bemerker forstvoterende at
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han er enig med den ankende part i at sondringen mellom hva en aksjeeier mottar som
aksjeeier og hva han mottar som medkontrahent kan veaere problematisk, og at situasjonen
kan fremsta som uheldig med henblikk pa mulighetene til & omga utbyttereglene. Her
bemerker farstvoterende: "Dette tilsier at i tilfeller der det ikke er balanse mellom det
aksjeeieren yter og det han mottar, ma det stilles strenge krav til sannsynliggjgring av at det
ikke er sammenheng mellom aksjebesittelsen og ytelsen. Men dersom manglende

sammenheng godtgjeres, ma det vare avgjgrende.”***

Selv om salget er skjedd til underpris og den kontraherende aksjeeier har beriket seg pa
selskapets eller andre aksjeeieres bekostning er det ikke ngdvendigvis gitt at transaksjonen
rammes av generalklausulen. Det blir imidlertid opp til den saksgkte aksjeeier &
dokumentere at disposisjonen pa sikt vil gi overskudd for selskapet og at disposisjonen av
denne grunn gér klar av generalklausulen.**® Eksempler i denne forbindelse er kommersielt
begrunnede disposisjoner, som for eksempel markedsfaringstiltak i form av reklame og

ulike former for kundepleie og kundeoppfalgning. Her kan det vises til Rt. 1922 s. 272.

Ved urimelighetsvurderingen la Hayesterett blant annet vekt pa at gaven ville ha god
reklamemessig verdi for selskapet. Farstvoterende uttalte at gaven ”...henleder
opmerksomheten paa selskapet og samler interessen om det paa en for selskapet meget
heldig maate”.**! Imidlertid er det pa det rene at vurderingen av om disposisjonen pa sikt er
egnet til & gi overskudd, vil bli vesentlig strengere der omfordelingen skjer innad i
selskapet, enn om omfordelingen skjer til fordel for en tredjemann som star utenfor

selskapsforholdet. 2

| kommersielle sammenhenger vil domstolene vaere mer tilbakeholdne med a statuere

brudd pa likhetsgrunnsetningen bade hva gjelder kontrahering med egne aksjeeiere og

139 Dommens s. 1034.
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utenforstaende tredjemenn. Dette ma sees pa som et resultat av at selskapet i stor grad ma
ha autonomi i tilfeller der selskapets strategi og forretningsfarsel skal velges. Men slike
forretningsmessige disposisjoner ma bedgmmes med stor grad av skepsis dersom

mottakeren ogsa er aksjeeier i selskapet.

Situasjoner kan tenkes der disposisjonen mer eller mindre kan veere gjemt bak en fasade av
forretningsstrategi, som er ment & gi overskudd pa sikt, men i virkeligheten er en ren
forfordeling av en bestemt aksjeeier. Desto mer disposisjonen til fordel for
medkontrahenten berer preg av a veere en fordel for ham, desto mer kreves det av ham for
a dokumentere disposisjonens rettmessighet. Det ma imidlertid sees hen til bade starrelsen
pa selskapet og mottakerens aksjepost. Har medkontrahenten tilfeldigvis 8 aksjer i Statoil
vil neppe en disposisjon i hans retning innebaere et brudd pa likhetsprinsippet. Verre kan
det veere i mindre selskaper der mottakeren er en langt mer betydelig aksjeeier. For
eksempel i et selskap med tre aksjeeiere der mottakeren ogsa har en aksjepost pa 51 %. Her

vil brudd pa likhetsprinsippet mye lettere kunne statueres.

6.2.3 Godtgjarelser fra selskapet til ulike representanter

Generalforsamlingens myndighet bestar ogsa i a fastsette godtgjerelse for enkelte organer
og medlemmer av disse. Blant annet er det generalforsamlingens oppgave a fastsette
godtgjerelse til styremedlemmer, varamedlemmer av styret og observatgrer, jfr. asl/asal §
6-10. Gjennom denne myndigheten kan det tenkes a oppsta situasjoner der
generalforsamlingen kan tenkes a forfordele visse subjekter pa de resterende aksjeeieres,

selskapets eller andres bekostning.
Det kan tenkes at fastsettelse av godtgjerelse bevilget selskapets ledelse kan rammes av
generalklausulen. Dette er naturligvis serlig praktisk i de tilfeller der for eksempel

styremedlemmet og ledelsen foravrig ogsa er en majoritetsaksjeeier i det aktuelle selskapet.

Dommen inntatt i Rt. 1999 s. 330 kan veere illustrerende i sa henseende.
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Faktum gar ut pa at en minoritetsaksjeeier i selskapet Nordenfjeldske Creditreform AS,
heretter selskapet, forgjeves krevet innlgsning av sin aksjepost etter asl 1976 § 13- 3 jfr.
gjeldende asl 88 4-24 og 16-19. Anfarselen var fra saksgkerens side at utbyttene i selskapet
var holdt urimelig lave og at det over tid hadde forekommet tapping av selskapet fra
aksjemajoritetens side til skade for saksgkeren. Majoritetsaksjeeierne satt pa 80% av
aksjene i selskapet. Bakgrunnen for tappingen skulle etter saksgkers oppfatning veere at
selskapets ledelse over tid blant annet hadde tatt ut for mye lgnn. Det var imidlertid pa det
rene at flere formelle selskapsrettslige regler ikke var blitt overholdt av
majoritetsaksjeeierne. Saksgkeren hadde veert inneforstatt med de disposisjonene selskapet
foretok seg. Han var blant annet forelagt selskapets regnskaper, og var dessuten kjent med
de aktuelle timesatser og lignende selskapet og deres ansatte opererte med. Farstvoterende
presiserte at det ikke forela holdepunkter for & anta at det var en ubalanse i fordelingen av
selskapsmidlene. At det hadde skjedd vesentlige brudd pa behandlingsreglene i aksjeloven
kunne ikke fa betydning i denne sammenheng. Spgrsmalet var om det hadde funnet sted

143 ettersom de angivelige misbrukshandlingene

misbruk av innflytelse ”pa annet mate
ikke var et resultat av formelle generalforsamlingsbeslutninger jfr. asl 1976 § 9-16 jfr.

gjeldende asl § 5-21.

Farstvoterende foretok en bred helhetsvurdering av forholdet og landet pa felgende
standpunkt: "Det er ikke grunnlag for a bygge pa at selskapet er tappet eller at majoriteten
har fatt noen urimelig fordel pa selskapets eller andre aksjeeieres bekostning”.

Det interessante i dommen er Hgyesteretts til dels inngaende vurdering av
fordelssparsmalet i den konkrete saken.'** Fordelsbegrepet stir ogsé sveert sentralt i asl/asal
8 5-21. Farstvoterende bemerker i denne sammenheng at misbruk av innflytelse fra
majoritetens side i forhold til en minoritet som har stemt imot bare vil komme pa spissen
”...i mer ekstreme tilfeller...”.** Denne uttalelsen fra farstvoterende peker i retning av at
det kun er meningen at myndighetsmisbruket skal ramme fordeler som klart overstiger

143 Dommens s. 337.
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normaltilfellene. Fordelen som myndigheten opparbeider seg ma med andre ord avvike
klart fra det som ansees som normale godtgjarelser.

Bestemmelsen i asl/asal § 3-6 sier at utdeling fra selskapet kun kan skje etter reglene om
utbytte. Det er denne bestemmelsen som i farste rekke setter den materielle grense for
generalforsamlingens kompetanse.*® Situasjoner som fanges opp av § 5-21 er tilfeller der
godtgjerelsen, sett i forhold til selskapets stgrrelse og ressurser, representerer et "utilbgrlig
angrep” pa aksjeeiernes utsikter til utbytte.**’ I spesielle tilfelle kan sarlig haye
godtgjarelser etter omstendighetene bli ansett som sakalt "maskert utbytte”, se asl/asal

8 3-6.

Det er naturlig at man legger en helhetsvurdering til grunn nar det skal avgjeres om et
styremedlems godtgjarelse er i samsvar med hva som ansees for & vare rimelig.
Nar selskapet skal fastsette lann og etterlgnn, sakalt "fallskjerm”, anfgrer Hakon Sandbekk

i sin artikkel at det m& gis “vide rammer” for hva om skal ansees som “urimelig fordel”.*®

Professor Geir Woxholth synes a vere av en noe annen oppfatning. Han synes a ga langt i
retning av a forsvare “fallskjermavtalene” som institutt. Dette fordi en fallskjermsavtale
bidrar til forutberegnlighet for begge parter, samt at det sikrer en smidig avvikling av
arbeidsforholdet. At det er slike rasjonelle grunner som tillater fallskjermavtalene i praksis,

innebarer ogsa at det skal atskillig til for at en fallskjermavtale kan lempes.**°

Momenter som selskapets starrelse og ressurser ma vurderes. Det er naturlig at store
selskaper med store gkonomiske muskler er mer rundhandet i sin utmaling av godtgjarelser

enn et lite selskap med begrenset likviditet. Videre ma man se pa hva som er vanlig
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godtgjerelse for styremedlemmer i tilsvarende selskaper. Det ma ogsa legges vekt pa de
kommersielle fordeler det innebaerer & ha en god ledelse.

Som for alt annet i samfunnet er virkeligheten den at prisen som regel varierer med
kvaliteten pa tjenesten eller varen man betaler for. Slik er det naturligvis ogsa i
neeringslivet. Kvalitet koster, og dette gjelder ogsa for styremedlemmers vedkommende.**
Dette har som konsekvens at de styreledere, styremedlemmer og observatgrer som er
anerkjente i markedet og besitter tung kompetanse, vil benytte denne posisjonen til &

forhandle frem lukrative avlgnnings- og fallskjermavtaler.

6.2.4 Rettede emisjoner

| dette avsnittet skal det gis en illustrasjon av hvordan rettede emisjoner kan innebzre
myndighetsmisbruk.

En emisjon betegner den situasjon der aksjeselskapet bestemmer seg for a forhgye
aksjekapitalen, jfr. asl/asal kapittel 10. Med rettet emisjon sikter man til det forhold at man
ved utvidelse av aksjekapitalen retter en direkte forespgrsel til enkelte navngitte personer
eller foretak. Grunnene til at selskapet velger a rette foresparsel om kapitalinnskudd til
nermere angitte subjekter kan veere flere, men fellesnevneren er at man tror dette vil ha
positiv innvirkning pa selskapsforholdet. Den vanligste arsak er imidlertid at henvendelsen
skjer til fordel for personer selskapet vet besitter en bestemt kapasitet som er gunstig sett
med selskapets gyne. Subjektene som henvendelsen skjer i forhold til er gjerne

ressurssterke i form av kapital og/eller kunnskap.

Nar det besluttes at aksjekapitalen skal forhgyes gjennom en rettet emisjon har aksjeeierne
fortrinnsrett til de nye aksjer i det samme forhold som de fra far eier aksjer i selskapet, se
asl/asal § 10-4 farste ledd. Grunnen til at det foreligger en slik fortrinnsrett for aksjeeierne
er at de skal ha en mulighet til & beholde sin aksjepost i selskapet ogsa etter emisjonen er

gjennomfgrt. Dersom fortrinnsretten ikke benyttes vil aksjeeiernes aksjepost utvannes.

150 Werlauff 1983 s. 212.
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For at en rettet emisjon skal kunne gjennomfares forutsetter dette at denne fortrinnsretten
fravikes ved en beslutning fra generalforsamlingen, og at det deretter besluttes at det skal
skje en nytegning av aksjekapital. I praksis vil dette normalt forekomme ved at
finansieringsoperasjonen med kvalifisert flertall vedtas av generalforsamlingen som en

"pakkelgsning”.***

Grunnen til at det fra styrets side anmodes om en rettet emisjon vil vaere at selskapet
trenger tilfarsel av frisk kapital. Det kan veere flere grunner til dette. Det kan for eksempel
tenkes at selskapets skonomi generelt sett er darlig eller at det i den neermeste fremtid kan
forventes at selskapets gkonomi forverres. For eksempel kan selskapet ha mistet en lukrativ

kontrakt, som det pa budsjetteringstidspunktet virket krystallklart at ville materialisere seg.

Enkelte neeringer er ogsa mer konjunkturutsatt enn andre, og dette vil i ulike situasjoner
kunne medfare at selskapets gkonomi forverres pa kort eller lengre sikt. Et eksempel pa
slike er shipping. Endring i etterspgrselen etter bestemte varer som gjerne transporteres
med skip vil veere en viktig faktor for rederiets inntjeningsevne. Ved lavkonjunkturer kan

behovet for en kapitalforhgyelse i form av en rettet emisjon presse seg frem.

En annen situasjon der selskapet kan trenge en tilfersel av kapital foreligger for eksempel
der selskapet skal gjennomfare en ny investering. Rederiet trenger kanskje et bulkskip for a
tilfredsstille transportettersparselen i oljesektoren, og ser samtidig pa investeringen som en
god mulighet til gke inntjeningen betraktelig. Skipets pris i seg selv forklarer hvorfor
selskapet kan ha behov for tilfgrsel av kapital. De ferreste selskaper, om noen, har

egenkapital nok til & beaere en slik investering uten ekstra tilfarsel av kapital.

Selskapets aksjeeiere vil kanskje veere tilbakeholdne og til og med vise negativ interesse for
a skyte inn mer kapital i selskapet, samtidig som kanskje den sakalte "handlingsregelen” i

asl/asal § 3-5 aktualiseres. Denne bestemmelsen gir styret en handleplikt der egenkapitalen

151 Sandbekk s. 447.

57



er lavere en forsvarlig sett i lys av risikoen og omfanget av virksomheten. Selskapet vil
etter dette kunne veere i en kritisk likviditetssituasjon og frisk kapital kan veere den eneste

redning.

Rettede emisjoner, gjerne i kombinasjon med forutgaende nedskrivninger av
aksjekapitalen, reiser spgrsmal av ulik karakter i forhold til generalklausulen i asl/asal

§ 5-21. Hovedgrunnen til dette er at aksjeeierne som ikke far tatt del i emisjonen far
redusert sin innflytelse i selskapet. I tillegg til dette far aksjeeierne forringet andelen sin av
de fremtidige avkastningsmulighetene. Dette skjer ved at de nye investorene far en
forholdsmessig starre andel av selskapets tenkelige fremtidige overskudd i form av
kursstigninger pa aksjer og utbytteutbetalinger enn de ellers hadde hatt krav pa etter asl/asal
§ 10-4 fjerde ledd."*

Det forekommer ogsa at selskapets aksjekapital blir skrevet ned til null pa bakgrunn av en
vurdering av at aksjekapitalen i realiteten mé anses som tapt.**® Her vil situasjonen bli at
selskapet de facto overdras til de nye investorene mot at disse dekker selskapets
forpliktelser. Denne begivenheten vil kunne rammes av generalklausulen der investorenes
innskuddsbelagp ikke fullt ut svarer til selskapets underliggende verdier. Dette vil innebare

en gkonomisk fordel for investorene pa bekostning av de gvrige aksjeeiere.

Dommen inntatt i Rt. 2003 s. 713 er illustrerende for tilfeller der verdien av aksjer skal
fastsettes. Dommen gjaldt verdsettelsesprinsippet for innlgsningssummen ved
tvangsinnlgsning av minoritetsaksjeeiere, jfr. asal. § 4-25. Hayesterett konkluderer med at
innlgsningssummen skal tilsvare aksjenes virkelige verdi pa det tidspunkt beslutningen om
tvungen overtakelse fremsettes, samt at verdien beregnes med utgangspunkt i selskapets
underliggende verdier, basert pa at alle aksjer av lik klasse har lik verdi. Det siste referer

seg til likhetsprinsippet.*>*

152 Sandbekk s. 447.
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De underliggende verdier utgjagr kun en nedre terskel. Dersom aksjenes omsetningsverdi
overstiger underliggende verdier skal omsetningsverdien legges til grunn.**®

Tilfellet kan ogsa vere at den rettede emisjonen skjer til en lavere verdi enn aksjenes
omsetningsverdi og underliggende verdi. Dette illustreres ved at det er opp til den saksgkte
part, altsa selskapet, a godtgjere at den rettede emisjonen har slike positive virkninger pa
selskapet at den ikke fremstar som urimelig, selv om emisjonskursen ligger under bade

aksjenes underliggende verdier og aksjenes omsetningsverdi.'*®

Selskapet kan etter dette frigjare seg fra beskyldninger om urimelig forfordeling ved a
pavise at emisjonen til fordel for de nye investorer vil tilfare selskapet verdier som
overstiger de ulemper forfordelingen innebarer. For a avgjere om emisjonen rammes av
generalklausulen eller ikke ma det faktiske grunnlaget for emisjonen bringes pa det rene.
Som ovenfor papekt kan det vaere flere grunner til at selskapet trenger en kapitaltilfersel.
Avgjarende for urimelighetsvurderingen, og dermed for emisjonens gyldighet, er imidlertid

om den hadde til formal & ivareta selskapets interesser.

Styret har en plikt til & begrunne forslaget om a endre kapitalsituasjonen i selskapet dersom
aksjeeiernes fortrinnsrett i denne forbindelse skal fravikes. Dette gjelder bade ved
beslutning om kapitalforhgyelse, se asl/asal § 10-3 annet ledd og beslutninger om a
nedsette aksjekapitalen, se asl/asal 8 12-3 annet ledd. Kravet til begrunnelse av styrets
forslag er det samme i alle tilfeller av kapitalforhgyelse og kapitalnedsettelse og ma
dessuten sees i sammenheng med formalet med kapitalforhgyelsen eller nedsettelsen.**’

Av ordlyden kan det utledes at det ikke er meningen at styret skal gi noen detaljert
begrunnelse. Dette kan utledes av ordene “kort redegjgrelse”. Det er i forarbeidene forutsatt

at det ikke kan kreves mer enn en summarisk begrunnelse, men likevel ma hovedformalet

155 Truyen JV s. 322.
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med kapitalforhayelsen alltid angis.*>® Dersom en mer detaljert begrunnelse er gnskelig fra
aksjeeierens side kan han i de fleste tilfeller som matte veare av interesse skaffe seg dette pa

generalforsamlingen gjennom bestemmelsen i asl/asal § 5-15.

Formalet med reglene om begrunnelse i asl/asal 88 10-3 annet ledd og 12-3 annet ledd er &
gi aksjeeierne en mulighet til & vurdere verdien som ligger i deres egen fortrinnsrett og ikke
minst gi aksjeeierne et grunnlag for a vurdere styrets forslag om fravikelse av
fortrinnsretten.™ Det sentrale er 4penbart nok at de viktigste opplysninger om
selskapsforholdet ma komme frem i dagen. Aksjeeierne ma ha et solid nok fundament til a
kunne foreta sine vurderinger av hva som fremstar som den mest ideelle Igsning sett med
deres gyne, og dette ma oppnas gjennom styrets begrunnelse. Det ma dessuten opplyses om

160

positive og negative sider ved selskapet.™ Grunnen til dette ma veere at aksjeeierne skal

kunne danne seg et realistisk bilde av den gkonomiske situasjonen selskapet befinner seg i.

Generalklausulen i asl/asal § 5-21 regulerer de ordinzre emisjonsbeslutninger foretatt av
generalforsamlingen etter asl/asal § 10-1. Men § 5-21 regulerer ogsa beslutninger som
tildeler styret fullmakt, jfr. asl/asal 10-14. Det er antatt at ogsa en “fullmaktsbeslutning”

kan veere egnet til & krenke likhetsprinsippet og prinsippet om maksimalt overskudd.***

Nar man skal vurdere styrets beslutning om at den rettede emisjon er skjedd i den hensikt &
ivareta selskapets interesser, bar det tas utgangspunkt i begrunnelsen styret har gitt og
vurderingene det har foretatt. Begrunnelsen kan veaere sa enkel som at selskapet trenger
tilfarsel av frisk kapital. I utgangspunktet vil ikke en slik beslutning innebare noe urimelig
overhodet. Dette forutsetter imidlertid at styret i selskapet har rettet en foresparsel om et
kapitaltilskudd til selskapets aksjeeiere uten at disse har vist interesse i s& mate. Det ma

veere klart at aksjeeierne ikke har noen intensjon om a tilfgre selskapet frisk kapital. |

158 2
Ot. prp. nr 19 (1974-1975) s. 51 og Ot. prp. nr. 36 (1993-1994) s. 220. Se ogsa Aarbakke s. 676 og 756.

159 Ot. prp. nr. 36 (1993-1994) s. 220 og Aarbakke s. 676.
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forlengelsen av dette kan det antas at aksjeeierne har gitt sitt samtykke til a frafalle sin
fortrinnsrett og at en rettet emisjon blir gjennomfart. Problemer kan imidlertid oppsta pa et
senere tidspunkt. Eksempelvis kan styrets begrunnelse for hvorfor en emisjon burde finne
sted bygge pa gale forutsetninger, og dette vil veere tilfellet der styret har mistolket eller
feilvurdert selskapets gkonomiske situasjon. Selskapets gkonomi viser seg kanskje a veere
langt bedre enn det styret bygger sin begrunnelse og vurdering pa. | en situasjon som denne
vil aksjeeierne etter anbefaling fra styret kanskje ha sagt fra seg fortrinnsretten til a tegne
nye aksjer. Spgrsmalet blir i forlengelsen av dette om aksjeeierne kan ga til
ugyldighetssgksmal pa grunnlag av asl/asal § 5-21.'°? Utfallet vil bero pa hvilket grunnlag
styret har fattet sin beslutning. Ligger styrets vurderinger innenfor hva som ma anses som
en rimelig forretningsmessig avveining skal det mye til for at vurderingen blir ansett a vaere
urimelig, det vil si i strid med generalklausulen. Her ma imidlertid domstolenes generelle
tilbakeholdenhet med a gripe inn i forretningsmessige vurderinger styret har gjort
vektlegges.*®

Som papekt i forarbeidene og som ovenfor nevnt er det ikke noe krav om at styret skal gi
noen dyptgaende vurdering av selskapets gkonomi. Som det der ble konstatert, er det
tilstrekkelig med en mer summerisk preget begrunnelse. Det avgjgrende moment vil
imidlertid veere om styrets vurdering har en forretningsmessig og fornuftig forankring, og

ikke er et resultat av antakelser uten serlige forretningsmessige holdepunkter.

62 Sandbekk s. 448.
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6.3 Fordeler av organisatorisk karakter

Utgangspunktet er at fordelsbegrepet i asl/asal § 5-21 ogsa rammer fordeler som ikke er av
gkonomisk karakter. Det siktes i naerveaerende henseende til sakalte organisatoriske
rettigheter.

Organisatoriske rettigheter vil si beslutninger som er egnet til a forrykke maktbalansen i
selskapet til fordel for noen aksjeeiere pa de gvriges bekostning.

Asl/asal inneholder flere bestemmelser som setter skranker for generalforsamlingens
beslutninger i sa mate. Eksempler i denne sammenheng er asl/asal §§ 5-18 annet ledd og
10-5.

Bestemmelsen i § 5-18 omhandler vedtektsendringer. Annet ledd oppstiller krav dersom en
hel aksjeklasses rettigheter forringes. | denne situasjonen oppstilles det to krav. Et krav om
kvalifisert flertall, samt et kapitalkrav. Dersom det skal rokkes ved rettighetene til en hel
aksjeklasse krever dette tilslutning fra 2/3 av den representerte kapital i den bergrte klassen.
I tillegg til dette ma minst halvparten av stemmene veere avgitt fra aksjeeiere i den bergrte

klasse, som ikke samtidig eier aksjer i noen andre aksjeklasser.*®

Bestemmelsen i § 10-5 omhandler tilsidesettelse av aksjeeiernes fortrinnsrett til nye aksjer
ved kapitalforhgyelse. Kravene til flertall er her de samme som i § 5-18, jfr. 8 10-5 farste
ledd.

Generalforsamlingens beslutning kan i tilfeller som ovenfor nevnt fgre til endring i
maktbalansen pa flere forskjellige mater. Det mest praktiske ma imidlertid veere tilfeller der
generalforsamlingen gjennom sin beslutning fratar en aksjeklasse sine rettigheter, og dette
har som konsekvens at en viss minoritet i selskapet mister sitt sakalte negative flertall, som
gjer minoriteten i stand til & blokkere visse beslutninger som etter asl/asal krever kvalifisert
flertall.
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Dommen inntatt i Rt. 1919 s. 550 kan belyse forholdet. Saken gjaldt en emisjon som skulle
gke aksjekapitalen fra 2 til 3 millioner kroner i Aalesunds Dampskibsrederi AS, heretter
selskapet. De nye aksjene ble av selskapet tilbudt til pari kurs til de gamle aksjeeierne.
Forholdet var slik at eiere av to aksjer ble gitt fortrinnsrett til a tegne én ny. En aksjeeier
som kun eiet én eldre aksje fikk derfor ikke delta i kapitalutvidelsen. Han ble av denne
grunn tilkjent erstatning “for derved forvoldt tap”, som ferstvoterende uttrykker det. Tapet
ble fastsatt til halvparten av forskjellen mellom tegningssummen for en ny aksje og dennes
kursverdi.

Begrunnelsen for erstatningen var at aksjeeieren var blitt “tilfgiet en retskraenkelse”,*®
ettersom kursen pa den nye aksjen apenbart ikke korresponderte med den virkelige verdi
aksjen representerte og kursen med full bevissthet var satt under denne verdien. Dernest var
aksjeeieren tilfayet en rettskrenkelse fordi han i kraft av sin beskjedne aksjepost ikke fikk
ta del i fortrinnsretten til & tegne nye aksjer. Den utelukkede aksjeeier kom etter
farstvoterendes syn i en unntaksstilling i forhold til de gvrige aksjeeiere. Saksgkers

interesse som aksjeeier ble pa denne méten ”...utilberlig tilsidesat”.*®

165 Dommens s. 552.

166 Dommens s. 551.
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7 Oppsummering

Vi har sett at tre prinsipper danner fundamentet for generalklausulen i asl/asal § 5-21. Disse
er majoritetsprinsippet, likhetsprinsippet og prinsippet om maksimalt overskudd. Gjennom
oppgaven har vi ogsa sett at prinsippene barer preg av a veere avveiningsmarkarer for
generalforsamlingens beslutningskompetanse. De er ogsa svart sentrale som retningslinjer

ved urimelighetsvurderingen.

Dessuten er det konstatert at generalforsamlingens beslutninger ikke rammer enhver form
for forskjellsbehandling av aksjeeiere eller selskapet. Av hensyn til generalforsamlingens
beslutningsdyktighet er kravet derfor at beslutningen ma fremsta som urimelig.
Forskjellsbehandlingen ma etter dette veere av mer kvalifisert karakter. Hovedelementet i
urimelighetsvurderingen er at beslutningen som forfordeler visse aksjeeiere eller andre pa

gvrige aksjeeieres eller selskapets bekostning ma bygge pa et saklig og forsvarlig grunnlag.

Videre er det ogsa pekt pa at hensynet til selskapets egen interesse er av betydning for
urimelighetsvurderingen. Dette betyr at der beslutningen har et overordnet gkonomisk
formal, i de fleste tilfeller, ikke vil bli rammet av generalklausulen. Grunnen til dette er at
urimelighetsvilkaret ikke ansees a veere oppfylt. Det gkonomiske formalet star meget sterkt
i aksjeselskapsretten, og falgelig vil ogsa beslutninger som tar sikte pa a gke selskapets
fortjeneste ogsa ga klar av generalklausulen, selv om den overfor enkelte aksjeeiere kan

fremsta som utilberlig.

Endelig har vi pa bakgrunn av rettspraksis og juridisk teori sett at det i lys av hva som
anses a ligge i hensynet til selskapets egen interesse, muligens ogsa skal innfortolkes andre
interesser enn de rent gkonomiske. Et eksempel i dette henseende er interesser av

samfunnsmessig art.
Rettspraksis, og da serlig Hayesterettspraksis, er som tidigere papekt ikke sarlig

omfangsrikt pa § 5-21 omrade. Likevel kan vi oppsummeringsvis, pa bakgrunn av den

rettspraksis som foreligger, trekke frem noen av de momentene som er av betydning nar
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rekkevidden av domstolenes pravingskompetanse skal vurderes. Utgangspunktet er
imidlertid at de rettslige grenser for domstolene til a prave generalforsamlingens
beslutninger beror pa en tolkning av asl/asal § 5-21. Ettersom urimelighetsvilkaret er vagt

og skjgnnsmessig ma grensen trekkes pa bakgrunn av rettspraksis.

For det farste fremkommer det av rettspraksis at generalforsamlingen selv kan avgjgre om
beslutningen ligger innenfor selskapets formal og interesser pa bakgrunn av et saklig og
forsvarlig skjgnn.™®” Generalforsamlingen har altsd et styringsrom.

For det andre kan det av rettspraksis utledes at domstolene skal vise tilbakeholdenhet med a

overprgve beslutninger av selskapsstrategisk karakter.'®®

Domstolenes kompetanse og vilje til & overprgve beslutninger av selskapsrettslig karakter
kan derfor sies a vaere begrenset. Dette fordi generalforsamlingen bade kan operere fritt
under dekning av at beslutningen er av selskapsstrategisk karakter, og under dekning av at
beslutningen er fattet i selskapets egen interesse. Generalforsamlingens styringsrom

underbygger dette forholdet.

Den sparsomme rettspraksis pa omradet kan ogsa indikere at det for minoritetsaksjeeierne
kan veere vanskelig a vinne frem med et sgksmal om urimelighet, safremt selskapet har en
viss interesse i den beslutning som er fattet. Dette underbygges blant annet av resultatet i
dommene inntatt i Rt. 1922. 272, Rt. 1999 s. 330 og Rt. 1999 s. 1682. | samtlige tilfeller

pastod mindretallet seg urimelig behandlet, men fikk ikke medhold av Hgyesterett.

Spersmalet om hvor langt domstolene gar i & beskytte selskapets minoritetsaksjeeiere kan
det ikke gis et helt presist svar pa. Imidlertid kan det fastslas at domstolene gar langt i &
beskytte minoritetsaksjeeiere i de tilfeller der generalforsamlingen gar utenfor det saklige

og forsvarlige skjgnnet, som tilligger den gjennom a veere selskapets gverste myndighet.

167 Rt. 1922.s. 272 s. 274.

168 Rt. 1999 s. 1682 s. 1692.
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Dessuten ma det pekes pa at stillingen som aksjeeier ikke er risikofri. Ved a kjgpe en aksje
aksepterer man pa samme tid den risiko som er forbundet med aksjeeierrollen. Herunder
kan nevnes risiko knyttet til kursfall, som i ytterste konsekvens kan fare til totaltap av

investeringen.
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