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1. Innledning

1.1 Tema og problemstilling
Aktive eierfond er kollektive investeringsstrukturer som hovedsakelig investerer kapital i

unoterte selskaper. To av de viktigste aktarene i et aktivt eierfond er (1) initiativtakerne og (2)
investorene i fondet. For initiativtakerne er det aktive eierfondet en forretningsidé og en
grindervirksomhet. Forretningsmodellen gar i grove trekk ut pa a finne investorer som
forplikter seg til & bidra med kapital til fondet (en «kommittering»). Kapitalen skal forvaltes
gjennom oppkjep av selskaper etter en pa forhand fastsatt investeringsstrategi. | lgpet av fondets
levetid utaves innflytelse i portefaljeselskapene ved et aktivt eierskap. Malsettingen er a utvikle
selskapene slik at disse kan avhendes og investeringen realiseres, forhapentligvis med positiv
avkastning. For investorene er de aktive eierfondene en form for passiv plassering av kapital til

aktiv forvaltning med relativt hgyt potensiale for avkastning.

Egenkapitalbasen i fondet er hovedforutsetningen for fondsvirksomheten. Forutberegnelighet
ved reguleringen av kapitalforholdene i fondet, szrlig investorenes plikt til & skyte inn kapital,
er derfor helt grunnleggende. | oppgaven vil jeg analysere hvilken adgang det etter gjeldende
norsk rett er til & forplikte investorene til & foreta slike kapitalinnskudd dersom fondet er

organisert som et aksjeselskap.

1.2 Problemstillingens aktualitet
Problemstillingen er en alminnelig aksjeselskapsrettslig problemstilling som i prinsippet kan

oppsta i ethvert aksjeselskap. Problemstillingen er serlig aktuell for aktive eierfond ettersom
forretningsmodellen betinger at det oppstilles innskuddsforpliktelser for investorene utover den

initielle aksjetegningen.

Bransjen med aktive eierfond i Norge har veert i vekst over flere ar, og aktive eierfond etableres
til stadighet som norske aksjeselskaper.! Likevel er aksjeselskapsformen ikke den tradisjonelle
selskapsformen for aktive eierfond. Dette gir et behov for avklaring av aktgrenes rettsstilling i
slike situasjoner. En rettslig avklaring vil tilrettelegge for at initiativtakere ogsa i fremtiden er
villige til & pata seg risikoen ved a etablere aktive eierfond som norske aksjeselskap, og at
investorer er villige til & pata seg risikoen ved & investere i slike fond.? Dette vil igjen kunne

bidra til verdiskapning og sysselsetting i norsk og internasjonalt naeringsliv.?

' Forsberg Johnsen mfl. (2021) s. 6-9; Hammerich (2020a) s. 34 og 40.
2 Om risikoen ved etablerering av aktive eierfond, se Hammerich (2016) s. 37.
3 Om verdiskapning i aktive eierfond, se Forsberg Johnsen mfl. (2021) s. 2 flg; Hammerich (2016) s. 37.
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1.3 Videre fremstilling
| det folgende vil jeg kort introdusere aktive eierfond som kontekst for problemstillingen og

avklare noen sentrale forutsetninger for oppgaven (kapittel 2). Videre vil jeg ta utgangpunkt i
aksjelovens regler som den aktuelle nasjonale selskapslovgivningen, sarlig lovens regler om
kapitalforhgyelser, og vurdere om disse oppstiller en plikt for investorene til & bidra med kapital
til fondet (kapittel 3). Deretter vil jeg presentere de rettslige utgangspunktene for
aksjoneravtaler som instrument for regulering av en innskuddsplikt for investorene (kapittel
4). | oppgavens hoveddel (kapittel 5) vil jeg farst vurdere adgangen for investorene til a
forplikte seg til & bidra til den selskapsrettslige beslutningen om at det skal foretas en
kapitalforhgyelse (punkt 5.2). Deretter vil jeg analysere adgangen for investorene til a forplikte
seg til 4 delta i en besluttet kapitalforhgyelse ved a tegne aksjer (punkt 5.3 og 5.4). Til slutt vil
jeg ta stilling til hvordan mislighold av slike forpliktelser eventuelt kan handheves, bade med

grunnlag i bakgrunnsretten og etter bestemmelse i avtale mellom partene (kapittel 6).



2. «Aktive eierfond» og «private equity»

2.1 Begrepet «aktive eierfond» og behovet for forutberegnelighet rundt
egenkapitalforholdene i fondet

Begrepet og konseptet «aktive eierfond» har ikke et entydig meningsinnhold. Det er heller ikke
noen legaldefinisjon av «aktive eierfond» i norsk rett. Begrepet er imidlertid omtalt i
autoritative rettskilder som forarbeidene til lov 20. juni 2014 nr. 28 om forvaltning av
alternative investeringsfond (AIF-loven) og hayesterettspraksis.* Begrepet er en oversettelse av
det engelske begrepet «private equity funds», og er en samlebetegnelse pa en gruppe av
kollektive investeringsstrukturer som fortrinnsvis investerer i unoterte selskaper med et relativt
langt investeringsperspektiv.> Hovedformélet er & oppnéa fortjeneste pé investert kapital
gjennom oppkjgp av portefaljeselskaper (gjerne med betydelig lanefinansiering) etter en
nermere fastsatt investeringsstrategi.® Portefgljeselskapene skal videreutvikles i lgpet av
fondets levetid og forhapentligvis selges for en hayere pris, slik at fondet kan realisere gevinst
pa investeringene sine.” Utviklingen av selskapene sgkes oppnadd gjennom aktivt eierskap.
Dette innebarer at fondet inntar en eierposisjon i portefgljeselskapet som gir betydelig
innflytelse og kontroll. | tillegg til tradisjonell passiv kapital tilferes selskapene ulike typer
«humankapital» eller «intelligent kapital», noe som i hovedsak betyr at eierne bidrar med
erfaring, kunnskap, nettverk og annen lignende kompetanse.® Dette skal legge til rette for

oppskalering, effektivisering og annen utvikling og forbedring av portefaljeselskapene.®

Selv om de aktive eierfondene har ulike funksjoner for de ulike aktgrene, er fondets egenkapital
en grunnleggende forutsetning for fondsvirksomheten, og et felles utgangspunkt for alle de
involverte aktgrene. For portefaljeselskapene er oppkjegp fra aktive eierfond en veletablert og
effektiv mate & innhente risikovillig kapital og kompetanse, som kan vare ngdvendig for videre

vekst og utvikling i selskapet.®

Kapitalforholdene er ogsa det sentrale utgangspunktet pa fondsniva. For investorene er de
aktive eierfondene en form for passiv plassering av kapital under aktiv forvaltning med stort

avkastningspotensiale. Investeringer i unoterte selskaper er gjerne arbeids- og

“Prop. 77 L (2013-2014) punkt 3.1.2; HR-2019-1726-A.

5 Prop. 77 L (2013-2014) punkt 3.1.2.

6 Rt. 2015 s. 1260 avsnitt 38; Hammerich (2016) s. 37; Aabg-Evensen (2011) s. 1264; Blaauw (2019) s. 211 og 214.
7 HR-2018-391-A, avsnitt 2.

8 Hammerich (2016) s. 37; Worsge (2006) s. 4; Aabg-Evensen (2011) s. 1264.

9 HR-2018-391-A, avsnitt 3.

10 Kriiger Andersen (2015) s. 22-23.
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kompetansekrevende, noe som er en av arsakene til at det kan vaere mer hensiktsmessig for
investorene a foreta investeringen indirekte gjennom en fondsstruktur enn a investere direkte

pé egenhénd.!

For initiativtakerne til fondet, fondets prinsipal, er de aktive eierfondene en forretningsidé og
en griundervirksomhet. | farste omgang bestar forretningsidéen i a samle inn kapital til
forvaltning fra eksterne investorer.'? Prosessen med markedsfaring av fondet, med formél om

at investorene skal kommittere kapital i fondet, omtales som «fundraising».*3

Etter at fondet er fylt opp, begynner investeringsperioden og forvaltningsfasen.* Her forvaltes
den innsamlede kapitalen gjennom oppkjgp av portefaljeselskaper. Av hensyn til investorene
kreves det ikke at all den kommitterte kapitalen skytes inn allerede ved tidspunktet for
etableringen av fondet. Kapitalen hentes heller inn som delbetalinger nar forvalteren av fondet
kaller pa denne i forbindelse med oppkjep av portefgljeselskaper eller andre utgifter (sakalte
«drawdowns»).®> For arbeidet med forvaltningen av fondet mottar fondsforvalteren et arlig
forvaltningshonorar. Dette ligger som regel i omradet omkring 1 % til 2,5 % av den kommitterte
kapitalen.*® Investorene krever i de fleste tilfeller at prinsipalen investerer egne midler i fondet,
ofte minst 1 % av den kommitterte kapitalen. *” Dette skal sikre at prinsipalen opptrer i samsvar
med investorenes interesser. Ettersom prinsipalen risikerer a tape egne penger dersom

investeringen gar darlig, oppnar aktarene en sdkalt «alignment of interests» pa fondsniva. 18

Etter investeringsperioden og forvaltningsfasen gar fondene over i sin siste fase, «exit»-
perioden.'® Nar portefaljeselskapene er ferdig utviklet, kan selskapene selges og den potensielle
avkastningen realiseres. Det er ingen absolutte og faste regler for utdeling av fondets midler,
men i de fleste tilfeller er det avtalt at utdelingen skjer tilnermet pa folgende mate: Farst
tilbakebetaler fondet den investerte kapitalen til investorene og sa til prinsipalen.?® Deretter far
investorene en fastsatt minimumsavkastning (en «preferanserente»), som i de fleste tilfeller

ligger rundt 8 % p.a.?! Videre utbetales en forholdsmessig sterre andel av det videre

2015
2015
2015
2015

41,
41; Hammerich (2020a) s. 4.
41 og s. 56; Hammerich (2020a) s. 4.

" Kriiger Andersen s.
.
s.
s. 55-56.
.
s.
.

12 Kriiger Andersen
13 Kriiger Andersen
4 Kriiger Andersen
'5 Kriiger Andersen (2015) s. 58; Blaauw (2019) s. 210.

16 Kriiger Andersen (2015) s. 66; Blaauw (2019) s. 216; Hammerich (2016) s. 38; Hammerich (2020a) s. 59.

"7 Kriiger Andersen (2015) s. 58.

'® Hammerich (2016) s. 37; Jatun (2020) s. 18.

1% Kriiger Andersen (2015) s. 56.

20 Kriiger Andersen (2015) s. 71; Blaauw (2019) s. 216; Hammerich (2016) s. 38; Hammerich (2020a) s. 59.

2 Kriiger Andersen (2015) s. 71; Blaauw (2019) s. 216-217; Hammerich (2016) s. 38; Hammerich (2020a) s. 59.

o~
—_——_— - - = —
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overskuddet til prinsipalen inntil de har mottatt en avtalt prosentuell andel av forelgpige
utdelinger, ofte 20 % (sékalt «catch-up»).?? Til slutt allokeres det resterende overskuddet
mellom prinsipalen og investorene, som regel med hhv. 20 % og 80 % til hver.2® Prinsipalens

rett til en slik meravkastning omtales gjerne som «carried interest».?*

Dermed kan vi se at reguleringen av kapitalforholdene i fondet er en grunnleggende
forutsetning for alle de involverte aktgrene, gjennom alle stadiene av fondets levetid. En av de
aller viktigste forutsetningene er forutberegnelighet rundt investorenes innskudd av kapital i
fondet. | punkt 2.2 vil jeg presentere utgangspunktene for den rettslige reguleringen av aktive

eierfond og mulige rettsgrunnlag for investorenes innskuddsplikt.

2.2 Rettslig regulering av aktive eierfond

Aktive eierfond var lenge uregulert i norsk lovgivning, men omfattes i dag som hovedregel av
paraplybetegnelsen «alternative investeringsfond», jf. AlF-loven § 1-1 (1), jf. 8 1-2 bokstav a,
jf. lov 21. november 2011 nr. 44 om verdipapirfond (verdipapirfondloven) § 1-2 farste ledd nr.
4.% Loven oppstiller en rekke plikter for forvalterne av aktive eierfond, men regulerer i mindre
grad forholdet til investorene. Loven gir ikke grunnlag for en forpliktelse for investorene til a
skyte inn kapital i fondet.

Fondets kapitalforhold, herunder investorenes innskuddsplikt, reguleres derfor i det konkrete
fondsavtaleverket eller den gjeldende nasjonale selskapsretten. Hva som utgjer nasjonal
selskapsrett for det enkelte fond, avhenger av fondsjurisdiksjonen og hvilken selskapsform som
er valgt ved struktureringen av fondet. Fondsjurisdiksjonen og selskapsformen pavirker ogsa
bakgrunnsretten for fondsavtaleverket. | det falgende vil jeg derfor kort redegjere for hvordan
aktive eierfond kan organiseres og avklare hvilke forutsetninger for fondsstruktureringen jeg

legger til grunn videre i oppgaven.

2.3 Organisering av aktive eierfond og forutsetninger i oppgaven

Aktive eierfond kan struktureres og organiseres pa en rekke ulike mater, avhengig av de

involverte aktgrenes behov. Til tross for tallrike muligheter har det etablert seg en internasjonal

22 Kriiger Andersen (2015) s. 73: Blaauw (2019) s. 217; Hammerich (2020a) s. 59.

2 Kriiger Andersen (2015) s. 71; Blaauw (2019) s. 217; Hammerich (2016) s. 38; Hammerich (2020a) s. 59.

24 Rt. 2015 s. 1260, avsnitt 35. flg.; Kriiger Andersen (2015) s. 72; Blaauw (2019) s. 217; Hammerich (2016) s. 38.

2 Jgtun (2020) s. 7; Hammerich (2020a) s. 29; Se likevel HR-2019-1726-A hvor Hgyesterett under dissens kom frem til at
Storebrand International Privat Equity V var et verdipapirfond.
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bransjestandard om at fondene struktureres etter en limited partnership-modell.?® Ogsa norske
forvaltere etablerer gjerne fond med en slik struktur i kjente fondsjurisdiksjoner som Guernsey,
Jersey, Luxemburg eller Nederland. 2" Dette gjelder serlig dersom de gnsker & tiltrekke seg

internasjonale investorer.28

Flere fond etableres likevel med Norge som fondsjurisdiksjon. Dette gjelder farst og fremst
fond som hovedsakelig har norske investorer.?® De senere drene kan man imidlertid se en
tendens til at ogsa utenlandske profesjonelle investorer aksepterer Norge som
fondsjurisdiksjon.* I slike tilfeller er fondet stort sett enten organisert som et indre selskap eller
et aksjeselskap.3! Béade indre selskap og aksjeselskap kan vaere en praktisk selskapsform for
aktive eierfond i ulike situasjoner.3 | oppgaven behandler jeg fond som er etablert som norske
aksjeselskaper. Mye kan tyde pa at dette er den mest aktuelle selskapsformen for fond etablert

i Norge som gnsker & tiltrekke seg internasjonale investorer.?

| slike tilfeller er bade forvaltningsteamet og investorene aksjonarer i selskapet (fondet).
Forvaltningsteamets eierskap kan struktureres pa ulike mater, men normalt eier forvalteren
aksjer gjennom et eget prosjektselskap etablert for det enkelte fondet.3* Fondet inngdr i sé fall
en separat forvaltningsavtale med forvaltningsselskapet som forestar forvaltningen av fondets
midler.®® Med dette som bakgrunn kan et aktivt eierfond organisert som et norsk aksjeselskap

eksempelvis vaere strukturert som illustrert nedenfor i figur 1.

26 Se Kriiger Andersen (2015) s. 43 med videre henvisninger; Blaauw (2019) s. 212; Aabg-Evensen (2011) s. 1263; Hammerich
(2020b) s. 5.

27 Hammerich (2016) s. 38; Hammerich (2020b) s. 5. Blaauw (2019) s. 213: Aabg-Evensen (2011) s. 1266.
28 Hammerich (2016) s. 38.

2 Hammerich (2020a) s. 34.

3 Hammerich (2020a) s. 34.

3 Hammerich (2016) s. 38; Hammerich (2020a) s. 34; Aabg-Evensen (2011) s. 1265.

32 Hammerich (2020a) s. 39.

3 Hammerich (2020a) s. 39 og 40.

3 Hammerich (2020a) s. 35-36.

3 Hammerich (2020a) s. 35.



Forvaltningsteamet

Aksjoneeravtale

2 % - B-aksjer 98 % - A-aksjer

Forvaltningsavtale — Eierandel

Eiergndel med rett til eventuell
gevinstdeling

Forvaltningsavtale med rett til
forvaltningshonorar

Figur 1: Eksempel pa hvordan et aktivt eierfond kan struktureres som et norsk aksjeselskap.

Jeg tar videre utgangspunkt i at det aktive eierfondet er organisert som i figur 1. Nar jeg omtaler
«forvalteren» av fondet, sikter jeg til forvaltningsteamet i vid forstand, altsa bade
forvaltningsselskapet som star for forvaltningen av fondet og prosjektselskapet som eier aksjer
i fondet. Hvorvidt jeg sikter til forvalteren gjennom prosjektselskapet eller
forvaltningsselskapet, vil ga frem av konteksten. Nar jeg omtaler «selskapet», sikter jeg til det

aktive eierfondet, med mindre noe annet er presisert.
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3.  Aksjeloven som nasjonal selskapsrett

3.1 Aksjeloven som rammeverk i fondet — reglene om kapitalforhgyelser

Nar det aktive eierfondet er organisert som et «aksjeselskap», utgjer lov 13. juni 1997 nr. 44
om aksjeselskaper (aksjeloven - asl.) den gjeldende nasjonale selskapsretten.® | tillegg til &
veere et mulig rettsgrunnlag for investorenes innskuddsplikt, utgjer aksjeloven rammeverket for
rettsforholdene i selskapet. | dette kapittelet vil jeg farst introdusere reglene aksjeloven
oppstiller for innskudd av kapital i aksjeselskaper, og deretter vurdere om en eventuell plikt til

a skyte inn kapital i selskapet kan utledes av loven.

Ved etableringen av et aktivt eierfond tegner investorene kun aksjer for en viss sum.%’
Majoriteten av kapitalinnskuddene foretar investorene farst etter hvert som forvalteren pakaller
andeler av den kommitterte kapitalen til dekning av fondets utgifter.3® Innskuddene medfarer

derfor at aksjekapitalen i fondet forhgyes; det skjer en kapitalforhgyelse.

Kapitalforhgyelser er regulert i aksjeloven kapittel 10. Etter lovens regler kan forhgyelse av
aksjekapitalen enten skje ved nytegning av aksjer, ved at selskapets midler overfares fra fri
egenkapital til aksjekapital («fondsemisjon») eller ved en kombinasjon av de to
fremgangsmatene.®® Selv om det ikke omfattes av lovens alternativer, kan aksjekapitalen ogséa
forhayes ved at antallet aksjer forblir det samme, men at hver aksjes palydende gkes.*° | de
aktive eierfondene skjer kapitalforhgyelsene enten ved nytegning av aksjer eller forhgyning av

aksjenes palydende.

Gjennomfaringen av en kapitalforhgyelse krever en selskapsrettslig beslutning. Etter asl. § 10-
1 ma selskapets beslutninger om kapitalforhgyelser «treffes av generalforsamlingen» med
mindre «noe annet er bestemt i denne loven». Starrelsen pa selskapets aksjekapital er et forhold
som iht. asl. 8§ 2-2 fagrste ledd nr. 3 skal fremga av vedtektene. Dette medferer at

kapitalforhgyelsen er en vedtektsendring. | trad med flertallskravene for vedtektsendringer

% Jf. asl. § 1-1 andre ledd, jf. forste ledd; Jeg avgrenser oppgaven mot en draftelse av reglene i lov 13. juni 1997 nr. 45 om
allmennaksjeselskaper (allmennaksjeloven - asal.) ettersom det er mindre praktisk a etablere aktive eierfond som
allmennaksjeselskap.

3 Asl. § 3-1 farste ledd krever at aksjekapitalen er pa «minst 30.000 norske kroner». | tillegg ma egenkapitalen i selskapet
vaere «forsvarlig», jf. asl. § 3-4; Det er ogsa mulig at prinsipalen eier alle aksjene pa dette tidspunktet.

3 Se punkt 2.1.

3 Jf. hhv. asl. § 10-1 flg. og asl. § 10-20 flg.; Aarbakke mfl. (2020) til asl. § 10-1 punkt 0.2.

40 Se Brathen (2019) s. 252; Aarbakke mfl. (2020) til asl. § 10-1 punkt 0.2 presiserer at kapitalforhgyelsen i sa fall skjer med
grunnlag i en analogisk anvendelse av aksjelovens regler om nytegning av aksjer.
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krever beslutningen tilslutning fra «minst to tredjedeler» av de «avgitte stemmer» og den

«aksjekapital som er representert pa generalforsamlingen».*!

Generalforsamlingens beslutningskompetanse er begrenset ved at beslutningen ma bygge pa et
«forslag» fra styret, jf. asl. § 10-3. Generalforsamlingen kan derfor ikke ta opp spagrsmalet om

kapitalforhgyelse pd egenhand, og méa eventuelt instruere styret om & foresla dette.*?

Et unntak som er «bestemt i [...] loven» folger av asl. § 10-14. Bestemmelsen apner for at styret
ved fullmakt kan gis kompetanse til & fatte beslutning om kapitalforhgyelser ved nytegning av
aksjer. Beslutningen om a gi styret en slik fullmakt ma i likhet med en alminnelig
kapitalforhgyelsesbeslutning fattes av generalforsamlingen med «flertall som for
vedtektsendring», jf. asl. § 10-14 ferste ledd. En viktig begrensning i styrets eventuelle
beslutningskompetanse falger av asl. § 10-14 tredje ledd, som slar fast at en slik fullmakt ikke
kan gis for «mer enn to &r om gangen». Dette innebzrer at styret ved én enkeltstaende fullmakt

ikke kan tillegges beslutningskompetanse gjennom hele levetiden til de aktive eierfondene.

Selv om loven kun omtaler «kapitalforhgyelse ved nytegning av aksjer», anvendes termene
«emisjon» og «nyemisjon» synonymt i forarbeidene til aksjeloven og juridisk teori.*® | tréd med
dette legger jeg ingen realitetsforskjell i betydningen av «emisjoner», «nyemisjoner» 0g

«kapitalforhgyelser ved nytegning av aksjer» slik termene brukes i oppgaven.

3.2 Aksjeloven som mulig grunnlag for investorenes innskuddsforpliktelse

En plikt for investorene til & skyte inn kapital i fondet kan ikke utledes av aksjeloven. For det
forste ville en plikt til & delta i kapitalforhgyelser veert i strid med det grunnleggende prinsippet
om aksjonarenes begrensede ansvar, nedfelt i asl. § 1-1 andre ledd og § 1-2 andre ledd. Det
falger eksplisitt av sistnevnte bestemmelse at «aksjeeierne plikter ikke a gjere innskudd i

selskapet» utover det som falger av «grunnlaget for aksjetegningen.

Som en forlengelse av dette falger det av asl. 8§ 5-20 farste ledd nr. 1 at det kreves «tilslutning»
fra samtlige aksjonerer for at generalforsamlingen skal ha kompetanse til a fatte en beslutning

som innebarer at «aksjeeiernes forpliktelse i forhold til selskapet gkes».**

41 Jf. asl. § 5-18 forste ledd.

42 Aarbakke mfl. (2020) til asl. § 10-1 farste ledd punkt 1.1.

43 Se Ot.prp nr. 23 (1996-1997) s. 158; NOU 1992:29 s. 115; Aarbakke mfl. (2020) til asl. kapittel 10 punkt 3; Brathen, G (2014)
s. 33-35.

4 Woxholth, G (2018) s. 176; Brathen (2019) s. 60; Aarbakke mfl. (2020) til asl. § 5-20 farste ledd nr. 1.
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En slik oppfatning samstemmer ogsa godt med utformingen av reglene om kapitalforhgyelser.
Asl. § 10-1 farste ledd bestemmer at aksjonzrene eller andre «innbys» til & tegne aksjer. En
naturlig forstaelse av lovteksten tilsier at beslutningen om kapitalforhgyelsen er et tilbud om a
tegne aksjer, som mottakeren kan velge & akseptere eller ikke.*® En slik tolkning er ogsa lagt til
grunn av Hayesterett i HR-2018-111-A. Hayesterett uttaler i avsnitt 33 at «henvendelsen fra et
selskap om a tegne aksjer i selskapet eller tilsvarende henvendelse kan oppfattes som et tilbud
adressaten kan akseptere», eller alternativt som «en oppfordring fra selskapet til bestemte
personer eller andre til & fremsette tilboud om & tegne aksjer». Uavhengig av hvilken av de to
mulige forstaelsene som legges til grunn, tilsier Hayesteretts tolkning at det ma foreligge en
rettslig disposisjon fra tegnerens side for at aksjetegningen skal veere et gjensidig bebyrdende
rettsforhold.

Pa bakgrunn av det som er sagt i avsnittene over, er det klart at aksjeloven alene ikke oppstiller
noen plikt for investorene til a skyte inn kapital i fondet. For de aktive eierfondene er dette en
lite tilfredsstillende lgsning. Det alternative grunnlaget for regulering av investorenes
innskuddsplikt er fondsavtaleverket. I tilfeller hvor fondet er organisert som et aksjeselskap, er

dette aksjonzravtaler.

4 Se tilsvarende Aarbakke mfl. (2020) til asl. § 10-1 punkt 1.1 siste avsnitt.
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4.  Aksjonezravtaler som fondsavtaleverk

4.1 Definisjon av «aksjonaravtale» og avtalens funksjon i aksjeselskapene

En eventuell plikt for investorene til & skyte inn kapital i fondet ma forankres i aksjonzaravtalen.
Det er adgangen til a avtalefeste slike plikter som er temaet videre i oppgaven. Far jeg begynner
med den konkrete analysen, vil jeg kort redegjare for aksjonzaravtaler som instrument for a
regulere aksjonarens rettigheter og plikter. Jeg vil ogsa oppstille noen generelle utgangspunkter
for vurderingen av gyldigheten av aksjonearavtaler, serlig i lys av spenningen mellom

avtalefrineten og aksjeselskapsretten (punkt 4.2 og 4.3).

Kort og unyansert kan en «aksjonaravtale» defineres som en avtale hvor en eller flere
aksjonaerer (eventuelt kommende aksjonarer) i et aksjeselskap sgker a regulere utavelsen av
sine aksjonarrettigheter i selskapet.®® At en avtale defineres som en «aksjonaravtale», har
ingen selvstendig rettslig betydning.*” Begrepet er kun en samlebetegnelse pa avtaler med de
beskrevne karakteristikkene.

Behovet for aksjonaeravtaler oppstar fordi aksjeloven oppstiller et rigid system som er utformet
for & ivareta hensynet til profittmaksimering for aksjonarfellesskapet, hensynet til gvrige
interessenter og hensynet til det interne forholdet mellom ulike aksjonargrupper pa en balansert
mate.*® Pakkelgsningen loven legger opp til er generell og ikke tilpasset det enkelte selskaps
mer eller mindre spesielle behov.*® Eksempelvis gir aksjelovens regler om kapitalforhgyelser,
som beskrevet over, ikke tilstrekkelig forutsigbarhet rundt kapitalforholdene i aktive eierfond.
Et aktivt eierfond ma derfor bruke en aksjoneravtale til & oppstille en «skreddersydd» lgsning
hvor investorene er forpliktet til & skyte inn kapital i fondet.

Formalet med aksjonaeravtalen er dermed & oppstille rettigheter eller plikter for aksjonerene
som ikke allerede falger av aksjeloven.®® Avviket fra — den balanserte — lgsningen som falger

av loven, kan imidlertid reise problemstillinger knyttet til gyldigheten og de rettslige

virkningene av aksjoneravtalen.

4 Aarbakke mfl. (2020) Innledende kapittel punkt 4.4.2; Woxholth (2017) s. 26; Andenaes (2016) s. 57; Giertsen (2002) s. 533;
Lowzow mfl. (1993) s. 20.

47 Woxholth (2017) s. 28; Andenaes (2016) s. 57; Lowzow mfl. (1993) s. 19.

“8 Woxholth (2017) s. 57 og s. 68 flg.

4 Woxholth (2017) s. 70.

0 Woxholth (2017) s. 97-98.

14 (52)



4.2 Gyldighet og virkning — forholdet mellom avtalen og aksjeselskapsretten

Dersom aksjonaravtalen er ugyldig, er virkningen i utgangspunktet at investorene ikke er
forpliktet til & oppfylle avtalen etter sitt innhold.> For & besvare det overordnede sparsmalet er
det ngdvendig & avgjere om en avtale som forplikter investorene til a skyte inn kapital i fondet,

i det hele tatt er gyldig.

Det eksisterer ingen generell regulering av aksjonaravtaler i aksjeloven eller annen lovgivning.
Rettsspgrsmal knyttet til aksjonaravtaler ma derfor lgses etter alminnelige avtalerettslige regler
i lys av aksjeselskapsretten.>? Selv om det tidligere var omstridt i teorien, er det i dag klart at
aksjonzravtaler som et klart utgangspunkt er bindende mellom avtalepartene.>® P4 samme mate
som utgvelsen av andre eierposisjoner kan dermed aksjonarrettigheter bindes innenfor
rammene av avtalefrineten.> De alminnelige begrensningene for avtalefrineten gjelder
imidlertid ogsd for aksjonaravtaler.®® Dette inkluderer blant annet avtalerettslige
ugyldighetsregler, hvor reglene om hvilket innhold man kan forplikte seg til er serlig

relevante.®®

Den mest sentrale begrensningen for hvilket innhold man kan forplikte seg til med hjemmel i
avtalefriheten, er at avtaler som etter sitt innhold strider mot ufravikelige (preseptoriske)
rettsregler, ikke kan kreves gjennomfart.>” At slike avtaler er ugyldige kan utledes av prinsippet
i NL 5-1-2.58 Ettersom aksjonaravtaler i sin natur fraviker aksjelovens regler, er dette et
hgyaktuelt ugyldighetsgrunnlag. Det er derfor avgjerende om investorenes plikt til & skyte
kapital inn i fondet er i strid med preseptoriske regler, enten dette er regler som falger av
aksjeloven, ulovfestet aksjerett eller vedtektsbestemmelser.>® Jeg vil ikke g& naermere inn pé
preseptoriske vedtektsbestemmelser som ugyldighetsgrunn ettersom dette beror pa konkrete

vurderinger av det enkelte selskaps vedtekter.

5" Woxholth (2017) s. 145; Giertsen (2021) s. 190.

52 Brathen (2019) s. 86.

53 Se Woxholth (2017) s. 144, jf. s. 97 flg. om prinsippet om aksjers udelelighet som bakgrunn for den tidligere kritiske
holdningen til aksjonaeravtaler i norsk juridisk teori.

 Lowzow mfl. (1993) s. 32; Giertsen (2002) s. 534; Andenaes (2016) s. 59.

%5 Giertsen (2002) s. 534.

% Giertsen (2021) s. 189.

7 Generelt: Giertsen (2021) s. 243; For aksjonaeravtaler spesielt: Andenaes (2016) s. 60; Knudsen (2009) s. 25-26; Lowzow mfl.
(1993) s. 57; Woxholth (2017) s. 114; Giertsen (2002) s. 535; Aarbakke mfl. (2020) Innledende kapittel punkt 4.4.2 avsnitt 6.
58 Lov 15. april 1687 Kong Christian Den Femtis Norske Lov (Norske lov - NL) 5-1-2 bestemmer at kontrakter «som ikke er imod
Loven» skal holdes. En antitetisk tolkning av lovteksten tilsier at lovstridige avtaler er ugyldige. | Rt. 1993 s. 312 er det presisert
at det ikke gjelder en alminnelig regel om at lovstridige avtaler er uten virkning, men at virkningen av lovstriden beror pa en
«tolkning av den enkelte lov». Prinsippet dette gir grunnlag for er at avtaler som strider mot preseptoriske regler ikke kan
kreves oppfylt.

%9 Se Woxholth (2017) s. 123, 149 og 156 og Andenaes (2016) s. 60-61 om motstrid mot preseptoriske vedtektsbestemmelser som
ugyldighetsgrunn.
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Ogsa andre avtalerettslige ugyldighetsregler setter begrensninger for innholdet av en
aksjoneravtale. Blant annet oppstiller NL 5-1-2 et tilsvarende forbud mot avtaler som strider
mot arbarhet.®® Et annet eksempel er revisjons- og ugyldighetsregelen for avtaler som er
«urimelig» & gjere gjeldende, jf. lov 31. mai 1918 nr. 4 om avslutning av avtaler, om fulmagt
og om ugyldige viljeserklzringer (Avtaleloven - avtl.) § 36.5! Selv om disse reglene i prinsippet
kan anvendes pa aksjonzravtaler, er hovedfokuset i oppgaven ugyldighet som falge av motstrid

mot preseptoriske aksjeselskapsrettslige regler.

4.3 Aksjelovens fravikelighet — noen metodiske utgangspunkter

Den underordnede problemstillingen er altsd om en avtalefestet plikt for investorene til a skyte
inn kapital i fondet er i strid med ufravikelige aksjeselskapsrettslige regler. Aksjeloven har
ingen generell bestemmelse som regulerer lovens fravikelighet ved aksjoneravtaler.5?
Spersmalet om hvorvidt en aksjoneeravtale er i strid med preseptoriske regler ma derfor
avgjeres ut ifra en tolkning av rettsgrunnlaget for den aktuelle aksjonerrettigheten som sgkes

regulert i aksjoneravtalen.

| noen fa av aksjelovens bestemmelser er problemstillingen regulert uttrykkelig.%® De fleste
bestemmelsene i aksjeloven har imidlertid ingen slik uttrykkelig regulering. Det er derfor
ngdvendig med en narmere analyse av rettskildene for & besvare tolkningsspgrsmalet.
Utgangspunktet er, i trad med alminnelig juridisk metode, lovteksten og en naturlig forstaelse
av denne. | mange tilfeller gir ordlyden begrenset veiledning eller vektige tolkningsbidrag.
Temaet er gjennomgaende gitt lite oppmerksomhet av lovgiver i forarbeidene til aksjeloven.

Tilsvarende er omfanget av rettspraksis som bergrer slike problemstillinger, ogsé begrenset.%*

I mangel av autoritative rettskilder som gir tydelige tolkningsbidrag, er det ofte avgjerende a
klarlegge den enkelte regelens formal og de hensyn regelen er ment a ivareta. | den
sammenheng er det i teorien lagt til grunn at det er sarlig sentralt om regelen sgker a ivareta

interessene til tredjemenn som ikke er part i aksjonaravtalen.®® Dersom dette er tilfellet, er det

60 Se eksempelvis Rt. 1995 s. 46 hvor Hoyesteretts flertall tilsidesatte en stemmerettsbestemmelse i en aksjonaeravtale som
aerbarhetsstridig og ugyldig da den omgikk en stemmerettsbegrensning i selskapets vedtekter, jf. NL 5-1-2.

6 Se Woxholth (2017) s. 157 og Giertsen (2002) s. 534-535 om avtl. § 36 som revisjons- og ugyldighetsgrunnlag for
aksjonaeravtaler.

2 | motsetning til lov 21. juni 1985 nr. 83 om ansvarlige selskaper og kommandittselskaper (Selskapsloven - sel.) § 1-4.

63 Se eksempelvis asl. § 4-15 farste ledd som apner for at utgangspunktet om fri omsettelighet av aksjer i et selskap kan fravikes
ved «avtale mellom aksjeeierne».

%4 Se Woxholth (2017) s. 43-44 som trekker frem at fravaeret av rettspraksis sannsynligvis skyldes at aksjonaeravtaler tar sikte
pa a regulere langvarige samarbeidsforhold, slik at partene er tjent med a forlike tvister fremfor & avgjere uenigheten ved en
rettsprosess. En annen sannsynlig arsak som trekkes frem er at tvister hvor partene ikke kommer enighet ofte avgjeres ved
voldgift, ettersom dette i starre grad en alminnelige rettsprosesser apner for a holde aksjonaeravtalens innhold hemmelig.

% Woxholth (2017) s. 50 og 114; Giertsen (2002) s. 535.
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generelt et tungtveiende argument i retning av at bestemmelsen er ufravikelig. Dette fordi det i
motsatt fall er mulig & pavirke en tredjemanns rettsstilling i aksjoneravtalen.®® Dersom
bestemmelsen kun sgker & ivareta aksjoneerens egne eierinteresser, er det motsetningsvis et

argument for at bestemmelsen kan fravikes gjennom avtalefriheten.®’

Juridisk teori er ogsa en viktig rettskildefaktor, szrlig i den grad en oppfatning bygger pa
grundige analyser. Dersom teorien gir utgangspunkt for en festnet rettsoppfatning som
anvendes i praksis, styrkes den selvstendige vekten av teorien ettersom en slik lgsning bidrar

til forutberegnelighet for rettsanvendere.%®

Generelt sett preges altsa rettsanvendelsesprosessen ved spagrsmal om aksjelovens fravikelighet
av at det i liten grad eksisterer relevante og entydige autoritative rettskilder. Dette medfarer at
bredere formals- og systembetraktninger og argumenter forankret i reelle hensyn kan fa starre

gjennomslag enn pa andre rettsomrader.

4.4 Selskapsrettslig virkning og gjennomfgring av aksjonaeravtalen i selskapet

Et sparsmal som er delvis beslektet med spgrsmalet om aksjerettslige regler kan fravikes ved
aksjonaravtaler, er om en aksjonzravtale har selskapsrettslig virkning.®® At en aksjonzravtale
har selskapsrettslig virkning kan defineres som at avtalen far virkninger for andre enn
avtalepartene.”® En slik virkning bryter med utgangspunktet om at avtaler kun er bindende for
avtalepartene. Den klare hovedregelen er derfor at aksjonaravtaler ikke har selskapsrettslig

virkning.”

For at avtalen skal fa virkning for selskapet og andre tredjeparter, ma den i utgangspunktet
gjennomfares etter selskapsrettslige regler.”? Gjennomfaringen kan eksempelvis skje ved at
aksjonaerene stemmer for beslutningen om en kapitalforhgyelse pa generalforsamlingen i trad
med en stemmerettsavtale, eller at aksjonaerene benytter seg av muligheten til & tegne aksjer
ved en besluttet kapitalforhgyelse i trad med forpliktelsen til dette i aksjoneravtalen.
Spersmalet om gyldigheten av avtalen settes derfor farst pa spissen om den ikke blir overholdt

% Woxholth (2017) s. 114; Giertsen (2002) s. 535.

7 Woxholth (2017) s. 116.

% Se HR-2021-2248-A, avsnitt 62 hvor Hoyesterett tillegger juridisk teori selvstendig vekt pa et slikt grunnlag; Se ogsa Monsen
(2012a) s. 42.

% Se Woxholth (2017) s. 114 og s. 119-120.

70 Woxholth (2017) s. 274.

7t Woxholth (2017) s. 277; Andenaes (2016) s. 62; Andenaes (2009) s. 12; Giertsen (2002) s. 534; Aarbakke mfl. (2020) Innledende
kapittel punkt 4.4.2 fjerde avsnitt.

2 Andenaes (2016) s. 62; Andenaes (2009) s. 11-12; Aarbakke mfl. (2020) Innledende kapittel punkt 4.4.2 fjerde avsnitt.
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av partene. | tillegg til a ta stilling til om avtalen er gyldig, er det derfor ngdvendig a vurdere
partenes rettsstilling ved mislighold av en eventuelt gyldig forpliktelse, noe jeg vil behandle i
kapittel 6.
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5.  Adgangen til a forplikte investorene til a foreta

kapitalinnskudd

5.1 Problemstillingen og veien videre

Den overordnede problemstillingen er hvilken adgang investorene i et aktivt eierfond,

organisert som et aksjeselskap, har til & forplikte seg til & skyte inn kapital i fondet.

En slik forpliktelse vil for det farste besta av en plikt til & bidra til den selskapsrettslige
beslutningen om at aksjekapitalen skal forhgyes, og for det andre en forpliktelse til a tegne seg
for aksjer ved besluttede kapitalforhgyelser. Jeg vil farst analysere hvilken adgang investorene
har til & forplikte seg til & bidra til den selskapsrettslige beslutningen (punkt 5.2). Som det gar
frem av strukturen i oppgaven nedenfor, er adgangen til & oppstille en slik forpliktelse for
selskapet, overfor selskapet og overfor aksjonzrene ikke ngdvendigvis sammenfallende.
Deretter vil jeg analysere hvilken adgang investorene har til & forplikte seg til & tegne seg for
aksjer ved besluttede kapitalforhgyelser. Ogsa her ma det skilles mellom forpliktelser overfor
selskapet (punkt 5.3) og forpliktelser overfor de gvrige aksjonzrene (punkt 5.4).

5.2 Adgangen for investorene til & forplikte seg til & bidra til selskapets beslutninger

om kapitalforhgyelser
5.2.1 Problemstillingen

Den farste problemstillingen er i hvilken grad investorene kan forplikte seg til & bidra til den
selskapsrettslige beslutningen om at det skal foretas en kapitalforhgyelse. Dette kan forsgksvis
avtales pa en rekke mater, og jeg vil i det falgende vurdere noen utvalgte praktiske utforminger
av en slik forpliktelse. I tillegg til det ovennevnte skillet mellom hvem som er berettiget og
forpliktet etter avtalen, er det ngdvendig a differensiere mellom tilfeller hvor avtalen forsgker
a binde selskapet eller aksjonzarene for konkrete forestaende beslutninger (binding «ex-post»)
og tilfeller hvor de sgker a binde seg generelt for et ubestemt antall fremtidige beslutninger

(binding «ex-ante»).”

73 Begrepene binding «ex-post» og «ex-ante» benyttes pa samme mate som i Woxholth (2017) s. 117.
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5.2.2  Selskapets og selskapsorganene som pliktsubjekt — organbinding

Man kan tenke seg at investorene og forvalteren sgker a regulere forholdet som en binding av
styret og/eller generalforsamlingen i selskapet. Selskapsorganene forplikter seg i sa fall overfor
aksjonzrene til a beslutte at det skal foretas kapitalforhgyelser i neermere bestemte tilfeller.

Aksjonazrene kan ikke i avtale seg imellom forplikte selskapets organer, uten at verken
selskapet eller selskapsorganene er part i avtalen. Dette er et utslag av at aksjonearavtaler i
utgangspunktet ikke har selskapsrettslig virkning.” I det fglgende vil jeg drafte tilfeller hvor
selskapet og/eller selskapsorganene er part i avtalen.

Aksjelovens utgangspunkt er at generalforsamlingen har den overordnede myndigheten i
selskapet, og at styret forestar forvaltningen av selskapet.” Om generalforsamlingen eller styret
forplikter seg til a fatte en bestemt beslutning i fremtiden, fravikes disse reglene. Reglene om
funksjonsfordeling og beslutningskompetanse i selskapsorganene er imidlertid preseptoriske i

den forstand at de ikke kan fravikes i avtale, verken overfor aksjonzrene eller en tredjepart.

Standpunktet kan i fgrste omgang utledes av at selskapsorganene — i motsetning til selskapet —
ikke er selvstendige rettssubjekter. De kan derfor ikke pa egenhand stifte og pata seg rettslige
forpliktelser.”

Videre kan heller ikke selskapet som rettssubjekt binde selskapsorganenes kompetanse. Etter
asl. 88 6-30 flg. er det i utgangspunktet styret som «representerer selskapet utad» og har
kompetanse til & innga avtaler pa selskapets vegne. Dersom styret pa vegne av selskapet kunne
binde generalforsamlingens kompetanse uten involvering av generalforsamlingen, ville det
innebzre en ren omgaelse av aksjelovens regel om at generalforsamlingen er selskapets gverste

myndighet.”’

Noe mer tvilsomt er det om styret pa vegne av selskapet kan binde generalforsamlingens
beslutningskompetanse ved a forelegge beslutningen for generalforsamlingen. En naturlig
forstaelse av at det er «generalforsamlingen» som iht. asl. § 10-1 har beslutningskompetanse

74 Woxholth (2017) s. 162.

75 Asl. § 5-1 bestemmer at generalforsamlingen utgjer den «gverste myndighet» i selskapet og asl. § 6-12 farste ledd gir styret
myndighet til «forvaltningen av selskapet~. For kapitalforhayelser er beslutningskompetansen lagt til generalforsamlingen, jf.
asl. § 10-1 eller styret med fullmakt, jf. asl. § 10-17.

76 Woxholth (2017) s. 163.

77 Woxholth (2017) s. 371; Knudsen (2009) s. 29-30; Lowzow mfl. (1993) s. 57-58; Aarbakke mfl. (2012) s. 449.
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tilsier at det er generalforsamlingen pa det aktuelle tidspunktet som skal fatte beslutningen.’®
Formalet med saksbehandlingsreglene for generalforsamlingsvedtak ivaretas ogsa i liten grad
dersom generalforsamlingen kan binde sin kompetanse for fremtidige beslutninger gjennom
avtaler.” Problemstillingen er videre behandlet i NOU 1992:29 i forbindelse med spgrsmélet
om gyldigheten av opsjonsavtaler som oppstiller en aksjetegningsrett uten hjemmel i asl.
kapittel 11. En slik avtale forutsetter en beslutning om kapitalforhgyelse fra
generalforsamlingen nar opsjonen skal utgves. Det uttales her at en slik avtale antakelig «ikke
kan kreves gjennomfart», men at «[h]elt klar er denne lgsningen likevel ikke».8° Selv om
forarbeidsuttalelsen er noe reservert, taler den i retning av at selskapet heller ikke med
tilslutning fra generalforsamlingen kan forplikte generalforsamlingen til a fatte beslutninger om
kapitalforhgyelser i fremtiden.®! | teorien har meningene veert delte, men i nyere litteratur synes
oppfatningen & veare at generalforsamlingens beslutningskompetanse ikke kan bindes av

selskapet.®?

Samme standpunkt ma gjelde for selskapets adgang til & binde styrets kompetanse til & beslutte
kapitalforhgyelser med fullmakt fra generalforsamlingen iht. asl. § 10-17. P4 samme mate som
for «generalforsamlingen», tilsier en naturlig forstaelse av at kapitalforhgyelsen vedtas ved
«styrets beslutning» at beslutningen skal fattes av styret pa det aktuelle tidspunktet.83 Selv om
det ikke fremgar direkte av ordlyden i asl. § 6-12, er styret ifglge forarbeidene underlagt
«alminnelige krav om forsvarlig forvaltning» av selskapet.3* Forsvarlighetskravet er ogsa
forutsatt i blant annet asl. § 17-1, som hjemler erstatningsansvar for uaktsomme brudd pa
aksjeloven.® En forsvarlig forvaltning av selskapet forutsetter at hver beslutning mé vurderes
konkret ut fra de aktuelle forholdene. Forsvarlighetsplikten tilsier dermed at styrets kompetanse
ikke kan forhandsbindes av selskapet, og at asl. § 10-17 i den forstand er ufravikelig.®® Et
ytterligere moment som underbygger at styret ikke kan binde seg til & beslutte en fremtidig

kapitalforhgyelse, er at generalforsamlingen nar som helst, frem til fullmakten er benyttet, kan

78 Andenaes (2016) s. 548; Andenaes (2001) s. 157; | Rt. 2007 s. 360 (Lyse Energi) avsnitt 62 la Hoyesterett prejudisielt til grunn
at det tilsvarende vilkaret for en beslutning om kapitalnedsettelse, jf. asl. § 12-1 skulle tolkes pa samme mate. Hensynene bak
reglene om kapitalforhayelser og kapitalnedsettelser er imidlertid ikke identiske, slik at tolkningen ikke er direkte overfgrbar.
72 Andenaes (2016) s. 549; Andenaes (2001) s. 157.

8 NOU 1992: 29 s. 51.

8 Andenaes (2016) s. 549; Andenaes (2001) s. 158.

82 Woxholth (2017) s. 373; Andenaes (2016) s. 549; Andenaes (2001) s. 158; Aarbakke mfl. (2012) s. 449; Lowzow mfl. (1993) s.
57-58; Se likevel Welde (2003) s. 194-196 og Heffermehl mfl. (2002) s. 56-60 som kommer til motsatt konklusjon.

8 Andenaes (2016) s. 550; Andenaes (2001) s. 160.

8 NOU 1996: 3 s. 55.

8 Dette ble lagt til grunn av lagmannsretten i bade LA-2007-37537 og LB-2008-120826; Se ogsa Normann (1994) s. 302; Aarbakke
mfl. (2020) til asl. § 6-12 ferste ledd punkt 1.1; Dahlum (2021) s. 25.

8 Knudsen (2009) s. 30 og 34; Woxholth (2017) s. 371; Brathen, G (2014) s. 137.
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kalle denne tilbake.®” En slik adgang til & tilbakekalle fullmakten stenger for at styret kan
forpliktes til a benytte fullmakten pa et senere tidspunkt. I motsatt fall ville avtalen ha innebaret
en omgaelse av tilbakekallelsesadgangen, noe lovgiver ikke har apnet for. Dette tilsier at

selskapet ikke kan binde styrets kompetanse til & beslutte senere kapitalforhgyelser.

Woxholth trekker konklusjonen videre, og hevder at det «trolig [ma] gjelde et alminnelig
prinsipp om at selskapsorganer ikke kan binde sin fremtidige myndighetsutavelse».®® I lys av
analysen av de ulike variantene av organbinding som er gjort over, synes et slikt «prinsipp» a
ha gode grunner for seg, uten at dette er noe mer enn en generell retningslinje for hvordan slike

rettsspgrsmal ma besvares.

De preseptoriske reglene om funksjonsfordelingen mellom selskapsorganene medfarer at
verken selskapet eller selskapsorganene direkte kan forplikte styret og/eller
generalforsamlingen til & beslutte at det skal foretas fremtidige kapitalforhgyelser gjennom en

aksjoneravtale.

Som Woxholth bemerker, er dette en annen problemstilling enn spgrsmalet om styret eller andre
som representerer selskapet kan binde selskapet til avtaler som forutsetter en kapitalforhgyelse
uten at selskapsorganenes myndighetsutgvelse er bundet direkte.?© En slik forpliktelse gir ikke
forutberegnelighet rundt gjennomfgringen av kapitalforhgyelsesbeslutningen i fondet og

draftes falgelig ikke videre.

5.2.3 Binding av aktgrene i selskapsorganene — fullmakter og stemmerettsforpliktelser
5231 Stemmerettsforpliktelser overfor selskapet

Som et alternativ til den rene organbindingen kan akterene i selskapsorganene binde utgvelsen
av sin innflytelse i det aktuelle selskapsorganet. Eksempelvis kan investorene gjennom
aksjonaeravtalen forsgke a binde utavelsen av stemmeretten sin pa selskapets generalforsamling
ved a forplikte seg til & stemme for beslutninger om kapitalforhgyelse i visse situasjoner. Dette

kan blant annet utformes som en forpliktelse av stemmeretten overfor selskapet.

8 Innst. 1970 s. 99; Andenaes (2016) s. 551; Andenaes (2001) s. 159; Brathen, G (2014) s. 93; Aarbakke mfl. (2020) til asl. § 10-
14 andre ledd punkt 2.1.

8 Samme standpunkt inntar Andenaes (2001) s. 160; Woxholth (2017) s. 373; Knudsen (2009) s. 34; Aarbakke mfl. (2012) s. 449;
Brathen, G (2014) s. 130.

8 Woxholth (2017) s. 371 med videre henvisninger og enkelte presiseringer.

% Woxholth (2017) s. 163.
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Utavelsen av aksjonarenes stemmerett reguleres av asl. 8 5-1. Etter denne bestemmelsen utgver
aksjonaerene den gverste myndigheten i selskapet «gjennom generalforsamlingen». En naturlig
forstaelse av ordlyden tilsier at saksbehandlingsreglene som aksjeloven oppstiller for
generalforsamlingen, ma faglges nar aksjonarene skal utgve sin stemmerett. Aksjeloven har
videre uttrykkelig definerte unntak fra enkelte av saksbehandlingskravene, gjennom reglene om
forenklet generalforsamlingsbehandling.®* Lovens system tilsier dermed at det ikke er adgang
til & fravike kravene til saksbehandling i sterre utstrekning enn loven selv apner for. Selv om
det ikke uttales uttrykkelig i forarbeidene, synes dette ogsa & ha vert lovgivers forutsetning.®?

Oppfatningen er ogsa tilsluttet i teorien.®

Dersom aksjonzrene skal binde utgvelsen av sin stemmerett ovenfor selskapet, ma dette altsa
skje i trdd med saksbehandlingsreglene i aksjeloven kapittel 5.% Gjennom generalforsamlingen
kan dermed investorene binde seg til & stemme for en konkret forestdende kapitalforhgyelse
(ex-post). Ettersom generalforsamlingen ikke kan binde myndighetsutgvelsen av en fremtidig
generalforsamling — i trad med konklusjonen i punkt 5.2.2 — er det ikke mulig for aksjonaerene
a binde stemmeretten generelt for fremtidige tilfeller overfor selskapet (ex-ante). At generell

og ubestemt forhandsbinding overfor selskapet ikke er mulig, har ogsa oppslutning i teorien.*®

5232 Ugjenkallelig fullmakt om mgterett pa generalforsamlingen

Rent praktisk handteres gjerne problemstillingen rundt investorenes forpliktelse til & bidra til
kapitalforhgyelsesbeslutninger ved bruk av fullmakter.®® Investorene gir da forvalteren en mer
eller mindre generell fullmakt til 2 mgte pa generalforsamlingen og stemme pa deres vegne,
med hjemmel i asl. § 5-2. En vesentlig begrensning ved virkningen av slike fullmakter er at
aksjonaerene iht. asl § 5-2 andre ledd fjerde pkt. «nar som helst [kan] kalle tilbake fullmakten».
Ordlyden tilsier tydelig at det ikke er anledning til & oppstille ugjenkallelige fullmakter med
virkning for selskapet. Oppfatningen er bekreftet av lovgiver og samstemt tilsluttet i teorien.®’

9 Se asl. §§ 5-7 flg.

92 Se NOU 1996: 3 s. 59.

% Se Andenaes (2016) s. 264; Aarbakke mfl. (2020) til asl. § 5-7 farste ledd punkt 1.1; Woxholth (2017) s. 180.

% M.a.o. enten pa et fysisk mgte i trad med asl. § 5-8 eller ved telefonmeate, sirkulasjon av dokumenter m.v. pa en mate som
tilfredsstiller kravene i asl. § 5-7.

% Woxholth (2017) s. 181; Andenaes (2016) s. 63.

% Hammerich (2020a) s. 35.

9 Ot.prp. nr. 79 (1974-75) s. 27 og 127 om den tilsvarende bestemmelsen i den tidligere aksjeloven § 9-2; Andenaes (2016) s.
133; Aarbakke mfl. (2020) til asl. § 5-2 andre ledd punkt 2.4; Lowzow mfl. (1993) s. 155; Brathen, Norsk Lovkommentar:
Aksjeloven note 661; Woxholth (2017) s. 109 med videre henvisninger.
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Ettersom selskapet ma respektere tilbakekallet av en «ugjenkallelig» fullmakt, gir ikke
fullmakten forvalteren en reell sikkerhet for at den selskapsrettslige beslutningen om
kapitalforhgyelse blir gjennomfart.®® Det kan bemerkes at de fleste juridiske forfattere som har
omtalt emnet, mener at tilbakekallet av en ugjenkallelig fullmakt utgjer et mislighold overfor
fullmektigen som medfarer misligholdsvirkninger.%® Andenaes, som er kritisk til dette, mener
imidlertid at en slik fullmakt etter omstendighetene ma tolkes som en stemmerettsforpliktelse
mellom aksjonzrene (se punkt 5.2.3.3 om denne avtaleformen).1® Den reelle forskjellen pa
standpunktene er i sa fall begrenset ettersom tilsvarende misligholdsvirkninger inntrer dersom
aksjonaeren ikke stemmer slik fullmektigen ville gjort om fullmakten bestod. Jeg gar imidlertid

ikke neermere inn pa misligholdsvirkninger far i kapittel 6.

5.2.3.3 Stemmerettsforpliktelser overfor gvrige aksjonarer

Aktgrene i de aktive eierfondene har et behov for a sikre at investorene bidrar til beslutninger
om kapitalforhgyelser i hele fondets levetid, slik at hele den kommitterte kapitalen kan skytes
inn i fondet. Det ma derfor vurderes om stemmeretten kan bindes for et ubestemt antall
fremtidige tilfeller (binding ex-ante) overfor de gvrige aksjonarene. Dette kan eksempelvis
avtales ved at investorene forplikter seg til & stemme for at selskapet skal beslutte
kapitalforhgyelser etter instruks fra forvaltningsteamet eller styret (hvor forvaltningsteamet

normalt har flertall og kontroll).

Asl. § 5-3 forste ledd oppstiller et utgangspunkt om at hver aksje gir stemmerett pa
generalforsamlingen. Tredje punktum apner imidlertid for at utgangspunktet kan fravikes ved
a fastsette i selskapets vedtekter at aksjene i en bestemt aksjeklasse «ikke skal gi stemmerett».
Etter en naturlig forstaelse apner lovteksten for at aksjonaerene gjennom vedtektene fullstendig
kan gi avkall pa sin stemmerett overfor selskapet. Et avkall pa stemmeretten er en vidtrekkende
form for stemmerettsforpliktelse idet man forplikter seg til ikke & stemme pad noen
generalforsamling. Nar lovgiver har apnet for at aksjonzrene kan gi avkall pa stemmeretten sin
overfor selskapet, er det et tungtveiende argument for at det er adgang til & gi avkall pa
stemmeretten ogsa overfor andre enn selskapet, ettersom det er mindre vidtrekkende. Dette
stemmer ogsa godt overens med Justisdepartementets uttalelser i de tidligere omtalte
forarbeidene til fullmaktsregelen. Departementet uttalte her at fullmaktsbestemmelsen ikke

% Se tilsvarende i Lowzow (1993) s. 257.

9 Se. Aarbakke mfl. (2020) til asl. § 5-2 andre ledd punkt 2.4; Brathen, Norsk Lovkommentar: Aksjeloven note 661; Lowzow
mfl. (1993) s. 186; Motsetningsvis Andenaes (2016) s. 133.

100 Andenaes (2016) s. 133 med videre henvisninger.
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berarer «gyldigheten av stemmerettsavtaler», og at det ma antas at en aksjeeier med bindende
virkning kan «inngd avtale med andre om hvordan stemmeretten skal utgves».'% | teorien er
det ogsa bred enighet om at aksjonzrene gjennom avtale kan forplikte seg til & stemme pa en

bestemt mate overfor de gvrige aksjonarene eller andre tredjeparter.%?

Pa denne bakgrunn er aksjelovens regler om aksjonarenes utevelse av stemmerett ikke
preseptoriske. Investorene i aktive eierfond kan derfor forplikte seg overfor forvalteren og
gvrige investorer til & stemme for Kkapitalforhgyelser i trdd med eksempelvis

forvaltningsteamets eller styrets forslag.

5.3 Adgangen for investorene til & forplikte seg overfor fondet til & tegne aksjer ved
kapitalforhgyelser

Forutsetningen i dette kapittelet er at den selskapsrettslige beslutningen om at det skal foretas
en kapitalforhgyelse allerede foreligger eller vil bli fattet. Forvalteren har i den sammenheng
ogsa behov for a forplikte investorene til a delta i kapitalforhgyelsene ved at de benytter seg av

tilbudet om & tegne aksjer.

Jeg behandler farst spgrsmalet om investorenes mulighet til & pata seg slike forpliktelser direkte
overfor fondet. | punkt 5.4 vil jeg vurdere adgangen til & oppstille tilsvarende forpliktelser
overfor forvalteren og de gvrige investorene. | likhet med spgrsmalet om adgangen til &
forplikte seg til & bidra til selskapsrettslige beslutninger ma det skilles mellom binding ex-post

og generell forhandsbinding ex-ante.

Rettsgrunnlaget for tegning av aksjer ved kapitalforhgyelser er asl. § 10-7.193 | fgrste ledd er
det bestemt at tegning av aksjer skjer i «protokollen for generalforsamlingen» dersom
aksjetegningen skjer pa generalforsamlingsmatet, eller alternativt i et «dokument som gjengir
beslutningen om kapitalforhgyelsen». Spgrsmalet er dermed om formkravene i loven kan

fravikes ved at investorene forplikter seg til a tegne aksjer gjennom tilslutning til

aksjoneravtalen.

Det falger av asl. § 10-7 tredje ledd at tegning av aksjer pa «annen mate enn det som er fastsatt

i paragrafen her» verken er «bindende for selskapet eller tegneren». En naturlig forstaelse av

101 Ot.prp nr. 79 (1974-1975) s. 27 og 127.

102 Aarbakke mfl. (2020) til asl. § 5-3 forste ledd punkt 1.3; Andenaes (2016) s. 59; Andenaes (2009) s. 8; Woxholth (2017) s.
188.

103 Asl. § 10-18 gir asl. § 10-7 tilsvarende anvendelse og oppstiller langt pa vei tilsvarende regler for aksjetegning etter
beslutning fra styret med fullmakt fra generalforsamlingen.
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ordlyden tilsier at formkravene fastsatt i bestemmelsen ikke kan fravikes, og at aksjetegninger
som ikke falger disse formkravene, er ugyldige. Dette synes ogsa a veere lovgivers forutsetning
ettersom bestemmelsen regulerer «hvordan aksjetegningen ved kapitalforhgyelse kan skje».1%
En klar lovtekst underbygget av forarbeidene tilsier derfor at formkravene for aksjetegning er

ufravikelige.

Dersom dette er tilfellet, kan investorene kun forplikte seg til a tegne aksjer i den grad
aksjoneravtalen overholder formkravene i loven. Begge de to tegningsformene oppstilt i loven
forutsetter at det foreligger en beslutning fra det kompetente selskapsorganet, ettersom
aksjetegningen enten ma skje i «protokollen for generalforsamlingen» hvor beslutningen ble
fattet eller i et dokument som «gjengir beslutningen». Dette er bare mulig nar det faktisk
foreligger en beslutning som oppfyller formkravene til en generalforsamling.
Generalforsamlingen har ikke anledning til & forplikte en fremtidig generalforsamling, jf. punkt
5.2.2. Dersom man forsgker a forplikte seg til a tegne aksjer for et ubestemt antall fremtidige
kapitalforhgyelser (ex-ante), eksisterer det ikke noen generalforsamlingsprotokoll hvor
aksjetegningen kan tas inn eller en beslutning som kan gjengis. Det er derfor kun mulig &
overholde lovens formkrav ved inngaelsen av en avtale som forplikter investorene til deltagelse

i en konkret forestaende emisjon (ex-post).

Standpunktet om at formkravene for aksjetegning er ufravikelige blir imidlertid utfordret i HR-
2018-111-A (Ree Minerals). Sparsmalet i saken var om oversittelse av registreringsfristen for
aksjetegning pga. betalingsmislighold hos aksjetegneren skulle medfere at aksjetegningen var
avtalerettslig ugyldig, jf. asl. § 10-9 farste ledd, jf. tredje ledd. For & vurdere betydningen av at
aksjetegningen iht. asl. § 10-9 tredje ledd «ikke lenger er bindende», matte Hayesterett farst ta

stilling til om det pa et tidspunkt foreld en bindende aksjetegning.'%

Tvisten i saken stod mellom selskapet, Ree Minerals Holding AS (heretter «<ReeM») og en av
deres aksjonarer, Norman Finans AS (heretter «NF»).'% | forbindelse med en forestende
kapitalforhgyelse i ReeM inngikk NF en avtale hvor styrelederen i ReeM fikk en ugjenkallelig
fullmakt som ga rett til & tegne aksjer ved den forestaende kapitalforhgyelsen. Styret fattet
deretter vedtak om kapitalforhgyelse og aksjene ble tegnet ved bruk av tegningsfullmakten.

104 NOU 1996:3 s. 167.

105 Se Hgyesteretts problemformulering i avsnitt 36 hvor det oppstilles sparsmal om «[aksjonaeren] har inngatt en forpliktende
avtale om a tegne aksjer i [selskapet]».

106 Hgyesterett gir en utfarlig redegjorelse av saksforholdet i avsnitt 2-11.

26 (52)



Tvisten oppstod imidlertid da NF ikke betalte, slik at selskapet ikke kunne registrere
kapitalforhgyelsen innenfor registreringsfristen.

Ved sin innledende redegjorelse av de «karakteristiske trekk som er knyttet til aksjetegningen
som rettshandel», uttalte farstvoterende i avsnitt 35 at hun «ikke [kan] se at det uten videre har
betydning om aksjetegningen skjer i generalforsamlingsprotokollen, i et dokument som gjengir
generalforsamlingens beslutning om kapitalforhgyelse, jf. asl. § 10-7 farste ledd og asl. § 10-
18, eller om aksjetegneren i forkant av emisjonen forplikter seg overfor selskapet til a tegne
aksjer». Ved a vise til en mulig tegningsform som ikke felger av loven, gir Hayesterett utrykk
for at formkravene for aksjetegninger likevel ikke er ufravikelige. Dette fglges videre opp i
Hoyesteretts drgftelse av om det er inngatt en bindende avtale om aksjetegning i avsnitt 37 til
43. Her konkluderer farstvoterende tilsynelatende med at aksjetegningen var bindende for NF
allerede da partene aksepterte vilkarene for fullmaktsavtalen, uten at lovens formkrav pa dette

tidspunktet var oppfylt.

Rekkevidden av uttalelsene er imidlertid usikre. For det fgrste er det uklart om det i det hele tatt
var ngdvendig & avgjere om aksjetegningen var bindende da fullmaktsavtalen ble akseptert.
Aksjene ble uansett formelt tegnet ved bruk av fullmakten pa et senere tidspunkt. Det er heller
ikke apenbart at Hayesterett la avgjgrende vekt pa forpliktelsestidspunktet. Selv om Hgyesterett
konkluderte med at det var inngatt en bindende aksjetegningsavtale uten a trekke frem styrets
bruk av tegningsfullmakten, drgftet de ikke bindingstidspunktet uttrykkelig.

For det andre avgrenser farstvoterende rekkevidden av uttalelsen ved a angi at det ikke «uten
videre» er avgjegrende hvordan aksjetegningen tar form. Dette tilsier at Hayesterett ikke mente

a gi utrykk for at aksjelovens formkrav generelt sett kan fravikes uten en naermere vurdering.

Hensynene bak aksjelovens formkrav tilsier at disse ikke bgr kunne fravikes fullt ut. Kravene
om tilslutning fra et kvalifisert flertall av aksjonzrene ved kapitalforhgyelsesbeslutninger (eller
beslutninger om a gi styret fullmakt) skal ivareta hensynet til den enkelte aksjonzren.
Aksjonzrene risikerer blant annet a fa svekket sin eierposisjon og sine eierrettigheter dersom
de ikke tegner aksjer ved en kapitalforhgyelse.'” Selv om problemstillingen omhandler
adgangen for investorene til a forplikte seg til a tegne aksjer, er en aksjetegningsavtale gjensidig

bebyrdende, og «selskapet er forpliktet til & sarge for at det blir opprettet en aksje».' Dersom

17 Andenaes (2016) s. 504 og s. 510-511.
108 HR-2018-111-A avsnitt 34, med henvisning til Aarbakke (1989) s. 335.
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aksjelovens formkrav var fullt ut fravikelige, slik at det kunne inngas avtale med selskapet om
et ubestemt antall fremtidige kapitalforhgyelser, ville det ikke veere mulig at avtalen ble inngatt
etter beslutning fra et kompetent selskapsorgan. Dette er igjen en fglge av at selskapet ikke kan

binde selskapsorganenes fremtidige beslutningskompetanse, jf. punkt 5.2.2.

Hoyesterettsavgjarelsen gjaldt et tilfelle hvor styret, som inngikk avtalen, hadde kompetanse til
a vedta kapitalforhgyelsen.® | tillegg kunne aksepten av fullmaktsavtalen, som Hgyesterett
ansa som en bindende aksjetegning, veert gjennomfart i form av et styremgte som overholdt
aksjelovens formkrav. For et slikt tilfelle apner avgjarelsen for at formkravene for aksjetegning
fravikes. Hensynet bak formkravene, utformingen av avgjerelsen og de spesielle
saksforholdene tilsier imidlertid at dommen ikke gir grunnlag for a fravike lovens formkrav i
gvrige tilfeller.

Pa bakgrunn av lovens (langt pad vei) ufravikelige formkrav for aksjetegning ved
kapitalforhgyelser, er det ikke adgang for aksjonzrene til a forplikte seg overfor selskapet til &
tegne seg for aksjer ved et ubestemt antall fremtidige kapitalforhgyelser. | teorien har bade
Woxholth og Knudsen — begge relativt kortfattet — tatt til orde for den samme Igsningen.

For en konkret forestaende kapitalforhgyelse kan en aksjetegningsforpliktelse overfor selskapet
oppstilles ved a falge lovens formkrav for aksjetegning, eller pa samme mate som i HR-2018-
111-A for tilfeller tilsvarende saksforholdet i dommen. For de aktive eierfondene gir en
forpliktelse for investorene til a delta i konkret forestaende kapitalforhgyelser ikke tilstrekkelig
forutberegnelighet rundt fondets egenkapitalforhold. Det er derfor ngdvendig & vurdere om
investorene overfor forvalteren og de gvrige investorene kan forplikte seg til & delta i

kapitalforhgyelser pa en mate som dekker hele fondets levetid og hele det kommitterte belgpet.

54 Adgangen for investorene til & forplikte seg overfor forvalteren og gvrige

investorer til & tegne aksjer ved kapitalforhgyelser
5.4.1 Problemstillingen
I likhet med punkt 5.3 er problemstillingen hvilken adgang investorene har til & forplikte seg til
deltagelse i kapitalforhgyelser gjennom en aksjetegningsplikt, men denne gangen som en

forpliktelse overfor forvalteren eller de gvrige investorene i fondet. | praksis utformes dette ofte

som en fullmakt for forvalteren til a tegne aksjer pa investorens vegne i bestemte tilfeller.

1% Det var ikke omtvistet at styret hadde fullmakt til a vedta kapitalforhgyelsen, jf. asl. § 10-14, se HR-2018-111-A avsnitt 4.
110 woxholth (2017) s. 214; Knudsen (2009) s. 35.
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Hvorvidt avtalen oppstiller en forpliktelse for investoren til a tegne aksjer eller er utformet som
en ugjenkallelig fullmakt er uten betydning for gyldigheten av avtalen i denne sammenhengen.

5.4.2  Forpliktelse til 4 tegne aksjer ved en konkret forestaende kapitalforhgyelse (ex-post)

I lys av det som er sagt i punkt 5.3, er det fa innvendinger mot at investorene forplikter seg
overfor forvalteren eller de gvrige investorene til & delta i en konkret forestaende
kapitalforhgyelse. Hvorvidt en slik forpliktelse patas overfor selskapet eller en av de gvrige
aksjonarene, bar ikke veere avgjerende.l!! I lys av de fremhevede forutberegnelighetsbehovene
for forvalterne av aktive eierfond, er det interessante spgrsmalet om det er adgang til a forplikte

seg overfor selskapet til deltagelse i et ubestemt antall fremtidige kapitalforhayelser.

5.4.3 Forpliktelse til & tegne aksjer for et ubestemt antall fremtidige kapitalforhgyelser (ex-

ante)
54.3.1 Identifisering av rettsgrunnlag for aksjonerrettighetene som reguleres

Det er i utgangspunktet ikke én konkret bestemmelse som utgjer rettsgrunnlaget for at
aksjonarer ikke er forpliktet til & delta i fremtidige kapitalforhgyelser. Det er derfor ngdvendig
a identifisere hvilke regler som fravikes gjennom en slik forpliktelse, for sa & vurdere om disse
reglene er fravikelige. Et naturlig utgangspunkt vil vere reglene som ble trukket frem i den
innledende redegjarelsen av aksjeloven som mulig grunnlag for investorenes innskuddsplikt (se
punkt 3.2).

5432 Den aksjeselskapsrettslige ansvarsbegrensningen — asl. § 1-2 andre ledd

Fravearet av aksjonarenes forpliktelse til & tegne seg for aksjer ved kapitalforhgyelser falger
blant annet av det aksjeselskapsrettslige prinsippet om aksjonarenes begrensede ansvar.
Ansvarsbegrensningen utgjer ett av vilkarene for anvendelse av aksjeloven. Etter asl. § 1-1
andre ledd, jf. farste ledd er et «aksjeselskap» definert som ethvert selskap hvor «ikke noen av
deltakerne har personlig ansvar for selskapets forpliktelser, udelt eller for deler som til sammen
utgjer selskapets samlede forpliktelser». Kjernen av ordlyden er at aksjonarene som deltakere
i aksjeselskapet, ikke har et ubegrenset og personlig ansvar for selskapets forpliktelser. Dersom
investorene forplikter seg til & tegne aksjer ved fremtidige kapitalforhgyelser tilsvarende
belgpet de har kommittert seg for, har de fremdeles et begrenset ansvar. Ansvar er da begrenset

til aksjeinnskuddet med tillegg av den utestaende delen av det kommitterte belgpet. Ettersom

" Se Woxholth (2017) s. 200, jf. s. 199 som anvender tilsvarende «fra det mer til det mindre-betraktninger» for spgrsmalet
om adgangen til a binde minoritets og individualrettigheter overfor andre enn selskapet.
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ansvaret i slike tilfeller ikke er ubegrenset og personlig, er aksjetegningsplikten heller ikke i
strid med vilkaret for & utgjare et «aksjeselskap», jf. asl. § 1-1 andre ledd, jf. farste ledd.!!2

Innholdet av ansvarsbegrensningen er naeermere presisert i asl. § 1-2 fagrste og andre ledd. Farste
ledd fastslar at «aksjeeierne hefter ikke overfor kreditorene for selskapets forpliktelser». Etter
en naturlig forstaelse ma selskapskreditorene ngye seg med a ta beslag i selskapets eiendeler
nar de sgker dekning for sine krav mot selskapet. 1** Bestemmelsen fastslar dermed mye av det
samme som ligger i lovens inngangsvilkar om aksjonarenes begrensede ansvar. | samsvar med
det som ble sagt i avsnittet over, er det ikke denne siden av ansvarsbegrensningen som fravikes

dersom investorene forplikter seg til aksjetegning ved kapitalforhgyelser.

Av starre interesse er asl. § 1-2 andre ledd, som bestemmer at aksjonzrene «plikter ikke a gjere
innskudd i selskapet» i «stgrre utstrekning enn det som felger av grunnlaget for
aksjetegningen». Ordlyden tilsier entydig at aksjoneeren ikke har en plikt til & skyte inn kapital
I selskapet. Bestemmelsen fravikes felgelig dersom det avtales en forpliktelse for aksjonaren
til a tegne aksjer. Spgrsmalet er derfor om regelen kan fravikes i avtale mellom aksjonarene.

Lovteksten presiserer som nevnt at en innskuddsplikt kan fglge av «grunnlaget for
aksjetegningen», noe som etter en naturlig forstaelse retter seg mot stiftelsesdokumentet, jf. asl.
8 2-1 eller tegningsinnbydelsen ved kapitalforhgyelser, jf. asl. § 10-1. Ordlyden tilsier dermed
at det ikke er anledning til a pata seg en generell plikt overfor selskapet til & skyte inn kapital

gjennom aksjonzravtaler.'4

Ordlyden kan muligens ogsa tas til inntekt for at aksjonaerene aldri er forpliktet til & gjare
innskudd i selskapet, verken overfor selskapet eller andre, nar dette ikke skjer som anvist i
loven. Dette innebzrer i sa fall at regelen er preseptorisk, og at en generell innskuddsplikt for
et ubestemt antall fremtidige kapitalforhgyelser ikke kan avtales med de gvrige aksjonzrene.
Slutningen er imidlertid uklar, og en naturlig lesning av lovteksten stenger i alle fall ikke
uttrykkelig for en slik avtaleregulering. Lovteksten alene kan derfor ikke avgjere

tolkningsspgrsmalet.

"2 | trad med denne oppfatningen uttaler Andenaes, «[u]tenfor aksjeselskapsloven kommer man ferst nar deltakerne svarer for
selskapets forpliktelser i sin alminnelighet», se. Andenaes (2016) s. 20.

"3 Aarbakke mfl. (2020) til asl. § 1-2 ferste ledd punkt 1.1.

"4 Tilsvarende konklusjonen i punkt 5.3.
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Bestemmelsen ble innfgrt ved den navarende aksjeloven som en kodifisering av en
grunnleggende aksjeselskapsrettslig regel.!*® Verken forarbeidene til ndvaerende eller tidligere
aksjelovgivning inneholder en uttrykkelig vurdering av om ansvarsbegrensningen kan fravikes
ved en avtalefestet plikt til aksjetegning ved kapitalforhgyelser. | forbindelse med en endring
av aksjelovens erstatningsregel kom Justisdepartementet imidlertid med noen relevante
betraktninger. Adgangen til & kreve erstatning fra aksjonerene etter asl. § 17-1 utgjer et
lovfestet unntak fra prinsippet om aksjonerenes begrensede ansvar. | denne sammenheng
uttalte departementet at «prinsippet betyr likevel ikke at ikke aksjeeierne kan bli ansvarlige pa
annet grunnlag». Dette eksemplifiseres med at en aksjoner kan «bli ansvarlig overfor selskapets
kreditorer utover innskuddsforpliktelsen pa kontraktsrettslig grunnlag, for eksempel gjennom

en garanti eller liknende».

En mulig slutning fra den ferste delen av uttalelsen er at departementet mener det i vid
utstrekning er adgang til & fravike prinsippet om aksjeeiernes begrensede ansvar. Gjennom
eksemplifiseringen hjemler riktignok departementet at unntak fra prinsippet kan veere
avtalefestede. Likevel er det prinsipielle forskjeller mellom & stille garanti for selskapets
forpliktelser overfor en kreditor og a forplikte seg overfor en medaksjoneer til & tegne aksjer i
selskapet ved fremtidige kapitalforhgyelser. Det er ingen automatikk i at lovgiver ogsa mente
a apne for denne typen unntak fra ansvarsbegrensningen nar dette ikke er trukket frem.

Slutningen fra departementets uttalelse sett under ett, er dermed mindre sikker enn farst antydet.

Problemstillingen er heller ikke behandlet av Hayesterett eller i underrettspraksis jeg kjenner
til. For & avgjgre om ansvarsbegrensningen kan fravikes i avtale mellom aksjonarene, er det
derfor avgjgrende a klarlegge hva som er formalet med regelen og hvilke hensyn den sgker &

ivareta.

| Rt. 2010 s. 306 (Hempel) uttalte Hgyesterett at «[a]ksjeeiernes begrensede ansvar for
selskapets forpliktelser er et grunnleggende aksjerettslig prinsipp av stor samfunnsmessig
betydning, blant annet for & stimulere til etablering av risikofylt virksomhet».!*” Hayesterett
slar dermed fast at hovedformalet med ansvarsbhegrensningen er a avgrense den gkonomiske

risikoen ved aksjeeierskap, til tross for at virksomheten aksjeselskapet bedriver i seg selv kan

5 NOU 1996:3 s. 101; Ot.prp nr. 23 (1996-1997) s. 128.
116 Ot.prp. nr. 55 (2005-2006) s. 112.
"7 Rt. 2010 s. 306, avsnitt 69.
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veere gkonomisk risikofylt. Dette skal bidra til investeringsvilje i samfunnet, og dermed gi en

positiv innvirkning pa samfunnsgkonomien.!8

Ansvarshegrensningens formal er fglgelig a ivareta samfunnsgkonomiske hensyn ved a
stimulere til gkonomisk aktivitet og investeringer, i tillegg til & ivareta hensynet til den enkelte
aksjonaeren som far begrenset sitt gkonomisk ansvar ved aksjeeierskapet. En avtale som
forplikter aksjonzren til a skyte inn kapital i selskapet ved a tegne aksjer ved kapitalforhgyelser,
gjer primaert inngrep i den enkelte aksjonarens interesser. Aksjonaravtaler er i utgangspunktet
kun bindende for avtalens parter.!'® Dermed er det opp til den enkelte aksjonaren om man
gnsker & pata seg et starre ansvar enn aksjelovens utgangspunkt. Muligheten til a forplikte seg
til aksjetegning ved fremtidige kapitalforhgyelser gar falgelig ikke ut over de grunnleggende

samfunnshensyn ansvarsbegrensningen skal ivareta.

Samtidig er det et stort praktisk behov for slike avtaler. Forutsigbarhet rundt fremtidige
kontantstremmer er en ngdvendig forutsetning i mange selskaper. Dette gjelder seerlig selskaper
som gnsker & vokse gjennom investeringer eller utvidelse av virksomheten.
Samfunnshensynene ansvarsbegrensningen ivaretar, fremmes derfor faktisk pa en bedre mate

dersom regelen kan fravikes gjennom slike avtaler.

| teorien er det ogsa konsensus om at ansvarsbegrensningen ikke er til hinder for slike avtaler.
Om den konkrete problemstillingen uttaler Woxholth blant annet at, «det som utgangspunkt
[ma] vaere adgang til slik avtalerettslig binding».*?° Standpunktet blir imidlertid ikke begrunnet
utover at aksjonarfellesskapet kan ha «adskillig interesse i gjensidig & binde seg til deltagelse
I fremtidige emisjoner». Mer generelt legger Aarbakke mfl. til grunn at «de prinsipper som er
slatt fast i asl. § 1-2, kan ogsa selvsagt fravikes ved avtale».'?! Andenzs uttaler pé sin side mer
spesifikt at «[a]ntakelig er det heller ikke noe i veien for at aksjonerene begrenser sitt ansvar
overfor kreditorene og i aksjeselskapslovens forstand, samtidig som de internt har en

videregdende plikt til & dekke selskapets lgpende utgifter, investeringsbehov mv».12?

Ingen av de nevnte forfatterne gar neermere inn pa argumentasjonen for standpunktene sine.

Dette reduserer i utgangspunktet vekten av uttalelsene. Oppfatningen om at

"8 Brathen (2019) s. 60; Buskerud Christoffersen (2019) s. 48; Gjems-Onstad (2013) s. 31; Woxholth, G. (2014) s. 25.
1% Se punkt 4.4 med videre henvisninger.

120 Woxholth (2017) s. 214.

121 Aarbakke mfl. (2020) til asl. § 1-2 andre ledd punkt 2.3.

122 Andenaes (2016) s. 20.
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ansvarsbegrensningene kan fravikes er imidlertid samstemt, noe som viser seg i praksis ved at
slike avtalebestemmelser er vanlige a finne i aksjonaeravtaler.'?® Dette kan vere et utrykk for at
rettsoppfatningen har festnet seg, og at lgsningen dermed bidrar til forutberegnelighet for

rettsanvendere som har innrettet seg etter at dette er gjeldende rett.'24

Til tross for fraveeret av klare tolkningsbidrag i autoritative rettskilder, tilsier det samlede
rettskildebildet at den aksjeselskapsrettslige ansvarsbegrensningen nedfelt i asl. § 1-2 andre
ledd kan fravikes ved at aksjoneerene forplikter seg overfor de gvrige aksjonarene til 4 tegne

seg for aksjer ved fremtidige kapitalforhgyelser.

54.3.3 Krav om tilslutning fra samtlige aksjonerer ved beslutninger som innebzrer at

aksjonerenes forpliktelse overfor selskapet gkes — asl. 8 5-20 forste ledd nr. 1

En annen regel som bergres dersom investorene forplikter seg til a tegne aksjer ved fremtidige
kapitalforhgyelser, er aksjeeiernes individuelle vetorett etter asl. 8 5-20 farste ledd nr. 1. Etter
bestemmelsen kreves det «tilslutning fra samtlige aksjeeiere» for a fatte en «beslutning» som

innebeerer at «aksjeeiernes forpliktelser i forhold til selskapet gkes».

Nar selskapet fatter beslutning om a foreta en kapitalforhgyelse som investorene har forpliktet
seg til & delta i, innebaerer det at investorenes forpliktelse overfor selskapet gkes. Avtalen
forutsetter dermed at investorene ogsa forplikter seg til & avsta fra retten til & nedlegge veto mot
slike beslutninger. Sparsmalet er om regelen kan fravikes av investoren i avtale med forvalteren

og de gvrige investorene i fondet.

Lovteksten angir utelukkende at aksjonaerene ma gi «tilslutning» til slike beslutninger, uten at
det oppstilles noen formkrav. En naturlig forstaelse av ordlyden tilsier dermed at aksjonzrens
samtykke kan gis formfritt, ogsa utenfor generalforsamlingen.?® Lovteksten oppstiller heller
ikke noe krav om hvem aksjonzren skal gi sin tilslutning til. Riktignok er kjernen av vilkaret
etter en naturlig spraklig forstaelse, at tilslutningen gis direkte til selskapet gjennom deres
representanter. Likevel er det ingen holdepunkter i lovteksten for at dette er et absolutt krav,

noe som tilsier at det ogsa er anledning til & samtykke overfor andre, eksempelvis de gvrige

123 Andenaes (2016) s. 20.

124 Se Hgyesteretts tilsvarende vekting av juridisk litteratur som rettskilde i HR-2021-2248-A, avsnitt 62.

125 Tilsvarende tolkning av ordlyden er lagt til grunn av Andenaes (2016) s. 304; Brathen, Norsk Lovkommentar: Aksjeloven,
note 868; Aarbakke mfl. (2020) til asl. § 5-20 farste ledd punkt 1.1.
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aksjonaerene.'?® Selv om lovteksten pa dette grunnlaget kan tas til inntekt for at bestemmelsen
er fravikelig, er det i mangel av klare tolkningshidrag ngdvendig a se hen til gvrige rettskilder.

Problemstillingen er ikke behandlet i forarbeidene, og jeg kjenner ikke til noen avgjerende
rettspraksis om spgrsmélet.’?” Som ved tolkningen av ansvarshegrensningen er det derfor
sentralt & klarlegge formalet med regelen og de hensyn den sgker a ivareta. Far jeg gar naermere
inn pa relevante hensyns- og formalsbetraktninger, vil jeg trekke frem noe av det som er skrevet

om spgrsmalet i teorien.

Andenas uttaler at «[b]estemmelsen gjelder dog ikke nar medlemmene i tegningsgrunnlaget
eller pa annen mate pa forhand ma anses for & ha patatt seg en plikt til & yte tilskudd mv. etter
hvert som det trengs.»?® Hva Andenzs mener med at «bestemmelsen gjelder dog ikke [...]» er
noe uklart. Som nevnt kommer bestemmelsen til anvendelse ved selskapets beslutninger om
kapitalforhgyelser aksjonarene er forpliktet til & delta i. En naturlig lesning av Andenaes er da
at det er adgang til a binde vetoretten for slike tilfeller, og at bestemmelsen ikke er ufravikelig
eller utgjer en begrensning i avtalefriheten. Standpunktet er imidlertid ikke begrunnet i noen

neermere analyse av reglene, og har i seg selv begrenset vekt.

I lovkommentaren inntar Aarbakke mfl. tilsvarende standpunkt. Om vetoretten skriver de at
«[e]n aksjeeier kan imidlertid ved avtale med de andre aksjeeierne eller med selskapet ha
forpliktet seg til & foreta slike ytelser overfor selskapet».!?® | likhet med Andenas er
begrunnelsen fravaerende, men standpunktet er i stgrre grad uttrykt i Klartekst, slik at

meningsinnholdet ikke er tvilsomt.

Lowzow mfl. er pa motsatt side mer tilbakeholdene. I en noe kortfattet og generell vurdering
legger de til grunn at «[m]inoritetsrettigheter kan i utgangspunktet ikke frafalles eller svekkes
gjennom en aksjonaravtale» og presiserer videre at «[e]n type minoritetsrettigheter som ikke
kan fravikes i avtalen, er bestemmelser i aksjeloven som gir den enkelte aksjeeier szrlige
rettigheter. Dette er [...] [blant annet] § 9-15 farste ledd [** om beslutninger som krever

tilslutning fra samtlige aksjeeiere».'3! Selv om standpunktet ikke begrunnes, illustrerer utdraget

126 | samme retning se Woxholth (2017) s. 200.

127 Dette var ogsa status da Woxholth vurderte problemstillingen i Woxholth (2017) s. 201.

128 Andenaes (2016) s. 305.

129 Aarbakke mfl. (2020) til asl. § 5-20 ferste ledd nr. 1.

130 Lov 04. Juni 1976 nr. 59 om aksjeselskaper § 9-15 forste ledd som Lowzow omtaler, svarer til den navaerende asl. § 5-20
forste ledd, jf. NOU 1996:3 s. 133.

3" Lowzow mfl. (1993) s. 37.
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en sprikende oppfatning i teorien. Det kan derfor vanskelig sies & gjelde en festnet oppfatning
om at bestemmelsen kan fravikes. Den rettskildemessige vekten av teorien rundt spgrsmalet
ligger derfor farst og fremst i kvaliteten av argumentasjonen — som for de nevnte utdragene er

sveaert kortfattet eller ikke-eksisterende.

Woxholth drgfter problemstillingen generelt og relativt omfattende pa typetilfelleniva i
Aksjonzravtaler. Han konkluderer pa samme mate som Andenas og Aarbakke mfl. med at
«aksjonzrene, gjennom avtale med andre enn selskapet, kan binde sin fremtidige utevelse av
minoritets- og individualrettigheter» overfor gvrige aksjonerer, og at individualrettighetene
dermed stort sett er fravikelige.*> Av stgrre interesse enn den generelle konklusjonen er
Woxholths drgftelser av formalet og hensynene bak minoritets- og individualrettighetene. | den
grad hans generelle betraktninger gjar seg gjeldende ved drgftelsen av formalet og hensynene
bak asl. § 5-20 farste ledd nr. 1, utgjer disse en positiv forankring til reglens formal og de

bakenforliggende hensyn som normalt ma utpensles gjennom brede vurderinger.

Formalet med vetoregelen ligner i stor grad formalet bak ansvarsbegrensningen i asl. § 1-2
andre ledd. Regelen skal hindre at den enkelte aksjonzr far starre forpliktelser overfor selskapet
enn de som falger av aksjekjgpet eller senere aksjetegning. Ettersom bestemmelsen er rettet
mot den enkelte aksjonzr, synes det farst og fremst & veare aksjonaerens egne interesser som

skal ivaretas, noe som tilsier at regelen kan fravikes ved avtale.

Det kan imidlertid argumenteres for at bestemmelsen ogsad skal ivareta bredere
samfunnsmessige interesser. Illustrerende for et slikt synspunkt er den svenske
hgyesterettsdommen NJA 2011 s. 429. Dommen omhandlet riktignok ikke en
minoritetsrettighet, men rettigheten for en majoritetsaksjonaer med 90% eierskap i et selskap til
& innlgse minoritetsaksjonarene.’®® Denne rettigheten ble fraveket i aksjonaravtale mellom to
aksjonerer i et selskap. Hogsta domstolen konkluderte med at den svenske bestemmelsen var
ufravikelig, og begrunnet dette med at regelen skulle «att underlatta fusioner, behovet av ett

minoritetsskydd och allménintresset av rationella dgarférhallanden inom néringslivet» (min

understreking).t3*

132 Woxholth (2017) s. 210.
133 Regelen svarer til asl. § 4-26 i norsk rett.
134 NJA 2011 s. 429 HD, avsnitt 14.
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Slik Woxholth bemerker, har avgjarelsen ikke vekt som en autoritativ rettskilde i norsk rett.1%
Dommen illustrerer likevel at majoritetsrettighetene — og tilsvarende minoritetsrettighetene — i
aksjeloven ofte skal ivareta bredere samfunnsmessige hensyn i tillegg til hensynet til
minoriteten (eller majoriteten), og at disse interessene kan veere sa fremtredende at reglene er
ufravikelige. En slik innvending kan imidlertid rettes mot hele aksjeselskapsinstituttet.
Eksempelvis skal flertallsprinsippet gjere det mer attraktivt for sma aksjonzrer a eie aksjer,
som igjen fremmer samfunnsgkonomiske hensyn, uten at dette er til hinder for & binde
stemmeretten, jf. konklusjonen i punkt 5.2.3.3. Det kan heller ikke papekes konkrete
tredjepartsinteresser som ivaretas av vetoregelen etter asl. 8 5-20 farste ledd nr. 1. Eksempelvis
pavirkes verken interessene til selskapets kreditorer eller ansatte i selskapet negativt av at
aksjonarene sier fra seg retten til & nedlegge veto mot at deres forpliktelser overfor selskapet

gkes.

Slutningen er dermed at regelen primart ivaretar hensynet til den enkelte aksjongren. Som
nevnt er dette et tungtveiende argument for at bestemmelsen kan fravikes. Et spgrsmal som
oppstar i den sammenheng er om vetoretten er sa grunnleggende at den likevel begrenser
rekkevidden av avtalefriheten til den enkelte aksjonaer.'®® Spgrsmalet er altsd om vetoretten
etter asl. § 5-20 farste ledd nr. 1 ogsa skal verne aksjonzrene mot egne avtalerettslige
disposisjoner.

Slike begrensninger i avtalefriheten eksisterer i vid utstrekning pa forbrukerrettens omrade,
men er uvanlig i kommersielle avtaleforhold.*®” Som Woxholth pépeker, kan en slik
begrensning i avtalefriheten begrunnes med at det er vanskelig for aksjonzrene a forutse hvilke
situasjoner som kan oppsta i selskapet fremover i tid. Dermed kan aksjonaren overse
konsekvensene av egne disposisjoner.*® Eksempelvis kan det vere uheldig dersom
aksjonarene gir et ubetinget avkall pa vetoretten. Et ubetinget avkall kan i prinsippet innebaere
at majoritetseierne av selskapet palegger en minoritet a skyte inn langt starre belgp i selskapet
enn det aksjonzren sa for seg pa disposisjonstidspunktet. Dette kan i utgangspunktet tilsi at
vetoretten ikke kan fravikes fullstendig og ubetinget.

135 Woxholth (2017) s. 203.

136 Woxholth (2017) s. 208.

137 Se eksempelvis lov 21. juni 2002 nr. 34 om forbrukerkjep (Forbrukerkjgpsloven - fkjl.) § 3 og lov 16. juni 1989 nr. 63 om
handverkertjenester m.m. for forbrukere (Handverkertjenesteloven -hvtjl.) § 3.

138 woxholth (2017) s. 209.

36 (52)



Dersom avkallet pa individualrettigheten er forholdsvis konkret angitt og avkallet er gitt en ytre
begrensning, er behovet for & begrense aksjonarens avtalefrinet av hensyn til seg selv mindre
tydelig.’®® Dette kommer av at aksjonaren i s& fall har gode forutsetninger for & forsta
rekkevidden og mulige konsekvenser av avkallet. Investorene i aktive eierfond som gir avkall
pa vetoretten etter asl. § 5-20 farste ledd nr. 1, vil i et hvert tilfelle bade konkretisere og begrense
hvilken grad deres forpliktelser overfor selskapet kan gkes. Den kvantitative begrensningen er
belgpet investorene har kommittert seg for i fondet, og i tid er avkallet begrenset til fondets
levetid. For denne typen avtaler taler derfor ikke hensynet til & beskytte aksjonaren mot egne
disposisjoner med sarlig tyngde for at bestemmelsen er ufravikelig — uavhengig av om det er

tilstrekkelig rettskildemessige holdepunkter for a oppstille en slik begrensning i avtalefriheten.

Samtidig er det dpenbart et praktisk behov for a fravike vetoretten gjennom avtaler for & oppna
ngdvendig fleksibilitet og forutsigbarhet i enkelte selskapsforhold. De aktive eierfondene er et
godt eksempel pa dette. Avtalene inngas av profesjonelle parter, er gjensidige og gir som regel
minoritetsaksjonarene en bedre posisjon i selskapet enn de ville hatt uten avtalen.**® For de
aktive eierfondene er det vanskelig a se for seg at selskapet i det hele tatt hadde eksistert uten

slike avtalebestemmelser.

Samlet sett tilsier en apent utformet ordlyd og hensynene regelen skal ivareta, at vetoretten etter
asl. § 5-20 nr. 1 kan fravikes i avtale med de gvrige aksjonerene i selskapet nar avkallet er

begrenset til belgpet investorene har kommittert seg til og kun skal gjelde i fondets levetid.

Dermed ser vi at de konkrete reglene i aksjeloven som fravikes ved & forplikte investorene i
aktive eierfond til & tegne seg for aksjer ved fremtidige kapitalforhayelser ikke er ufravikelig

og falgelig kan fravikes i avtale med forvalteren og de gvrige investorene.

13% Se Woxholth (2017) s. 210.
40 Tilsvarende Woxholth (2017) s. 209.
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5.5 Konklusjon

Konklusjonene pa de ulike delspgrsmalene jeg har behandlet i kapittel 5 kan sammenfattes

punktvis pa denne maten:

Investorene kan forplikte seg til & bidra til den selskapsrettslige beslutningen om
kapitalforhgyelser overfor de gvrige aksjonaerene for et ubestemt antall fremtidige
tilfeller. Overfor selskapet kan investorene kun forplikte seg til & stemme for en
konkret forestaende kapitalforhgyelse. Selskapet kan ikke forplikte

selskapsorganene til a fatte beslutning om fremtidige kapitalforhagyelser.

Investorene kan kun forplikte seg til a tegne aksjer overfor selskapet for konkret

forestdende kapitalforhgyelser (binding ex-post).

Investorene kan forplikte seg til & tegne aksjer overfor de gvrige aksjonzrene

for et ubestemt antall fremtidige kapitalforhgyelser (binding ex-ante).

Ved & kombinere en forpliktelse for investorene til & stemme for kapitalforhgyelser, med en
forpliktelse til & tegne aksjer, overfor forvalteren og de gvrige investorene oppnar aktgrene i de
aktive  eierfondene i  utgangspunktet tilstrekkelig  forutberegnelighet  rundt

egenkapitalforholdene i fondet.
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6. Mislighold av en avtalefestet forpliktelse til & skyte inn

kapital i fondet

6.1 Problemstillingen

Forutsetningen er i det fglgende at det foreligger en gyldig aksjoneravtale som binder
investorene overfor de gvrige aksjoneerene til a bidra til de selskapsrettslige beslutningene om
kapitalforhgyelser (punkt 5.2.3.2) og til & tegne seg for aksjer ved slike kapitalforhgyelser
(punkt 5.4.3) inntil hele det kommitterte belgpet er skutt inn i fondet.

| de fleste tilfeller overholder investorene disse forpliktelsene, og fondet kan foreta sine
planlagte investeringer. Dersom partene oppfyller avtalens meningsinnhold av «egen fri vilje»
aktualiseres heller ikke spgrsmalet om avtalens gyldighet. Det er ferst nar investorene
misligholder sine forpliktelser at problemstillingen settes pa spissen.!*! Dersom den berettigede
etter avtalen (primaert forvaltningsteamet) ikke kan handheve avtalen pa en effektiv mate, gir
det liten selvstendig verdi at avtalen isolert sett er gyldig. Problemstillingen er derfor hvilke
misligholdsbefgyelser de berettigede etter slike avtaler kan paberope seg ved motpartens

mislighold.

Adgangen til & handheve mislighold av en forpliktelse til & bidra til den selskapsrettslige
beslutningen om en kapitalforhgyelse (i dette kapittelet omtalt som «stemmerettsforpliktelsen»)
samsvarer ikke ngdvendigvis med adgangen til & handheve mislighold av investorenes plikt til
a tegne aksjer ved besluttede Kkapitalforhgyelser (i dette kapittelet omtalt som
«tegningsforpliktelsen»). | oppgaven vil jeg rette fokuset mot den sistnevnte problemstillingen.
Avgrensningen er begrunnet av hensyn til oppgavens omfang og med at en selvstendig
handheving av stemmerettsforpliktelsen har begrenset betydning for forvalteren dersom

tegningsforpliktelsen ikke kan handheves.'42

Rettsvirkningene av en misligholdt tegningsforpliktelse kan reguleres av partene i
fondsavtaleverket eller fglge av bakgrunnsretten. For & klarlegge behovet for avtaleregulerte
misligholdsbefayelser, vil jeg farst analysere hvilke misligholdshbefgyelser fondsforvalteren
kan paberope seg etter bakgrunnsretten. Jeg vil i den sammenheng ogsa vurdere rettslige og

kommersielle utfordringer ved utevelsen av disse rettighetene. | den grad

41 Woxholth (2017) s. 256.
142 Se Woxholth (2017) s. 257 flg. og s. 290 flg. for en utferlig gjennomgang av mulighetene til & handheve mislighold av
stemmerettsavtaler.
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misligholdsbefayelsene hjemlet i bakgrunnsretten ikke gir et tilstrekkelig vern, vil jeg analysere
hvilke misligholdsbefayelser partene kan og bar avtale.

Jeg avgrenser oppgaven mot en drgftelse av selskapsrettslige misligholdsbefagyelser ettersom

disse er mindre praktiske & paberope for forvalterne av aktive eierfond.'*3

6.2 Misligholdsbefagyelser med grunnlag i bakgrunnsretten (obligasjonsrettslige

regler)
6.2.1  Naturaloppfyllelse

Aksjonaravtaler som avtaletype er ikke regulert i noen spesiell kontraktsrettslig lovgivning.
Dersom partene ikke har avtaleregulert misligholdsbefayelser i aksjonaravtalen, er
rettsgrunnlaget for forvalterens rettslige reaksjoner mot investorens mislighold derfor

ulovfestede obligasjonsrettslige regler og prinsipper.44

Den obligasjonsrettslige hovedregelen er at partene i en avtale kan kreve avtalen oppfylt etter
sitt innhold dersom motparten ikke leverer ytelsen. Dette kalles gjerne oppfyllelse in natura
eller naturaloppfyllelse. Regelen er nedfelt i diverse kontraktsrettslige lovregler som
enkeltstdende utslag av et alminnelig obligasjonsrettslig prinsipp.1*® Det mé& imidlertid vurderes
om sarlige hensyn gjar seg gjeldende ved krav om gjennomfaring av en tegningsforpliktelse,

slik at retten til & kreve naturaloppfyllelse likevel ikke gjelder i slike tilfeller.

En aksjetegningsforpliktelse har enkelte seerpreg sammenlignet med avtaler om kjgp av ting
eller tjenester, som er kjernen av de lovregulerte kontraktstypene. | motsetning til et alminnelig
kjgpsforhold, betinger en slik avtale at en tredjepart, selskapet, involveres i gjennomfgringen
av avtalen. Dette fordi plikten til & tegne aksjer ikke kan fullbyrdes uten en forutgaende
selskapsrettslig beslutning.

Spersmalet om det kan kreves naturaloppfyllelse av slike avtaler har ikke veert behandlet av
Hoyesterett. Den tidligere nevnte HR-2018-111-A gir likevel en viss veiledning.1*® Et av
sparsmalene i saken var om ReeM kunne kreve naturaloppfyllelse av NFs innskuddsplikt.t4’

Selv om Hayesterett av prosessuelle grunner ikke kunne gi realitetsavgjarelse for kravet om

43 Se Normann (2009) s. 49 flg. som dragfter adgangen til & kreve innlgsning etter asl. § 4-26 og utlgsning etter asl. § 4-25 ved
mislighold av aksjonaeravtaler.

4 Monsen (2012b) s. 329.

145 Se eksempelvis lov 13. mai 1988 nr. 27 om kjap (Kjopsloven - kjl) § 23, fkjl. § 21 og hvtjl. § 14.

146 Se punkt 5.3 om saksforholdet avgjerelsen bygger pa.

47 HR-2018-111-A, avsnitt 58-62.
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naturaloppfyllelse, gikk farstvoterende relativt langt i sine generelle betraktninger rundt
problemstillingen.

I avsnitt 62 uttaler fgrstvoterende at hun ikke kunne se at «aksjeloven § 10-9 tredje ledd er til
hinder for naturaloppfyllelse i et tilfelle som her». Hgyesterett gir altsa klart utrykk for at det i
den aktuelle saken ville vart anledning til & kreve naturaloppfyllelse. Det er imidlertid enkelte
sentrale forskjeller mellom saksforholdet dommen bygger pa og forutsetningene for min
problemstilling. Spgrsmalet i dommen gjaldt en ren pengeforpliktelse for aksjoneeren, NF
overfor selskapet hvor de hadde tegnet aksjer. Dette ble ogsa trukket frem i farstvoterendes
utpensling av rettsgrunnlaget for rettigheten til & kreve naturaloppfyllelse i avsnitt 60.14¢ Min
problemstilling gjelder ikke en pengeforpliktelse overfor selskapet, men en forpliktelse overfor
de gvrige aksjonzrene til a tegne aksjer i selskapet. Isolert tilsier disse forskjellene at uttalelsene

har begrenset overfgringsverdi.

Til tross for ulikhetene er det likevel noen vesentlige forutsetninger som er felles for de to
situasjonene. | begge tilfeller er forutsetningen for mislighold at det foreligger en
selskapsrettslig beslutning om kapitalforhgyelse. P& grunn av reglene om maksimal
tegningsfrist i asl. § 10-1 andre ledd nr. 5 og fristen for registrering av kapitalforhgyelser i
foretaksregisteret ifglge asl. § 10-9 farste ledd er det for begge problemstillingene som regel
ngdvendig med en ny selskapsrettslig beslutning for & gjennomfere den misligholdte
forpliktelsen.'*® Uavhengig av om det er selskapet eller en tredjepart som er berettiget, er dette
en beslutning som ikke kan tas selvstendig av vedkommende, ettersom verken selskapet eller
aksjonerene kan binde generalforsamlingens eller styrets beslutningskompetanse. At kravet om
naturaloppfyllelse forutsetter en selskapsrettslig beslutning som ikke kan bindes av den
berettigede, ble ikke ansett som problematisk av Hayesterett.*>° Det ble heller ikke vurdert som
problematisk at oppfyllelse av pengeforpliktelsen faktisk betinget en ny aksjetegning av NF. Pa
denne bakgrunn er forskjellen mellom tilfellene ikke ngdvendigvis avgjarende. Dette tilsier at

uttalelsen har en viss overfgringsverdi til problemstillingen jeg behandler. Den

8 For pengeforpliktelser er retten til naturaloppfyllelse i utgangspunktet en unntaksfri hovedregel, jf. eksempelvis kjl. § 52
forste ledd.

49 Asl. § 10-1 andre ledd nr. 5 bestemmer at generalforsamlingens beslutning om kapitalforhgyelse skal angi «fristen for a
tegne aksjene» og at denne «ikke kan vaere lenger enn tre maneder» fra beslutningstidspunktet; Asl. § 10-9 farste ledd
bestemmer at kapitalforhgyelsen skal meldes til foretaksregisteret «innen tre maneder etter tegningsfristens utlgp»
sammenholdt med tredje ledd som fastslar at registrering «ikke [kan] finne sted» dersom fristen ikke blir overholdt.

150 HR-2018-111-A, avsnitt 62.
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rettskildemessige vekten av uttalelsen er imidlertid noe redusert ettersom den ikke var

ngdvendig for realitetene i dommen, men kun en generell uttalelse.*>

Samlet sett er det gode grunner som taler for at det skal veaere adgang til & kreve
naturaloppfyllelse ved mislighold av en tegningsforpliktelse. Likevel er det ingen autoritative
rettskilder som bekrefter en slik materiell rettighet, slik at det fremdeles foreligger en usikkerhet
rundt rettstilstanden. I lys av det store behovet for forutberegnelighet og forutsigbarhet for
aktgrene i aktive eierfond, synes det derfor a vaere lite tilfredsstillende & belage seg pa en —
uavklart — mulighet til & kreve naturaloppfyllelse ved et eventuelt mislighold av investorenes

tegningsforpliktelse.

Det er ogsa enkelte praktiske og kommersielle behov hos aktarene i de aktive eierfondene som
gjer naturaloppfyllelse til en mindre egnet misligholdsbefayelse. For det farste forutsetter
tvangsfullbyrdelse en rettskraftiy domsavgjerelse som tvangsgrunnlag.!®® 1 de aktive
eierfondene skal den pakalte kapitalen som regel benyttes til investering gjennom oppkijap av
et portefgljeselskap. Ettersom det kan ta tid for det foreligger en rettskraftig avgjerelse, kan
fondene ha behov for & skaffe til veie den ngdvendige kapitalen pa et tidligere tidspunkt. Dette
reduserer i sa fall utbyttet av kostnadene det innebaerer a gjennomga ngdvendige rettsprosesser

for & kreve tegningsavtalen fullbyrdet.

| tillegg er de aktive eierfondene basert pa relativt langvarige samarbeidsforhold mellom
forvalteren og investorene. | lgpet av fondets levetid er det behov for et betydelig antall
kapitalpakallinger og kapitalforhgyelser. Dersom en investor ferst har misligholdt en
innskuddsforpliktelse og partene ikke klarer & lgse konflikten utenfor domstolene, kan det
tenkes at investoren heller ikke oppfyller tegningsforpliktelsen ved neste pakalling. Pa grunn
av behovet for stabile forvaltningsforhold gjer risikoen for tilsvarende konflikter i fremtiden,

naturaloppfyllelse til en mindre egnet misligholdsbefayelse for forvalterne av aktive eierfond.

Spersmalet reiser ogsa enkelte spesialprosessuelle problemstillinger rundt tvangsfullbyrdelsen
av en mulig materiell rett til naturaloppfyllelse. Antakelig ma en rett til naturaloppfyllelse av
aksjetegningsforpliktelsen kunne fullbyrdes gjennom tvangsmulktsinstituttet, jf. tvangsloven 8

5 Hgyesterett har etter lov 17.mai 1814 Kongeriket Norges Grunnlov (Grunnloven - grl.) § 88 kompetanse til a avgjere saker
og demme i siste instans; Se ogsa Monsen (2012a) s. 89 og s. 154 om forskjellen pa den rettskildemessige vekten av et ratio
decidendi og et obiter dictum.

52 Andenaes (2016) s. 62.

153 Jf. lov 26. Juni 1992 nr. 86 om tvangsfullbyrdelse (Tvangsfullbyrdelsesloven - tvangsloven) § 13-1.
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13-14 farste ledd tredje alternativ. Av hensyn til oppgavens omfang og pa grunn av de praktiske
problemene som er papekt med naturaloppfyllelse som misligholdshefayelse, gar jeg ikke

narmere inn pa dette.

6.2.2 Erstatning

Som en obligasjonsrettslig hovedregel kan den misligholdende parten holdes
erstatningsansvarlig dersom det foreligger et ansvarsgrunnlag, et skonomisk tap og en
arsakssammenheng mellom ansvarsgrunnlaget og det skonomiske tapet.?>* | falge rettspraksis
gjelder dette utgangspunktet ogsa ved mislighold av aksjoneeravtaler.'> Ved kontraktsrettslig
mislighold eksisterer det ulike grunnlag for & kreve erstatning.'® En forpliktelse til & tegne
aksjer ved kapitalforhgyelser er en specie-ytelse og det aktuelle ansvarsgrunnlaget er derfor
culpaansvar.t® Dersom en investor har misligholdt en tegningsforpliktelse, er vilkaret om skyld

som regel oppfylt, slik at det foreligger et ansvarsgrunnlag.

Det kan imidlertid vaere problematisk for forvalteren a bevise at hun har lidt et gkonomisk
tap.1%® Dersom det foreligger et gkonomisk tap som falge av den manglende aksjetegningen,
kan man potensielt tenke seg at dette tilsvarer avkastningen forvalteren gikk glipp av fordi hun
ikke fikk foretatt oppkjapet pakallingen skulle finansiere. Omfanget av et slikt overskudd er for
det farste usikkert fordi den endelige starrelsen pa forvalterens fremtidige rett til meravkastning
ofte beror pa kompliserte beregninger hvor resultatet av andre investeringer kan ha betydning.
Forvalteren har heller ikke noen garanti for at den enkelte investeringen i det hele tatt gir positiv
avkastning. Et tredje problem er at misligholdet ikke ngdvendigvis medfgrer at fondet ikke kan
gjennomfgre den planlagte investeringen. | slike tilfeller ma det veere andre arsaker til det
gkonomiske tapet, eksempelvis utgifter forvalteren padrar seg ved a finne en ny investor som
kan bidra med det ngdvendige kapitalinnskuddet. Helhetlig fremstar det dermed usikkert og
vanskelig for forvalteren & bevise at misligholdet har fert til et skonomisk tap. Et
erstatningskrav fremstar derfor som en usikker og lite egnet misligholdshefgyelse om

investorene misligholder en aksjetegningsforpliktelse.

154 Hagstram (2021) s. 489.

155 Jf. eksempelvis Rt. 1952 s. 967 og Rt. 1966 s. 648.

156 En oversikt over disse gis i Hagstrem (2021) kapittel 19.

157 Woxholth (2017) s. 259; Normann (2009) s. 43; Giertsen (2002) s. 537; Lowzow mfl. (1993) s. 268-269.

158 Tapsvilkaret problematiseres pa generelt grunnlag ved erstatning etter mislighold av aksjonaeravtaler i Woxholth (2017) s.
259; Normann (2009) s. 43; Giertsen (2002) s. 537; Andenaes (2016) s. 62.
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6.2.3 Heving

En annen mulig misligholdsbefayelse er retten til & heve aksjonaravtalen. Den alminnelige
obligasjonsrettslige regelen er at en avtale kan heves nar det foreligger et vesentlig mislighold
fra en kontraktspart.?>® | rettspraksis og juridisk teori er det lagt til grunn at regelen ogsa gjelder

ved mislighold av aksjonzravtaler.t®°

I mange tilfeller regulerer aksjonaravtalen hva som utgjer et vesentlig mislighold. Uansett er
det som et generelt utgangspunkt sannsynlig at et vedvarende fraveer av en aksjetegning, i strid
med en tegningsforpliktelse, utgjar et vesentlig mislighold. Forvalteren kan derfor ha rett til &

heve aksjoneravtalen overfor investoren som en sanksjon mot misligholdet.

Aksjonaravtalen gjelder imidlertid uavhengig av det underliggende selskapsforholdet.
Selskapsforholdet bestar derfor i utgangspunktet etter at en eventuell aksjonzravtale er hevet,
med mindre det foreligger et serskilt rettsgrunnlag for opplgsning av selskapet.'®* Heving av
den misligholdte aksjonzravtalen kan derfor gi en rett til & tre ut av aksjonzravtalen som utgjer
fondsavtaleverket, samtidig som den misligholdende investoren fremdeles er deltaker i
fondet.1®2 Som det gar frem i kapittel 3, er aksjelovens regler i liten grad tilpasset til de konkrete
behovene til akterene i aktive eierfond. Det er derfor sveert lite hensiktsmessig for en forvalter

a paberope heving av aksjonzaravtalen ved investorens mislighold.

Ettersom fondsavtalen ogsa gjelder mellom forvalteren og de gvrige investorene, kan det
imidlertid veere praktisk a avskjaere investorenes rett til & heve avtalen pa grunn av mislighold

fra en annen investor.

6.3 Misligholdsbefayelser med grunnlag i fondsavtaleverket
6.3.1 Behov for avtaleregulerte misligholdsbefayelser

Pa bakgrunn av det som er skrevet i kapittelet over, er det klart at de obligasjonsrettslige
misligholdsbefayelsene i praksis gir et begrenset vern for forvaltere av aktive eierfond dersom
investorene misligholder aksjetegningsforpliktelsen. Det er derfor ngdvendig & regulere

sanksjoneringen av mislighold i fondsavtaleverket.'6

1 Hagstram (2021) s. 447.

160 Jf. Rt. 1918 Il s. 116 som er omtalt av Woxholth (2017) s. 260 og Andenaes (2016) s. 62; Se ogsa Normann (2009) s. 43.

161 Asl. § 16-19 farste ledd fastsetter vilkarene for at en aksjonaer kan kreve aksjeselskapet opplast ved dom.

162 Woxholth (2017) s. 260.

163 Woxholth (2017) s. 266; Normann (2009) s. 44; Giertsen (2002) s. 537; Aarbakke mfl. (2020) innledende kapittel punkt 4.4.2
avsnitt 7.
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6.3.2  Konvensjonalbot

En mulig avtalefestet misligholdsbefayelse er konvensjonalbot.'®* En konvensjonalbot er et
forhandsfastsatt belgp partene mé betale ved mislighold som en form for erstatning.'®® En slik
avtaleregulering avhjelper de omtalte problemene knyttet til vilkaret om gkonomisk tap for &
kreve erstatning.'® Forutsatt at konvensjonalboten er tilstrekkelig stor, gir den investorene et
incentiv til & overholde tegningsforpliktelsen og har dermed en preventiv virkning.'®’ | tillegg
har boten en delvis reparerende effekt ved at deler av midlene investoren har kommittert seg
for uansett tilfaller fondet og kan brukes til investeringer. Ettersom konvensjonalboten kun
virker delvis reparerende, er det hensiktsmessig a fastsette at reguleringen ikke fritar den
misligholdende parten for et ytterligere erstatningsansvar dersom et gkonomisk tap ut over

konvensjonalbotens stgrrelse kan pavises.!

o

Dersom den misligholdende investoren oppfyller innskuddsforpliktelsen ved a betale
konvensjonalboten eller ved et etterfelgende innskudd, er dette en tilfredsstillende lgsning for
fondet. Begrensningen med konvensjonalbater som misligholdsbefayelse, er imidlertid at den
misligholdende investoren fortsatt er aksjonar i fondet til tross for at misligholdet skulle veere
vedvarende. Dette kan vaere arsaken til at slike bestemmelser i liten utstrekning benyttes av
aktive eierfond. En eventuell konvensjonalbot-bestemmelse bgr derfor kombineres med en rett
for forvalteren til & innlgse eller avhende den misligholdende investorens aksjer ved vedvarende

mislighold.

6.3.3 Innlgsnings- eller avhendelsesrett

Den kanskje vanligste formen for avtalefestede misligholdsbefgyelser i aktive eierfond er at
forvalteren har rett til & innlgse eller avhende den misligholdende investorens aksjer i fondet.15°
Avgjarende for effekten av en slik sanksjon er reguleringen av hvordan salgs- eller kjgpsprisen
skal fastsettes. Prisen settes gjerne under markedsverdi, slik at det gis en rabatt p& aksjene.*’
Investoren taper dermed deler av midlene som allerede er skutt inn i fondet. Dette utgjar et

incentiv til & oppfylle innskuddsforpliktelsen og har en preventiv effekt.}’* For tilfeller hvor

164 Woxholth (2017) s. 266; Normann (2009) s. 44.
165 Hagstrem (2021) s. 704.

16 Se punkt 6.2.2.

167 Woxholth (2017) s. 266.

168 Lowzow mfl. (1993) s. 274.

169 Normann (2009) s. 44.

170 Normann (2009) s. 44.

7" Woxholth (2017) s. 268.
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investoren misligholder fer det er skutt inn kapital av en betydelig starrelsesorden er denne
effekten imidlertid begrenset.

En typisk regulering innenfor denne kategorien er at forvalteren gis rett til & kjgpe den
misligholdende investorens aksjer i fondet (en «call-opsjon»).1’? Det kan ogsa avtales at
forvalteren far rett til 2 avhende den misligholdende investorens aksjer til en tredjepart. I et slikt
tilfelle overtar som regel erververen den misligholdende investorens plikt til & skyte inn kapital
i fondet. Dermed har avhendelsesretten ogsa en reparerende effekt, og det totale kommitterte
belgpet kan opprettholdes og skytes inn i fondet. Reparasjonselementet avhenger imidlertid av
at det eksisterer en tredjepart som er villig til a tre inn i den misligholdende investorens posisjon.
For tilfeller hvor dette ikke er mulig, ma det totale kommitterte belgpet settes ned og det
manglende innskuddet pakalles forholdsmessiy fra de @vrige investorene.
Annenhandsmarkedet for kjgp av eierandeler i aktive eierfond — herunder andeler som selges
til rabattert pris etter mislighold — er sapass stort at det eksisterer egne fond som blant annet
spesialiserer seg pa nettopp dette («secondary funds»).!”® Likviditeten i et slikt

annenhandsmarked er imidlertid varierende.

I likhet med konvensjonalbgtene er det hensiktsmessig & avtale at innlgsning eller avhendelse
ikke begrenser den misligholdende investorens erstatningsansvar dersom det kan pavises et
gkonomisk tap. Gjennom slike reguleringer sikrer forvalterne av de aktive eierfondene at de
stilles best mulig dersom investorene — uavhengig av arsak — mangler vilje eller evne til &

oppfylle tegningsforpliktelsen.

6.3.4  Begrensninger i adgangen til & avtaleregulere misligholdsbefayelser — avtl. § 36

Som for aksjonaravtaler generelt, foreligger det visse begrensinger i avtalefriheten ved
regulering av misligholdsbefgyelser. Aksjeloven oppstiller ingen ufravikelige regler som
fravikes gjennom bruk av konvensjonalbgter eller innlgsnings- eller avhendelsesrettigheter.
Den primare begrensningen for adgangen til & avtale slike misligholdsbefgyelser er derfor

avtalelovens generalklausul for avtaler som er «urimelig» & gjere gjeldende, jf. avtl. § 36.17

172 Woxholth (2017) s. 268.
173 Kriiger Andersen (2015) s. 27; Aabg-Evensen (2011) s. 1268.
174 Lowzow mfl. (1993) s. 275; Hagstrem (2021) s. 707.
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Lemping eller tilsidesettelse kan riktignok tenkes dersom det er avtalt en sveert hey
konvensjonalbot eller innlgsning til en ekstremt rabattert pris. Fordi aktgrene i aktive eierfond

i tilnzermet alle tilfeller er profesjonelle, er avtalerevisjon etter avtl. § 36 noksa lite praktisk.!"

175 Lowzow mfl. (1993) s. 275; Woxholth (2017) s. 269 og s. 157 flg. med videre henvisning til generell rettspraksis om anvendelse
av avtl. § 36 i kommersielle forhold.
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