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1. Innledning

1.1 Tema og problemstilling

Forvaltere av Private Equity Fond (PE-fond) bruker aksjoneeravtaler til a regulere
omsetningsbegrensninger néar fondet investerer i et selskap.! Hovedarsaken til reguleringen
ligger i PE-fondets overordnede mal om gkonomisk vekst i fondet. PE-fond er kollektive
investeringsstrukturer som hovedsakelig langsiktig investerer i unoterte selskaper.? Nar PE-
fondet investerer i et selskap, kjgper det ofte 100% av aksjene i portefaljeselskapet. Dette er
bl.a. for & ha kontroll over hvem andre som skal veere eiere og ansatte i investeringsperioden.
Fondet har tradisjonelt en begrenset levetid pa 7-12 ar, og hovedmalet i lgpet av perioden er &
gke verdien av fondet.® Det innebaerer & gke verdien av portefaljeselskapene, for deretter &
avhende selskapet med en betydelig gevinst sett opp mot kjgpesummen. Et PE-fond gker
verdien av portefaljeselskapet gjennom et aktivt eierskap, noe som innebzrer 4 tilfgre
kunnskap i tillegg til kapital. En del av det aktive eierskapet er a sgrge for at de rette
menneskene arbeider og leder portefaljeselskapet. Dette medfarer at PE-fondet ofte avgjar
hvem som skal vere ledere (management) i portefaljeselskapet. A sette sammen et best mulig
management som er egnet til & utvikle portefaljeselskapet, er en vesentlig del av et PE-fonds
virksomhet. Managementet bestar normalt av en kombinasjon av tidligere ledere i
portefaljeselskapet og nyansatte ledere. De har ekspertise pa ulike felt, og samarbeider om &

utvikle selskapet.

Et PE-fond krever tradisjonelt at managementet reinvesterer i oppkjgpsselskapet.* Dette
medfarer at PE-fondet gjennom investeringsperioden som regel har en eierandel pa mellom
60 og 90%. En av hovedgrunnene til at PE-fondet krever eierskap fra managementet, er at det
gir gkt motivasjon til & utvikle portefgljeselskapet, og at managementet har en felles
malsetning med PE-fondet om & maksimere avkastningen til egenkapital.

Aksjonzrsammensetningen bestaende av PE-fondet og managementet i portefaljeselskapet er

! Forvalter er definert i punkt 2.3.1.

2 Prop. 77 L (2013-2014) punkt 3.1.2.
3 Prop. 77 L (2013-2014) punkt 3.1.2.
4 Hammerich & Heistad, 2020, s. 409.



sentralt for at PE-fondet skal oppna avkastning for investeringen. Ulike eiere i
portefaljeselskapet medfarer at det kan foreligge ulike meninger om hvordan rettighetene som
folger et eierskap skal utgves. Enkelte i managementet kunne f.eks. tenkt seg a selge aksjene
til en konkurrent etter to ar i selskapet, eller ikke selge aksjene nar PE-fondet har planlagt &
gjere det. Har managementet mulighet til a felge egne preferanser, kan det veere skadelig for
PE-fondets utvikling av portefaljeselskapet og PE-fondets mulighet til & avhende
portefaljeselskapet etter endt investeringsperiode. Aksjeloven (asl.) gir regler for omsetning
av aksjer, og der PE-fondet ikke fastsetter omsetningsbegrensninger i vedtekter eller
aksjoneravtaler, fglger reglene for aksjenes omsettelighet av aksjeloven.®
Omsetningsbegrensningene som falger av aksjeloven, er ofte uforenlige med PE-fondets
strategi for nar aksjene skal selges, hvem de skal selges til, hvem som har forkjapsrett etc.
Dette medfarer at det er helt sentralt for PE-fondet a fastsette omsetningsbegrensninger for

managementet som er i trad med investeringsplanen.

Oppgaven behandler hvorfor et PE-fond fraviker aksjelovens regulering av
omsetningsbegrensninger. For det farste innebzrer det a klargjare aksjelovens utgangspunkt
de lege lata. Pa den maten fastsettes hvilke omsetningsbegrensninger som gjelder for PE-
fondet der ikke annet er avtalt, eller fremkommer av vedtektene. For det andre ma det foretas
en vurdering av aktuelle kommersielle og rettslige forhold som gjer det ngdvendig med den
aktuelle omsetningsbegrensningen i aksjoneravtalen. For det tredje fastlegges det hvilke
rettslige problemstillinger regulering i aksjonaeravtale kan gi for PE-fondet, og om
omsetningsbegrensningen heller ma nedfelles i vedtektene.

1.2 Metode og rettskildebruk

Oppgaven tar utgangspunkt i alminnelig juridisk metode ved vurderingen av hvilke
fravikelser PE-fondet gjar. For a fastlegge aksjelovens regulering av
omsetningsbegrensninger, tas det utgangspunkt i gjeldende norsk rett. Dette innebeerer at
aksjelovens ordlyd utgjer det klare utgangspunkt. Der ordlyden er uklar, ma gjeldende rett
fastsettes ut fra forarbeider, rettspraksis, reelle hensyn og juridisk teori.

5 Den aktuelle bakgrunnsretten beror pa selskapsformen, i oppgaven tas det utgangspunkt i at oppkjepsselskapet
er opprettet som et AS, og at aksjeloven kommer til anvendelse jf. asl. § 1-1 (1).



Der PE-fondet har behov for a fravike aksjelovens regulering, ma det vurderes om aksjeloven
er deklaratorisk i relasjon til den aktuelle omsetningsbegrensningen. Om aksjeloven kan
fravikes beror pa en konkret vurdering av hver enkelt bestemmelse i aksjeloven. Ordlyden i
aksjeloven gir generelt lite veiledning for om unntak kan gjeres i aksjonzravtalen.

Konklusjonen ma ofte fastsettes ut fra forarbeider, rettspraksis, reelle hensyn og juridisk teori.

Spersmalet om omsetningsbegrensningene skal fastsettes i aksjonzravtalen eller vedtektene
beror pa flere forhold. For det farste ma det vurderes hvem som blir bundet av
omsetningsbegrensningene ved fastsettelse i vedtektene eller aksjonaravtalen. For det andre
ma det vurderes hvilken forskjell det er pa vedtektsfriheten og avtalefriheten, og hvilke
implikasjoner det far for PE-fondet. Begge vurderingene beror i stor grad pa avtalerettslige og

selskapsrettslige regler.

1.3 Videre fremstilling

| punkt 2. om Private Equity fond forklares hvorfor omsetningsbegrensninger har betydning i
hele fondets livslgp. Farst vurderes det hvorfor omsetningsbegrensninger kan ha betydning
allerede ved etableringen av fondet, se punkt 2.2. Det vurderes deretter i punkt 2.3 hvilken
betydning omsetningsbegrensningene har under investeringsfasen. Til slutt i punkt 2.4
klarlegges det hvor sentralt det er & ha omsetningsbegrensninger for a realisere gevinst av

investeringene.

PE-fond fastsetter normalt omsetningsbegrensninger i aksjonaravtaler. Det har betydning
béade for hva som kan reguleres, og hvem som bindes av omsetningsbegrensningene. | punkt
3. om aksjoneeravtaler gjennomgas farst hvilke rettslige egenskaper aksjonzravtalen har. Det
er flere egenskaper ved aksjonaravtalen som besvarer hvorfor PE-fondet velger
aksjonaeravtaler fremfor vedtekter til 3 fastsette omsetningsbegrensninger. Dette har bl.a.
bakgrunn i at avtalefrineten normalt er starre en vedtektsfriheten. Baksiden ved a regulere
omsetningsbegrensningene i aksjonaravtalen fremfor vedtektene, er at aksjonzaravtalen i
utgangspunktet ikke binder andre enn avtalepartene. Forskjellen pa virkeomrade til
aksjonzravtalen og vedtektene far implikasjoner bade for effektiviteten av unntaket og
innholdet. Falgelig klargjar punkt 3.1 og 3.2 hvilke vurderinger som ma gjeres ved bruk av

aksjonzravtaler til 4 fastsette omsetningsbegrensninger.



| punkt 4. tas det utgangspunkt i de aktuelle omsetningsbegrensningene PE-fondet bruker ved
oppkjep av et selskap. Vurderingen klargjar de konkrete fravikelser fra aksjeloven PE-fondet
gjer i aksjonzravtalen. Malet er & fremheve hvilken betydning det har for PE-fondet a fravike
aksjelovens regulering for hver enkelt omsetningsbegrensning. Omsetningsbegrensningene
som behandles er lock-up, samtykke, forkjepsrett, tiloudsrett, medsalgsrett, medsalgsplikt og
leaver-klausuler. Der det er aktuelt, vurderes det hvilke konsekvenser det har a fastsette

omsetningsbegrensningen i aksjonaravtalen fremfor i vedtektene.



2.  Private Equity fond

2.1 Innledning

Private Equity fonds forretningsmodell gjar det helt sentralt & fastsette andre
omsetningsbegrensninger enn det som falger av aksjeloven. Generelt er Private Equity en
veletablert mate for selskaper i vekst a innhente kapital og kunnskap, og er en form for
plassering av kapital under aktiv forvaltning. Det norske Private Equity markedet har vokst
betraktelig de siste 20 arene, og veksten er forventet & fortsette.® Forretningsmodellen er sveert
gunstig for selskaper som har potensial for utvikling, men som ikke klarer & utnytte det uten
PE-fondets kunnskap og kapital. En normal forutsetning for at PE-fondet kan ta risikoen, og

er villig til & investere er at det inngas en aksjonzravtale med omsetningsbegrensninger.

I norsk lovgivning faller Private Equity fond under paraplyen alternative investeringsfond,
ettersom de investerer i andre alternativer enn bgrsnoterte eierandeler, jf. AlF-loven § 1-1 (1),
jf. 8 1-2 a). Private Equity begrepet brukes i Norge mest i relasjon til oppkjgpsfond, som er et
motstykke til sdkorn- og Venture Capital fond.” Det er disse tre karakteristikkene av PE-fond
som er omtalt i forarbeidene til AIF-loven.® Betegnelsen gir en grov karakteristikk av hvor
langt selskapene i portefaljen har kommet i utviklingen. Sakorn-fond investerer hovedsakelig
i idéer og innovasjoner, mens Venture Capital fond investerer i innovative vekstselskaper med
betydelig markedsrisiko. Et oppkjepsfonds portefalje bestar av modne selskaper, hvor
investeringene er starre, og risikoen mindre.® Oppkjgpsfond blir ogsé omtalt som buy out-
fond eller industriutviklingsfond.'® Oppgaven tar utgangspunkt i at PE-fondet er et
oppkjgpsfond. Det inneberer bl.a. at PE-fondet normalt har en majoritetsandel pa mellom 60

0g 90% i portefaljeselskapene.™

Et PE-fond kan innga flere aksjoneeravtaler. F.eks. inngas det ofte en aksjoneravtale mellom

investorene og PE-fondet der fondet er opprettet som et aksjeselskap (AS) i Norge.'? Det er

¢ Olderskog Albertsen, Forsberg, & Grimshy, 2021; Argentum, 2021.
" Worsge, 2006, s. 4.

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

® Worsge, 2006, s. 4-6.

10 Worsge, 20086, s. 6.

11 Kriiger Andersen, 2015, s. 161.

2 Hammerich & Uggedal, 2020, s. 35.



imidlertid aksjonaravtalen mellom PE-fondet og managementet som oppgaven behandler.
Aksjonaravtalen inngas derfor ikke fgr PE-fondet har bestemt seg for & gjere en investering i
det aktuelle selskapet. Omsetningsbegrensningene i aksjonzravtalen har imidlertid betydning
fra opprettelsen av fondet. PE-fondet har et overordnet mal om & gi gkonomisk gevinst til
investorene og PE-fondet.®® For & ha muligheten til & gi gkonomisk gevinst mé det innhentes
kapital for & gjennomfgre investeringer, verdien av fondet ma gkes, og midlene ma kunne gis
tilbake til investorene. Omsetningsbegrensningene i aksjonaravtalen er en del av det juridiske

rammeverket som gjar investeringer i PE-fond sikkert og forutsigbart for investorene.

2.2 Opprettelsen av PE-fondet

2.2.1 Innhenting av kapital

Investorene investerer normalt betydelige belgp i PE-fondet. Skal investorene vaere interessert
i & investere, ma de se mulighet for a fa tilbake de investerte pengene samt en avkastning ved
utlgpet av fondets levetid. Omsetningsbegrensningene i portefgljeselskapet har en helt sentral
betydning for om PE-fondet skal kunne realisere en potensiell avkastning i
portefaljeselskapet, og gi tilbake det investerte med avkastning til investorene. Et PE-fond blir
normalt opprettet av en gruppe profesjonelle aktgrer som har et mal om & innhente kapital fra
institusjonelle og profesjonelle investorer.' Investorene kan vare alt fra velstaende familier,
pensjonskasser eller forsikringskasser. Innhentingen av kapital gjeres gjennom en malrettet
markedsfering av fondet, og for at fondet skal vere et attraktivt investeringsobjekt ma de som
har etablert fondet, kunne vise til hvordan de skal oppna avkastning i fondet. Dette kan bl.a.
gjeres ved a vise til tidligere vellykkede fond, og ved a legge frem en konkret

investeringsstrategi.

Sentralt for investorene er hvor lenge kapitalen er bundet, og den forventede avkastningen pa
midlene som er investert. Kapitalen til investorene er normalt bundet i hele fondets levetid pa
7-12 ar.™® Dette innebaerer at investorene ikke har noen innlgsningsrett, noe som skiller seg fra

flere gvrige investeringsalternativer. Mangelen pa innlgsningsrett er en ulempe for

13 Prop. 77 L (2013-2014) punkt 3.1.2.
14 Prop. 77 L (2013-2014) punkt 3.1.2.
15 Prop. 77 L (2013-2014) punkt 3.1.2.



investorene. Det medfarer bl.a. at PE-fondet ma overstige avkastningen investeringene hadde
gitt ved plassering pa andre langsiktige investeringer.'® Investorene har en forventning om &
fa de investerte midlene tilbake nar PE-fondet likvideres etter 7-12 ar. Skal dette vaere mulig,
ma portefaljen vere solgt, noe aksjelovens regler knyttet til omsetningsbegrensninger
vanskeliggjer. Det ma bl.a. inntas et vilkar om medsalgsplikt i aksjonzravtalen for at PE-
fondet skal ha mulighet til & selge hele portefaljeselskapet innenfor den forhandsbestemte

tidsperioden (se punkt 4.6.3).

2.2.2 Organisering av investorene

PE-fondets struktur sier noe om hvem aksjonaravtalen inngas mellom, og hvem
omsetningsbegrensningene gjelder. Hvordan PE-fondet er strukturert varierer ut fra
investorenes gnske og landet PE-fondet er etablert. Et PE-fond vil ha en praktisk og effektiv
struktur som tar hgyde for videre ekspandering av fondsforvaltningsvirksomheten og
regulatoriske endringer. Den meste kjente strukturen ved etablering av PE-fond er Limited
Partnership. Limited Partnership er en selskapsstruktur som brukes av de fleste internasjonale
Private Equity fond som er satt opp i kjente fondsjurisdiksjoner som Jersey, Guernsey og
Luxembourg.'” | et Limited Partnership er investorene organisert som Limited Partners med
ansvaret sitt begrenset til innskuddet i fondet.!® Et Limited Partnership har ogsé en General
Partner. General Partner er hovedmannen i fondet, og er ansvarlig for den lgpende
forvaltningen av fondets virksomhet.!® General Partner har ubegrenset ansvar for fondets
eiendeler og gjeld.?° Investorene stiller ofte krav til at General Partner selv investerer i PE-
fondet som et insentiv for avkastning.?* Forholdet mellom partene i et Limited Partnership
reguleres gjennom fondsavtaleverket, som bl.a. bestar av en Limited Partnership Agreement
(LPA) og en Investment Management Agreement (IMA).

16 Aabg-Evensen, 2011, s. 12609.

7 Invest Europe, 2018.

18 Kriiger Andersen, 2015, s. 41.

19 Hammerich & Jatun, 2016, s. 40.
20 Hammerich & Jatun, 2016, s. 38.
21 Hammerich & Jgtun, 2016, s. 43.



Forvalterselskap

General Partner Fond

— Forvaltningsavtale

— Eierandel

Figur 1: Fondsstruktur basert pa Limited Partnership modellen

Det er ingen tilsvarende Limited Partnership modell i Norge, men fordelene ved strukturen
kan oppnas gjennom opprettelsen av flere selskaper i forskjellige strukturer.?? Valget star
mellom & opprette fondet som et indre selskap (IS) eller et AS. Opprettes PE-fondet som et
AS, opptrer investorene som aksjonarer med begrenset ansvar, og deres rettigheter i fondet
blir begrenset gjennom en egen aksjonaravtale. Forvaltningsmyndigheten ligger normalt hos
en forvalter som inngdr en forvaltningsavtale med fondet.?® Opprettes fondet som et IS,
reguleres rettighetene til investorene og forvalterne gjennom en selskapsavtale som kan
utformes tilnaermet likt som en LPA.?* Felles for strukturene er at det foreligger et selvstendig
forvaltningsselskap som bistar hovedmannen i fondet med investeringer, eller utfarer
investeringene.® Tradisjonelt har forvaltningsselskapet gjennom forvaltningsavtalen en aktiv

rolle i investeringsfasen.

2.3 Investeringsfasen

22 Hammerich & Jgtun, 2016, s. 39.

23 Hammerich & Uggedal, 2020, s. 34-35.
24 Hammerich & Uggedal, 2020, s. 37-39.
25 Hammerich & Uggedal, 2020, s. 42.
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2.3.1 Forvaltning og aktivt eierskap

PE-fond betegnes som aktive eierfond ettersom de bade tilfarer forretningsmessig kompetanse
og kapital.?® Oppkjgpsfondene investerer i modne selskaper, og det er serlig deltagelse i styre
og endring av managementet som utgjer det aktive eierskapet.?” Det er forvalterne som star
for den aktive forvaltningen av PE-fondet. De skal sikre at investeringen oppnar optimal
avkastning bl.a. ved & gi radgivning, identifisere og undersgke potensielle portefaljeselskaper,
gjere klart investeringsforslag, og ta del i styringen og utviklingen av selskaper.?®
Forvaltningsselskapet setter bl.a. sammen et managementet bestaende normalt av en
kombinasjon nye ledere og tidligere ledere i portefaljeselskapet. Hensikten er a forbedre
managementet ved & samle en ledelse som er egnet til & utvikle selskapet i den fastsatte
investeringsperioden. Forvaltningsselskapet finner mennesker med ekspertise innenfor ledelse
av selskaper. De har som mal a effektivisere driften av selskapet og bedre den finansielle
stillingen.?® Resten av managementet er tradisjonelt tidligere ledere eller ansatte i
portefaljeselskapet. Disse personene omtales gjerne som ngkkelpersoner, og har normalt

essensiell kompetanse om produktet eller tjenesten til portefaljeselskapet.

Alternative investeringsfond opprettet i EU- eller E@- stater er etter AIFM-direktivet nesten
alltid palagt & ha en registrert forvalter.®® Direktivet ble gjort til norsk lov gjennom AIF-loven,
og medfarer at tilnaermet alle norske alternative investeringsfond ma ha en registrert forvalter
jf. AlIF-loven § 2-2 jf. § 2-4.31 | Norge er en forvalter definert som et AS eller ASA som pa
forretningsmessig basis driver portefgljeforvaltning og risikostyring av alternative
investeringsfond, jf. AlF-loven § 1-2 bokstav b og c. | den videre vurderingen brukes

betegnelsen PE-fond som en samlet betegnelse for fondet og forvaltningsselskapet.

2.3.2 Eiersammensetning

Nar et PE-fond kjgper eierandeler i et selskap, inngar selskapet i fondets portefalje som et
portefgljeselskap. Et selskap er tradisjonelt en del av portefaljen i en periode pé 5-7 ar.3? Hvor

% Worsge, 2006, s. 4.

2" Worsge, 2006, s. 5.

28 Kriiger Andersen, 2015, s. 65.

29 Prop. 77 L (2013-2014).

%0 Direktiv 2011/61/EU, art. 6.

31 Unntak for PE-fond med lav samlet forvaltningskapital jf. aif-loven § 1-4.
32 Worsge, 2006, s. 7.
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store eierandeler PE-fond har i portefgljeselskapene varierer, men PE-fondet krever normalt
majoritetsandel. Uten majoritetsandel i portefeljeselskapet har ikke PE-fondet tilstrekkelig
innflytelse til & utfgre ngdvendige tiltak for & utvikle selskapet. Som nevnt innledningsvis har
imidlertid ikke PE-fondet 100% eierskap i portefaljeselskapet gjennom investeringsperioden.
Dette skyldes at 100% eierskap innebarer hgyere risiko for investeringen. For det andre
skyldes det at PE-fondet ofte krever at managementet reinvesterer i oppkjgpsselskapet og blir

medaksjonerer.33

At managementet blir invitert til a reinvestere i oppkjgpsselskapet er en helt sentral del av
forretningsmodellen, og er derfor ofte et krav fra PE-fondet for & investere.
Reinvesteringsordningen inneberer at managementet har investert i selskapet, og har
motivasjon til a videreutvikle selskapet i trad med investorenes og PE-fondets interesser
«alignement of interests».%> Managementet far sammen med investorene og PE-fondet gevinst
for at selskapet utvikles og selges til en kjaper for en vesentlig hayere sum enn kjgpesummen.
Se punkt 2.4.3. Reinvesteringsprogrammene kalles ofte Incentive scheme eller Management

Investment Program, forkortet «M1P».%

MIP sikrer ngdvendig kompetanse i portefaljeselskapet gjennom investeringsperioden, og gir
PE-fondet forutberegnelighet og kontinuitet for investeringene.3” Aksjonzravtalen mellom
PE-fondet og managementet er en helt sentral del av MIP. Punkt 4. nedenfor viser at
aksjelovens regulering av omsetning ikke er i trad med formalet til MIP. Uten en regulering
kan eiersammensetningen endres, og hele poenget med & sette sammen et management som

skal utvikle selskapet er borte.

2.3.3 Organisering av eierskapet

Innholdet av aksjoneeravtalen og omsetningsbegrensningene ma tilpasses ut fra muligheten til
a eie gjennom holdingselskaper. Nar et PE-fond skal gjennomfare et oppkjgp, opprettes det
holdingsselskaper som er tilpasset mengden av investorer og ko-investorer. PE-fondet

oppretter ofte et selvstendig holdingselskap som skal eie eierandelene i portefgljeselskapet.®®

33 Kriiger Andersen, 2015, s. 176.

3 Hammerich & Heistad, 2020, s. 409.

3 Hammerich & Jgtun, 2016, s. 37.

36 Worsge, 2006, s. 7; Hammerich & Heistad, 2020, s. 410.
87 Hammerich & Jatun, 2016, s. 40.

38 BVVCA, 2010, s. 33.
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Det medfarer at PE-fondets ansvar er begrenset til innskuddet i holdingselskapet, jf. asl. 8 8 1-
1 (2). Managementet kan enten bli palagt & investere i holdingselskapet, eller direkte i

portefaljeselskapet.

De enkelte personene i managementet kan investere gjennom private holdingselskap. Det
innebzrer at aksjonzravtalen ofte ma ta hgyde for at det kan gjennomfares transaksjoner
mellom den enkelte i managementet og holdingselskapet. F.eks. | utgangspunktet utlgses
forkjgpsretten for «aksjeeierne» der «en aksje har skiftet eier», jf. asl. § 4-19 (1). Det
medfarer at forkjgpsretten etter aksjeloven utlgses der en i managementet overfgrer
eierandeler i portefaljeselskapet til et holdingselskap. Bruker PE-fondet forkjapsretten etter
asl. § 4-19 (1) endres eierforholdet, og den enkelte i managementet mister deler av sitt
eierskap. Eksempelet viser managementets behov for regulering av forkjepsrett i
aksjoneravtalen eller vedtektene. Det samme gjelder for PE-fondet, som kan ha flere
underliggende selskaper. Aksjonzravtalen tar normalt hgyde for at det ikke er begrensninger

for transaksjoner innad i selskapsstrukturen. Se nermere punkt 4.8

Forvalterselskap

General Partner

H3= Holdingselskap

Portefaljeselskap

Figur 2: Management med eierskap gjennom eget holdingselskap i PE-fondets holdingselskap
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2.4 Exit

2.4.1 Muligheten til & avhende selskapet

Hver investering et PE-fond gjennomfarer i et selskap er gjort med tanke pa fremtidig
realisasjon.®® PE-fondet har ved oppkjgpet lagt til rette for det fremtidige salget av
portefaljeselskapet gjennom avtaleverket, og en helt sentral del for & kunne gjennomfare
avhendelsen er omsetningsbegrensningene i aksjonzravtalen. Portefgljeselskapet har bade
PE-fondet og managementet som eiere. Dette medfgrer at PE-fondet gjennom
aksjonzravtalen ma kunne regulere nar salget skal skje, hvem det skal selges til, og hvor store
eierandeler av portefaljeselskapet som skal selges. Managementet kan som nevnt ha andre
preferanser for nar og til hvem portefaljeselskapet skal selges. For PE-fondet er det derfor
knyttet usikkerhet til om managementet selger eierandelene i trad med det PE-fondet har
planlagt. PE-fondet har et fastsatt mandat fra investorene de ma falge, og en konkret
investeringsperiode i selskapet pa 5-7 ar. Punkt 4. viser at aksjelovens regulering av
omsetningsbegrensninger ikke tar hayde for disse faktorene. Regulering av medsalgsplikt og
forkjapsrett i aksjonaeravtalen er typisk en helt ngdvendig faktor for & kunne avhende

selskapet etter endt investeringsperiode (se punkt 4.6.3 og 4.5.3.1).

2.4.2 Avhendelsen av portefgljeselskapet

PE-fondet kan avhende portefaljeselskapet («exit») hovedsakelig gjennom tre forskjellige
metoder. Det farste alternativet er a notere portefgljeselskapet pa barsen (initial public
offering «IPO»). Det andre alternativet er a selge til industrielle aktgrer (trade sale), mens det
tredje alternativer er & selge eierandelene til andre PE-fond (secondary sale).*° Serlig ved
trade sale og secondary sale er aksjelovens regulering utilstrekkelig, og fravikelse gjares i
aksjonzravtalen. PE-fondet ma ha en mulighet til 4 selge hele selskapet, ettersom kjgpende

PE-fond og konkurrenter normalt gnsker 100% eierskap (se punkt 4.6.3).

2.4.3 Profitt allokering

% Hammerich & Heistad, 2020, s. 411.
40 Kriger Andersen, 2015, s. 215; Hammerich & Heistad, 2020.
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Omsetningsbegrensningene i aksjonzravtalen er en avgjgrende faktor for at PE-fondet kan eie
portefaljeselskapet sammen med managementet. Hvordan profitten allokeres viser hvilken

fordel det gir PE-fondet og investorene at managementet investerer i portefgljeselskapet.

Managementet far farst profitt nar det enkelte portefaljeselskapet de er medeiere av er solgt.
Hvordan profitten mellom PE-fondet og managementet blir delt varierer. Er aksjene delt i
aksjeklasser har managementet ofte aksjer med hgyere risiko og potensial for hgyere
avkastning (normalt kalt ordinaraksjer).*! PE-fondet har ofte aksjer med lavere risiko og
lavere avkastning (normalt kalt preferanseaksjer). Punkt 4.1 viser at PE-fondet kan
differensiere ulike rettigheter gjennom aksjeklassene, herunder ogsa
omsetningsbegrensninger. Konsekvensen er at managementet kun oppnar avkastning for
investeringen dersom selskapet utvikles, og selges med gevinst. Det er ogsa mulighet for &
tape de innskutte midlene hvis aksjene blir solgt for mindre enn den reinvesterte summen per
aksje. Avkastningsmuligheten for managementet viser hvorfor PE-fondet krever at

managementet skal investere, og hvilken motivasjon det gir.

Gjennom investeringsperioden far forvalterne normalt et fastsatt forvaltningshonorar.*? Etter
salget av portefgljen og investeringsperioden er ferdig, allokeres profitten mellom investorene
og hovedmannen gjennom en waterfall-modell. Det innebarer at investorene farst far
tilbakebetalt investeringssummen, pluss alle ekstrakostnader. Deretter far investorene den
avtalte minsterenten for investeringen («hurdle rate»). Til slutt blir den gjenvarende profitten
delt mellom investorene og hovedmannen. Investorene far normalt 80%, mens 20% gar til
hovedmannen («carried interests»).*® Etter at profitten er allokert, likvideres PE-fondet, og om
mulig etableres et nytt etterfglgende fond.** Waterfall-modellen viser at PE-fondet har et klart
initiativ til & utvikle hvert enkelt portefaljeselskap til & gi en samlet avkastning nar profitten

allokeres.

2.5 Eiersammensetningen for den videre vurderingen

4 Hammerich & Heistad, 2020, s. 409.
42 Hammerich & Jgtun, 2016, s. 41.

4 Kriiger Andersen, 2015, s. 257.

4 Kriiger Andersen, 2015, s. 21.
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Fremstillingen videre tar utgangspunkt i at PE-fondet kjgper opp portefaljeselskapet gjennom

et holdingselskap (Newco). PE-fondet ansetter et management som er palagt til a reinvestere i

holdingselskapet. Det normale er at PE-fondet har en majoritetsandel i holdingselskapet, mens
managementet har en minoritetsposisjon. Forutsetningen for den videre fremstillingen er at

PE-fondet har en eierandel pa 75,1%, og managementet har en eierandel pa 24,9%.

Forvalterselskap

Investorer

-

General Partner

,,,,,,, Eierandel efter
reinvestering T —

Portefaljeselskap

Figur 3: Eierskap etter managementet har reinvestert
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3. Aksjoneeravtalen

3.1 Definisjon og formal

Aksjonzravtalen er en avtale mellom aksjonarene i et selskap som tar sikte pa a regulere
aksjonzrenes rettigheter og plikter etter aksjerettslige regler.* | teorien er aksjonaravtaler
definert som en «avtale hvor én eller flere aksjonarer i et aksje- eller allmennaksjeselskap
forplikter seg til & utave sine rettigheter i selskapet pa en bestemt mate».*® Utgangspunktet er
at aksjoneeravtaler er regulert og har samme virkeomrade som enhver annen avtale. Dette
inneberer at den kun er bindende mellom partene, og ikke kan binde selskapets organer eller
beslutninger. Begrepet aksjonaravtale har ingen rettslig betydning i seg selv, men er kun en
fellesbetegnelse pa avtaler mellom aksjonaerer som regulerer utgvelsen av aksjonzrrettigheter

i selskapet.*’

Formalet med en aksjonaravtale er oppna «skreddersydde lgsninger for det enkelte selskap»,
herunder & ha andre Igsninger enn det som fremkommer av bakgrunnsretten.*® Aksjonzrene
kan konkretisere og definere rettigheter og plikter i aksjoneeravtalen, og pa den maten legge til
rette for at planene og malene satt for selskapet oppnas i forutsigbare rammer. Aksjeloven har
regler som ikke gir PE-fondet tilstrekkelig kontroll og forutberegnelighet, og lovgivningen ma
derfor suppleres eller gjgres unntak fra. Aksjonaeravtalen kan ogsa inneholde vilkar som ikke
er regulert i aksjelovgivningen, og dermed utvider rettighetene aksjonaerene ellers ville hatt
etter aksjeloven.

45 Aarbakke mfl., 2012, s. 32.
46 Woxholth, 2017, s. 25.
47 Woxholth, 2017, s. 26.
48 Woxholth, 2017, s. 56.
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3.2 Rettslig regulering

3.2.1 Bakgrunnsrett

Bakgrunnsretten for aksjonaravtalen er aksjeloven, avtalerettslige regler, selskapets vedtekter,
ulovfestet aksjerett og alminnelige obligasjonsrettslige prinsipper.*® Der det ikke er avtalt eller
vedtektsfestet en annen regulering enn det som falger av aksjeloven, er aksjelovens regulering
avgjerende. Aksjeloven fungerer kun som tolkningsbidrag der aksjonzravtalen regulerer noe
som ellers fglger av aksjeloven. Har ikke aksjeloven noen regulering av det som fglger av
aksjoneravtalen, er det ikke naturlig & anvende aksjeloven som bakgrunnsrett. Der
aksjonaravtalen modifiserer en regel som ellers falger av aksjeloven, kan aksjeloven utfylle

uklarheter i aksjonaravtalen.>

Selskapets vedtekter utfyller aksjoneeravtalen i form av regler som angar selskapet, og som
kan bidra til klarhet ved tolking av aksjonaravtalen.®* Vedtektene gar normalt foran
aksjonaravtalen i kollisjonstilfeller, og gjelder som preseptorisk rett pa lik linje som

aksjelovgivningen.®

3.2.2 Aksjelovens fravikelighet

Aksjeloven regulerer ikke aksjonaravtaler direkte.> Dette innebaerer imidlertid ikke at enhver
innskrenkning av aksjonarenes rettigheter kan fastsettes i aksjonaravtalen. Aksjeloven
inneholder flere preseptoriske regler partene ma ta hgyde for ved utformingen av
aksjoneravtalen. Den avtalerettslige konsekvensen av at aksjonaravtalen er i strid med
preseptoriske regler er at mekanismen/vilkaret ikke kan gjennomfares etter sitt innhold, og at

den erstattes med lovens regel.>*

Aksjeloven inneholder ingen seerskilt bestemmelse om dens fravikelighet i relasjon til
aksjonzravtaler. Om en bestemmelse er preseptorisk ma avgjeres ut fra en tolkning av den

aktuelle bestemmelsen. Verken rettspraksis eller forarbeider gir noen klare retningslinjer for

49 Woxholth, 2017, s. 228.

50 Rt. 1994 5. 471 (5. 475).

51 Woxholth, 2017, s. 230.

52 Woxholth, 2017, s. 123; RG 1992 s. 982.
53 Brathen, 2019, s. 86.

54 Giertsen, 2014, s. 192,
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nar aksjeloven ikke kan fravikes i aksjonaravtalen. Teorien fastlegger at det er «avgjgrende
om bestemmelsen er ment & verne om noen som ikke er part i avtalen».> Aksjelovgivningens
bestemmelser verner bl.a. om selskapskreditorer, erververe av aksjer og andre
tredjemannsinteresser.>® Teorien tar utgangspunkt i at aksjelovens fravikelighet i relasjon
aksjonaravtaler ma vurderes opp mot vernet bestemmelsen er ment & ha overfor tredjemenn.
Dette har en klar sammenheng med at aksjonaravtaler ikke har selskapsrettslig virkning.
Aksjonaeravtalens fravikelse av bakgrunnsretten kan ikke gi den sterre virkeomrade enn den
kan ha ut fra selskapsrettslige og avtalerettslige regler. For vedtekter er det annerledes.
Aksjeloven regulerer i vesentlig stgrre grad nar lovens utgangspunkt kan fravikes i
vedtektene, og forarbeidene til aksjeloven er klare pa at det er kun i tilfellet der det kommer

eksplisitt frem av ordlyden at det kan gjgres unntak i vedtektene.®’

3.2.3 Selskapsrettslig virkning

Selkapsrettslig virkning er virkninger for andre enn avtalepartene, og er motsetningen til
avtalerettslig virkning som kun gjelder partene.® Sparsmélet om en aksjonzravtale er gitt
selskapsrettslig virkning, og spgrsmalet om aksjonaravtalen er i strid med preseptorisk rett
ma skilles fra hverandre. En avtale i strid med preseptorisk rett innebaerer at avtalen gar pa
tvers av, eller regulerer noe loven er ment a regulere eksplisitt. En aksjonzaravtale som gis
selskapsrettslig virkning, binder noen som ikke er part i avtalen, typisk styret,
generalforsamlingen, erverver eller kreditor. Aksjonaravtalens bestemmelse settes ikke til
side for a erstattes med lovens regel. Den aktuelle bestemmelsen i aksjonaeravtalen er enten

ugyldig, eller blir tolket harmoniserende til & veere i trdd med selskapsrettslige regler.>®

Det klare utgangspunktet er at aksjonzeravtaler ikke har selskapsrettslig virkning.®® Hadde
aksjonaeravtalen hatt selskapsrettslig virkning, ville avtalen regulert rettigheten og pliktene til
noen som ikke er avtalepart, noe som er i strid med alminnelige avtalerettslige prinsipper.5:

Aksjonzravtalens bestemmelser ma i utgangspunktet gjennomfares etter selskapsrettslige

55 Woxholth, 2017, s. 116.

% Brathen, 2019, s. 59.

5" NOU 1996: 3 (s. 120).

% Woxholth, 2017, s. 274

59 Woxholth, 2017, s. 232; Aarbakke mfl., 2012, s. 32.

80 | ovavdelingen, 1985, mangler sidetall; Woxholth, 2017, s. 277; Aabg-Evensen, 2011, s. 927; Ravlo-Losvik,
2008, s. 102.

61 Woxholth, 2017, s. 274.
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regler for & fa virkning overfor selskapet.®? Fglgelig binder aksjonzravtalen kun aksjonarenes

utevelse av aksjonarrettigheter, og ikke selskapets organ som sadan.

Hvordan en aksjonaravtale gjennomfares etter selskapsrettslige regler varierer ut fra den
konkrete bestemmelsen i aksjonaravtalen. Et eksempel er der det er fastsatt regler for utbytte
i aksjonzravtalen. Gjennomfgringen av utbytteregelen ma skje ved at aksjonaerene pa
generalforsamlingen stemmer i samsvar med aksjonaravtalen.5® Stemmer ikke aksjonarene i
trad med aksjonaeravtalen, foreligger det et avtalebrudd, og avtalte eller alminnelige
misligholdsbefayelser kan gjares gjeldende.

3.24 Forholdet mellom aksjoneeravtalen og vedtektene

Vedtektene brukes for a tilpasse aksjelovens normalregler til forholdene i det enkelte selskap.
Aksjonzarene ma akseptere aksjonzravtalen for a veere bundet, mens vedtektene er man som
aksjonar bundet av uten videre. Vedtektene binder bade selskapet og aksjonarene, og vedtak

I strid med vedtekter er selskapsrettslig ugyldig.

Et aksjeselskap ma ha vedtekter, jf. asl. § 2-1, mens aksjonaravtaler er frivillig. En felge av at
aksjoneravtalen inngas frivillig, er at det ikke stilles krav til innhold. Vedtekter ma derimot
oppfylle minstekrav satt i loven, jf. asl. § 2-2. Bade vedtektene og aksjonaeravtalen kan
suppleres i den grad aksjelovgivningen er deklaratorisk.®* En aksjonaravtale kan veere
ugyldig om den er i konflikt med selskapets vedtekter.%® Utgangspunktet om at vedtektene gar

foran ved motstrid kan imidlertid fravikes i aksjonaravtalen.®

En hovedgrunn til at aksjonaeravtale ofte brukes i tillegg til vedtektene, er at innholdet kan
vaere konfidensielt. Det er ingen generelle krav til notifikasjon av aksjongravtaler, med
mindre aksjonaravtalen inneholder et element som oppregnet i asl. 8 2-4. For vedtekter er det
krav til notifisering, ettersom de skal sendes sammen med stiftelsesdokumentet til
Brgnngysundregisteret.®” Aksjonaeravtalen supplerer ofte vedtektene med mer inngdende

detaljer, noe som er serlig aktuelt der aksjeloven krever at unntak fra loven ma gjeres i

62 Aarbakke mfl., 2012, s. 32.

63 Aarbakke mfl., 2012, s. 32.

64 Rt. 1997 s. 596 (S. 606).

8 Andenas, 2016, s. 60; Rt. 1995 s. 27.

66 \Woxholth, 2017, s. 124; Andenas, 2016, s. 61.
87 Brgnngysundsregistrene, 2021.
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vedtektene. Aksjoneravtalen gjer det mulig & holde vedtektene enkle og ngytrale, slik at det
ikke er ngdvendig med kostbare og tidkrevende vedtektsendringer etter hvert som forholdene
og behovene endrer seg i selskapet.®® En annen fordel med aksjoneravtaler at alle aksjonaerer
ikke trenger veere part. En aksjonaravtale kan f.eks. regulere rettighetene og pliktene mellom
to aksjonzrer. Det er ogsa starre frihet knyttet til aksjonaeravtalens innhold. Vedtektsfriheten
er ikke sammenfallende med avtalefriheten, og det som ikke kan fastsettes i vedtektene, kan

normalt reguleres i avtale.®

68 Brathen, 1996, s. 497.
9 Ejde, 2009, s. 27.
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4. Omsetningsbegrensninger |
aksjoneeravtalen

4.1 Utgangspunkt for vurderingen

Omsetningsbegrensninger er begrensninger knyttet til muligheten & selge aksjene fritt.”® Alle
former for reguleringer knyttet til muligheten a selge aksjer fritt er en form for
omsetningsbegrensning. En omsetningsbegrensning kan f.eks. vare en bestemmelse som
regulerer hvem aksjonzren kan selge til, nar aksjonaren kan/ma selge, eller om aksjonzren

har rett til 3 eie aksjer.

Aksjonaravtalen i den videre vurderingen regulerer rettighetene og pliktene mellom PE-
fondet og managementet. Ettersom det er omsetningsbegrensningene som analyseres,
behandles ikke andre relevante mekanismer. Andre mekanismer som normalt reguleres i
aksjonaravtalen, men som ikke blir behandlet her, er bestemmelser vedrgrende

kapitalforhgyelser, utdeling, styresammensetning, vetoretter, exit og misligholdssanksjoner.

Relevant i relasjon til omsetningsbegrensningene er inndeling av aksjeklasser. A inndele
aksjene i aksjeklasser inneberer et unntak fra prinsippet om «at alle aksjer gir lik rett i
selskapet», jf. asl. § 4-1 (1), og er en alternativ mate for PE-fondet & differensiere rettighetene
mellom aksjonzrene. En normal mate & inndele aksjene er & gi den ene aksjeklassen
fortrinnsrett til utdelinger, og lavere risiko, herunder preferanseaksjer.”* PE-fondet er som
oftest eiere av preferanseaksjene, mens managementet eier ordinaraksjene.’? Ordinaraksjene
kan underlegges restriksjoner og plikter som ikke gjelder preferanseaksjene, og pa den maten
kan omsetningsbegrensninger differensieres mellom managementet og PE-fondet.” At det er
ulike aksjeklasser i selskapet, og innholdet av aksjeklassene ma fastlegges i vedtektene, jf. asl.
8 4-1 (1). Dette har sin bakgrunn i at deling i aksjeklasser utgjer et brudd med

likhetsprinsippet, noe fremtidige aksjeeiere og tredjemenn ma vare kjent med. Vedtektene

O NOU 1992: 29 s. 94.

1 Aabg-Evensen, 2011, s. 1277.

2 Hammerich & Heistad, 2020, s. 410.

3 Aabg-Evensen, 2011, s. 1277; Hammerich & Heistad, 2020, s. 410.

22



sikrer eierne mot vesentlige endringer gjennom flertallskrav for endring, og at selskapets

organer plikter & respektere aksjeklassene.’

Det folger ikke klart av ordlyden «angi hva som skiller aksjeklassene» hvor utfyllende
vedtektene ma angi forskjellen mellom aksjeklassene, jf. asl. § 4-1 (3) tredje punktum. Etter
ordlyden kan det veere tilstrekkelig a fastsette i vedtektene at det er ulikheter knyttet til
omsetningsbegrensninger for aksjeklassene, falgelig at det mer konkrete innholdet av
omsetningsbegrensningene kan fastsettes i aksjoneravtalen. Aksjelovens forarbeider tilsier at
aksjonarene star fritt til 2 avtale omsetningsbegrensninger, noe som taler til en viss grad for at

det n&ermere innholdet av omsetningsbegrensningene kan fastsettes i aksjoneravtalen.”

Lasningen er usikker, men uten seerlig stor betydning. Aksjonarene kan i aksjonzravtalen
relativt fritt regulere omsetningsbegrensningene slik at partene oppnar den samme lgsningene
som ved aksjeklasser.”® Omsetningsbegrensningene ma da tilknyttes de enkelte partene, ikke

de ulike aksjeklassene.

4.2 Omsetningsbegrensninger

4.2.1 Begrunnelsen for omsetningsbegrensninger

Normalt gjares investeringer i aksjer for & oppna avkastning, eller for & oppna gevinst ved
fremtidig salg. Dette er en av grunnene til at prinsippet om aksjers frie omsettelighet er
grunnleggende i aksjeselskapsretten.”” For PE-fondet er omsetningsbegrensningene i
aksjonaeravtalen derimot en sentral komponent for & oppna gevinst ved fremtidig salg.

For det farste gir omsetningsbegrensningene kontroll over aksjonarsammensetningen i
investeringsperioden.’® Aksjonaravtalen kan regulere hvem som erverver aksjer i

portefaljeselskapet, og pa denne maten opprettholde aksjoneerenes forholdsmessige eierandel

™ Eriksen Gjein, 2020, s. 141.

75 NOU 1992: 29 (s. 92).

76 Eriksen Gjein, 2020, s. 155.

" Ravlo-Losvik, 2008, s. 87.

8 Lowzow, Reed, & Steinberg, 1993, s. 213.
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sammenlignet med gvrige aksjonaerer.”® PE-fondet kan p& denne méten sikre hvem som er

eiere i portefgljeselskapet, og stille spesifikke krav til eierskapet.

For det andre gir omsetningsbegrensningene stabilitet i portefaljeselskapet. Farst ved at
muligheten for at ugnskede aksjonarer kan tre inn i selskapet minimeres.® Det gir ogsa
stabilitet ved at det reduserer risikoen for laste situasjoner, ogsé kalt «dead lock».8! Falgelig

gir omsetningsbegrensningene forutsigbare rammer rundt managementets eierskap.

For det tredje tilrettelegger omsetningsbegrensningene for hgyere gevinst ved realisasjon.
Managementet kan bl.a. pa grunn av omsetningsbegrensningene vere eiere i
portefaljeselskapet, noe som gir managementet insentiv til & handle i samsvar med PE-fondets
interesser. Omsetningsbegrensningene legger ogsa til rette for et samlet salg av alle aksjene,

noe som er vesentlig for & oppna en hgy pris.

4.2.2 Adgangen til & fastsette omsetningsbegrensninger i aksjonaeravtalen

Det falger av aksjeloven at «aksjer kan skifte eier ved overdragelse og pa annen mate» om
ikke annet er bestemt i «lov, vedtekter eller avtale mellom aksjeeierne.», jf. asl. § 4-15 (1).
Ordlyden gir uttrykk for at aksjer i utgangspunktet er fritt omsettelige, men at det er vid
adgang til & fastsette unntak gjennom omsetningsbegrensninger. Det samme uttrykk gir

forarbeidene:

«(...) alle former for omsetningsbegrensninger i utgangspunktet er lovlige, uavhengig

av om de er tatt inn i vedtektene eller regulert gjennom aksjonaravtale.»®®

Det har skjedd en vesentlig endring fra den tidligere aksjeloven 1976. Lovgivningen har na
apnet i starre grad for fravikelse av reglene i aksjeloven i relasjon til
omsetningsbegrensninger.8* Dette medfarer at forarbeider, teori og rettspraksis i tilknytting
aksjeloven 1976 har mindre rettskildemessig vekt og relevans vedrgrende fravikeligheten av

aksjeloven 1997.

¥ Ravlo-Losvik, 2008, s. 88.
80 Brathen, 2019, s. 123.
81 Ravlo-Losvik, 2008, s. 88.
82 Ravlo-Losvik, 2008, s. 88.
8 NOU 1992: 29 (s. 95).
84 NOU 1992: 29 (s. 96).
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Det klare utgangspunkt er at PE-fondet har stor frihet til & fastsette egne
omsetningsbegrensninger i aksjonaravtalen. Adgangen til a fastsette vilkar i aksjoneravtalen
som gjer unntak fra lovens regler, ma likevel vurderes konkret for hver enkelt bestemmelse

aksjoneravtalen fraviker.

En annen type begrensning som ikke er direkte tilknyttet aksjeloven, men som fglger av
aksjonaravtalens virkeomrade, er at aksjonaravtalen ikke kan binde andre enn partene. Som
fremhevet i punkt 3.2.3 har ikke aksjoneravtaler selskapsrettslig virkning. Dette tilsier at
aksjonaeravtalen ikke kan binde den som erverver en aksje fra selskapet.®> Utgangspunktet om
at aksjonaeravtalen ikke kan binde en erverver far konsekvenser for hvordan

omsetningsbegrensningene skal utformes, og hvor de skal fastsettes.

| utgangspunktet er aksjonearavtalen gyldig selv om den tilsynelatende skulle veert gitt
selskapsrettslig virkning.% Det samme gjelder der aksjonzravtalen praver & binde en
rettsetterfalger. Konsekvensen er at den selskapet prever a binde, men som ikke er part i
aksjonaravtalen, er ubundet av avtalen. | realiteten gnsker PE-fondet at erververen skal veere

bundet av aksjoneeravtalen, eller ma respektere den pa lik linje med de gvrige aksjonzrene.

Ettersom aksjonaravtalen ikke binder rettsetterfglgeren, tar PE-fondet normalt sikte pa a
regulere situasjonen ved overdragelse av aksjer, ikke erverv.®” Det foreligger likevel en rekke
aksjonaeravtaler som tilsynelatende prgver a regulere partenes rettsetterfglger. Dette kan ha
sammenheng med at en aksjonaravtale som regulerer situasjonen ved overdragelse, ikke tar
hgyde for at en aksjoneer kan overfare en aksje ved a misligholde omsetningsbegrensningen.
Problemstillingen oppstar ogsa der aksjene gar i arv, eller ved kreditorbeslag. Flere av
forholdene kan det tas hgyde for i aksjoneravtalen eller vedtektene, og oppgaven vurderer
nermere hvordan PE-fondet kan ta hgyde for at aksjonaeravtalen i utgangspunktet ikke binder

erververen.

For det farste kan PE-fondet binde erververen ved & bevise at erververen har tiltradt
aksjonzravtalen ved stilltiende aksept. Spgrsmalet beror pa avtalerettslig binding, og blir ikke
behandlet nermere. Det andre alternativet er & vedtektsfeste et krav om at erververen tiltrer

aksjoneravtalen. Det vurderes om det foreligger en slik adgang i punkt 4.9. Det tredje

8 Rt. 1961 s. 699 (s. 703).
8 \Woxholth, 2017, s. 232; Aarbakke mfl., 2012, s. 32.
87 Woxholth, 2017, s. 382.
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alternativet er om det kan nektes samtykke til erverv av aksjer fordi erververen ikke tiltrer
aksjonaeravtalen. Sparsmalet behandles i punkt 4.4.2.4. Det fjerde alternativet er a vise til
aksjonaeravtalen i vedtektene, f.eks. ved at vedtektene fastslar at samtykke kun gis i henhold
til aksjoneeravtalen. Sparsmalet behandles i punkt 4.4.2.5 og 4.5.3.4. Det siste alternativet er
om en aksjonaravtale kan paheftes aksjene som en begrenset tinglig rettighet.® Sparsmélet

behandles ikke i oppgaven.

4.3 Lock-up

43.1 Aksjelovens utgangspunkt

En «lock-up» er et omsetningsforbud i en tidsbestemt periode. Utgangspunktet etter
aksjeloven er at aksjene er fritt omsettelige, jf. asl. § 4-15 (1). Falgelig fraviker et lock-up
vilkar asl. § 4-15 (1). Det folger klart av ordlyden «sa vidt annet ikke er bestemt i (...) avtale»

at utgangspunktet kan fravikes i aksjonaravtalen.

En lock-up fraviker imidlertid ikke bare utgangspunktet i § 4-15 (1), men tilsidesetter ogsa
tilnzermet alle rettigheter aksjonzren har til & si seg lgst fra eierskapet etter aksjeloven. En
lock-up gjelder normalt hele perioden PE-fondet har eierskap i portefgljeselskapet. Pa den
maten regulerer PE-fondet tidspunktet managementet skal kunne gjgre unntak fra lock-up’en,
istedenfor & regulere alle tilfellene der managementet ikke kan selge. F.eks. kan
managementet fa unntak fra lock-up’en om aksjonzren innhenter samtykke fra det
samtykkekompetente organet. Et lock-up vilkar medfarer at utgangspunktet for salg av aksjer
er det motsatte enn i aksjeloven. Ved vurderingen av de gvrige unntakene fra aksjeloven ma

det derfor tas utgangspunkt i at aksjene ikke er omsettelige.

4.3.2 Behovet for Lock-up

PE-fondet gnsker normalt at lock-up’en er begrenset til & gjelde ordinzraksjene, eller
managementet som en definert gruppe.®® En fordel ved lock-up er at alle parter har
forutberegnelighet vedrgrende aksjonersammensetningen, og for PE-fondets del sikrer det at

88 \WWoxholth, 2017, s. 390—440.
8 Hammerich & Heistad, 2020, s. 410.
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managementet blir vaerende som eiere, og dermed far sarskilt insentiv til & arbeide for vekst i

selskapet. Mangelen pa mobilitet for managementet er falgelig gunstig i en bestemt periode.

PE-fondet er sarlig tjent med lock-up, men som vist i punkt 2.4.3, har ogsa managementet en
fordel ved at det sikrer stabilitet, og mulighet for avkastning. Det forutsetter imidlertid at
Lock-up’en er tilpasset forretningsplanen ved a veere tidsbegrenset til investeringsperioden og
kun gjelder managementet. Lock-up’en varer normalt i 5-7 ar, dvs. inntil PE-fondet har
planlagt exit i portefgljeselskapet.*® Aksjonzravtaler kan ha bestemmelser som gjer at Lock-
up’en faller bort ved vesentlige endringer i selskapets situasjon.®* Den videre vurderingen
viser at det ikke er ngdvendig med en slik klausul for PE-fondet. PE-fondet oppnar stor grad
av kontroll, gjennom regulering av samtykke, forkjagpsrett, leaver-klausuler, medsalgsrett og

medsalgsplikt.

4.4 Samtykkekrav

441 Definisjon og fravikelighet

Samtykkekravet kan defineres ut fra nar samtykke ma innhentes. Etter aksjeloven er et
samtykkekrav en regel om at erverver ma innhente samtykke fra selskapet etter overdragelse.
En annen mate a regulere samtykke er & kreve samtykke far aksjene overdras. Det er disse
definisjonene vurderingen tar utgangspunkt i. Fordeler og ulemper for PE-fondet ved de ulike

reguleringene fremkommer av punkt. 4.4.2.2.

Asl. 88 4-15 (2), 4-16 (1) annet punktum og 4-16 (2) tredje punktum gir etter ordlyden
valgfrihet til utformingen av samtykkereglene. Reglene er etter lovens ordlyd i stor grad
deklaratorisk. Aksjonarene kan saledes bestemme om det skal gjelde en
samtykkebegrensning, hvem som skal treffe avgjagrelsen om samtykke, og de nermere
vilkarene for at samtykke gis. Etter asl. § 4-16 (2) andre punktum gir ordlyden uttrykk for at
samtykke ikke kan nektes der eierskifte skjer ved «arv eller pa annen mate» nar erververen er

slektning. Justiskomiteen forutsatte imidlertid at selskapet gjennom vedtektene ogsa har

% Worsge, 2006, s. 7.
°1 Torpp, Foyn, & Bondeson, 2012, s. 84.
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adgang til & nekte samtykke ved arv eller lignende til slektning.®? Utgangspunktet er tilneermet

fri adgang til a fastsette seerskilt regulering av samtykke i vedtektene.

Ordlyden i asl. 88 4-16 (1) og (2) isolert taler for at reguleringen kan gjares i vedtektene, og
nevner ikke aksjongravtaler. At loven kun viser til vedtektene er ut fra en systematisk
tolkning ikke ensbetydende med at det ikke kan fastsettes unntak i aksjoneravtalen. Det er
klart at loven er deklaratorisk i relasjon aksjoneravtaler ogsa. Forarbeidene til aksjeloven
fastslar eksplisitt at aksjonaeravtaler kan fravike store deler av loven.®® At avtalefriheten
normalt er stgrre enn vedtektsfrineten, taler ogsa vesentlig for at unntak kan fastsettes i

aksjonzravtalen. Teorien gir uttrykk for samme forstaelse.®

4.4.2 Behovet for regulering av samtykke i aksjonaeravtalen

44.2.1 Formalet med en samtykkeklausul

En samtykkeklausul henger sammen med at PE-fondet ofte krever lock-up i perioden de

investerer i selskapet. Som tidligere vurdert i punkt 4.3 har lock-up klausulen til hensikt a
hindre at eiersammensetningen endres, og at managementet blir veerende i selskapet i hele
investeringsperioden. En samtykkeklausul medfarer imidlertid at PE-fondet kan akseptere

transaksjoner som er gunstige for den videre driften av portefgljeselskapet.

Aksjelovens regulering av samtykke gir imidlertid ikke den ngdvendige forutberegnelighet og
trygghet som PE-fondet trenger i investeringsperioden. PE-fondet fastsetter derfor egne
reguleringer i aksjonaravtalen eller vedtektene.

4.42.2 Nar skal kravet om samtykke utlgses?

Hovedregelen for samtykke etter aksjeloven er at «erverv av aksje er betinget av samtykke fra
selskapet», jf. 88 4-16 og 4-17.», jf. asl. § 4-15 (2). Ordlyden «erverv» kan tolkes som at det

% Innst. O. nr. 80 (1996-1997) Punkt 8.5 s. 23.
% NOU 1992: 29 (s. 95).
% Andenas, 2016, s. 59; Woxholth, 2017, s. 117.
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ma foreligge et kjop, eller at det ma foreligge en overtagelse. Spgrsmalet er avklart i praksis

hvor det fremkommer at det kreves samtykke fra selskapet ved enhver frivillig overdragelse.®®

PE-fondet har imidlertid behov for a fravike asl. 8 4-15 (2) og fastsette samtykke til
overdragelse i aksjonzravtalen. For det farste virker et slikt vilkar mindre salgsdempende enn
samtykke til nektelse av erverv. Det er ikke kjgper/erverver som ma innhente samtykke, men
den som gnsker a selge aksjene som ma ha samtykke. Gir kjgper et bud PE-fondet og
managementet gnsker a selge aksjene for, gir PE-fondet samtykke til at aksjene selges. Er
ikke managementet innstilt pa a selge, kan PE-fondet utlgse medsalgsplikten (se punkt 4.6.3).
Pa denne maten har PE-fondet kontroll over nar eierandelene selges. Har kjgper fatt godkjent
budet av PE-fondet, kan de veere sikre pa at kjgpet kan gjennomfgres. Kjgper har pa denne
maten tilstrekkelig forutberegnelighet til & gjennomfare ngdvendige undersgkelser av
portefaljeselskapet. Etter aksjelovens regulering kan ikke kjgper vaere sikker pa at alle

aksjonerer selger far samtykke er innhentet fra alle aksjonerer.

For det andre kan ikke aksjonaravtalen effektivt regulere samtykke til nektelse av erverv.
Samtykkeklausulen regulerer da erververens rettsstilling, og erververen er ikke bundet til &
folge den. Som vurdert i punkt 4.2.2 tar aksjoneeravtalen normalt sikte pa a regulere
situasjonen far erverv, ettersom aksjonzravtalen ikke binder rettsetterfalgeren. Skal
samtykkeklausulen kunne gjares gjeldende overfor erververen, ma det fastsettes i vedtektene.

Se nermere punkt 4.4.2.5.

PE-fondet regulerer normalt samtykke til overdragelse i aksjonaravtalen, og fraviker dermed
reguleringen i asl. 8 4-15 (2). Det gir PE-fondet gkt kontroll over aksjonaersammensetningen,

uten & ha en salgsdempende effekt.

4.4.2.3 Samtykkekompetansen

Etter asl. § 4-16 (1) harer det under «styret» a avgjare om samtykke skal gis. PE-fondet har
imidlertid et klart behov for & ha kontroll over organet som gir samtykke til erverv. Krav om

samtykke beskytter i all hovedsak de som har retten til & gi samtykke, ikke de gvrige.

% Rt. 2008 s. 298 (avsn. 33).
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PE-fondet kan fa samtykkekompetanse ved a fastsette at et bestemt organ har
samtykkekompetansen, og gjennom aksjonearavtalen fastlegge at PE-fondet har kontroll over
det samtykkekompetente organ. Det normale er at samtykkekompetansen gis til styret. En
aksjonaeravtale har imidlertid ikke selskapsrettslig virkning, og PE-fondet kan derfor ikke
instruere styret om at samtykke skal gis eller ikke. Samtykkekompetansen kan gis
generalforsamlingen, men det medfarer flere formaliteter enn nar styret har kompetansen.
Normalt har PE-fondet kontroll i portefaljeselskapets styre. Dette oppnas ved at det i
aksjonzravtalen fastlegges at aksjoneerene skal stemme pa generalforsamlingen for en
bestemt styresammensetning som gir PE-fondet majoritet ved beslutninger, jf. asl. § 6-3 (1).%
Partene kan fritt gjennom aksjonaravtalen regulere hvordan stemmeretten pa

generalforsamling utaves (stemmerettsavtaler).®’

4.42.4 Nar kan samtykke nektes?

PE-fondet kan som nevnt ha kontroll over hvem som gir samtykke til overdragelse.
Spersmalet her er nar styret kan nekte samtykke. PE-fondet har behov for & kunne nekte
samtykke til overdragelse der en overfgring ikke er i trad med aksjoneeravtalen. Samtykke gis
bare der det er den beste beslutningen for a oppna vekst i portefaljeselskapet, og det er en
ulempe a holde pa en aksjonaer som gnsker seg ut av selskapet. For a sikre vekst i
portefaljeselskapet, ma PE-fondet ha kontroll over managementet og eierne i
portefaljeselskapet. Dette medferer at det er helt sentralt for PE-fondet kunne nekte samtykke

der de finner det ngdvendig.

Det falger av asl. 8 4-16 (2) at samtykke bare kan nektes der det foreligger «saklig grunn for
det». Ordlyden gir lite veiledning for nar samtykke kan nektes bortsett fra at nektelsen ma ha
begrunnelse i en saklig interesse i selskapet. Rettspraksis tilsier at hva som er saklig ma
vurderes konkret ut fra det enkelte selskap og hva som er i selskapets interesse.*® Videre mé
det i vurderingen av hva som er «saklig grunn» for nektelse vektlegges hva som er

«selskapets formal, drift og egenart for gvrig».®® Hayesterett gir uttrykk i samme avgjarelse at

% Aarbakke mfl., 2012, s. 32.

9 Woxholth, 2017, s. 82.

% Rt. 2013 s. 241 (avsn. 42-44).
%9 Rt. 1999 s. 1682 (s. 1692).
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det er en svert hgy terskel for 4 tilsidesette en avgjarelse fra styret, ettersom domstolen ikke

ber ga langt i vurderingen av selskapsorganenes skjgnnsutgvelse.

| utgangspunktet tilsier rettsregelen at PE-fondet kan nekte samtykke der det har sammenheng
med portefaljeselskapets gkonomiske vekst. PE-fondet har imidlertid behov for a kunne nekte
samtykke til overdragelse uten & matte vise til konkrete interesser i portefgljeselskapet. F.eks.
kan investorene ha interesser i at samtykke nektes. Bade i relasjon til hensynet til enkel
saksbehandling, og forutberegnelighet, er det i PE-fondets interesse a gjgre unntak fra «saklig
grunn» kriteriet, jf. asl. § 4-16 (2).

Ordlyden i asl. 8 4-16 (2) farste punktum taler isolert for at «saklig grunn» kriteriet er
deklaratorisk. Ordlyden i asl. § 4-15 og forarbeidene taler i stor grad for det samme. % P&
andre siden fastsetter asl. § 4-16 (2) siste punktum at det i «vedtektene kan (...) fastsettes
naermere vilkar for a nekte samtykke». Bestemmelsen sett i sammenheng taler for at
vedtektene kan regulere hva som er «saklig grunnx», men at grunnlaget for nektelsen ma veere
synbar og forutberegnelig for den som avhender aksjene. °* Herunder at det kun er
reguleringen av hva som utgjer «saklig grunn» som kan fastsettes. En kontekstuell tolkning av
bestemmelsen tilsier at «saklig grunn» kriteriet ikke kan fravikes i vedtektene, men gir ingen

antydning til om det samme gjelder aksjoneravtalen.

Det fglger av Rt. 1999 s. 1682 (side 1687) at «lovens regler om eierskifte har et blandet

deklaratorisk og preseptorisk innhold». Videre uttales det:

«Selskapet kan etter sammenhengen ikke handheve selve utgvelsen av
samtykkmyndigheten pa en mate som er i strid med lovens krav til saklighet, men kan
allikevel i en viss utstrekning, f.eks. ved formalsangivelser, vedtekter eller lignende
selskapsvedtak, regulere rammebetingelsene for eierskifte pa en slik mate at dette far

betydning for saklighetsvurderingen.».1%?

At selskapet ikke kan «héndheve selve utevelsen av samtykkemyndigheten (...) i strid med
lovens krav til saklighet» gir antydning om at saklig grunn kriteriet er preseptorisk for

vedtekter og aksjongravtaler. Dommen har imidlertid begrenset rettskildemessig vekt

100 NOU 1992: 29 (s. 95).
101 Rt, 2013 s. 241 (avsn. 46).
102 Rt, 1999 s. 1682 (s. 1687).
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ettersom den tar utgangspunkt i aksjeloven 1976, som hadde strengere rammer rundt

adgangen til & fastsette omsetningsbegrensninger.%®

Det falger av forarbeidene til aksjeloven at «det er bare der hvor det fremgar direkte av
lovteksten eller det er klart forutsatt at det kan vedtektsfestes andre regler at dette kan
gjores».1% Teorien statter opp om forarbeidene og tillegger at «§ 4-16 annet ledd farste
punktum tredje og fjerde ledd samt § 4-17 utvilsomt ikke kan fravikes i vedtektene til skade
for erververen».1% Samlet taler det klart mot at «saklig grunn» kriteriet kan fravikes i

vedtektene.

Samlet sett fremstar det som klart at det ikke kan gjares unntak fra «saklig grunn» kriteriet i
vedtektene. | de tilfeller ma innflytelse over samtykke skje gjennom & «fastsette n&ermere
vilkar for a nekte samtykke», jf. asl. § 4-16 (2). Om det kan fastsattes som vilkar i vedtektene

at aksjonaravtalen ma tiltres for erverv, vurderes i punkt 4.9.

Spersmalet er om den samme begrensningen gjelder for aksjonaravtaler. Hayesteretts mer
generelle uttalelse om at selskapet ikke kan «handheve» utgvelsen av samtykkemyndigheten i
strid med saklighetskravet kan ikke tillegges sarlig vekt i lys av forarbeidene. % Hensynet til
at aksjoneerene fritt bgr kunne regulere hvilke begrensninger de er underlagt, og at de skal
kunne fraskrive seg vernet aksjeloven gir, tilsier at «saklig grunn» kriteriet kan fravikes i
aksjonzravtalen. Kriteriet om «saklig grunn» til & nekte erverv er ment & verne avhenders
interesse av & selge aksjene.'%” Der selgeren selv bestemmer at denne retten fravikes ved &
akseptere aksjoneeravtalen, taler det for at det ikke ma vaere en «saklig grunnx». Hensynet il
selger er da ivaretatt. Aksjoneeravtalens formal om at aksjonzarene kan regulere rettighetene
seg imellom taler Kklart for at «saklig grunn» kriteriet er deklaratorisk i relasjon

aksjonaravtaler.

Konklusjonen er at PE-fondet fritt kan regulere hvilke tilfeller de nekter samtykke til
overdragelse i aksjonaravtalen. Falgelig kan det fastsettes i aksjonaravtalen at styret uten

nermere begrunnelse kan nekte samtykke til overdragelse. Reguleres samtykke i vedtektene,

108 NOU 1992: 29 (s. 95).

104 NOU 1996: 3 (s. 120).

105 Aarbakke mfl., 2012, s. 262.

106 Rt. 1999 s. 1682 (5. 1687); NOU 1992: 29 (s. 95).
107 Rt. 2013 s. 241 (avsn. 46).
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er det flere preseptoriske skranker. Det medferer mindre fleksibilitet og forutberegnelighet i

relasjon aksjonaersammensetningen for PE-fondet.

4.4.2.5 Skal samtykke reguleres i vedtektene eller aksjonaeravtalen?

Den starste fordelen ved a regulere samtykke i aksjonaeravtalen er stgrre frihet til innholdet.
Aksjonaeravtalen kan i starre grad gi forutberegnelighet i tilknytting til nar samtykke kan
nektes enn vedtektene har mulighet til & gi. Fordelen ved et vedtektsfastsatt samtykkekrav er
at vedtektene regulerer det «selskapsrettslige forholdet mellom selskapet (...) og erververeny,

jf. asl. 8 4-13 (4). Faelgelig binder vedtektene en potensiell erverver.

Regulering av samtykke til overdragelse i aksjonaeravtalen tar i utgangspunktet ikke hensyn til
at managementet kan misligholde aksjonaravtalen ved a selge uten a innhente samtykke, at
aksjene gar i arv, eller at kreditor tar beslag i aksjene. Aksjoneravtalen kan i leaver-klausulen
ta hgyde for tilfellet der en i managementet dar. Personen anses da som «good leaver», og PE-
fondet har mulighet til & kjgpe aksjene for aksjene overdras til eventuell arving (call option)
(se punkt 4.7). Det samme gjelder i utgangspunktet der en manager misligholder
aksjonaeravtalen. Problemet er imidlertid der misligholdet bestar i & selge aksjen uten a fglge
aksjoneravtalen. Da er aksjen overdratt til en erverver, og aksjoneravtalen gjelder ikke
tredjemannen. Problemstillingen kan gjere det ngdvendig a fastsette et samtykkekrav i
vedtektene.

Et naerliggende spersmal er om det i vedtektene kan fastsettes at «samtykke kun blir gitt der
det er i samsvar med aksjonzravtalen». Ordlyden i asl. 8 4-15 til § 4-23 gir ingen veiledning
til om det kan vises til aksjonzaravtalen i vedtektene. Reelle hensyn taler for at man ikke
gjennom vedtektene kan gi aksjonzravtalen sterkere virkning enn de ellers kan ha etter
selskapsrettslige regler. Herunder at man ikke gjennom vedtektene kan gi aksjonaravtalen
selskapsrettslig virkning.'% Tilsvarende er uttrykt i en uttalelse fra Lovavdelingen.'% Det
samme utgangspunktet gjelder der preseptoriske regler for vedtektene unngas ved a innta dem

i aksjonaeravtalen, for deretter & vise til aksjonaravtalen i vedtektene. 1

108 Woxholth, 2017, s. 377.
109 |_ovavdelingen, 1985, mangler sidetall.
110 Woxholth, 2017, s. 376; Lowzow, Reed, & Steinberg, 1993, s. 45.
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Teorien med henvisning til Lovavdelingen er i stor grad skeptisk til henvisninger til
aksjonzravtaler i vedtektene.!'! Det er begrunnet i at aksjonaravtalen ikke skal kunne gis
starre virkeomrade enn hva som falger av selskapsrettslige regler. Falgelig er det hensynet til
forutberegnelighet for tredjepartene som sarlig trekkes frem. Teorien tar hovedsakelig
utgangspunkt i at enhver henvisning til aksjoneeravtalen i vedtektene er en mate a utvide
anvendelsesomradet til aksjonzravtalen. Det avgjerende spgrsmalet ma imidlertid vaere om

den konkrete henvisningen utvider aksjonaravtalens virkeomrade til & gjelde tredjemenn.

| utgangspunktet bergres ikke erververens rettsstilling der det i vedtektene fastsettes at
samtykke gis i henhold til aksjonaravtalen. Da fastsetter vedtektene kun at samtykkereglene
er regulert i aksjonzravtalen. Det folger klart av asl. § 4-15 (1) at samtykke kan reguleres i
aksjonaeravtale. En systematisk tolkning tilsier derfor at det kan henvises til aksjonaeravtalens
regulering av samtykke i vedtektene. En kjgpende aksjonar har ingen berettiget forventning
om at kjgp kan gjeres far kontakt med selskapet har blitt etablert, og kjeper har blitt kjent med
det relevante innholdet i aksjonaravtalen. Aksjoneravtalen gis da ikke gjennom vedtektene
anvendelse overfor erververen eller en annen tredjemann. Falgelig gis ikke aksjonaravtalen
selskapsrettslig virkning ved at det fastsettes at samtykke ikke gis far det er i henhold til
aksjonaeravtalen. Dette medferer imidlertid at erververen ma respektere at samtykke ma gis i

henhold til aksjoneravtalen for overdragelse kan skje.

Motargumentet er at en henvisning i vedtektene til aksjonaravtalen er en omgaelse av «saklig
grunnx»-Kriteriet i asl. § 4-16 (2) farste punktum. Reguleringen medfarer at vedtektene i
prinsippet fraviker kravet om «saklig grunn», noe som nevnt i punkt 4.4.2.4 er preseptorisk
for vedtekter. Argumentet taler sterkt imot at det kan foretas en henvisning til aksjonaravtalen
i det konkrete tilfellet.

Ordlyden og forarbeidene taler for at det i vedtektene kan slas fast at samtykke gis der det er i
henhold til aksjonzravtalen. Hensynet til aksjonaravtalens virkeomrade taler ikke mot en slik
regulering. Argumentet om at henvisningen til aksjonaravtalen er en mate a unnga lovens
preseptoriske regler taler sterkt imot at en slik regulering kan gjegres, og ma veere avgjarende.
Det medfarer at PE-fondet overfor en erverver ikke kan vise til vedtektene at samtykke ikke
er gitt i henhold til aksjonaravtalen. Fglgelig ma PE-fondet regulere samtykke bade i

vedtektene og aksjonzravtalen for a sikre seg mot at en eventuell erverver blir aksjonzr uten

111 Woxholth, 2017, s. 375-380; Andenaes, 2016, s. 66; Lovavdelingen, 1985, mangler sidetall.
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at samtykke er gitt. Reguleres samtykke i vedtektene, ma lovens preseptoriske begrensning

falges.

4.5 Forkjgps- og tilbudsrett

45.1 Definisjon og fravikelighet

Reglene for forkjepsrett og tilbudsrett falger av asl. 88 4-19 til 4-23. Forkjgpsrett og
tilbudsrett gir partene mulighet til & fare kontroll over eiersammensetningen ved at de kan
holde selskapet for seg selv, kontrollere aksjeomsetningen, opprettholde eierandeler og bevare
ngkkelpersonell i selskapet. Ulempen ved en forkjaps eller tilbudsrett er at den kan ha sterk

salgsdempende effekt uten seerskilt regulering.

Forkjagpsrett blir tradisjonelt omtalt som en «right of first refusal», og en tilbudsrett «right of
first offer».112 Definisjonen av forkjgpsrett er her en rett til & overta en aksje som har gatt fra
en aksjeeier til en annen. Tilbudsrett defineres ved at aksjonarene ved salg farst skal tilby
dem til PE-fondet til en fastsatt pris, om de ikke gnsker a overta aksjene, kan de selges til
andre for markedspris, far erverv har skjedd.*® Dette skiller seg fra forkjgpsrett ved at det er
en avtalt pris, og at man far tilbud fgr bindende avtale med kjaper foreligger. Ved en ren
tilbudsrett er det ikke vilkar om at managementet har en potensiell aksjekjgper pa handen, og

det er en fastsatt pris for aksjonzrene a overta dem pa.

Loven gir klare faringer for innholdet av forkjgpsrett og tilbudsrett, men gir ogsa utstrakt rom
for fravikende regulering. Etter asl. 8 4-19 (1) gjelder bare asl. 88 4-20 til 4-23 der noe annet
ikke er «fastsatt i vedtektene». Ordlyden gir antydning til at reglene er deklaratoriske og at
andre regler ma fastsettes i vedtektene. En kontekstuell tolkning i lys av asl. § 4-15 taler for at
endringene i forkjgpsretten ogsa kan fastsettes i aksjonzeravtalen alene.!** De samme
argumenter i relasjon til fravikelighet i aksjoneeravtalen som fremgar av punkt 4.4.1 for

samtykke, gjar seg ogsa gjeldende for forkjgpsretten.

112 Hammerich & Heistad, 2020, s. 410.
113 Brathen, 2019, s. 112.
114 Andenges, 2016, s. 205; Aarbakke mfl., 2012, s. 280.
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45.2 Forkjaps- eller tilbudsrett?

PE-fondet krever normalt at det kun er de som har forkjapsrett eller tilbudsrett. Det er
avgjgrende for PE-fondet at managementet ikke hindrer et forestaende salg av
portefaljeselskapet ved utlgsning av en lgsningsrettsklausul. Det medferer at PE-fondet velger
det alternativet som gir de best forutsetninger for a ta riktig valg ved beslutningen om
lgsningsrettsklausulen skal utlgses. Det inneberer ogsa at flere av de salgsdempende

effektene en forkjagpsrett eller tilbudsrett i utgangspunktet gir ikke gjelder.

Ved en tilbudsrett trengs det ikke a foreligge en potensiell kjgper, falgelig kan aksjonaren nar
som helst utlgse tilbudsretten, og tvinge medeierne til & handle innen lgsningsfristen. Ved en
slik regulering ma PE-fondet i utgangspunktet godta tilbudet om de ikke gnsker endringer i
eiersammensetningen.'’> Av den grunn favoriserer tilbudsretten i starre grad managementet

som minoritet, ettersom de praktisk talt kan presse PE-fondet til & kjgpe deres eierandeler.

I utgangspunktet er en fordel med tilbudsrett at den er mindre prisdempende enn
forkjgpsretten, ettersom det er mulig a forhandsavklare for kjgper i starre grad om en slik rett
kommer til & brukes. Pa andre siden fratar det PE-fondet muligheten til & avvente, og ta
stilling til utevelsen av forkjepsretten til endelig pris og kjaper er kjent. PE-fondet krever
normalt at det kun er de som har forkjgpsrett eller tilbudsrett. Det medfarer at den

salgsdempende effekten en forkjagpsrett ellers har ikke foreligger.

PE-fondet er best tjent med en modifisert forkjepsrett. De fordeler som tilbudsretten gir, er
uten betydning nar PE-fondet er den eneste som kan utlgse forkjgpsretten. En modifisert
forkjepsrett medfarer at det ma gjeres en rekke fravikelser fra aksjelovens regulering av

forkjepsrett.

45.3 Behovet for fravikende regulering av forkjgpsrett

45.3.1 Hvem skal ha forkjgpsrett?

Utgangspunktet etter asl. § 4-19 (1) og asl. § 4-22 (1) er at alle aksjeeierne har forkjgpsrett.
En slik forkjgpsrett har en klar salgsdempende effekt. Dette falger av at en kjaper sjeldent er

115 Fide, 2009, s. 18.
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villig til & gjgre de nagdvendig undersakelser for a gjennomfare et oppkjep av et selskap nar de
ikke er sikre pa a fa de eierandelene de gnsker. For at PE-fondet skal kunne realisere
investeringen i portefgljeselskapet er det helt ngdvendig at de enkelte i managementet ikke
har en forkjapsrett til PE-fondets aksjer. En forkjapsrett for PE-fondet har imidlertid ingen
negative salgseffekter for PE-fondet, og en slik differensiert forkjgpsrett gir PE-fondet gkt
mulighet til kontroll over aksjonarsammensetningen. Det er en klar fravikende regulering
ettersom ikke alle «aksjeeierne har rett til & overta en aksje som har skiftet eier», jf. asl. § 4-19
(1), og ved at ikke «alle aksjeeiere samme prioritet i forhold til retten til & overta aksjen eller
aksjene, jf. asl. § 4-22 (1).

PE-fondet kan ogsa oppna at forkjgpsretten kun gjelder dem ved a fastsette at
preferanseaksjene har forkjgpsrett ved salg av ordinaraksjene, men ikke motsatt.1® En
lignende ordning forekom i Rt. 1989 s. 166. Reguleringen innebzerer en fravikelse fra asl. § 4-
22 (2) annet punktum som fastslar at der det er «flere aksjeklasser i selskapet, har aksjeeiere i
samme aksjeklasse fortrinnsrett i forhold til aksjeeiere i andre klasser.» Den samme
reguleringen kan oppnas ved a fastsette at PE-fondet som aksjonzr har forkjgpsrett, og at

managementet som definert aksjonar ikke har det.

45.3.2 Kjgpesum og andel av aksjer

Spersmalet er om PE-fondet ma ha fravikende regulering i relasjon til kjgpesum, og andel
aksjer de kan gjare forkjgpsretten gjeldende for. Farst vurderes det om det ma gjeres unntak
for kjgpesummen. Det folger av asl. § 4-23 (1) at forkjagpsrett gjares gjeldende ved melding til
selskapet, og at «innlgsningssummen fastsettes etter reglene i asl. § 4-17 femte og sjette
ledd», jf. asl. § 4-23 (3).

Etter asl. § 4-17 (5) fastsettes innlgsningssummen etter aksjens «virkelige verdi». Ordlyden
gir ikke direkte antydning til hvordan den virkelige verdien skal fastsettes. Det stemmer
overens med rettspraksis som uttaler at «lovgiveren ikke har forsgkt a lovfeste noe kriterium
for lgsningssummens starrelse». !’ | Rt. 2007 s. 1392 kom Hayesterett til at den virkelige
verdien er «antatt omsetningsverdi».''® | HR-2016-1439-A vurderte Hgyesterett om det er

116 Hammerich & Heistad, 2020, s. 410.
117 Rt. 2003 s. 713 (avsn. 64).
118 Rt, 2007 s. 1392 (avsn. 41).
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aksjenes omsetningsverdi eller selskapets underliggende verdi.!*® Hgyesterett kom til at
beregningsmetoden for virkelig verdi varierer ut fra den konkrete bestemmelsen som
fastsetter innlgsningssummen. | dommen var det innlgsning etter asl. § 4-24, og formalet til

minoritetsvernet tilsa at verdien skulle fastsettes etter selskapets underliggende verdier.1?

For PE-fondet er det aktuelt & fastsette at forkjgpsrettshaver har rett til & kjgpe aksjene som
gnskes solgt fra managementet til samme pris som fglger av «transfer notice» (se punkt
4.5.3). Dette gjar at managementet ikke har noen fortjeneste av a selge til andre enn PE-
fondet, og at PE-fondet far en pris som ikke overstiger det enn annen kjgper ville kjgpt

aksjene for.

Neste sparsmal er om PE-fondet har behov for a kunne gjare gjeldende forkjgpsretten for en
andel av aksjene. Utgangspunktet etter aksjeloven er at forkjgpsretten ikke kan gjares
gjeldende for «et mindre antall aksjer enn det antall retten kan gjares gjeldende for», og ved
«sammenhengende avhending av flere aksjeposter fra samme eier eller flere eiere ma retten
gjeres gjeldende i forhold til alle aksjene under ett.», jf. asl. § 4-21 (3). Ordlyden tilsier at PE-
fondet ikke kan velge a ta kun en del av aksjene, det er alt eller ingenting. Det samme

utgangspunkt fremkommer av rettspraksis.?!

Aksjelovens utgangspunkt gir ikke PE-fondet anledning til & kjegpe en andel av aksjene som
gnskes solgt. En regulering som gir PE-fondet valgmuligheten til & velge en andel av aksjene,
gir fondet gkt kontroll pa eiersammensetningen. Ulempen er at den som i utgangspunktet la
frem et kjopstilbud ma finne seg i & kun kjgpe en andel av aksjene, noe som utgjar en
salgsdempende effekt. Den salgsdempende effekten er imidlertid minimal, ettersom det er PE-

fondet som har forkjgpsretten, og velger om de skal utnytte den eller ikke.

4.5.3.3 Nar forkjgpsretten utlgses og tidsfrist

Utgangspunktet etter aksjeloven er at forkjgpsretten utlgses etter en aksje «har skiftet eier», jf.
asl. 8 4-19 (1). Det samme uttrykk gir asl. § 4-21 (1) som fastsetter at forkjgpsretten utlgses
ved «enhver form for eierskifte», jf. asl. 8 4-21 (1). I likhet med vurderingen i punkt 4.4.2.5

119 HR-2016-1439-A (avsn. 139).
120 HR-2016-1439-A (avsn. 140-165).
121 Rt. 1960 s. 1007 (s. 1011).
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for samtykke, kan ikke aksjonaravtalen binde en erverver. Falgelig regulerer aksjonaravtalen

situasjonen fer overdragelse har skjedd.

Aksjonaravtalen inneholder normalt en fravikende regulering ved at forkjgpsretten utlgses
nar managementet sender en foresparsel om a selge eierandelene for overdragelse (transfer
notice). Foresparselen fra managementet om a selge ma normalt tilfredsstille formkrav som
gjer det enklere for PE-fondet a ta et valg om forkjgpsretten skal brukes eller ikke.
Formkravene kan typisk vaere a angi hvem aksjene gnskes solgt til, hvor mange aksjer som
selges, og andre materielle vilkar i kjgpekontrakten. Aksjeloven gir ingen lignende formkrav,

den fastsetter kun at forkjgpsrettshaverne ma varsles ved «melding», jf. asl. § 4-20.

Samtykkebegrensningen etter aksjelovens regler gjelder der forkjgpsretten utaves.!??
Utgangspunktet medfarer at en forkjgpsrett kunne blitt forhindret av nektelse av samtykke.
Problemet angar imidlertid ikke PE-fondet ettersom det er den eneste parten som kan utlgse
forkjgpsrett, og det er styret under kontroll av PE-fondet som har samtykkekompetansen.

Det falger av asl. 8 4-23 (4) at «fristene i denne paragrafen kan ikke forlenges ved
vedtektsbestemmelse». Det gjelder bade fristen til & betale lgsningssummen innen én maned
etter kravet ble fremsatt, og fristen om at forkjgpsretten ma ha veert gjort gjeldende til
selskapet «senest to maneder etter at selskapet fikk melding om eierskiftet», jf. asl. § 4-23 (1)

og (3).

Fristene etter loven er lange, og det falger av asl. 8 4-23 (4) at fristene ikke kan «forlenges». |
utgangspunktet er det ikke ngdvendig for PE-fondet med en lengre frist enn to maneder til &
fastsla om forkjgpsretten utnyttes eller ikke. Det samme gjelder fristen for a betale
lesningssummen. PE-fondet fastsetter normalt en kortere tidsfrist, ettersom det gir en mindre

salgsdempende effekt.

4.5.3.4 Vedtektene eller aksjonseravtalen?

Som nevnt i punkt 3.2.4 og 4.4.2.5 er en fordel ved vedtektsfastsatte vilkar at det kan binde
fremtidige erververe av aksjer. Der forkjgpsretten farst utlgses nar aksjen har «skiftet eier»,

binder aksjonearavtalen ikke den som har ervervet aksjene. Det innebzrer at aksjonaravtalen

122 Rt, 2008 s. 298 (avsn. 33).
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er uten virkning der en erverver har fatt kjgpt en aksje uten at forkjgpsretten i aksjonzravtalen
er fulgt. En forkjgpsrett som utlgses for eierskifte, regulerer kun det interne forholdet mellom

aksjonerene.

PE-fondet fastsetter derfor at forkjgpsretten i aksjonaeravtalen utlgses for eierskifte har
skjedd.'?® Dette gjares som nevnt i punkt 4.5.3.2 ved at det sendes et transfer notice fra
managementet til PE-fondet. En slik forkjgpsrett demper den prisreduserende effekten en

forkjepsrett i vedtektene har.

I likhet med samtykkebegrensningen tar ikke aksjonaravtalen hgyde for at en i managementet
misligholder forkjgpsretten i aksjonzaravtalen. Spgrsmalet er om PE-fondet kan fastsette i
vedtektene at forkjepsretten etter aksjeloven ikke gjelder, og at forkjepsrett fglger av
aksjonaeravtalen. Lagsningen beror pa samme vurdering som under samtykke fastsatt i punkt
4.4.2.5.

De fravikelser fra aksjeloven PE-fondet fastsetter er ikke i strid med hva som ellers kan
fastsettes i vedtektene. Falgelig utgjer ikke argumentet om at en henvisning til
aksjoneravtalen er en omgaelse av preseptoriske regler for vedtektene seg gjeldende. Det
samme gjelder argumentet i relasjon til a gi aksjonzravtalen selskapsrettslig virkning.
Tredjemenn blir ikke direkte pavirket av at det foreligger en forkjepsrett etter
aksjoneravtalen. Konsekvensen er imidlertid at erververen ma respektere at det foreligger en
forkjgpsrett mellom aksjonarene. Lovavdelingens uttalelser og teorien taler generelt mot slike
lzsninger.1?* Den rettskildemessige vekten av kildene er lav, og den rettslige relevansen er
ikke spesielt stor ettersom flere av kildene ikke vurderer spgrsmalet konkret.12°

Under tvil er konklusjonen at det i vedtektene kan fastsettes at forkjepsrett falger av
aksjonzravtalen. PE-fondet kan gjare gjeldende forkjgpsretten ovenfor erververen, og pa den
maten sikre seg mot tilfellet der en i managementet misligholder aksjonaravtalen og selger
aksjene til en erverver. Det gjar det fordelaktig for PE-fondet & bruke en kombinasjon av

vedtekter og aksjoneravtaler ved fastsettelsen av forkjgpsrett. Det har en prisdempende

12 Tilsvarende ble gjort i RG 1992 s. 982 (Agder lagmannsrett).

124 Ravlo-Losvik, 2008, s. 98; Woxholth, 2017, s. 375-380; Andenas, 2016, s. 66; Lovavdelingen, 1985,
mangler sidetall.

125 Konkret vurdering foretatt i Ravlo-Losvik, 2008, s. 98.
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effekt, bevarer hensynet til konfidensialitet, gir sammenheng i aksjonzravtalen, og sikrer at

forkjgpsretten kan gjeres gjeldende overfor erverver.

4.6 Medsalgsrett og medsalgsplikt

4.6.1 Definisjon

Medsalgsrett (tag along) og medsalgsplikt (drag along) inntrer nar en eller flere aksjoneerer
gnsker a selge aksjene i selskapet. En medsalgsrett gir de gvrige aksjonzrer rett til a selge
aksjene pa like, eller forskjellige vilkar som den som initierte salget. Medsalgsplikten er
motsatt og gjer at den som initierer salget kan kreve at gvrige aksjonzrer skal selge aksjene til

samme Kjgper pa samme eller forskjellige vilkar.

4.6.2 Medsalgsrett (tag-along)

Aksjeloven regulerer ikke medsalgsrett. Uten en sarskilt regulering kan ikke aksjonzrene
kreve & veere med pa et salg. En medsalgsrett utvider rettighetene managementet ellers ville

hatt etter aksjeloven.

Spersmalet er om managementet skal ha rett til & delta i PE-fondets salg av aksjer. For
managementet er det vesentlig & fA PE-fondet til & akseptere at dersom PE-fondet gnsker &
selge til en tredjemann, plikter de a sgrge for at managementet far en tilsvarende rett til a
selge aksjene.'?® [ tilsvarende rett ligger det som oftest at en kan selge en prosentvis lik andel

av aksjene. Det kan ogsa avtales andre former, f.eks. at samme antall aksjer kan selges.*?’

En fordel ved medsalgsretten er at det sikrer managementet en vei ut av selskapet, i tilfellet
der de ikke skulle ha noen reell mulighet til & selge seg ut av selskapet.?® Det hindrer ogsa at
managementet skulle sittet igjen med en ny og ukjent medaksjonar som kan ha
majoritetskontroll. Ulempen ved medsalgsrett er at den kan ha en prisdempende effekt ved

salg. Prosessen ved salg tar lenger tid, ettersom det er flere interesser som ma ivaretas ved

126 Aabg-Evensen, 2011, s. 943.
127 Ejde, 20009, s. 182.
128 Aabg-Evensen, 2011, s. 943.
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salget.'?® Ettersom PE-fondet kan ha eierandeler gjennom forskjellige selskaper, tar
aksjonaeravtalen normalt hgyde for at PE-fondet kan selge eierandeler i disse, og pa den
maten endre aksjonersammensetningen. Det er elementzrt for managementet at
aksjoneravtalen tar hgyde for at medsalgsplikten utlgses ved salg fra overliggende selskaper,
i tillegg til salg i portefgljeselskapet. Uten et slikt vilkar kan managementet bli sittende igjen

med en annen majoritetsaksjonzr, uten a ha blitt gitt muligheten til & delta pa salget.

Medsalgsretten er verdilgs med mindre det i aksjonaravtalen legges til rette for at
managementet kan delta i salget. Det stilles derfor ofte krav til at PE-fondet ma sgrge for at
kjgperen gir et samlet tilbud pa aksjene. Kjgper kan ha et gnske om a kjgpe alle aksjene, og da
medfarer ikke medsalgsretten noen ulempe for PE-fondet. | tilfellet der kjgper har fremsatt et
tilbud om & kjgpe en prosentvis andel av aksjene i oppkjgpsselskapet, ma imidlertid PE-fondet
finne seg i & selge en mindre andel av aksjene dersom managementet utnytter medsalgsretten.
Dersom kjgper ikke gar med pa a kjgpe bade PE-fondets andel og andelen til de som utnytter
medsalgsretten, ma PE-fondet nedjustere sitt salg av aksjer tilsvarende det managementet

gnsker a selge.

PE-fondet sender normalt et transfer notice til de gvrige aksjonarene om at det gnsker a selge,
og det neermere innholdet av salget. Etter meldingen er sendt til aksjonaerene, har
managementet en frist til & utlgse medsalgsretten. Fristen er normalt ikke veldig lang,
ettersom en lengre frist medfarer mer venting for kjgper, og har en salgsdempende effekt.
Mottar ikke PE-fondet en melding fra managementet om at de gnsker a ta i bruk
medsalgsretten innen fristen, kan PE-fondet selge eierandelene i samsvar med innholdet i

transfer notice.

Samlet sett er medsalgsretten mest fordelaktig for managementet, noe som medferer at
managementet ofte stiller krav om en slik rett i aksjonaeravtalen. Det er i mange
aksjonzravtaler ngdvendig & koordinere medsalgsretten med forkjgpsretten.'*° Managementet
kan for & hindre at PE-fondets majoritetsposisjon gker, kreve at PE-fondet ikke kan utlgses
forkjepsretten der managementet utlgser medsalgsretten. Utlasning av forkjapsrett i slike
tilfeller er imidlertid i strid med PE-fondets gnske om & holde managementet vaerende som
eiere i portefgljeselskapet.

129 |_angseth & Aarbakke, 2016, s. 25.
130 Eide, 2009, s. 183.
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4.6.3 Medsalgsplikt (drag-along)

PE-fondet krever normalt at det inntas en medsalgsplikt i aksjonaeravtalen. Det er ingen
regulering tilsvarende medsalgsplikt i aksjeloven. PE-fondet kan allikevel gjennom
aksjelovens regulering samle alle aksjene i PE-fondets eie, og pa den maten oppna et samlet
salg. Det farste alternativet er at PE-fondet gjennom generalforsamlingen beslutter at aksjer
skal veere gjenstand for tvungen innlgsning, jf. asl. § 5-20 (1) nr. 3. Bestemmelsen krever
enstemmighet pa generalforsamling, noe som er en tungvint prosess og lite sannsynlig &

oppna for PE-fondet i tilfellet der managementet ikke gnsker a selge aksjene.

Alternativ hjemmel er utlgsning etter asl. § 4-25. Bestemmelsen gir majoriteten rett til a utlgse
minoriteten.’3! Det er imidlertid en hay terskel for at selskapet far medhold i krav om
utlgsning, og det kreves avgjarelse fra retten, jf. asl. 8 4-25 (1). Hadde PE-fondet hatt en
eierandel pa over 90%, kunne fondet innlgse managementet etter styrets beslutning, jf. asl. §
4-26. PE-fond har sjelden en eierandel pa over 90%, og forutsetningen for vurderingen er at
PE-fondet har en eierandel pa 75,1%. Eierforholdet tilsier at styret ikke kan tvangsinnlgse

managementet etter asl. § 4-26.

Alternativene som aksjeloven gir for & kunne fa med de andre aksjonerene pa et salg, er bade
tungvinte, tidkrevende, og krever ofte en rettsprosess. For PE-fondet er det derfor sentralt &

innta en medsalgsplikt.

Det er ngdvendig for PE-fondet med en medsalgsplikt ettersom kjgperen av
portefaljeselskapet ofte krever fullt eierskap i malselskapet.'*? P4 den méten bedrer
medsalgsplikten utsiktene for salg, og gir anslagsvis hayere pris.'* Dette gjelder spesielt der
en konkurrent eller annet PE-fond er kjgper. Dette er aktgrer som normalt gnsker a overta
100% av selskapet, og som ikke har noe gnske om at det skal veere noen andre ukjente
aksjonzrer i selskapet. Medsalgsplikten bedrer mulighetene for a avhende portefgljeselskapet

i vesentlig grad, og er derfor et elementert krav nar de investerer i portefaljeselskapet.

Hva som utlgser medsalgsplikten, og innholdet av den ma reguleres nermere i
aksjonzravtalen. Typisk krever PE-fondet at managementet ma vaere med pa et salg dersom

PE-fondet krever det, uten noen nermere avgrensning. Det er ikke sikkert at PE-fondet har

131 NOU 1996: 3, punkt 13.3.2, s. 126.
132 Kriiger Andersen, 2012, s. 82.
133 angseth & Aarbakke, 2016, s. 25.
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fatt tilbud pa hele selskapet, men likevel gnsker at managementet skal veere med pa salget.
Dette er fordelaktig ettersom PE-fondet kan sgrge for at den samme

aksjonaersammensetningen holdes i selskapet.

Managementet gnsker a kunne selge pa tilsvarende vilkar som PE-fondet. Det tilsier at
managementet far selge til samme pris, og med alle de betingelser som ellers er fastsatt av
kjgper. PE-fondet krever normalt at det settes en kort frist for managementet til a utfgre de
ngdvendige handlingene for salg. En lengre frist vanskeliggjer et salg, og har en
prisdempende effekt. Hvilke handlinger som skal utfares, beror pa vilkarene fastsatt i
vedtektene og aksjonaravtalen. Det kan vaere regulert at et samlet salg av selskapet beror pa
en avstemning i generalforsamling. Da fastsetter aksjonaravtalen normalt at managementet

ma stemme for et samlet salg i tilfellet at PE-fondet utlaser medsalgsplikten.

En ulempe ved medsalgsplikt er at den kan veere sa&rlig belastende for de i managementet som
startet portefaljeselskapet, og har en ner tilknytting til selskapet. De kan fale seg tvunget til &
selge pa det de anser som «galt tidspunkt». Managementet kan potensielt hevde at hele
aksjoneravtalen, eller vilkaret om medsalgsplikt, er urimelig og ma settes til side etter avtl. §
36. Det skal imidlertid mye til i tilfellet der PE-fondet kan bevise at medsalgsplikten er
forstatt ved avtaleinngaelse. Medsalgsplikt kan ogsa veere fordelaktig for managementet,
ettersom den muliggjer et salg uten at maktforholdet mellom eksisterende aksjonarer

forskyves.

4.7 Leaver-klausul

4.7.1 Aksjelovens utgangspunkt

| stor grad har PE-fond i aksjoneeravtalen med managementet sgrget for a innta en leaver-
klausul. En leaver-klausul kan bade vare et vilkar som fastsetter hvordan summen ved salg av
eierandeler skal fastsettes, og et vilkar om at aksjonzren ikke har rett til & eie aksjer i
selskapet. En leaver-klausul kan ikke direkte sammenlignes med innlgsning, ettersom

innlgsning foreligger der vedkommende selv gnsker at selskapet skal overta aksjene.3

134 Woxholth, 2017, s. 360.
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Leaver-klausuler er en form for tvungen utlgsning, hvor klausulen bade regulerer nar

vedkommende ikke har rett til & veere aksjoneer, og hva utlgsningssummen skal vere.

Det er ingen regler i aksjeloven som regulerer nar en har lov til & veere aksjoneer. Det falger
imidlertid av asl. § 4-18 at det kan stilles krav til «egenskaper» for aksjeeierne i vedtektene.

Det er klart at en lignende lgsning kan gjares i aksjonzravtalen.

Aksjeloven har forskjellige beregningsmetoder ut fra hvordan innlgsning har skjedd. Ved
innlgsning etter asl. 88 4-17, 4-18, 4-23, 4-24 og 4-25 skal innlgsningssummen fastsettes etter
«aksjens virkelige verdi» (se punkt 4.5.3.2). Det samme utgangspunktet gjelder for
tvangsinnlgsning etter asl. § 4-26 selv om det ikke falger direkte av ordlyden.® Asl. § 16-19
skiller seg fra de gvrige bestemmelsene ved at innlgsningssummen skal fastsettes «under

hensyn til selskapets gkonomiske stilling og muligheter».

Det folger av asl. § 12-7 at det i «selskapets vedtekter kan (...) gis bestemmelser om
innlgsning av aksjer ved nedsetting av aksjekapitalen. Bade selskapet og aksjeeieren kan gis
rett til & kreve innlgsning», jf. asl. § 12-7 (1). Videre fremkommer det at «har selskapet plikt
til & etterkomme krav om innlgsning fra en aksjeeier, kan kapitalnedsettingen og ngdvendige
vedtektsendringer gjennomfares av styret, med mindre annet er fastsatt i vedtektene», jf. asl. §
12-7 (3).

Ordlyden i asl. 8 12-7 tilsier at det i vedtektene kan fastsettes bestemmelser som gir selskapet
en plikt til & innlgse en aksjonzr. En slik regulering i vedtektene oppnar flere av de samme
formal som en leaver-klausul i aksjonaeravtalen. En identisk regulering kan klart ikke gjares i
aksjonzravtalen, ettersom det palegger styret eller et annet organ a handle i samsvar med en
bestemmelse. Det er i strid med utgangspunktet om at aksjoneravtaler ikke har
selskapsrettslig virkning. En av hovedgrunnene til at leaver-klausuler fastsettes i
aksjoneravtale, er at de ofte har en sammenheng med de gvrige bestemmelsene i
aksjonzravtalen, og at aksjonaeravtalen kan fastslas til a gjelde mellom PE-fondet og
managementet eksplisitt. Herunder at det kun er managementet som kan bli definert som
«leaver». Det er verken normalt eller hensiktsmessig a vise til en gruppe aksjonarer i
vedtektene. Dette fordi vedtektene gjelder for enhver ny erverver, jf. asl. § 4-13 (3), er
offentlige, jf. asl. § 2-1 (1), og det er flere formelle krav til endring, jf. asl. 8 5-18.

135 Rt. 2003 s. 713 (avsn. 74).
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Samlet sett er ikke aksjelovens regulering av innlgsning tilstrekkelig for PE-fondet ved
oppkijep av et portefaljeselskap. Det er derfor behov for a fastsette leaver-klausuler som
regulerer nar en i managementet ikke lenger har rett til a eie aksjer, og til hvilken pris PE-
fondet kan kjape aksjene.

4.7.2 Behovet for leaver-klausuler

PE-fondet er interessert i og stiller som oftest krav om at managementet blir vaerende som

ansatte i hele investeringsperioden.**® Managementet er gjennom MIP gitt en mulighet til & fa
signifikant profitt ved exit, men PE-fondet er kun interessert i a dele profitten med de som blir
vaerende i selskapet og genererer verdi i hele investeringsperioden.®*” Av den grunn er leaver-

klausuler noe PE-fond fastsetter i aksjonaravtalen.3®

Det typiske er at en person i managementet blir definert som «leaver» om den ikke er ansatt
lenger. En «leaver» har ikke rett til & eie aksjer i selskapet. Det er falgelig et vilkar for
managementet at de ma vere ansatte for a eie aksjer. | tillegg til & bli definert som «leaver»,
er det normalt & ha klausuler om «good- og bad leaver». Klausulene gjer at prisen aksjene kan
selges for avhenger av hvorfor de ikke lenger er ansatte i selskapet. Normalt far en «good

leaver» markedspris for aksjene, mens en «bad leaver» far vesentlig mindre.**°

En «good leaver» er en ansatt som blir sagt opp pa grunn av forhold pa selskapets side, typisk
reorganisering eller minimering av kostnader. En «good leaver» er ogsa en som ikke er ansatt
lenger pa grunn av personlige forhold en ikke kan noe for, herunder at personen dar, blir ufar,
eller nar pensjonsalder. PE-fondet gnsker gjerne en snever definisjon av «good leaver», slik at
det kun gis «ekstra» der det fremstar ngdvendig. En «bad leaver» er en ansatt som sier opp,
eller blir oppsagt, grunnet forhold pa den ansattes side. Normalt overtar PE-fondet aksjene fra
en «bad-leaver» til det laveste av kostpris og markedspris.

136 Hammerich & Jgtun, 2016, s. 41.

187 Kriiger Andersen, 2015, s. 180.

1% Torpp, Foyn, & Bondeson, 2012, s. 76.
1% BVCA, 2004, s. 14.
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4.8 Permitted transfers

Utgangspunktet er at managementet ikke har rett til a selge aksjene som falge av klausulen
om lock-up. Unntak falger av vilkarene for samtykke, medsalgsrett eller medsalgsplikt. Et
ytterliggere unntak som normalt fastsettes i tilknytting til hver enkelt omsetningsbegrensning
er «permitted transfers», herunder forhandsgodkjente overfaringer aksjonarene kan gjare
under lock-up perioden.

| aksjonaeravtalen tas det normalt hgyde for at bade investorene, PE-fondet og de enkelte i
managementet kan ha eierskap gjennom investeringsselskaper, se punkt 2.3.3. En overfgring
mellom den enkelte i managementet og investeringsselskapet har ingen pavirkning pa
aksjonarsammensetningen, og medfarer ikke at en ny aksjonaer kommer inn i selskapet som
eier. Det er verken ngdvendig, eller i trad med MIP at f.eks. forkjgpsretten utlgses der
managementet gjar overfaringer til sitt eget investeringsselskap.*° Det samme gjelder kravet

om a innhente samtykke fra PE-fondet.

Overfaringer mellom PE-fondet og managementet er tradisjonelt ogsa en «permitted
transfer», ettersom PE-fondet selv avgjer om transaksjonen skal skje. Unntak gjeres ogsa for
overfgringer mellom investorene, som kan ha gkonomiske eller skattemessige grunner til &

overfare eiendeler mellom hverandre.

PE-fondet kan veere strukturert med flere underliggende selskaper som eier ulike andeler.
Overfgringer innad i selskapsstrukturen er normalt ogsa permitted transfers. Det er
ungdvendig & matte innhente samtykke, eller at forkjapsretten utlgses ved en transaksjon
innad i PE-fondet.

Ofte er transaksjoner i relasjon til exit ogsa definert som en permitted transfer. PE-fondet kan
ha behov for a reorganisere hvor eierandelene ligger far et salg kan skje til en kjgper. Det
gjelder ogsa transaksjoner i relasjon til at en i managementet blir definert som en «leaver».
Det er her PE-fondet som overtar aksjene, og falgelig ungdvendig med samtykke eller

forkjepsrett.

For alle permitted transfers kan normalt ikke medsalgsretten og medsalgsplikten utlgses. Det

er helt ngdvendig for at transaksjonene skal ha sin relevante funksjon. F.eks. er det uheldig

140 Kriiger Andersen, 2015, s. 156.
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om managementet kan bruke medsalgsretten der PE-fondet gjar en transaksjon innad i
selskapsstrukturen. Det hadde i sa fall medfert at managementet i realiteten kunne solgt
eierandelene pa grunn av strategiske skattemessige eller gkonomiske overfaringer mellom

PE-fondets underliggende selskaper.

4.9 Vilkar om tiltredelse av aksjonaeravtale

Den tidligere vurderingen har vist at en aksjongravtale fritt kan regulere at aksjonsrene kun
kan overdra aksjene til en som aksepterer aksjonaravtalen. Dette kan f.eks. oppnas ved at det
kun gis samtykke til overdragelse der erververen tiltrer aksjonaravtalen. Problemet oppstar
der aksjonarene misligholder aksjonzravtalen. Den tidligere vurderingen har vist at en
potensiell lgsning er a vise til i vedtektene at forkjgpsrett falger av aksjonaravtalen. Se punkt
4.5.3.4. 1 vurderingen konkluderes det med at forkjgpsretten i aksjonzravtalen kan gjeres
gjeldende overfor erververen ved en henvisning i vedtektene. Denne Igsningen er imidlertid
usikker. Vurderingen videre tar utgangspunkt i en alternativ lgsning for PE-fondet til & binde

en erverver.

Spersmalet er om det i vedtektene kan fastsettes som vilkar at en erverver ma tiltre
aksjonaeravtalen. Svaret beror pa en tolkning av asl. 88 4-16, eller 4-18. Styret kan nekte
samtykke dersom det foreligger saklig grunn, og det kan «fastsette naermere vilkar for & nekte
samtykke», jf. asl. § 4-16 (2) ferste og andre punktum. Av asl. 8 4-18 (1) falger det at der det
er «fastsatt i vedtektene at aksjeerverver eller aksjeeier skal ha visse egenskaper, skal styret
nekte aksjeerverver som ikke tilfredsstiller kravene, innfert i aksjeeierboken.», jf. asl. § 4-18
(1). Forskjellen mellom bestemmelsene er at en vedtektsbestemmelse som regulerer vilkar for
a erverve eller eie en aksje, omfattes av asl. § 4-18, mens en vedtektsbestemmelse som

regulerer vilkar for a nekte samtykke til erverv omfattes av § 4-16.

Ordlyden i asl. § 4-18 (1) gir uttrykk for virkningen av at aksjeerverver ikke har egenskapene
som kreves, og at det i vedtektene kan stilles spesifikke krav til eierskap. Slike
vedtektsbestemmelser omtales som personklausuler.'** Spgrsmalet er om en av de

«egenskaper» det kan stilles krav om er at aksjonarene mé veere part i aksjonzeravtalen.'*? En

141 Brathen, 1996, s. 38.
142 \Woxholth, 2017, s. 393.
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alminnelig spraklig forstaelse av «egenskap» tilsier at det kan fastsettes at aksjonaeren ma ha
en spesifikk evne, eller forutsetning, herunder personlige egenskaper. Uttalelser fra
Lovavdelingen i 1989 taler imidlertid for at det ogsa kan veere egenskaper som aksjeeieren ma
oppfylle i ettertiden.'*® A veere ansatt er en egenskap etter ordlyden. Det er alminnelig
akseptert at det f.eks. kan stilles krav om a tiltre en arbeidsavtale, herunder at personens

egenskap er & vere ansatt.1#

Ordlyden i asl. § 4-16 (2) siste punktum gir ingen serlig begrensning pa hva slags type vilkar
som kan fastsettes. At det ikke foreligger noen serlig begrensning pa innholdet underbygges
av forarbeidene.* Det fglger av rettspraksis at vurderingen av hva som kan inntas i
vedtektene som vilkar for «saklig grunn», beror pa om det «kan anses urimelig ut fra
selskapets formal og egenart».1#® Avgjarelsen taler i noen grad for at en aksjonaravtale, som
er elementer for selskapets drift og virksomhet, kan vises til i vedtektene som vilkar for

erverv.

Bade asl. § 4-18 (1) og asl. § 4-16 (2) gir etter ordlyden frihet til & fastsette et bredt spekter av
vilkar i vedtektene. Om det foreligger en adgang til a fastsette vilkar om tiltredelse av
aksjonzravtale i vedtektene, beror i stor grad pa gvrige rettskilder og reelle hensyn. Den
fglgende vurderingen tar derfor utgangspunkt i asl. § 4-18 (1) og asl. § 4-16 (2) sett samlet.

Lovavdelingen uttalte i 1985 at de stilte seg negative til at et vilkar for erverv kunne vare

tiltredelse av aksjoneravtale:

«Aksjonaravtalens karakter av en privatrettslig avtale mellom aksjeeierne, ma fare til
at man ikke i selskapets vedtekter kan gripe inn i prinsippet i aksjeloven § 3-2 farste
punktum om aksjenes frie omsettelighet, ved & gjere det til et ervervsvilkar at erververen i
forhold til bestemmelser i aksjeloven § 3-2 jf. 88§ 3-3 og 3-4 ma en vedtektsbestemmelse
av den type det her er spgrsmal om: som palegger styret a nekte godkjenning av
aksjeerverv hvor erververen ikke gnsker a gi sin tilslutning til aksjonaravtalen, vurderes

p& samme mate.»4’

143 ovavdelingen, 1989, gjengitt av Brathen, 1996, s. 236.

144 |ovavdelingen, 1988, gjengitt av Brathen, 1996, s. 288.

15 NOU 1996: 3 (s. 118).

146 Rt. 1999 s. 1682.

147 Lovavdelingen, 1985, gjengitt av Jannik Woxholth, 2017, s. 397.
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Uttalelsen har ssmmenheng med Lovavdelingens skeptisisme til & gi aksjoneravtalen
selskapsrettslig virkning ved en henvisning i vedtektene.#® Uttalelsen er fra far endringen av
aksjeloven, som ga en klar endring i relasjon til omsetningsbegrensninger og lovens
deklaratoriske regler.*® Det er klare holdepunkter for & ikke legge like stor vekt pa

Lovavdelingens uttalelse i dag.**

Teorien er ikke samstemt vedrgrende sparsmalet.'® Det er hensynet til at aksjonaeravtalen
ikke kan gis selskapsrettslig virkning ved henvisning til vedtektene som er sarlig trukket

frem.1°2 Som nevnt i punkt 4.4.2.5 gir ikke en henvisning til aksjonaravtalen i vedtektene
ngdvendigvis aksjonaravtalen stgrre virkeomrade. Om en henvisning til aksjonaravtalen i

vedtektene gir den stgrre virkeomrade enn ellers ma vurderes konkret.

Aksjonzravtalen binder aldri en tredjemann der vedtektene fastsetter at aksjonzaravtale ma
tiltres for & kunne erverve aksjer. Falgelig far aksjonzaravtalen ikke noe stgrre
anvendelsesomrade ved en slik henvisning i vedtektene. Det er vedtektene som setter vilkaret
for at aksjonaeravtalen ma tiltres, ikke aksjonaravtalen som tredjemann kan velge & akseptere
eller ikke. Konsekvens av et slikt vilkar i vedtektene skiller seg fra andre vilkar som gir
tredjemannsvirkninger, hvor de direkte endrer rettsstillingen tredjemann. Alternativet er som
nevnt i punkt 4.5.3.4, at PE-fondet gjennom & utlgse forkjgpsretten i aksjonzravtalen kan
nekte en erverver & veare aksjoner i selskapet. Konsekvensen er i realiteten mindre
forutberegnelighet for tredjemannen, som ikke gjennom vedtektene kunne se at han kun

trengte 4 akseptere aksjonzravtalen.

Aksjonaravtalen regulerer rettigheter og plikter for aksjonzrene i like stor grad som en
arbeidsavtale regulerer rettighetene og pliktene mellom arbeidstaker og arbeidsgiver.
Forskjellen ligger i at det i vedtektene kan vises til at aksjonaeren ma vaere «ansatt», istedenfor
a vise direkte til «avtalen» i vedtektene. I prinsippet er en henvisning til & veere «ansatt», det
samme som at det er inngatt en arbeidsavtale mellom partene. Det har da formodningen mot
seg at aksjoneravtaler ikke aksepteres, ettersom de skal vurderes, og anvendes likt som

enhver annen avtale. 153

148 Woxholth, 2017, s. 397.

149 NOU 1996: 3 s. 118.

150 Ravlo-Losvik, 2008, s. 98.

151 Ravlo-Losvik, 2008, s. 98; Woxholth, 2017, s. 400; Andenas, 2016, s. 65; Brathen, 1996, s. 245.
152 \Woxholth, 2017, s. 400.

158 Woxholth, 2017, s. 25.
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Ut fra rettskildebildet er rettstilstanden usikker. Teorien er skeptisk til & akseptere henvisning
til aksjonaeravtalen i vedtektene generelt. Spgrsmalet om det kan vises til aksjonaravtalen i
vedtektene ma ut fra vurderingen nyanseres ut fra hvilken virkning det gir aksjoneeravtalen. |
de tilfellene der en henvisning i vedtektene ikke gir aksjonaeravtalen selskapsrettslig virkning,
eller er konstruert for @ omga en preseptorisk begrensning, ber en slik regulering vare
innenfor vedtektsfriheten. Den samlede utviklingen i lovgivningen og forarbeidene taler for at
sparsmalet ikke skal vurderes generelt, men ma vurderes konkret for hver enkelt henvisning
til aksjonzeravtalen i vedtektene.™* Vurderinger viser at aksjonaravtalen ikke gis
selskapsrettslig virkning ved a fastsette som vilkar i vedtektene for erverv at aksjonaravtalen
ma tiltres. Konklusjonen er at det gyldig i vedtektene kan fastsettes som vilkar for erverv at

aksjonaeren ma tiltre aksjoneeravtalen.

154 NOU 1992: 29 (s. 95).
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5. Avslutning

Et av PE-fondenes overordnede mal er gkonomisk gevinst for investorene og selskapet bak
PE-fondet. Dette oppnas ved a gke verdien av portefgljeselskapene, for deretter a selge
selskapet med gevinst. For at PE-fondet skal kunne gke verdien av portefaljeselskapet, er det
avhengige av a kunne sette sammen et management med ulike kvaliteter. Managementet ma
ha et insentiv for gkonomisk vekst, og de ma vere bundet til a drive selskapet fremover. Dette
gjeres ved a kreve at managementet reinvesterer i oppkjgpsselskapet. PE-fondet ma gjennom
aksjonaeravtalen handtere en aksjonersammensetning som kan ha ulike interesser knyttet til

salg av aksjer.

Aksjelovens regulering av omsetningsbegrensninger gir ikke PE-fondet tilstrekkelig trygghet
og forutberegnelighet i investeringsperioden. Reguleringen i aksjeloven gjgr ogsa muligheten
for et samlet salg av eierandelene i portefaljeselskapet vesentlig mer komplisert.
Managementet kan etter aksjelovens regler vesentlig friere selge aksjene, utnytte forkjgpsrett,
og stemme imot PE-fondets interesser. Nar PE-fondet regulerer omsetningsbegrensningene i
aksjoneravtalen, sikrer det at managementet blir veerende, og at de ikke kan bruke rettigheter

som falger av aksjeloven til & ga imot PE-fondets interesser.

Aksjonzravtalen som virkemiddel til 4 fastsette omsetningsbegrensninger er effektivt og trygt
om de relevante rettslige vurderingene tas i forkant. Vedtektene er en alternativ
reguleringsmate som er egnet til & oppna flere av de samme fordeler. Bade vedtekter og
aksjoneravtaler har imidlertid begrensninger knyttet til ulike rettslige egenskaper. PE-fondet
kan ved a fastsette omsetningsbegrensninger i aksjonaravtalen sikre seg mot de fleste
situasjoner, men aksjonearavtalens begrensninger gjer det ngdvendig med reguleringer i

vedtektene.
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