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1 Innledning

1.1 Problemstilling

Dersom en aksjeeier onsker 4 tre ut av et selskap, er utgangspunktet at aksjeeieren mé overdra
aksjene sine i markedet jf. aksjeloven § 4-15 forste ledd.! Det kan imidlertid oppsta
situasjoner hvor selskapet har behov for at en eksisterende aksjeeier trer ut av selskapet. Dette
kan skyldes interne konflikter mellom aksjeeiere hvor det er risiko for at selskapet péaferes tap
som folge av konflikten. Dersom aksjeeieren ikke ensker eller har mulighet til & avhende
aksjene 1 markedet, kan utlosning vere eneste mulighet til 4 lose konflikten og derav beskytte

selskapskapitalen.?

Aksjeloven § 4-25 forste ledd nr. 1 og nr. 2 gir domstolene adgang til 4 utlese en aksjeeier
dersom (i) «aksjeeieren ved mislighold har krenket selskapsforholdet vesentligy, eller (ii) «det
har oppstétt et alvorlig og varig motsetningsforhold mellom aksjeeieren og andre aksjeeiere i
selskapet vedrerende driften av selskapet», eller (iii) det «foreligger andre tungtveiende

grunner som tilsier at aksjeeieren utloses».

Et fellestrekk for de overnevnte utlesningssituasjonene er at utlesningssummen skal fastsettes
etter «aksjens virkelige verdi» jfr. asl. §§ 4-25 tredje ledd jfr. § 4-24 tredje ledd jfr. 4-17
femte ledd. Ordlyden er uklar om hvordan utlesningssummen skal fastsettes.> Aksjeloven
inneholder ingen legaldefinisjon knyttet til det neermere innholdet i «aksjenes virkelige

verdi».

Hoyesterett har tatt stilling til meningsinnholdet i «aksjens virkelige verdi» i tre dommer,
herunder Rt. 2003 s. 713 (Norway Seafoods), Rt. 2007 s. 1392 (Flesberg) og HR-2016-1439-
A (Bergshaven). Dommene har presentert to ulike verdsettelsesprinsipper «aksjens virkelige

verdi» kan fastsettes etter.* Etter dommene er utgangspunktet at «aksjens virkelige verdi»

' Lov 13. juni 1997 nr. 44 om aksjeselskaper, heretter forkortet til asl. NOU 1996:3 Ny aksjelovgivning s. 75

2 Oppgaven vil benytte aksjelovens terminologi, «innlgsning», «utlesning» og «uttreden». Begrepsbruken
knyttes til hvem som fremsetter innlesningskravet, og kan umiddelbart virke forvirrende. Rettsvirkningene er i
alle tilfeller at aksjeeierens aksje(-er) slettes eller skifter eier og at aksjeeieren mottar et vederlag. Se tilsvarende
Andenas m.fl. s 249-250

* Se kapittel 2.1

4 Med «verdsettelsesprinsipp» menes en rettsregel som beskriver hvordan man skal finne frem til den
ekonomiske verdien av en eiendel eller en tjeneste. Nedrelid, Audun, Aksjerettslige verdsettelsesprinsipper - en
oversikt, Tidsskrift for forretningsjus 2015/3, Argang 21, side 179-213 pkt. 1.2



etter asl. § 4-25 tredje ledd jfr. 4-24 tredje ledd jf. § 4-17 femte ledd enten skal fastsettes etter
antatt omsetningsverdi eller etter en forholdsmessig andel av selskapets underliggende

verdier.’

Denne oppgaven skal vere en analyse av asl. § 4-25 forste ledd nr. 1 og nr. 2, med serlig
fokus pa hvordan utlgsningssummen skal fastsettes i begge situasjoner. Malet med oppgaven
er a bidra til gkt innsikt i Ava asl. § 4-25 forste ledd nr. 1 og nr. 2 krever for 4 utlese en
aksjeeier, samt Avilket verdsettelsesprinsipp som skal benyttes for & fastsette
utlgsningssummen etter asl. §§ 4-25 tredje ledd, jf. 4-24 tredje ledd, jf. 4-17 femte ledd, basert
pa premissene fra de nevnte Hoyesterettsdommene. Gjennom denne fremstillingen ensker jeg
a bidra til & skape storre forutberegnelighet i et emne som er praktisk viktig for aksjeselskaper

med f3 eiere.®

1.2 Metodikk og relevante kilder for analysen

Analysen vil ta utgangspunkt i autoriserte- og ikke-autoriserte rettskilder som folger av
grunnleggende juridisk metode.” Aksjeloven. § 4-25 forste ledd nr. 1 og nr. 2 skal tjene som
primart rettsgrunnlag for analysen tilknyttet vurderingen av de rettslige vilkdrene loven

oppstiller for & utlese en aksjeeier.

Videre tjener asl. § 4-17 femte ledd som primeert rettsgrunnlag for analysen om hvordan
utlgsningssummen skal fastsettes. En metodisk utfordring er at ordlyden av «aksjenes
virkelige verdi» er uklar pa hvilket verdsettelsesprinsipp som skal benyttes for & fastsette
losningssummen etter asl. § 4-25 tredje ledd jf. 4-24 tredje ledd jf. § 4-17 femte ledd. Videre
er det usikkert hvilken vekt forarbeidene kan tillegges. Hayesterett har ikke tatt stilling til
hvordan utlgsningssummen skal fastsettes etter asl. § 4-25, noe som medferer at rettspraksis
fra underrettene ma vurderes i lys av det meningsinnholdet Hoyesterett har tillagt «aksjens

virkelige verdi» for tre innlesningssituasjoner Hoyesterett har behandlet.

5 Se kapittel 2

6 NOU 1996:3 s. 76-77 uttaler at LOV-1997-06-13-45 Lov om allmennaksjeselskaper (Allmennaksjeloven) ikke
har behov for en tilsvarende regel.

7 Eckhoff (2001) s. 39.



Hoyesterettsdommene vil derfor ha en sentral plass i analysen i tillegg til hensynene som gjor

seg gjeldende.

1.3 Avgrensninger

Oppgaven vil konsentrere seg om den lovregulerte hjemmelen for utlesning av aksjeeiere i
asl. § 4-25 forste ledd. Oppgaven avgrenser derfor mot vedtektsbestemt innlgsning, jf. asl. §
12-7. Dette skyldes at ved vedtektsbestemt innlgsning vil lesningssummen fastsettes etter en
objektiv tolkning av ordlyden.® Denne situasjonen har ikke overforingsverdi for den

lovregulerte hjemmelen for utlesning.

Videre avgrenses det mot tilfeller der losningssummen er fastsatt i en aksjonaravtale. En
aksjon@ravtale binder partene som tar del i avtalen, og binder derfor som utgangspunkt ikke
selskapet. Videre fastsettes lasningssummen etter alminnelige avtalerettslige
tolkningsprinsipper og har derfor ikke overferingsverdi til den lovregulerte

utlgsningssituasjonen.’

Verdsettelse er skjer i et samspill mellom gkonomi og juss. Oppgaven vil fokusere pa den
rettslige siden. Det avgrenses derfor mot en dypere behandling av foretaksekonomisk teori

utover det som er nodvendig for & utpensle det rettslige innholdet.'°

1.4 Fremstillingen videre

I den videre fremstillingen skal kapittel 2 ta seg for seg en presentasjon av
verdsettelsesprinsippene som er benyttet av Hoyesterett, herunder at aksjene skal verdsettes til
(1) antatt omsetningsverdi eller (ii) til en forholdsmessig andel av selskapets underliggende
verdier. I tillegg vil kapittelet redegjore for hvilken betydning valg av verdsettelsesprinsipp
har for beregningen av lgsningssummen. Dette er behandlet i et eget hovedkapittel fordi
verdsettelsesprinsippets betydning for lasningssummen utgjer i seg selv et argument for
hvilket verdsettelsesprinsipp som skal benyttes i den enkelte innlesningssituasjon. Dette vil

senere benyttes som et rammeverk for dreftelsene i kapittel 4, samt for & begrunne hvilket

8 Brathen, Tore, Selskapsrett, s. 85. Se ogsd LG-2014-173686
% Brathen, Tore, Selskapsrett, s. 87
10 se for en dypere fremstilling av samspillet se Nedrelid (2013)



verdsettelsesprinsipp som skal anvendes for & fastsette utlasningssummen ved utlesning av en

aksjeeier etter asl. § 4-25 forste ledd nr. 1 og nr. 2.

Kapittel 3 vil behandle bakgrunnen og behovet for utlesningsadgangen, samt belyse hvilke
krav som stilles for at selskapet skal fa rettens medhold i utlesningskravet. Dette gjores for &
synliggjare forskjellene i de to utlesningssituasjonene og belyse de hensyn som gjer seg
gjeldende ved utlesning etter asl. § 4-25 forste ledd nr. 1 og nr. 2. Situasjonen vil fungere som

et bakteppe for analysen i kapittel 4.

I kapittel 4 skal innholdet i «aksjenes virkelige verdi» etter asl. § 4-17 femte ledd analyseres.
Siktemaélet er & undersoke om «aksjens virkelige verdi» skal fastsettes etter det samme
verdsettelsesprinsippet etter asl. § 4-25 forste ledd nr. 1 og nr. 2. Dette gjores ved forst &
fastsette hvilket verdsettelsesprinsipp som skal benyttes for a fastsette «aksjens virkelige
verdi» ved utlesning etter asl. § 4-25 forste ledd nr. 1. Deretter vil det undersekes om det er
rettskildemessig grunnlag for 4 benytte et annet verdsettelsesprinsipp for & fastsette «aksjens

virkelige verdi» ved utlesning etter asl. § 4-25 forste ledd nr. 2.

Avslutningsvis skal det i kapittel 5 gis en kort sammenfatning av oppgavens lepende

problemstillinger og avsluttende betraktninger.



2 Virkelig verdi i aksjeloven

2.1 Introduksjon

Rettsvirkningen av at aksjeeieren blir utlest er at aksjene slettes eller skifter eier og at
aksjeeieren mottar en losningssum, jf. Asl. § 4-25 tredje ledd, jf. § 4-24 fjerde ledd.!!
Aksjeeieren blir imidlertid tvunget ut av selskapet og det foreligger derfor ingen avtalt pris
mellom aksjeeieren og selskapet for de utleste aksjene.'? Den utlgste eierandelen mé derfor

verdsettes.

Aksjelovens system er at innlgsningssummen skal fastsettes etter «aksjenes virkelige verdi»
pa det tidspunkt kravet er fremsatt jf. §§4-25 tredje ledd, jf. §4-24 tredje ledd jf. §4-17 femte
ledd. Innlgsningssummen og «aksjens virkelig verdi» er folgelig forskjellig uttrykk for den

samme verdien.

Rettsregelen om at lgsningssummen skal fastsettes til «aksjens virkelige verdi» i asl. § 4-17
femte ledd er en verdsettelsesnorm som benyttes i samtlige innlesningssituasjoner etter aksje-

og allmennaksjeloven uavhengig av om det er fastsatt direkte i loven eller ikke.'?

Ordlyden «aksjens virkelige verdi» kan forstés pa to mater. Pa den ene siden kan ordlyden
leses med fokus pa «aksjens» som tilsier at det er den konkrete aksjen som skal verdsettes.
Denne forstéelsen tilsier at «aksjens virkelige verdi» tilsvarer hva en alminnelig informert

kjoper ville veere villig til & betale for aksjen ved et frivillig salg i et &pent marked.'*

Pa den annen side kan ordlyden aksjens «virkelige» verdi gi uttrykk at det er den reelle eller
egentlige verdien av aksjen som er styrende. En aksje representerer en eierandel i selskapet og
gir aksjeeieren rett pa sin forholdsmessige ideelle andel av selskapets underliggende verdier. !>

Den underliggende verdien til selskapet delt pd antall aksjer gir derfor uttrykk for den reelle

11 Utlgsningen reduserer egenkapitalen, NOU 1996:3 s. 76. Ot.prp.nr.23 (1996-1997) s. 110 jf. 108.

12 Ved et normalt salg forhandler partene om pris, se Boye, Knut. Rabatt ved omsetning av aksjer i ikke-
barsnoterte selskaper. Praktisk ekonomi og finans, 03/2007 s. 79-83, Tilsvarende Woxholth, Geir. Selskapsrett
Oslo 2018 s. 60.

13 Se Andenas mfl. s. 132, Moljord (2015) s. 2-3, Truyen (2008) s. 67, Woxholth, Axel punkt. 2.2

1 RG. 2008 s. 752

15 Nedrelid, Audun. Virkelig verdi ved innlosning av aksjer — premissene for verdsettelse i Norway Seafoods- og
Flesberg-dommene kan begrunnes i samme verdsettelsesprinsipp. Tidsskrift for forretningsjus, 03/2013 s. 198-
246s. 215.



eller egentlige verdien av aksjen. Denne verdien vil i prinsippet ikke pévirkes av verdien

aksjen faktisk omsettes for, og fremstir dermed mer «virkeligy.

Ordlydstolkningen viser at «aksjens virkelige verdi» kan forstas pa to méter, men gir ikke

veiledning hvor hvilken av verdiene som skal velges.

2.2 Verdsettelsesprinsippene

Hoyesterett har tatt stilling til meningsinnholdet i «aksjens virkelige verdi» i tre dommer.
Dette var Rt. 2003 s. 713 (Norway Seafoods), Rt. 2007 s. 1392 (Flesberg) og HR-2016-1439-
A (Bergshaven).

I Rt. 2003 s. 713 (Norway Seafoods) var spersmélet hvordan lgsningssummen ved
tvangsinnlesning av minoritetsaksjonerene med hjemmel i allmennaksjeloven § 4-25 skulle
fastsettes.!® Til tross for at bestemmelsen ikke henviser til verdsettelsesnormen «aksjens
virkelige verdi» jf. asal. §§4-23 annet ledd!” formulerte Hoyesterett i avdeling
hovedspersmaélet i saken til at utlesningssummen skulle «tilsvare aksjenes omsetningsverdi
med utgangspunkt i berskurs — eventuelt en anslétt berskurs hvor det er tatt hensyn til forhold
som virket forstyrrende pd kursen pa innlgsningstidspunktet, eller om verdsettelsen skal ta
utgangspunkt i aksjenes virkelige verdi ved at losningssummen reflekterer deres
forholdsmessige andel av selskapets underliggende verdier.»'® Hoyesterett besvarte
spearsmélet med at lesningssummen ved tvangsinnlesning skulle tilsvare «aksjenes virkelige
verdi» i selskapet pa det tidspunktet selskapet fremsatte overtakelseskravet og at verdien
skulle beregnes med utgangspunkt i de underliggende verdiene i selskapet basert pa at

samtlige aksjer av samme klasse har samme verdi.!

I Rt. 2007 s. 1392 (Flesberg-dommen) behandlet Hayesterett hvilket meningsinnhold som
skulle tillegges «aksjens virkelige verdi» ved krav om innlesning etter nektelse av samtykke
til overdragelse av aksjer etter asl. § 4-17 forste ledd nr. 4. Hovedspersmalet i saken ble

formulert til om «aksjene skal innleses etter en pris basert pa antatt omsetningsverdi, eller

16 LOV-1997-06-13-45 lov om allmennaksjeselskap, bestemmelsen tilsvarer asl. § 4-26, NOU 1996:3 Ny
aksjelovgivning s. 190

17 Bestemmelsen tilsvarer asl. §. 4-17 femte ledd

18 Rt. 2003 s. 713 avsnitt 1.

9 Rt. 2003 s. 713 avsnitt 74



tilsvarende en forholdsmessig andel av selskapets underliggende verdier.»*° Denne gangen
besvarte Hoyesterett spersmalet med at fastsettelsen av innlgsningssummen etter §4-17 femte
ledd skulle beregnes med utgangspunkt i aksjenes omsetningsverdi, der en har grunnlag for &

fastsla denne.?!

Etter Rt. 2003 s. 713 (Norway Seafoods) og Rt. 2007 s. 1392 (Flesberg) ble det i teorien tatt
til orde for at innlgsningssummen kun skulle beregnes med utgangspunkt i en forholdsmessig
andel av selskapets underliggende verdier for tvangsinnlesningstilfellet etter asal. § 4-25/ asl.
§ 4-26 ettersom tvangsinnlesningsbestemmelsene ikke henviser til verdsettelsesnormen.
Innlgsningssummen for situasjonene der verdsettelsesnormen var fastsatt i asl. § 4-17 femte

ledd skulle derimot fastsettes etter antatt omsetningsverdi.??

Denne forstaelsen endret seg imidlertid med HR-2016-1439-A (Bergshaven) der et av
hovedspersmaélene var hvilket meningsinnhold som skulle tillegges «aksjens virkelige verdi»
ved uttreden, jf. asl. § 4-24 nr. 1. Spersmalet Hoyesterett oppstilte var om lesningssummen
skulle fastsettes pa grunnlag av aksjenes omsetningsverdi eller selskapets underliggende
verdi.?? For dette tilfellet besvarte Hoyesterett spersmalet med at losningssummen skulle

beregnes med utgangspunkt i selskapets underliggende verdi.

Hoyesterettsdommene viser at Hoyesterett har lagt til grunn at «aksjens virkelige verdi» kan
fastsettes pa grunnlag at to forskjellige utgangspunkter, herunder antatt omsetningsverdi og

forholdsmessig andel av selskapets underliggende verdier.

Med selskapets underliggende verdier sikter Hayesterett til selskapets nettoverdier fordelt pro
rata av antall aksjer.?* Selskapets underliggende verdi fastsettes ved bruk av
foretaksokonomiske verdsettelsesmetoder for & beregne selskapets néverdi.?> Deretter fordeles

netto naverdi pro rata pa antall aksjer.26

20 Rt-2007-1392 avsnitt 1.

2L Rt-2007-1392 avsnitt 41

22 UIf Larsen, Fastsettelse av vederlaget ved innlgsning av aksjer, TFF-2007-271, s. 296

23 HR-2016-1439-A avsnitt 139.

24 Nedrelid (2013) s. 215

5 For narmere beskrivelse se Clausen, Einar. Virkelig verdi. Praktisk gkonomi og finans, 01/22 s. 38-48 s 39,
Dahl, Gunnar A. Oversikt over ulike verdsettelsesmodeller. Praktisk gkonomi og finans, 02/2011. s. 3-14.s. 3 og
10.

26 For narmere beskrivelse se Nedrelid, Audun. Virkelig verdi ved innlosning av aksjer — premissene for
verdsettelse i Norway Seafoods- og Flesberg-dommene kan begrunnes i samme verdsettelsesprinsipp. Tidsskrift
for forretningsjus, 03/2013 s. 198.

10



Med aksjens antatte omsetningsverdi sikter dommene til aksjenes markedsverdi, herunder hva
en alminnelig kjoper ville betalt for aksjene.?” Som utgangspunkt kan denne verdien fastsettes
gjennom observasjoner av tidligere omsetning?3. Dette forutsetter imidlertid tidligere salg noe
som svert ofte ikke er tilfellet for aksjer som utloses etter asl. § 4-25.2° Nér verdien ikke kan
observeres ma verdien beregnes med utgangspunkt i selskapets underliggende verdi, for

deretter & gjore fradrag for eventuelle rabatter.*°

2.3 Verdsettelsesprinsippets pavirkning pa lesningssummen

2.3.1 Premier og rabatter

For a fastsette antatt omsetningsverdi mé man ta utgangspunkt i hva en alminnelig kjoper ville
betalt for de aktuelle aksjene.’! Hva en person er villig til & betale vil imidlertid variere ut ifra
hvilke verdijusterende faktorer som gjor seg gjeldende ut fra om personen er villig til 4 betale

en premie eller gnsker rabatt.

En premie er et tillegg til aksjekursen utover forholdsmessig andel av selskapets
underliggende verdier. En rabatt er pa den annen side negative avvik fra selskapets

underliggende verdier.

En person kan eventuelt vere villig til & betale en kontrollpremie.?? Selskapskontrollen sikres
ved en eierandel som gir flertall pa generalforsamlingen, jf. asl. § 5-17, og gir majoritetseieren
myndighet til & bestemme selskapets utbyttepolitikk, og velge styremedlemmer, uten at
minoriteten har vesentlig innflytelse.>* Sterrelsen pa aksjeposten vil derfor kunne pavirke
prisen. Motsatt vil en minoritetspost veere mindre attraktiv fordi risikoen ved eierskapet blir
storre, ettersom minoritetseieren ikke har innflytelse over fremtidige kontantstreommer.

Kjoperen vil derfor ofte kreve en rabatt for & pata seg risikoen.>*

2T RG-2008-752

28 Rt. 2007 s. 1392 (Flesberg) avsnitt 41. Kan verdien fastsettes skal denne legges til grunn.
2 Se kap. 3

30Sekap 2.3

31 RG-2008-752

32 Nedrelid (2013) s. 215

33 Nedrelid (2013) s. 215

34 Nedrelid (2013) s. 228-229
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Videre er hovedregelen at erverv av aksjer krever godkjenning av selskapets styre, samt at de
ovrige aksjeeierne har forkjepsrett, jf. asl. § 4-15 annet ledd, jf. § 4-14 annet ledd. I tillegg
kan vedtektene fastsette ytterligere omsetningsbegrensninger. Omsetningsbegrensningene
medforer at aksjene blir mindre likvide, noe som medfoerer at en eventuell kjoper vil ha dekket

deler av transaksjonskostnadene i form av en redusert aksjepris.>>

2.3.2  Nar fir premier og rabatter betydning?

I HR-2016-1439-A (Bergshaven) tok Heyesterett utgangspunkt i selskapets underliggende
verdier for & fastsette «aksjens virkelige verdi», jf. § 4-24 tredje ledd, jf. § 4-17 femte ledd.
Hoyesterett uttalte at losningssummen skal beregnes med utgangspunkt i selskapets

underliggende verdi, uten en rabatt for minoritet, manglende stemmerett og illikviditet.*¢

I Rt. 2007 1391 (Flesberg) ble det lagt til grunn at for beregningen av antatt omsetningsverdi
skulle man gjore fradrag for likviditets- og minoritetsrabatter. Det ble imidlertid ikke tillagt
vekt at erververen hadde betalt en premie for aksjene, selv om premien kunne forklares ut fra
strategiske hensyn. Av dommen kan det derfor sluttes at eventuelle premier ikke skal

medregnes nér losningssummen skal fastsettes etter antatt omsetningsverdi.

2.4 Sammenfatning

Rt. 2003 s. 713 (Norway Seafoods), Rt. 2007 s. 1392 (Flesberg) og HR-2016-1439-A
(Bergshaven) viser at «aksjenes virkelig verdi» tillegges forskjellig meningsinnhold i de
forskjellige situasjonene og at verdien fastsettes med utgangspunkt i to forskjellige
verdsettelsesprinsipper. Uttrykket «aksjens virkelig verdi», gir dermed ikke uttrykk for en
enhetlig storrelse som skal forstds likt i alle sammenhenger. Selv ikke der
verdsettelsesnormen fremgar av asl. § 4-17 femte ledd skal «aksjens virkelige verdi» forstds
likt. Hvilket meningsinnhold som skal tillegges «aksjens virkelige verdi» vil i lys av

dommene bero pé situasjonen og de hensynene som gjor seg gjeldende.’’

35 Med likvide aksjer menes hvor raskt og kostnadseffektivt aksjene kan omsettes i penger. Se Nedrelid (2013) s.
229.

36 HR-2016-1439-A avsnitt 165

37 Se tilsvarende Truyen, Filip Vederlaget ved innlesning av aksjer. Hvor langt rekker Flesberg-dommen?,
Nordisk tidsskrift for selskabsret 2008 nr. 1 s. 62-70 — (NTFSR-2008-62 s. 67 og Moljord, Kéare.(2016) s. 20
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Videre viser dommene at en utlgsningssum beregnet etter antatt omsetningsverdi tar hensyn
til rabatter, og er derfor presumtivt lavere enn selskapets underliggende verdier. Dette legges

til grunn for den videre dreftelsen.

3 Utlesningssituasjonen i § 4-25

3.1 Bakgrunn

Aksjeloven § 4-25 om utlgsning, er sammen med asl. § 4-24 om uttreden, en nyvinning i
aksjeloven 1997. Bestemmelsene ble inntatt som en sikkerhetsventil for & forhindre at
konflikter mellom aksjeeiere i selskaper med fa aksjeeiere skulle resultere i fastlaste
situasjoner som kan skade selskapet.®

Formaélet med de to bestemmelsene er imidlertid forskjellig. Aksjeloven § 4-24 er en
sikkerhetsventil for minoritetsaksjeeieren mot a bli fastldst til selskapet om aksjeeieren blir
utsatt for majoritetsmisbruk. Forarbeidene presiserer at asl. § 4-25 ligger pa en annen kant.>
Uttalelsen tilsier at bestemmelsen mé forstas i sammenheng med behovet selskapet kan ha for
a beskytte seg mot ekonomisk tap. Om en aksjeeier ikke onsker eller evner & selge sine aksjer
om det oppstar en konflikt vil selskapets eneste reelle alternativ for & beskytte seg mot tap
vare a kvitte seg med aksjeeieren som misligholder selskapsforpliktelsen eller pd annen mate
skaper dérlig samarbeidsklima som gér utover selskapet. Det overordnede formélet med asl. §
4-25 er derfor 4 sikre selskapets videre drift, men formélet nyanseres ytterligere av de
materielle vilkérene. Det spesifikke formalet med utlesningsadgangen i asl. § 4-25 nr. 1 er &
hindre at selskapets drift paferes skade fordi en aksjeeier ikke overholder sine
selskapsforpliktelser. Bestemmelsen skal derfor motivere aksjeeierne til 4 overholde
forpliktelsene for a fore selskapet videre. Det spesifikke formalet med utlesningsadgangen

etter nr. 2 er pa den annen side & hindre at selskapet utsettes for fastliste konflikter.

B¥NOU 1996:3 5. 76
3 NOU 1996:3 76
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3.2 Prosessuelle rammer for utlosning

Beslutningen om at selskapet skal ga til soksmaél for & fi utlest en aksjeeier skal treffes av
generalforsamlingen etter forslag fra styret, jf. asl. § 4-25 andre ledd. Ordlyden «etter forslag
fra styret» oppstiller et prosessuelt krav om at det er styret som skal vurdere om aksjeeieren
skal utleses. Styret md dermed veie den ekonomiske belastningen utlesningen péferer

selskapet, mot behovet for 4 utlese aksjeeieren.

Den endelige beslutningen bestemmes av generalforsamlingen med alminnelig flertall, jf. § 4-
17 forste ledd. Aksjeeieren som sekes innlest far ikke stemme pa generalforsamlingen

grunnet inhabilitet, jf. §5-3 fjerde ledd.

At utlesningsforslaget ma fremsettes fra styret stenger i utgangspunktet ikke for at en
majoritetsaksjeeiere kan bli utlest etter bestemmelsen. Forarbeidene forutsetter imidlertid at
det er «en minoritetsaksjeeier som kreves utlest i henhold til beslutningen av
generalforsamlingen» og uttaler at «bestemmelsen er ikke ment & gi en minoritetsgruppering
mulighet til & utlese en majoritetseier og pa den maten overta selskapet»*’. T LB-2015-13573
ble den storste aksjonaren utlest. Personen eide imidlertid kun 44 prosent av selskapets aksjer
slik at spersmélet om at ordlyden er videre enn lovgiver gir uttrykk for i forarbeidene ikke
kom pa spissen. Forarbeidene ma folgelig leses som at en majoritetsaksjeeier eier mer enn 50
prosent av aksjene. Hvorvidt en majoritetsaksjeeier kan utlgses er imidlertid lite praktisk
ettersom majoritetseieren vil ha kontroll over styret. Det har derfor formodningen mot seg at
styret vil fremme et utlosningsforslag mot personen som har satt dem i styreposisjonen. Det

vil derfor alltid veere en minoritetsaksjeeier som utloses etter asl. § 4-25.

3.3 De materielle vilkdrene for utlesning etter § 4-25

3.3.1 Introduksjon
Etter asl. § 4-25 ma ett av tre alternative vilkar vaere oppfylt for at selskapet skal kunne kreve

en eller flere aksjeeiere utlast. Det vil bli redegjort for innholdet i bestemmelsene for &

40'NOU 1996:3 5. 126
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klarlegge situasjonen ettersom rettspraksis har vist at situasjonen vil vere avgjerende for valgt

av verdsettelsesprinsipp.*!

3.3.2 «ved mislighold har krenket selskapsforholdet vesentligy»

Etter § 4-25 forste ledd nr. 1 skal retten utlose en aksjeeier som «ved mislighold har krenket
selskapsforholdet vesentlig». Ordlyden omfatter tilfeller der en eller flere aksjeeiere unnlater &
oppfylle sin selskapsrettslige forpliktelse. Ordlyden oppstiller folgelig et krav om at det ma

kunne rettes klander mot aksjeeieren.

Ordlyden «krenket [...] vesentlig» oppstiller videre et krav om en kvalifisert negativ effekt pa
selskapet. Enhver negativ effekt selskapet paferes som et resultat av en aksjeeiers mislighold

vil derfor ikke kvalifisere til utlosning. Terskelen er folgelig hoy.

I forarbeidene er det uttalt at bestemmelsen svarer til asl. § 4-24 forste ledd nr. 2 om rett til
innlgsning der en «aksjeeier i selskapet har misbrukt sin innflytelse i selskapet.*? Uttalelsen
tilsier at asl. § 4-24 forste ledd nr. 2 og § 4-25 forste ledd nr. 1 tilsynelatende skal forstés likt.
En slik tolkning vil imidlertid innskrenke ordlyden til asl. § 4-25 forste ledd nr. 1 og medfore
at den skal begrenses til tilfeller av innflytelsesmisbruk. En slik tolkning kan imidlertid ikke
veaere korrekt. Lovgiver har gitt ordlyden i asl. § 4-25 forste ledd nr. 1 en videre formulering
enn i asl. § 4-24 forste ledd nr. 2. Det tilsier at lovgiver ikke har ment at bestemmelsen skal
tolkes innskrenkende. Forarbeidene tilsier dermed at bestemmelsen er ment & omfatte, men
ikke vaere begrenset til, innflytelsesmisbruk. Forstéelsen stottes av LB-2015-137573 der det
ble uttalt at det ikke kan «vare noen tvil om at ordlyden i §4-25 nr. 1 tilsier at bestemmelsen i
alle fall ikke kan forstds snevrere enn § 4-24 forste ledd nr. 2. Ogsa avgjerelsen i LB-2008-
80764-2 Underbygger en slik forstielse.»

Samlet tilsier asl. § 4-25 forste ledd nr. 1 at selskapet kan kreve en aksjeeier utlost nar
aksjeeieren kan klandres for at selskapsinteressen er pafort en kvalifisert negativ effekt.

Terskelen er hay.

Klare eksempler som begrunner utlesning etter bestemmelsen, er nar aksjeeieren

41 Se kap. 2.2
42 NOU 1993:3 Ny aksjelovgivning s. 126
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aksjeeieren misligholder eventuelle biforpliktelser; som vedtektsfestet leveringsplikt eller
konkurranseforbud, eller ved & urettmessig begunstige seg selv eller andre en andel av
selskapskapitalen.* Uenigheter som kommer til uttrykk gjennom bruk av ordinere og
vedtektsbestemte rettigheter pa generalforsamlingen vil ikke omfattes av bestemmelsen, sé

fremt det ikke gér over i minoritetsmisbruk.**

3.3.3 «alvorlig og varig motsetningsforhold»

Det forste grunnlaget for utlesing etter asl. § 4-25 forste ledd nr. 2 er ndr det har oppstétt et
«alvorlig og varig motsetningsforhold mellom aksjeeieren og andre aksjeeiere i selskapet
vedrerende driften av selskapet». Bestemmelsen tilsvarer asl. § 4-24 forste ledd nr. 3, men der
den er ment a beskytte vedkommende aksjeeiers interesse, retter asl. § 4-25 forste ledd nr. 2
forste alternativ seg mot & beskytte flertallets oppfatning av hvordan selskapets skal drives.*
Tolkningen har stette i LB-2015-137573 der selskapets utlosningskrav mot selskapets griinder
og sterste aksjoner ble tatt til folge som folge av at griinderen hadde opptradt truende ovenfor
de ovrige aksjeeierne da han var styreleder, ikke hadde gjennomfert en lovet overfering av
immaterielle rettigheter han hadde til selskapet, benyttet innleid arbeidskraft fra et annen
selskap han eide, samt pafort selskapet omfattende driftskostnader tilknyttet bespisning mens
han var daglig leder.

Ordlyden «motsetningsforhold» tilsier en situasjon en konfliktsituasjon, men ordlyden
oppstiller ikke et krav om klander fra minoritetsaksjeeieren. Tolkningen har stotte i RG-2008-
752 der det ble uttalt at «Ved utlesning etter et av de ovrige alternativer kreves ikke noe
klanderverdig forhold fra minoritetsaksjonarens side. Et alvorlig og varig motsetningsforhold
kan oppsté uten at noen av partene kan bebreides for sine respektive handlinger eller
standpunkter.»

Ordlyden «alvorlig» oppstiller en hoy terskel og et krav om at motsetningsforholdet gér ut pd
noe mer enn normal uenighet. Forstaelsen stotte i forarbeidene som beskriver

«motsetningsforhold av sa dyptgripende karakter at det ikke kan forventes at aksjonaren skal

43 Se LB-2008-080764 der aksjeeieren benyttet firmakortet til private formél og LB-2020-93644 pkt. 3.4 der
styret og generalforsamlingen fattet vedtak som begunstiget en aksjeeier pa de gvriges bekostning.

44 Aarbakke m.fl. s. 314, om minoritetsmisbruk se Truyen, Filip, Myndighetsmisbruk i aksje- og
allmennaksjeselskaper. Jussens Venner 2004 s 305-328 — (JV-2004-305) s. 324-325.

45 Aarbakke m.fl. s. 314, se ogsé LB-2015-137573
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fortsette deltakerforholdet.»*® Videre tilsier «varig» at det ikke er tilstrekkelig med et
enkeltstdende motsetningsforhold eller at motsetningsforholdet er av forbigdende karakter.
Tolkningen stottes i forarbeidene der det er uttalt at det ikke kan «dreie seg om en
enkeltstdende episode eller har vart kort tid» og at «motsetningsforholdet ma vere av en slik
fasthet at det er liten grunn til & tro at det kan rette seg.»*’ 1 LB-2015-137573 ble det lagt til

grunn at varighetsvilkret var oppfylt til tross for at konflikten hadde pdgatt under et ar

Ordlyden «vedrerende driften av selskapet» tilsier at motsetningsforholdet knytter seg til
selskapets disposisjoner og strategier. Ordlyden avgrenser folgelig mot forhold som ikke

knytter seg til uenighet om drift og strategier, slik som personlige forhold.

Samlet retter utlosningsgrunnlaget seg mot tilfeller der det foreligger en fastlst situasjon der
aksjeeierne ikke evner a samarbeide grunnet dyp uenighet om selskapets disposisjoner eller
forretningsmessige strategier*®. Dette kan skyldes mangel pa tillit til evrige aksjeeieres
forretningsforstaelse. Motsetningsforholdet vil typisk komme til uttrykk pé
generalforsamlinger ved at aksjeeieren gjennomgaende benytter sine ordinare og

vedtektsbestemte rettigheter til & motarbeide flertallet.

3.3.4 «andre tungtveiende grunner»

Det andre grunnlaget for utlesning som oppstilles i asl. § 4-25 forste ledd nr. 2 er nér «det

foreligger andre tungtveiende grunner som tilsier at aksjeeieren utlgses.»

Ordlyden «andre tungtveiende grunner» oppstiller en hoy terskel og gir uttrykk for at det mé
foretas en interesseavveining. Tolkningen har stette i forarbeidene der det er uttalt at det
kreves «klar interesseovervekt i faver av selskapets interesse i utlosning.»*°. Om
bestemmelsen leses i sammenheng med asl. § 4-25 nr. 2 forste alternativ gir det uttrykk for at
bestemmelsen er ment & omfatte ovrige alvorlige og varige motsetningsforhold som ikke
gjelder selskapets drift, slik som personlige motsetningsforhold. Ordlyden er dermed sveert

vid og vil 1 prinsippet omfatte alle motsetningsforhold som ikke knytter seg til driften.

46 NOU 1996:3 5. 126
4TNOU 1996:3 s. 126 jf. 125
8 Se RG-2004-790

4'NOU 1996:3 5. 126
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Selv om ordlyden er vid, er det imidlertid ikke lovgivers intensjon at den er ment & omfatte
alle mulige motsetningsforhold. Formélet med utlesningsadgangen er a forhindre at selskapet
vil lide pd grunn av en dyp splittelse mellom aksjeeierne.>® Det ma dermed innfortolkes et
krav om at motsetningsforholdet vil kunne pavirke selskapet negativt. Dette vil for eksempel
veare tilfellet der et personlig motsetningsforhold vanskeliggjor samarbeid mellom
aksjeeierne. Et eksempel er LB-2020-93644 der et samlivsbrudd mellom aksjonarene
utgjorde et personlig motsetningsforhold som begrunnet innlgsning etter § 4-24 forste ledd nr.
3.5! En slik situasjon vil kunne ramme selskapet, uten at det nedvendigvis er uenighet om
selskapets drift. Forarbeidene uttaler at i vurderingen av om en slik situasjon foreligger ma
vurderes ut fra en interesseavveining der det kreves «en klar interesseovervekt i selskapets

faver av selskapets interesse i utlosning.»>?

Samlet retter utlosningsgrunnlaget seg mot tilfeller der det foreligger et motsetningsforhold
som ikke direkte har betydning for driften, men som likevel vil kunne pévirke selskapet
negativt giennom et vanskelig samarbeidsforhold. Dette vil typisk vare situasjonen der
motsetningsforholdet resulterer i fysiske overgrep og straffbare handlinger som underslag og

utroskap.’

Nér en sammenligner de to grunnlagene for utlesning i asl. § 4-25 forste ledd nr. 2 seker
begge grunnlagene & lose situasjonen der det har oppstatt et motsetningsforhold som skaper et
dérlig samarbeidsklima. Forskjellen mellom grunnlagene er om motsetningsforholdet knytter
seg til selskapet skal drift, eller om det er andre grunner som vanskeliggjor et samarbeid
mellom aksjeeierne. Av denne grunn vil grunnlagene for utlesning etter asl. § 4-25 forste ledd
nr. 2 kunne gli over i hverandre. Et illustrerende eksempel er RG. 2004 s. 790 der selskapet
for et kjedesamarbeid fikk rettens medhold i & utlese en aksjeeier som over lengre tid ikke
hadde evnet & opptre som et aktivt medlem av kjeden i form av omsetning, vareutvalg eller
deltakelse i salgskampanjer som kjeden arrangerte. Selskapet hadde dermed ikke overholdt

den avtalte samarbeidsavtalen, noe som medfoerte at samarbeidsklimaet i kjeden ble

S0NOU 1996:3 s. 76.

5! Grunnlaget ble innfortolket i asl. § 4-24 nr. 3 fordi asl. § 4-24 nr. 3 ikke har et tilsvarende alternativ som asl. §
4-25 nr. 2 annet alternativ.

S2NOU 1996:3 s. 126

53 Aarbakke m.fl. s. 314
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vanskeliggjort og péferte de ovrige deltakerne ekstraarbeid. Dette er forhold som bade knytter

seg til selskapets drift og som kan begrunnes i andre tungtveiende grunner for utlesning.

3.4 Sammenfatning
Alternativene for utlesning viser at utlosning etter asl. § 4-25 kan begrunnes i to sveert
forskjellige situasjoner. Etter asl. § 4-25 forste ledd nr. 1 oppstilles det et krav om klander.

Utlesningen skyldes derfor aksjeeierens egne forhold.

Pa den annen side oppstilles det ikke krav om klander for at aksjeeieren kan utleses i medhold
av asl. § 4-25 forste ledd nr. 2. I et motsetningsforhold vil det imidlertid kunne rettes skyld
mot aksjeeieren for at han ikke bidrar til & lese konflikten, men den skylden som eventuelt
kan rettes mot aksjeeieren etter bestemmelsen vil vare av en helt annen karakter ettersom den

kommer til uttrykk gjennom selskapsrettslige organer.

De to utlgsningssituasjonene er av denne grunn forskjellige.
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4  Aksjens virkelige verdi ved utlesning etter § 4-25

4.11ntroduksjon
I kapittel 2 ble det vist at Hoyesterett har gitt uttrykk for at «aksjens virkelig verdi» kan
fastsettes etter to forskjellige verdsettelsesprinsipper og at hvilket verdsettelsesprinsipp som

skal benyttes beror pa den konkrete situasjonen og de hensynene som gjore seg gjeldende.

Som vist 1 kap 3 kan selskapet f& medhold i utlesning av en aksjeeier i to forskjellige
situasjoner. | dette kapittelet vil det derfor undersokes om «aksjens virkelige verdi» skal gis

forskjellig, eller samme, meningsinnhold i de to utlesningssituasjonene.

4.2 Aksjens virkelige verdi ved utlesning etter § 4-25 nr. 1

4.2.1 Introduksjon
I kapittel 2 ble det vist at ordlyden «aksjens virkelige verdi», jf. asl. §§ 4-25 jf. 4-17 kan
forstas pa to méter. En isolert tolkning av ordlyden gir derfor ikke veiledning for om «aksjens

virkelige verdi» skal fastsettes etter antatt omsetningsverdi eller etter underliggende verdier.

Det vil derfor vurderes om konteksten og systembetraktninger kan klargjore hvilket av

tolkningsalternativene som skal benyttes.

4.2.2 Kontekstuell tolkning og systembetraktninger

I Rt. 2007 s. 1392 (Flesberg) sluttet Hoyesterett seg til at lagmannsretten hadde lagt stor vekt
pa hensynet til sammenheng i asl. § 4-17. Alle alternativene til innlesning etter asl. § 4-17
ville gi erververen en markedsbasert pris. Sammenhengen mellom innlgsning grunnet
samtykkenekt og de evrige innlesningssituasjonene i asl. § 4-17 ga derfor ikke erververen
noen begrunnet forventning om at innlesning grunnet samtykke nekt skulle gi en hayere

pris.>*

Spersmalet er om sammenhengen i asl. § 4-25 gir klarhet i om at «aksjenes virkelige verdi»

skal fastsettes etter antatt omsetningsverdi eller baseres pa selskapets underliggende verdi.

54 RT-2007-1392 avsnitt 40-43. Om dommen se punkt.
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Aksjeloven § 4-25 tredje ledd annet punktum fastsetter at selskapets utlasningskrav ikke kan
tas til folge om aksjeeieren er villig til & overdra aksjene til en selskapet utpeker «mot et

vederlag som minst tilsvarer utlesningssummeny.

Ordlyden «vederlag som minst tilsvarer utlesningssummen» gir ikke holdepunkter for en
bestemt verdi ettersom vederlaget fastsettes ut fra hvilket verdsettelsesprinsipp som benyttes
for & fastsette utlosningssummen. En forutsetning for at bestemmelsen skal komme til
anvendelse er imidlertid at selskapet klarer & utpeke en erverver som samtykker til & overta

aksjene.

Om utlgsningssummen fastsettes med utgangspunkt i selskapets underliggende verdi vil det
vare svart utfordrende for selskapet og utpekte en som vil samtykke til & overta aksjene fordi
risikoen for tap er starst. Det skyldes at om den utpekte pé et senere tidspunkt skulle enske a
selge aksjene vil salget skje til markedspris der kjoperen vil hensyn til aksjens prisdempende
faktorer.>®> Den utpekte vil dermed overta risikoen for & beere kostnaden av de
verdireduserende faktorene ved & samtykke til overtakelsen. Denne risikoen vil sterkt
reduseres om lgsningssummen fastsettes til antatt omsetningsverdi ettersom den er ment &
speile markedsverdien, slik at den utpekte vil holdes skadeslos.’® Falgelig vil en lgsningssum
fastsatt til antatt omsetningsverdi medfore at selskapet potensielt kan velge mellom flere
potensielle erververe. Lovteksten synes derfor & forutsette at det er antatt omsetningsverdi

som legges til grunn for beregningen av utlgsningssummen.

Synspunktet stottes videre av at flere mulige erververe eker sannsynligheten for en
budprosess. En budprosess kan medfere at vederlaget blir satt heyere enn lesningssummen og
er i trdd med ordlyden om at «vederlaget skal minst tilsvare utlesningssummen».
Sannsynligheten for at en tilsvarende situasjon vil oppstd om vederlaget skal tilsvare en
losningssum beregnet med utgangspunkt i selskapets underliggende verdier er svert liten, noe
som medferer at sjansen for at den utlgste mottar et vederlag utover lgsningssummen vil vere

tilneermet ikke-eksisterende.

55 Se kap. 2.3.1
56 At omsetningsverdien ville holde kjaper skadeslos ble benyttet som stette til & vektlegge sammenhengen i § 4-
17 1 Rt-2007-1392 (Flesberg)
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Videre vil bruk av asl. § 4-25 tredje ledd annet punktum stanse utlesningen om aksjeeieren er
villig til 4 overdra aksjene til en selskapet utpeker. Ved at aksjene overfores til en annen
selskapet utpeker, og ikke slettes, vil selskapet bli kvitt aksjeeieren de ensker utlest uten a
redusere selskapskapitalen.’” Samtidig vil aksjeeieren som enskes utlost bli likt- eller bedre
stilt gjennom 4 motta et vederlag som er tilsvarende eller hoyere enn det aksjeeieren ville fatt
om utlgsningen ble gjennomfert. Bruk av alternativet fremstar derfor som en bedre lgsning for
begge parter og dermed noe man skal legge til rette for. Siden bruk av alternativet forutsetter
at selskapet finner en som er villig til 4 overta aksjene tilsier sammenhengen mellom asl. § 4-
25 forste og tredje ledd at «aksjens virkelige verdi» skal fastsettes etter det
verdsettelsesprinsippet som i storst mulig grad legger til rette for at utlesningen kan hindres
ved en frivillig overdragelse til en selskapet utpeker. Selv om bruk av alternativet i asl. §4-25
tredje ledd annet punktum ikke er utelukket om lgsingssummen tilsvarer til en forholdsmessig
andel av selskapets underliggende verdi, vil det vaere vesentlig lettere & hindre en utlgsning

ved frivillig salg om lgsningssummen fastsettes basert pa antatt omsetningsverdi.

Analysen over har vist at antatt omsetningsverdi gir den beste ssmmenhengen i asl. § 4-25.
Hensynet til sammenheng i asl. § 4-25 trekker folgelig i retning av at «aksjens virkelige

verdi» skal beregnes med utgangspunkt i antatt omsetningsverdi.

Det vil videre vurderes om systembetraktninger gir klarhet i om at «aksjenes virkelige verdi»

skal fastsettes etter antatt omsetningsverdi eller baseres pa selskapets underliggende verdi.

I aksjeloven har lovgiver valgt a henvise direkte eller indirekte til verdsettelsesnormen i asl. §
4-17 femte ledd om at innlgsningssummen skal fastsettes etter «aksjens virkelige verdi».>® For
asl. § 4-25 fremgar henvisningen til asl. § 4-17 femte ledd gjennom en indirekte henvisning
gjennom asl. § 4-24 tredje ledd. Lovgivningsteknikken gir folgelig uttrykk for et system.
Spersmalet er om aksjelovens system gir klarhet i om at «aksjenes virkelige verdi» skal

fastsettes etter antatt omsetningsverdi eller baseres pa selskapets underliggende verdi.

57 Ved innlpsning skal aksjene slettes etter reglene om nedsetting av aksjekapitalen, jf. §§4-25 tredje ledd, jf. 4-
24 fjerde ledd, NOU 1996:3 s. 76. Ot.prp.nr.23 (1996-1997) s. 110 jf. 108.
8 Se asl. §§ 4-18 tredje ledd tredje punktum, 4-23 annet ledd og 4-24 tredje ledd
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I Rt. 2007 s. 1392 fastsatte Hoyesterett at innlesningssummen etter samtykkenekt til
aksjeerverv etter asl. § 4-17 femte ledd skulle baseres pa aksjenes antatte omsetningsverdi.*®
At lovgiver har fastsatt at lesningssummen ved utlesning etter asl. § 4-25 skal fastsettes til
«aksjens virkelige verdi», jf. asl § 4-17 femte ledd gir derfor i utgangspunktet sterke
holdepunkter for at lovgiver har ment at lesningssummen ved utlesning skal fastsettes likt
som ved innlesning som folge av samtykkenekt. Forstielsen har stotte i forarbeidene der det
uttales at «tredje ledd forste punktum fastsetter at § 3-20 tredje ledd [§4-25 tredje ledd]
gjelder tilsvarende ved utlosning av en aksjeeier. Dette innebcerer at utlosningssummen skal

fastsettes etter reglene i § 3-13 tredje ledd [4-17 femte ledd] (...)»%°

Pa den annen side fremgér henvisningen til asl. § 4-17 femte ledd gjennom en henvisning i
asl. §4-24 tredje ledd, jf. asl. §4-25 tredje ledd. Aksjeloven §§ 4-24 og 4-25 er plassert i
samme kapittel og deler forarbeider. Plasseringen og delte forarbeider gir folgelig uttrykk for
at aksjens virkelige verdi for asl. §§4-24 og 4-25 skal fastsettes likt. | HR-2016-1439-A
(Bergshaven) la ikke Hoyesterett saerlig vekt pa aksjelovens system i vurderingen av hvilket
verdsettelsesprinsipp som skulle benyttes for & fastsette «aksjens virkelige verdi» ved uttreden
etter asl. § 4-24 forste ledd nr. 1.%! Hoyesterett la isteden vekt pa at formaélet,
forarbeidsuttalelser og reelle hensyn trakk i retning av & basere verdsettelsen pa et annet
verdsettelsesprinsipp enn i Rt. 2007 s. 1392 (Flesberg).®?> Hoyesterett konkluderte derfor med

at lesningssummen ved uttreden skulle baseres pé selskapets underliggende verdier.®?

Som vist over tilsier henvisningen til asl. § 4-17 i asl. § 4-25 tredje ledd at «aksjens virkelige
verdi» ved utlesning etter asl. § 4-25 skal fastsettes etter antatt omsetningsverdi. P4 den annen
side tilsier likhetene mellom asl.§§ 4-24 og 4-25, samt dens plassering i samme kapittel at
«aksjens virkelige verdi» i relasjon til §§ 4-24 og 4-25 skal forstés likt og fastsettes etter
underliggende verdi. Av denne grunne grunn gir ikke systembetraktninger noen avklaring til

stotte for hvordan ordlyden skal forstas.

3 Rt-2007-1392 avsnitt 41

60 NOU 1996:3 s. 126

! Dommen er behandlet nermere i kapittel 4.2.5.4
62 HR-2016-1439-A avsnitt 148

63 HR-2016-1439-A avsnitt 165
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Samlet gir en kontekstuell tolkning stette til & fastsette «aksjens virkelige verdi» etter antatt
omsetningsverdi. En systematiske hensyn gir delt veiledning. Det kan derfor ikke utledes

tilstrekkelig klare tolkningsbidrag til fordel for det ene tolkningsalternativet.

Hvilket tolkningsalternativ som skal benyttes for & fastsette «aksjens virkelig verdi» ved
utlgsning av en aksjeeier etter asl. § 4-25 nr. 1 ma derfor fastsettes etter en analyse av ovrige

kilder.

4.2.3 Forarbeidene

Spersmalet er om forarbeidene klargjor om «aksjenes virkelige verdi» skal fastsettes pa
grunnlag av antatt omsetningsverdi eller selskapets underliggende verdi, jf. asl. §§ 4-25 forste

ledd nr. 1, jf. 4-17 femte ledd.

Spersmalet er om forarbeidene gir klarhet i om «aksjenes virkelige verdi» skal fastsettes etter

antatt omsetningsverdi eller selskapets underliggende verdi ved utlesning av aksjeeier etter

asl. § 4-25nr. 1.

I forarbeidene til asl. § 4-25 tredje ledd fremgér det at «tredje ledd forste punktum fastsetter at
§ 3-20 tredje ledd [§4-25 tredje ledd] gjelder tilsvarende ved utlosning av en aksjeeier. Dette
innebcerer at utlosningssummen skal fastsettes etter reglene i § 3-13 tredje ledd [4-17 femte
ledd] (...).»%* Forarbeidene til asl. § 4-25 gir dermed ingen veiledning for hvordan «aksjens
virkelige verdi» skal fastsettes ved utlesning etter asl. § 4-25 nr. 1 og videre veiledning mé

sokes 1 forarbeidene til asl. § 4-17 femte ledd.

Forarbeidene til asl. § 4-17 femte ledd fastsetter at «aksjenes virkelig verdi» skal forstas
tilsvarende som uttrykket er forstatt i regnskapsmessig sammenheng.%> LOV-1998-07-17-56
(Regnskapsloven) inneholder ingen definisjon av «virkelig verdi». I forarbeidene til
regnskapsloven er det imidlertid uttalt at «virkelig verdi er (...) et innarbeidet lovuttrykk.»% I

den tidligere regnskapslov av 1997 og aksjeloven av 1976 ble virkelig verdi for omlgpsmidler

% NOU 1996:3, Ny aksjelovgivning s. 126
S NOU 1996: 32.126
% NOU 1995:30 Ny regnskapslov s. 130
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definert som «salgsverdien etter fradrag fra salgskostnadene».®” Det kan derfor synes som at
lovgiver har ment at «virkelig verdi» skal forstds som antatt omsetningsverdi. Forstielsen har
stotte 1 juridisk teori der det er uttalt at virkelig verdi 1 forbindelse med regnskapsloven og
norske regnskapsstandarder «som oftest er synonymt med markedsverdier», og «baseres péd en
observerbar markedsverdi eller estimert markedsverdi hvor subjektive forhold ikke skal

tillegges vekt».®®

Lovgivers henvisning til at aksjenes virkelige verdi skal forstas som i regnskapsmessig
sammenheng trekker i retning av at lovgiver har ment at «aksjenes virkelige verdi» skal
forstas som antatte salgsverdien. Aksjelovens henvisning til regnskapsloven gir imidlertid
ikke veiledning for hvordan virkelig verdi skal fastsettes nér det er fraver av forutgdende

salg, slik tilfellet vil veere nér utlosning aktualiseres.

Regnskapslovens forarbeider inneholder videre en uttalelse om at virkelig verdi skal forstas
som det universelle verdibegrepet og uttaler videre: «verdi uttrykkes ved naverdi, definert som
forventede kontantstrommer neddiskontert til vurderingstidspunktet med en relevant

risikojustert rente.»%

For fastsettelsen av verdien av finansielle eiendeler uttaler forarbeidene at:

«For finansielle eiendeler som omsettes i et perfekt eller et effisient marked, er
markedsverdien i dag beste anslag pd naverdien av antatt fremtidig salgspris, uansett
tidshorisont. Slike markeder har bare én pris, og ingen aktor antar at ens egne beslutninger

eller adferd vil pavirke prisen.»

Forarbeidene trekker i retning av at lovgiver har ment at utlesningssummen etter asl. §§ 4-25,
jf. 4-17 femte ledd skal fastsettes etter antatt omsetningsverdi. Men uttalelsen gir ikke
veiledning for om omsetningsverdien skal ta hensyn til eventuelle rabatter ettersom
forarbeidsuttalelsen forutsetter at det foreligger et effisient marked. Dette krever at aksjene
omsettes i et regulert marked der det er lapende interaksjon mellom aktuelle kjopere og

selgere, der alle gjor sine egne néverdiberegninger av selskapets fremtidige

67 NOU 1995:30 s. 195. Nedrelid (2013) s. 208-209
8Se Nedrelid (2013) s. 209 med henvisning til Huneide m.fl. (2011) s. 136
9 NOU 1995:30 s. 195
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inntjeningsmuligheter basert pé korrekt offentlig og ikke-offentlig kursrelevant informasjon.”
Pa denne maten vil aksjens omsetningsverdi reflektere markedets gjennomsnittlige
beregninger av ndverdien av selskapets underliggende verdier som uttrykk for aksjens

virkelige verdi.”!

Selv om uttalelsene i forarbeidene gir uttrykk for at lovgiver har tilsiktet at «virkelig verdi»
skal beregnes med utgangspunkt i antatt omsetningsverdi, kan det stilles sparsmal om hvor
overforbart dette er til utlosningssituasjonen i asl. § 4-25 forste ledd nr. 1 ettersom

forarbeidsuttalelsene ikke behandler spersmaélet om rabatter.

Utlesning av en aksjeeier er kun aktuelt i selskaper med en mindre aksjeeierspredning som
eksempelvis familieselskaper. Det medferer at aksjene som oftest vil vere beheftet med
vedtekter som gjor aksjene mindre likvide og aksjene omsettes ikke pa en storre
markedsplass. Selskapene er heller ikke underlagt tilsvarende informasjonsplikt som noterte
selskaper. Erververen mé derfor padra seg kostnader for & fi innhentet informasjon, noe som
oker transaksjonskostnadene. Omsetningen av aksjen vil dermed vaere begrenset til dyre,
private transaksjoner som ikke vil vaere egnet til & gi uttrykk for en markedspris.”> Det kan
derfor hevdes at omsetningssituasjonen for unoterte aksjer er langt fra forarbeidenes
beskrivelse av et effisient marked ettersom et effisient marked forutsetter at alle investorer har
fullstendig og korrekt informasjon, og at det samtidig er lave transaksjonskostnader ved kjop
og salg av aksjen.”® Regnskapslovens forarbeider gir derfor ikke uttrykk for noen god metode
for 4 beregne naverdien i et ikke-effisient marked. Hvordan ndverdien i slike tilfeller skal

fastsettes inneholder ikke regnskapslovens forarbeider noen uttalelser om.

Lovgiver har imidlertid gitt en veiledning for hvordan aksjenes virkelige verdi skal fastsettes i

et ikke-effisient marked i forarbeidene til asl. § 4-17 femte ledd der det uttales at:

«Aksjenes virkelige verdi ma beregnes med utgangspunkt i antatt omsetningsverdi. I selskaper

hvor det er liten omsetning av selskapets aksjer, kan det imidlertid veere vanskelig d

70 Nedrelid (2013) s. 219
"I Nedrelid (2013) s. 220
2 LE-2019-55741
73 Nedrelid, s. 219
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konstatere noen omsetningsverdi. I mangel av slike holdepunkter vil den prisen som er avtalt

mellom partene samt verdien av selskapet kunne gi veiledning.»”*

Uttalelsen samsvarer med utgangspunktet som er fastsatt i regnskapsloven om at
utgangspunktet for verdsettelsen er markedsverdien. Uttalelsen gir imidlertid ytterligere
veiledning for hvordan «aksjenes virkelig verdi» skal fastsettes ndr omsetningen er lav, eller
ikke eksisterer. Ved liten omsetning, eller ingen, omsetning ma «aksjens virkelige verdi»
fastsettes med utgangspunkt i prisen partene har avtalt og verdien av selskapet.
Forarbeidsuttalelsen forstés dit at lovgiver gir uttrykk for at den antatte omsetningsverdien

skal ta hensyn til eventuelle verdireduserende faktorer.

Forarbeidsuttalelsen er gitt i relasjon til asl. § 4-17 femte ledd som konkret omhandler
situasjonen der erververen krever innlesning som folge av manglende samtykke til ervervet
fra selskapet. Innlgsningssituasjonen tilsier at for innlesningskravet fremsettes har det skjedd
et frivillig salg til en avtalt pris. I tillegg har aksjeeieren flere alternativer til innlgsningen der
alle vil gi en markedsbasert pris.” Det vil folgelig foreligge en pris aksjeeieren har samtykket

a selge aksjene for.

Til sammenligning er situasjonen i asl. § 4-25 nr. 1 at aksjeeieren blir tvangsutlest.
Situasjonen er derfor at det ikke foreligger et forutgaende salg til en pris aksjeeieren har
samtykket til. Tvert imot er situasjonen i asl. § 4-25 forste ledd. nr. 1 at aksjeeieren ikke
onsker & selge. Det vil dermed ikke foreligge noen pris som er «avtalt mellom parteney a ta
utgangspunkt i. Henvisningen til asl. § 4-17 femte ledd i asl. §4-25 tredje ledd medferer at
omsetningsverdien vil vaere utgangspunktet der denne kan pavises. Ved innlgsning etter asl. §
4-25 vil omsetningsverdien sjelden kunne pavises. Forarbeidene gir da uttrykk for at antatt
omsetningsverdi ma beregnes med utgangspunkt i selskapets underliggende verdier og
deretter justere lgsningssummen skjonnsmessig for verdireduserende faktorer som likviditets-

og minoritetsrabatter.”® En slik fremgangsméte ble ansett som rettsteknisk uheldig i Rt. 2003

NOU 1996:3 5. 122

75 Se Flesberg avsnitt 40

76 Se RG-2008-752 (Brodrene Byo) der det ble uttalt «Dette innebarer at det i prinsippet skal gjores fradrag i
den aksjeverdi som fremkommer ovenfor. Fradraget skal reflektere at de aktuelle aksjer utgjer en minoritetspost
i selskapet, og at aksjen mé anses illikvid», Andenes mfl. s. 194
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s. 713 (Norway Seafood) fordi lesningen medferer bruk av et «dobbelt skjonny - forst ma

underliggende verdi fastsettes ved skjonn, for deretter & skjonne over de péstatte rabattene.’’

4.2.4 Forarbeidenes vekt

Spersmalet videre er hvilken vekt forarbeidene til asl. § 4-17 femte ledd skal tillegges i

relasjon til utlesningssituasjonen i asl. § 4-25 nr. 1.

I HR-2016-1439-A (Bergshaven) ble aksjelovens forarbeidsuttalelser til asl. § 4-17 femte ledd
ikke tillagt saerlig vekt ved tolkningen av «aksjens virkelige verdi» ved uttreden etter asl. § 4-
24 tredje ledd, jf. asl. § 4-17 femte ledd. Det skyldtes at forstvoterende fant at forarbeidene
inneholdt uttalelser om formalet med uttreden etter asl. § 4-24 som var vanskelig & forene
med 4 fastsette losningssummen ved uttreden etter antatt omsetningsverdi.”® Videre vektla
forstvoterende at forarbeidenes uttalelser om formalet med uttreden métte veie tyngre enn de
delene av forarbeidene som omhandlet fastsettelsen av «aksjens virkelige verdi», jf. asl. 4-17
femte ledd, og stettet argumentet med at hensynet til 4 forhindre myndighetsmisbruk og
minoritetshensynet stottet lasningen om at «aksjens virkelige verdi» ved uttreden etter asl. §

4-24 nr. 1 skulle fastsettes etter selskapets underliggende verdi.”

Uttalelsene i HR-2016-1439-A (Bergshaven) ma forstas som at hvilken vekt forarbeidenes
skal tillegges avhenger av om formélet og de bakenforliggende hensynene som begrunner
regelen gir stotte for 4 legge antatt omsetningsverdi til grunn. Om formaélet og hensynene gir

anvisning pd en annen lesning kan forarbeidene fravikes.

Spersmalet videre er derfor. om formélet med utlesning av en aksjeeier etter asl. § 4-25 nr. 1

tilsier at lgsningssummen skal forstds som selskapets underliggende verdi.

I kapittel 3 ble det vist at formélet med utlesningsadgangen i asl. § 4-25 nr. 1 er a hindre at

selskapets drift paferes skade fordi en aksjeeier ikke overholder sine selskapsforpliktelser.

77 Se Rt-2003-1347 avsnitt 67.
78 Se HR-2016-1439-A avsnitt 152
79 Se HR-2016-1439-A avsnitt 158-159
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Spersmalet er om formélet om & hindre at selskapets drift paferes skade fordi en aksjeeier
ikke overholder sine selskapsforpliktelser gir anvisning pé at lesningssummen skal fastsettes

etter selskapets underliggende verdi, jf. asl. §§ 4-25, jf. § 4-17 femte ledd.

Rettsvirkningen av at en aksjeeier utloses er at aksjene slettes eller overtas av selskapet, jf.
asl. §§ 4-25 tredje ledd, jf. 4-24 fjerde ledd. En utlesning av en aksjeeier reduserer derfor

selskapskapitalen.’?

Videre ble det vist i kapittel 3.2 at et vedtak om utlesning av en aksjeeier ma ha grunnlag i et
forslag fra styret. For forslaget fremmes mé styret avveie behovet for utlasningen mot den
ekonomiske belastningen utlesningen paferer selskapet.®! I dette ligger en vurdering av om
selskapet har tilstrekkelig fri egenkapital til & overta aksjene, eller om selskapet vil ha en
forsvarlig egenkapital, jf. asl. 3-4, etter en kapitalnedsettelse.®? Styrets vurdering av selskapets
okonomiske stilling kan folgelig medfore at selskapet vil vere ute av stand til & utlese en
aksjeeier som misligholder selskapsforpliktelsen, fordi selskapet ikke evner & opprettholde en
forsvarlig egenkapital etter en eventuell utlesning. Dette vil serlig veere tilfellet der
aksjeeierens mislighold allerede i forkant har svekket selskapskapitalen. En slik lasning vil
vare svaert uheldig for selskapet og samsvarer darlig med formélet. For & oke sannsynligheten
for at selskapet skal vaere skonomisk kapabel til & utlese aksjeeieren tilsier formélet at man
skal legge til grunn den losningssummen som reduserer selskapskapitalen minst, herunder
antatt omsetningsverdien. Om omsetningsverdien legges til grunn som utlgsningssum vil det
samtidig gjore det lettere for styret & fa flertall pa generalforsamlingen, noe som medferer at

utlesningen kan effektueres.

Pa den annen side er det alminnelige utgangspunktet i avtaleretten at mislighold av
forpliktelser motes med misligholdsbefoyelser.®® Det tilsvarende utgangspunktet gjor seg
gjeldene om en aksjeeier misligholder selskapsforpliktelsen.?* Ettersom aksjeeieren kan
holdes erstatningsansvarlig for mislighold av selskapsforpliktelsen vil det svekke argumentet
om at aksjeeierens mislighold kan resultere i at selskapet ikke er skonomisk rustet til & beere

utlesningskostnadene. Siden selskapet kan kreve det ekonomiske tapet dekket gjennom

80NOU 1996:3 s. 76. Ot.prp.nr.23 (1996-1997) s. 110 jf. 108.
81 NOU 1996:3 5. 76

82 NOU 1996:3 s. 76. ot.prp.nr,23 (1996-1997) s. 110 jf. 108
8 Se Eks Kjopsloven §§ 27, 40 og 57

8 Se aksjeloven Kap. 17
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erstatningsreglene tilsier det at formaélet vil ivaretas selv om lgsningssummen fastsettes etter

selskapets underliggende.

I forarbeidene er det derimot vektlagt at et erstatningsseksméal medferer langvarige prosesser
og vil. veere avhengig av aksjeeierens betalingsdyktighet.®> At lovgiver vektlegger
betingelsene for en erstatningsutbetaling tilsier at lovgiver ensker 4 sikre at selskapet vil ha
tilstrekkelig kapital til & utlese en misligholdende aksjeeier, uavhengig en eventuell
erstatningsutbetaling. Utlesningssummen ma dermed holdes adskilt fra en
erstatningsutbetaling. Det medferer at det er grunnlag for & vektlegge omsetningsverdien
siden denne vil gjore selskapet best skonomisk rustet til & baere utlesningskostnadene

uavhengig en erstatningsutbetaling.

Om lesningssummen fastsettes til antatt omsetningsverdi kan videre ha en motiverende effekt
for oppfyllelsen av selskapsforpliktelsen. Erstatningssummen omfatter kun den
verdireduksjonen misligholdet har pafert selskapet, ikke utlosningssummen.
Utlesningssummen vil dermed utgjore et tillegg til erstatningssummen som vil pafere den
misligholdende aksjeeieren et storre tap ved mislighold av selskapsforpliktelsen. Dette vil

utgjere en motiverende faktor til & oppfylle selskapsforpliktelsen.

Analysen over har vist at forarbeidene gir uttrykk for at «aksjens virkelige verdi», jf. §§ 4-25
jf. 4-17 skal forstds som antatt omsetningsverdi. Formélet med asl. §. 4-25 forste ledd nr. 1
yter ikke motstand mot forarbeidenes verdifastsettelse. Det er dermed rettskildemessig
grunnlag for 4 legge vekt pa forarbeidsuttalelsene ved utlesningssituasjonen i asl. § 4-25

forste ledd nr. 1.

Forarbeidene trekker folgelig i retning av at losningssummen ved utlgsning etter asl. § 4-25

forste ledd nr. 1 skal beregnes med utgangspunkt i aksjens antatte omsetningsverdi.

8 NOU 1996:3 s. 75
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4.2.5 Rettspraksis

4.2.5.1 Hoyesterettspraksis

Hoyesterett har ikke tatt direkte stilling til hvilket verdsettelsesprinsipp som skal benyttes for
a fastsette «aksjens virkelige verdi» ved utlesning etter asl. § 4-25 forste ledd nr. 1.
Hoyesterett har imidlertid fastsatt innholdet i «aksjens virkelige verdi» i Rt. 2003 s. 713
(Norway Seafood), Rt. 2007 s. 1392 (Flesberg) og HR-2016-1439-A (Bergshaven). I det
folgende vil det redegjores for dommene og de hensynene som begrunnet resultatet. Dette vil

senere fungere som en ramme for hvilke hensyn som kan vektlegges videre i dreftelsen.

4.2.5.2 Rt. 2003 5. 713 (Norway Seafoods)

I Rt. 2003 s. 713 (Norway Seafood) konkluderte Hoyesterett at losningssummen ved
tvangsinnlgsning av minoritetsaksjeeiere etter asal. § 4-15 skulle beregnes med utgangspunkt

i de underliggende verdiene basert pé at samtlige aksjer av samme klasse har samme verdi.

For a begrunne konklusjonen ble det vektlagt at forarbeidene konsentrerte seg om
prosessmaten, uten & fastsette den materielle normen for fastsettelse av lgsningssummen.?’
Hoyesteretts konklusjon baserte seg derfor i stor grad pa skjennspraksis der det hadde blitt
avhjemlet en rekke skjonn basert pa at losningssummen fastsettes til et belep som tilsvarer
aksjens andel av de underliggende verdiene i selskapet.®® Konklusjonen ble videre supplert av

argumenter som begrunnet valg av verdsettelsesprinsipp.

For det forste la forstvoterende vekt pa at rettstekniske hensyn talte mot at aksjen anslétte
bersverdi skulle vaere avgjerende. Forstvoterende trakk et skille mellom fastsettelsen av
aksjens virkelige verdi ved tvangsinnlgsning, i praksis omtalt som «Squeeze out», og oppkjep
av selskapet, i praksis omtalt som «take-over». Ved «take-over» situasjoner vil berskursen
ofte vaere representativ for aksjens virkelige verdi. Ved en «squeeze-out» papekte

forstvoterende at det kan oppsta et misforhold mellom berskurs og underliggende verdier

86 Rt. 2003 s. 713 avsnitt 74

87 Rt. 2003 s. 713 Avsnitt 52-56

88 Rt. 2003 s. 713 avsnitt 58, merk Hoyesterett viste til en betenkning upublisert betenkning fra Aarbakke. Siden
betenkningen er upublisert, slik at dypere undersekelser er umulig, legges det til grunn at betenkningen
samsvarer med skjennspraksis.
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ettersom morselskapets bestemmende innflytelse senker omsetningen av aksjen. Uten en
korrekt berskurs & ta utgangspunkt i matte verdsettelsen ta utgangspunkt i en skjennsmessig
vurdering av selskapets underliggende verdier for deretter & gjore et skjennsmessig fratrekk
av rabatten for & beregne aksjens antatte omsetningsverdi. Et slikt dobbeltskjonn ville vere

rettsteknisk uheldig.®

For det andre la forstvoterende vekt pad misbrukshensynet. Forstvoterende papekte at dersom
utlesningssummen ble basert pa antatt bersverdi kunne morselskapet bli fristet til & innlese
minoritetsaksjeeierne pd det tidspunktet rabatten var sterst og pd den maten spekulere i det

innlgsningstidspunktet som ga sterst mulig gevinst pa minoritetsaksjeeierens bekostning.”

For det tredje la forstvoterende vekt pa lojalitetshensynet. Dersom minoriteten kunne
tvangsinnleses til en rabattert omsetningsverdi ville det apne for illojalitet ved at morselskapet

kunne tilbakeholde informasjon for & presse aksjeprisen ned for utlosningen.”!

For det fjerde la forstvoterende vekt pd at morselskapet ved fusjon ville fa tilgang pa
datterselskapets eiendeler, jf. asal. § 13-24 forste ledd. Morselskapet ville dermed oppna
fordeler pd minoritetens bekostning om lgsningssummen skulle tilsvare antatt berskurs.
Forstvoterende papekte at det ville innebare at aksjer av samme aksjeklasse fikk forskjellig
verdi, noe som samsvarte darlig med likhetsgrunnsetningen i asal. § 4-25 og det okte

minoritetsvernet i aksjelovgivningen.

4.2.5.3 Rt. 2007 s. 1392 (Flesberg)
I Rt. 2007. s. 1392 (Flesberg) konkluderte Hayesterett at «aksjens verdi» etter § 4-17 femte

ledd skulle baseres pa en antatt omsetningsverdi, der det var grunnlag for & fastsla denne.”?
I begrunnelsen for konklusjonen konstaterte forstvoterende at ordlyden «aksjens virkelige
verdi» var uklar. Videre foretok ferstvoterende en systematisk gjennomgang av lovens
forarbeider og konstaterte at forarbeidene ga uttrykk for at lovgiver hadde ment at aksjenes

verdi skulle baseres pa antatt omsetningsverdi.”? Forstvoterende uttalte videre at ulikhetene

8 Rt. 2003 s. 713 avsnitt 67
% Rt. 2003 s. 713 avsnitt 69
91 Rt. 2003 s. 713 avsnitt 71
92 Rt. 2007 s. 1392 avsnitt 41
S Rt. 2007 s. 1392 avsnitt 34

32



mellom innlesningssituasjonen i asl. § 4-17 og tvangsinnlgsning av minoritetsaksjeeiere etter
asal. § 4-25 begrunnet 4 tillegge Norway Seafoods-dommen begrenset betydning i relasjon til
fastsettelsen etter asl. § 4-17.Det ble likevel papekt at Norway Seafoods-dommen var endel av

rettskildebildet.®*

Det avgjerende for forstevoterendes standpunkt var imidlertid hensynet til ssmmenhengen 1
bestemmelsene i asl. § 4-17, samt forméalet med bestemmelsen.”® Formélet med asl. § 4-17 er
a sikre at aksjeeieren ikke blir fastlast til selskapet. Videre ville de gvrige alternativene til
innlesning resultere i at aksjeeieren fikk utbetalt omsetningsverdi. Aksjeeieren hadde dermed
ingen berettiget forventing om & f& utbetalt en andel av selskapets underliggende verdier.”® T
tillegg ble misbrukshensynet tillagt vekt. Om samtykkenekt ga rett pa selskapets
underliggende verdier kunne aksjeeieren alliere seg med en kjoper som ikke ville fatt

samtykke til ervervet og pa den méten fa en hoyere pris enn han ville fitt ved et normalt

salg.”’

4.2.5.4 HR-2016-1439-A (Bergshaven)

I HR-2016-1439-A (Bergshaven) konkluderte Hoyesterett at innlgsningssummen ved uttreden
etter asl. § 4-24 forste ledd nr. 1 skulle fastsettes med utgangspunkt i selskapets underliggende

verdier. %8

Av domspremissene fremgar det at forstvoterende fastsatte innledningsvis at lesningssummen
skulle fastsettes til «aksjens virkelige verdi», jf. § 4-17 femte ledd. Videre ble det papekt at
ordlyden ikke ga noe svar, men at bade Rt. 2007. s. 1392 (Flesberg) og forarbeidene pekte i
retning av at omsetningsverdien skulle legges til grunn.”® Ferstvoterende styrket sitt
synspunkt ved 4 vise til at asl. § 4-24 tredje ledd viste til § 4-17 femte ledd, noe som tilsa at
ordlyden skulle forstas likt i begge sammenhenger. Forstvoterende uttalte videre at
rettstekniske hensyn kunne tale for harmoniserte lovregler om verdsetting av aksjer i ulike

sammenhenger. %

94 Rt. 2007 s. 1392 avsnitt 39

9 Rt. 2007 s. 1392 avsnitt 40-41

% Rt. 2007 s. 1392 avsnitt 43

9T Rt. 2007 s. 1392 avsnitt 44.

9% HR-2016-1439-A avsnitt 165

9 HR-2016-1439-A avsnitt 138-147
100 HR-2016-1439-A avsnitt 148
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Deretter gikk forstvoterende over til & argumentere mot sine egne uttalelser om ordlyd,
forarbeidene og rettstekniske hensyn. I den anledning viste forstvoterende til at hensynene
som begrunnet resultatet i Rt. 2007. s. 1392 (Flesberg) ikke gjorde seg gjeldende ved uttreden
etter asl. § 4-24 og at det svekket vekten det ellers kunne vere til & legge pd dommen ved
fastsettelse av losningssum ved uttreden.!®! Forstvoterende la deretter vekt pa at
aksjelovutvalgets uttalelser om formalet var vanskelig & forene med at losningssummen etter
§ 4-24 tredje ledd skulle beregnes 1 samsvar med Rt. 2007. s. 1392 (Flesberg).
Forarbeidsuttalelsene pekte etter forstvoterende syn entydig i retning av at aksjeeier ved
uttreden etter § 4-24 hadde rett til en andel av selskapets underliggende verdi. Forstvoterende
fant deretter stotte fra uttalelser i eldre aksjelover for & tillegge aksjelovutvalgets uttalelse stor
vekt.!%? Deretter uttalte forstvoterende at tolkningen av asl. § 4-24 tredje ledd maétte tolkes i
lys av ensket om et styrket minoritetsvern. Gjennom 4 basere innlgsningssummen pé
selskapets underliggende verdier ville minoritetsvernet styrkes fordi det vil bidra til &

forhindre myndighetsmisbruk.!'%?

4.2.5.5 Tolkningsbidragene

Redegjorelsen av dommene ovenfor viser at forarbeidenes vekt varierer ut fra de hensynene
som gjer seg gjeldende i den aktuelle innlesningssituasjonen. Hvordan lgsningssummen skal
fastsettes, herunder hvordan «aksjens virkelige verdi» skal forstas i den enkelte situasjonen,
beror folgelig pd en konkret vurdering av de hensynene som gjor seg gjeldende. Hoyesteretts
argumentasjon i dommene viser videre at det er serlig misbrukshensynet, lojalitetshensynet
og hensynet til minoritetsvernet som er styrende for hvordan «aksjens virkelige verdi» skal

forstés i den aktuelle situasjonen.

4.2.5.6 Lagmannsrettspraksis

I LB-2008-80764-2 var situasjonen at aksjeeieren pa en urettmessig mate hadde tilegnet seg
kr. 80 000 fra selskapet og forsekt & dekke over underslaget ved & endre
merverdiavgiftsoppgaver i sin rolle som daglig leder og ekonomiansvarlig. Lagmannsrettens

flertall fant at dette samlet utgjorde et plikts- og tillitsbrudd som gjorde videre deltakelse i

101 HR-2016-1439-A avsnitt 149-151
102 HR-2016-1439-A avsnitt 152-157 og 163
103 HR-2016-1439-A avsnitt 158-159
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selskapet tilneermet umulig. Hans egne handlinger var derfor en direkte drsak til at han ikke
kunne oppfylle den arbeidsplikten som var forutsatt for deltakelse i samarbeidet, noe som

medforte at han derfor hadde krenket selskapsforholdet vesentlig.!%4

For a fastsette utlesningssummen la lagmannsretten vekt pé forarbeidene og henvisningen til
asl. § 4-17 femte ledd og konkluderte med at losningssummen skulle beregnes med
utgangspunkt i antatt omsetningsverdi. Det ma imidlertid bemerkes at i den konkrete
verdifastsettelsen uttalte lagmannsrettens flertall under tvil at det var tunge reelle hensyn som
talte for at det ved fastsettelsen av utlesningsbelapet ikke skulle gjores fratrekk for at det var
en minoritetspost som ble utlest. Det foreligger derfor en sterk motstrid mellom
verdsettelsesprinsippet flertallet ga uttrykk for skulle benyttes, og det prinsippet de faktisk
benyttet, ettersom lagmannsretten egentlig fastsatte losningssummen til selskapets

underliggende verdi.

Ettersom det foreligger sterk motstrid mellom lagmannsrettens uttalelser og hvordan
losningssummen faktisk ble fastsatt kan det ikke utledes noe klart holdepunkt for hvordan
losningssummen ved utlesning grunnet aksjeeierens mislighold skal fastsettes, jf. asl. § 4-25

nr. 1.

RG-2007-752 (Bredrene Qyo) inneholder uttalelser tilknyttet fastsettelsen av losningssummen
etter asl. § 4-25 nr. 1.1 T dommen ble forholdet mellom asl. § 4-25 nr. 1 og nr. 2 vurdert og i
den anledning uttalte lagmannsretten at de ikke kunne se noe argument av betydning for at
vedkommende aksjeeier — fordrsaket av eget mislighold — skal gis rett til en verdi tilsvarende
aksjens andel av selskapets underliggende verdier ved utlosning etter forste alternativ.
Uttalelsen utgjer et klart bidrag i retning av at lesningssummen skal beregnes med
utgangspunkt i antatt omsetningsverdi, men uttalelsen er gitt i et obiter dictum i en

lagmannsrettssak. Den har dermed svert begrenset rettskildemessig vekt.

104 1 B-2008-80764-2. avsnitt 15 i lagmannsrettens begrunnelse.
105 Dommen er nermere omtalt i kapittel 4.3.3.2
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4.2.6 Reelle hensyn

Analysen hittil trekker i retning av at lesningssummen ved utlesning etter asl. § 4-25 forste
ledd nr. 1 skal fastsettes etter antatt omsetningsverdi. Det vil videre vurderes om hensynene
som gjor seg gjeldende i utlesningssituasjonen yter motstand mot & beregne «aksjens virkelige

verdi» etter antatt omsetningsverdi, jf. asl. § 4-25 forste ledd nr. 1.10¢

Ved utlesning av en aksjeeier vil det som utgangspunkt ikke foreligge noe tidligere omsetning
av aksjen. I Rt. 2003 s. 713 (Norway Seafood) ble det vektlagt at lasningen om & beregne en
antatt omsetningsverdi nar det ikke foreld noen omsetning & ta utgangspunkt i ville vere en
rettsteknisk uheldig lasning siden retten da ville vere henvist til & skjenne over selskapets
underliggende verdier og deretter skjonne over rabatten.'®” Rettstekniske hensyn yter derfor

motstand mot & beregne «aksjens virkelige verdi» med utgangspunkt i antatt omsetningsverdi.

I HR-2016-1439-A (Bergshaven) ble det lagt vekt pé at minoritetsvernet ble styrket om
innlgsningssummen ble basert selskapets underliggende verdier, og at det ville bidra til &

forhindre myndighetsmisbruk etter asl. § 4-24.1%8

Aksjeloven § 4-25 forste ledd nr. 1 oppstiller en hoy terskel for selskapet kan fé rettens
medhold i utlesningskravet. Den haye terskelen sammenholdt med at det i situasjonen er
minoriteten som misligholder tilsier at minoritetsvernet er tilstrekkelig ivaretatt gjennom den
haye terskelen. Denne forstéelsen stottes av formalet med bestemmelsen som er & hindre

minoritetsmisbruk.

Hensynet til misbruk av innlesningsretten ble vektlagt i Rt. 2003 s. 713 (Norway Seafood),
Rt. 2007 s. 1392 (Flesberg) og HR-2016-1439-A (Bergshaven). Misbrukshensynet gjor seg
gjeldende for bade minoriteten og majoriteten i selskapet og gér ut pé a forhindre at en
aksjeeier tilegner seg en storre verdi av selskapskapitalen pa bekostning av de ovrige

aksjeeierne.!"”

106 Se 4.2.5.3 Om dommer med henvisning til Flesberg
107 Rt. 2003 s. 713 avsnitt 67

108 HR-2016-1439-A avsnitt 158-159

109 Qe Rt. 2007 s. 1392 avsnitt 44
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Aksjeloven § 4-25 forste ledd nr. 1 forutsetter at aksjeeieren misligholder
selskapsforpliktelsen for selskapet kan fremsette et utlosningskrav. Nar terskelen for rettens
medhold i utlesningskravet i tillegg er hay tilsier det at selskapet har f& muligheter til &
misbruke utlgsningsadgangen i asl. § 4-25 forste ledd nr. 1. Forstaelsen har stotte i
forarbeidene der det er lagt til grunn at minoritetsvernet er tilstrekkelig ivaretatt gjennom den
hoye terskelen.!!? For & hindre misbruk mé det videre antas at selskapet ma fremsette
utlesningskravet «innen rimelig tid» etter at misligholdet har skjedd.!!! Selskapet kan derfor
ikke «spare pa» en aksjeeiers mislighold i lang tid og benytte det som utlgsningsgrunn pé et
langt senere tidspunkt der aksjekursen er lav. Det trekker i retningen av at misbrukshensynet

ikke yter motstand mot & beregne «aksjens virkelig verdi» etter antatt omsetningsverdi.

Misbrukshensynet yter imidlertid stor motstand mot & fastsette innlgsningssummen ved
mislighold etter selskapets underliggende verdier. Det skyldes at det vil apne for illojal
opptreden der aksjeeieren kan spekulere i et mislighold av selskapsforpliktelsen for a bli
utlest, og pa den méten oppné en heyere pris enn han ville gjort ved et alminnelig salg. For &
forhindre en slik situasjon er det uttalt i teorien at aksjeeieren i slike situasjoner ber straffes
for misligholdet ved & avspises med aksjens antatte omsetningsverdi.!!'? Synspunktet har stette
1 det materielle terskelkravet. Den hoye terskelen som ma overstiges for aksjeeieren kan
utleses er satt av hensyn til minoritetsvernet, men terskelen vil ikke beskytte selskapet fra
mislighold av selskapsforpliktelsen. Tvert imot vil terskelen medfere at misligholdet har
pafort selskapet betydelig skade for selskapet kan reagere. Det vil dermed fremsta lite rimelig

om aksjeeieren skal utlgses til noe annet enn antatt omsetningsverdi.

Synspunktet har videre stotte i hensynet til selskapskapitalen. Som nevnt vil en utlesning av
aksjeeieren redusere selskapskapital.!'> Om lgsningssummen fastsettes til selskapets
underliggende verdi vil selskapskapitalen reduseres mest. Dette vil for det forste ga ut over de
ovrige aksjeeierne, men det kan ogsé virke kredittdempende for selskaper med fa aksjeeiere

om aksjeeierne kan misligholde seg til en storre del av selskapskapitalen.

1ONOU 1996:3 5. 76

1 Synspunktet har stotte i NOU 1996:3 s. 76

12 T teorien omtalt som «Pgnal hensynet», se Andenzas mfl. s. 252 og Woxholth, Geir Selskapsrett s. 320
113 Se kapittel 4.2.2,
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Analysen har vist at minoritetsvernet er tilstrekkelig ivaretatt gjennom den heye terskelen.
Selskapet har derfor ingen mulighet til & misbruke utlesningsadgangen etter asl. § 4-25 forste
ledd nr. 1 for & uberettiget tilegne seg en andel av selskapskapitalen pa bekostning av den
utleste. Tvert imot viser analysen at det hoye terskelkravet &pner for at aksjeeieren kan
misbruke seg til en storre andel av selskapskapitalen om lgsningssummen beregnes med
utgangspunkt i selskapets underliggende verdier. For a forhindre illojal opptreden er det
derfor sterke grunner til & legge vekt pé forarbeidene om at utlesningssummen skal fastsettes
likt som i asl. § 4-17 femte ledd, herunder til antatt omsetningsverdi. Misbrukshensynet og
hensynet til vern av selskapskapitalen ma derfor gis avgjerende vekt, selv om Rt. 2007 s. 713
(Norway Seafood) uttalte at en beregning med utgangspunkt i antatt omsetningsverdi kan
fremsta rettsteknisk uheldig. Det tilsier at hensynene som begrunner utlesningsadgangen etter
asl. § 4-25 forste ledd nr. 1 ikke yter motstand mot & beregne lgsningssummen i antatt

omsetningsverdi.

Samlet har analysen vist at forarbeidene, formalet og hensynet til vern av selskapskapitalen
trekker 1 retning av at «aksjens virkelige verdi» skal fastsettes etter antatt omsetningsverdi.
Det er folgelig tilstrekkelig holdepunkter til & vektlegge forarbeidsuttalelsene om og
konkludere med at utlesningssummen ved utlesning av en aksjeeier etter asl. § 4-25 nr. 1 skal

beregnes med utgangspunkt i antatt omsetningsverdi.

4.3 Aksjens virkelige verdi ved utlgsning etter asl. § 4-25 nr. 2

4.3.1 Innledning

Analysen i kapittel 4.2 viser at «aksjens virkelige verdi» etter asl. § 4-25 forste ledd nr. 1, jf.
asl. § 4-17 femte ledd skal fastsettes med utgangspunkt i antatt omsetningsverdi. I kap 3 ble
det vist at utlesningssituasjonen i asl. § 4-25 forste ledd nr. 2 skiller seg fra
utlgsningssituasjonen i asl. § 4-25 forste ledd nr. 1 ettersom et motsetningsforhold ikke
oppstiller et krav om klander. De materielle vilkarene gir derfor uttrykk for et annet spesifikt
forméal. P4 denne bakgrunn er spersmélet som behandles videre om det er rettskildemessig
grunnlag for & fastsette «aksjens virkelige verdi» etter asl. § 4-25 forste ledd nr. 2 med

utgangspunkt i selskapets underliggende verdier.

38



Utgangspunktet for analysen er at ordlyden er uklar og forarbeidene gir uttrykk for at

lesningssummen skal beregnes etter antatt omsetningsverdi.!!#

4.3.2 Forarbeidenes vekt

I HR-2016-1439-A (Bergshaven) valgte Hoyesterett ved fastsettelsen av «aksjens virkelige
verdi» ved uttreden etter asl. §. 4-24 forste ledd nr. 1 & se delvis bort fra uttalelsene 1
forarbeidene til asl. § 4-17 som ga uttrykk for at antatt omsetningsverdi skulle legges til
grunn.'’> Det skyldtes at forstvoterende fant at forarbeidene inneholdt uttalelser om formalet
med uttreden etter asl. § 4-25 som var vanskelig & forene med & fastsette lasningssummen ved
uttreden etter antatt omsetningsverdi, jf. asl. § 4-24, jf. § 4-17 femte ledd. Aksjeloven §§ 4-24
og 4-25 deler forarbeider, noe som apner for & vurdere om tilsvarende losning gjor seg

gjeldende i relasjon til utlesning etter § 4-25 forste ledd nr. 2.

I forarbeidene uttaler aksjelovutvalget at «Utvalgets forslag om en egen lov for lukkete
aksjeselskaper har gjort det mulig & vurdere behovet for aksjerettslige regler om uttreden og
utlesning spesielt for disse selskapene. Her vil en henvisning til & selge aksjene ikke alltid
vare et reelt alternativ hvor majoriteten misbruker sin stilling i selskapet eller det har oppstatt
en dyptgripende uenighet mellom aksjeeierne. I slike situasjoner vil det ofte vaere vanskelig
eller umulig & finne en kjoper som er villig til & betale en pris som tilsvarer aksjenes

underliggende verdi.» ''® (Min understreking)

Uttalelsen omhandler bade uttreden og utlesning og gir uttrykk for at lovgiver har ment at den
som utleses grunnet et motsetningsforhold har rett pd aksjenes underliggende verdi ved
utlesning. Uttalelsen ble ikke vurdert i analysen av asl. § 4-25 forste ledd nr. 1 ettersom
uttalelsen ikke passer for tilfellet der minoritetsaksjeeieren misligholder selskapsforpliktelsen.
Situasjonen er imidlertid en annen ved utlgsning etter asl. § 4-25 forste ledd nr. 2 som skal
forhindre fastlaste konflikter. Det skyldes at dyptgripende uenighet er en utlosnings- og
uttreden grunn etter asl. §§ 4-24 og 4-25 nr. 2 uavhengig hvem som er skyld i konflikten.
Denne forstéaelsen styrkes i forarbeidene som forutsetter at asl. § 4-24 nr. 3 tilsvarer asl. § 4-

25 nr. 2.117 T likhet med HR-2016-1439-A er aksjelovutvalgets uttalelser om formalet ved

114 Qe kap. 2.1, kap 4.2.2 og kap. 4.2.3
115 Se HR-2016-1439-A avsnitt 144-148
16 NOU 1996:3 5. 75

7 NOU 1996:3 s. 126
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utlesning etter asl. § 4-25 nr. 2 vanskelig & forene med a fastsette utlosningssummen til antatt

omsetningsverdi.

Analysen hittil har vist at det er rettskildemessig grunnlag for & legge mindre vekt pé de
delene av forarbeidene som ikke omtaler formélet. Det ma folgelig vurderes om lgsningen har

stotte 1 ovrige rettskilder.

4.3.3 Rettspraksis

4.3.3.1 HR-2016-1439 (Bergshaven)
I Bergshaven-dommen avsa Heayesterett i avdeling enstemmig at innlgsningssummen ved

uttreden etter asl § 4-24 forste ledd nr. 1 skulle beregnes med utgangspunkt i selskapets

underliggende verdier.!!8

I dommen anforte selskapet at en «regel om at aksjeeieren har krav pa andel i underliggende
verdi ved uttreden kan vere uheldig for andre aksjeeiere som ikke har gjort seg skyldig i eller
medvirket til myndighetsmisbruk, og som ikke ensker uttreden, og at lesningen ikke passer
ved uttreden etter § 4-24 forste ledd nr. 3.»!"° Ferstvoterende avviste anforselen med stotte i
forarbeidene, og viste til at hensynet til de ovrige aksjeeierne var sekt ivaretatt ved
bestemmelsen i asl. § 4-24 andre ledd.'?® Deretter antok forstvoterende at «bestemmelsen

antas [ogsd] a gi tilstrekkelig vern ved uttreden som grunnes pé asl. § 4-24 forste ledd nr. 3.»

Uttalelsen i dommen gir uttrykk for at Hoyesterett mener at innlgsningssummen etter asl. § 4-

24 forste ledd nr. 3 skal fastsettes til selskapets underliggende verdier.

Selv om uttalelsen har begrenset vekt ettersom den er gitt obiter dictum, tilsier formélet med
asl. § 4-24 at det er grunnlag for a tillegge uttalelsen storre vekt. Aksjeloven § 4-24 er en
sikkerhetsventil for minoritetsaksjeeieren mot a bli fastldst til selskapet om aksjeeieren blir
misbrukt av selskapet eller andre aksjeeiere, og om det foreligger et alvorlig og varig
motsetningsforhold. Et fellestrekk ved vilkarene er at samtlige vilkar ivaretar et
minoritetsvern. Det vil derfor fremsta som rettsteknisk uheldig om lgsningssummen fastsettes

forskjellig etter de forskjellige alternativene.

18 HR-2016-1439-A avsnitt 165, dommen er omtalt i kapittel 4.2.5.4
119 HR-2016-1439-A avsnitt 160
120 HR-2016-1439-A avsnitt160-162
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I forarbeidene til asl § 4-25 nr. 2 er det fastsatt at bestemmelsen tilsvarer asl. § 4-24 forste
ledd nr. 3.12! Begge bestemmelsene gir derfor aksjeeieren og selskapet hver sin rett til & kreve
innlesning dersom det foreligger et «alvorlig og varig motsetningsforhold mellom aksjeeieren
og andre aksjeeiere i selskapet vedrarende driften.» At bestemmelsene har identiske
materielle vilkdr underbygger forarbeidsuttalelsene om at bestemmelsene skal forstas likt. Det
tilsier at innlesning etter asl. §§ 4-24 forste ledd nr. 3 og § 4-25 ferste ledd nr. 2 begrunnes i
det samme motsetningsforholdet. Det vil derfor fremsta rettsteknisk uheldig og
prosesskapende om lesningssummen beregnes pa forskjellig mate etter de to bestemmelsene.
En slik lesning vil skape en konkurranse mellom minoritetseieren og selskapet om & fremsette
innlesningskravet forst for & sikre seg storst verdi. Bergshaven-dommen trekker folgelig i
retning av at utlesningssummen etter § 4-25 nr. 2 skal fastsettes med utgangspunkt i
selskapets underliggende verdier. Vekten av argumentet forutsetter imidlertid at Hoyesterett
vil fastsette innlgsningssummen etter § 4-24 forste ledd nr. 3 til selskapets underliggende

verdier. Det mé derfor undersekes om losningen har stette i ovrige kilder.

4.3.3.2 RG-2008-752 (Brodrene Oyo)

I RG-2008-752 (Bredrene @yo)!'?? var partene enige om at det foreld grunnlag for utlesning
etter § 4-25 nr. 2. Lagmannsretten tok derfor kun stilling til hvordan utlesningssummen skulle
fastsettes og konkluderte med at «aksjens virkelige verdi» skulle forstds som antatt

omsetningsverdi, jf. asl. §§ 4-25 tredje ledd, jf. 4-24 tredje ledd, jf. 4-17 femte ledd.

Til stette for konklusjonen la lagmannsretten vekt pd at henvisningen til asl. § 4-17 femte ledd
og rettstekniske hensyn tilsa at begrepet «aksjens virkelige verdi» i asl. § 4-17 femte ledd
hadde samme betydning i alle situasjoner bestemmelsen kommer til anvendelse. Det ble

videre uttalt at det ikke var andre holdepunkter i forarbeidene som tilsa en annen lesning.

Videre vurderte lagmannsretten hensynene som gjorde seg gjeldende i utlgsningssituasjonen
opp mot hensynene som gjorde seg gjeldene i Rt. 2003 s. 713 (Norway Seafood) og Rt. 2007
s. 1392 (Flesberg). Det ble papekt at utlosningssituasjonen skilte seg fra situasjonen i asl. § 4-

17 femte ledd ettersom det ikke forela noen avtalt pris pa aksjene. Videre trakk

2ZINOU. 1996:3 s. 75
122 HR-2008-993-U anke ble nektet fremmet
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lagmannsretten paralleller mellom utlesningssituasjonen og tvangsutlgsning etter asal. § 4-26,
og papekte at begge kunne gjennomferes uavhengig minoritetens enske sé lenge vilkarene var
oppfylt. Ulikhetene var imidlertid de materielle vilkarene der lagmannsretten papekte at etter
asl. § 4-25 forste ledd nr. 1 md minoritetsaksjeeieren bebreides og la til grunn at det
tilsvarende matte gjelde ved utlesning etter asl. § 4-25 forste ledd nr. 2 fordi forhold pé
minoritetens side matte veere medvirkende arsak til de omstendigheter som ga grunnlag for
utlesning. Lagmannsretten kunne derfor ikke se noe argument av betydning for at aksjeeieren

skulle gis rett pa en verdi tilsvarende aksjens andel av selskapets underliggende verdier.

For a understreke vernet av selskapskapitalen i en utlesningssituasjon viste lagmannsretten til
asl. § 4-24 og bemerket at lovgiver i bestemmelsens annet ledd hadde tillagt
selskapsinteressen s stor vekt at innlgsning kunne nektes dersom dette ville medfore
vesentlig skade pé selskapets virksombhet, eller for ovrig virke urimelig ovenfor selskapet.
Selskapsinteressen ga derfor et sterkt vern mot & anvende verdsettelsesprinsipper som ville
pafore selskapskapitalen en sterre belastning. Argumentet ble underbygget med at
utlesningssituasjonen skilte seg fra tvangsinnlesningssituasjonen ettersom utlesning etter asl.
§ 4-25 reduserer selskapets egenkapital, mens ved tvangsutlgsning dekkes lgsningssummen
av majoritetsaksjeeieren. Lagmannsretten mente derfor at lovgiver bevisst hadde valgt et
annet verdsettelseskriterie ved tvangsutlesning etter asal. / asl. § 4-25/ 4-26 enn for de ovrige
utlesningstilfellene selv om lagmannsretten papekte at Hoyesterett benyttet «aksjens virkelige

verdi» i Rt. 2003. s. 713 (Norway Seafoods).

Som utgangspunkt vil lagmannsrettens uttalelser tale sterkt imot & beregne utlesningssummen
ved utlesning etter asl. § 4-25 nr. 2 etter selskapets underliggende verdier. Vekten man kan
tillegge dommen ma imidlertid anses begrenset ettersom det er en dom fra underinstansene,
samt at den er avgitt for HR-2016-1439-A (Bergshaven). Dommen illustrerer imidlertid at

hensynet til selskapskapitalen ma vektlegges i avveiningen av de reelle hensynene.

4.3.3.3 LE-2019-55741

I LE-2019-55742 tok lagmannsretten stilling til om lesningssummen ved utlesning etter asl. §
4-25 nr. 2 skulle fastsettes pd grunnlag av aksjenes antatte omsetningsverdi, eller pa en

forholdsmessig andel av selskapets underliggende verdier.
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Lagmannsretten viste til at ordlyden ikke ga noe klart svar og at forarbeidene trakk i retning
av at verdsettelsen skulle baseres pé antatt omsetningsverdi. Lagmannsretten problematiserte
imidlertid ikke forarbeidenes vekt, men viste til HR-2016-1439-A (Bergshaven) og uttalte at
de pé grunnlag av praksis la til grunn at spersmalet om hvilket verdsettelsesprinsipp som
skulle anvendes, matte vurderes konkret ut fra den enkelte innlgsningssituasjonen og de

konkrete hensyn som gjer seg gjeldende.

Lagmannsretten viste deretter til rettssetningene i Rt. 2007 s. 1392 (Flesberg) avsnitt 41, Rt.
2003 s. 713 (Norway Seafood) avsnitt 44 og HR-2016-1439-A (Bergshaven) avsnitt 163, og
konkluderte med at utlgsningssummen matte baseres pa selskapets underliggende verdier uten

fradrag for minoritet og at aksjene er lite likvide.

Til stette for konklusjonen la lagmannsretten stor vekt pa Hoyesterett sin uttalelse i HR-2016-
1439-A (Bergshaven) avsnitt 160 om at lovgiver hadde tatt hensyn til andre aksjeeiere som
ikke hadde gjort seg skyldig i eller medvirket til myndighetsmisbruk, herunder situasjoner

omhandlet i aksjeloven § 4-24 forste ledd nr. 3 og viste til forarbeidene.!?

Lagmannsretten la videre vekt pd at utlesningen gjaldt en minoritetsaksjeeier i et
familieselskap. Det var derfor svert vanskelig eller umulig & finne kjopere til aksjen, utover
eksisterende aksjeeiere. Det kunne derfor ikke pavises noen omsetningsverdi. Videre la
lagmannsretten vekt pa aksjelovens fokus pa & styrke minoritetsvernet og uttalte at
minoritetshensynet talte klart for at lesningssummen ved tvangsutlesning av en minoritet

skulle fastsettes til aksjenes andel av selskapets underliggende verdier.

Det er videre av interesse at lagmannsretten presiserte at det etter bevisforselen ikke var
grunnlag for 4 konkludere med at minortetsaksjeeieren er skyld i eller hadde skapt situasjonen
som resulterte i1 selskapets krav om utlesning og at lagmannsretten videre viste til at den

gjenvaerende aksjeeieren i realiteten ville bli eneeier av aksjene i selskapet etter utlesningen.

LE-2019-55742 stetter oppgavens tolkning av HR-2016-1439-A (Bergshaven)'?4. At

lagmannsretten understrekte at minoriteten ikke hadde utvist skyld gir videre uttrykk for at det

123 Uttalelsen er behandlet i kapittel 4.2.4
124 Se punkt
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er rettskildemessige holdepunkter for & fastsette lasningssummen ved utlgsning etter asl. § 4-

25 forste ledd nr. 2 til selskapets underliggende verdier.

4334 LG-2020-14054

I LG-2020-14054 var partene enige om at minoriteten skulle utleses fra selskapet, men uenige
om asl. § 4-25 forste ledd nr. 1 eller nr. 2 skulle legges til grunn. Bakgrunnen for
utlesningskravet var at begge aksjeeierne hadde utbetalt selskapets penger til seg selv.
Lagmannsretten la derfor til grunn at begge partene var meget & laste slik at utlesningen

skjedde i medhold av asl. § 4-25 forste ledd nr. 2.

Lagmannsretten uttalte at «hvorvidt lesningssummen skal settes til aksjenes andel av
selskapets underliggende verdi, eller aksjens omsetningsverdi tor vere et ikke fullt ut avklart
spersmél.» Videre viste lagmannsretten til Hoyesteretts konklusjon i Bergshaven dommens
avnsitt 165 og viste til uttreden etter asl. § 4-24 tar utgangspunkt i selskapets underliggende
verdier. Deretter ble det vektlagt at asl. § 4-25 henviser til § 4-24 slik at samme utgangspunkt

ville gjelde ved utlesning av en aksjeeier.

Domspremissene i LE-2020-14054 styrker utgangspunktet i HR-2016-1439-A (Bergshaven).
En stor svakhet med dommen er at lagmannsretten ikke foretar noen vurdering av de

hensynene som gjor seg gjeldende. Folgelig kan det ikke legges stor vekt pa dommen.

4.3.3.5 Oppsummering av rettspraksis

Analysen av rettspraksis i relasjon til utlesning etter asl. § 4-25 forste ledd nr. 2 har vist
motstridende holdepunkter for & fastsette losningssummen til selskapets underliggende
verdier. P4 den ene siden ga RG-2008-752 (Bredrene @Qyo) klare uttalelser mot at
losningssummen fastsettes etter selskapets underliggende verdier. P& den andre siden apner
obiter-uttalelsen 1 Bergshaven for & fastsette losningssummen til selskapets underliggende
verdier. Uttalelsen 1 HR-2016-1439-A (Bergshaven) ble videre stottet i LE-2019-55743 og
LG-2020-14054. Det trekker i retning av at man kan ilegge uttalelsen ytterligere vekt.

Analysen av rettspraksis gir derfor holdepunkter for at lesningssummen ved utlesning etter
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asl. § 4-25 forste ledd nr. 2 skal beregnes med utgangspunkt i selskapets underliggende

verdier.

Det ma videre vurderes om lgsningen har stotte i hensynene som gjor seg gjeldende, jf. HR-

2016-1439-A (Bergshaven).

4.3.4 Reelle hensyn

I kapittel 3.3.2 ble det vist at asl. § 4-25 nr. 1 forutsetter at den som enskes utlest kan klandres
for mislighold av selskapsforpliktelse for utlesning kan skje. Utlosningstidspunktet styres
derfor av aksjeeieren som utlgses, noe som hindret selskapet fra & kunne misbruke

utlesningsretten.

Utlesningssituasjonen er som vist 1 kapittel. 3.3.3 og 3.3.4 er annerledes. Utlgsning etter asl. §
4-25 nr. 2 oppstiller krav om at det foreligger et «alvorlig og varig motsetningsforhold» eller
«andre tungtveiende grunner» som tilsier utlesning. Et motsetningsforhold vil oppsta over tid
og forarbeidene gir videre uttrykk for at det ma vere urealistisk at aksjeeierne vil fortsette i
selskapsforholdet. Det er dermed subjektive forhold som er avgjerende for nér
utlosningsseksmalet kan fremsettes.!?> Vilkaret er derfor ikke tidsbestemt. Det medferer at
selskapet star friere i valg av utlesningstidspunkt, enn de gjor etter asl. § 4-25 forste ledd nr.
1. Selskapet vil derfor ha mulighet til & fremsette utlosningsseksmalet pa et tidspunkt der
aksjen er lav. Misbrukshensynet yter motstand mot en slik lgsning, noe som tilsier at
utlesningssummen etter asl. § 4-25 forste ledd nr. 1 skal beregnes etter selskapets

underliggende verdier.

Videre vil muligheten selskapet har til & misbruke utlesningsadgangen tilsi at
minoritetshensynet gjor seg gjeldende i storre grad for asl. § 4-25 nr. 2 enn tilfellet er etter asl.

§ 4-25 nr. 2.

Pé den annen side ble det i RG-2008-752 vektlagt at aksjeeieren etter asl. § 4-25 forste ledd

nr. 2 kunne ha medvirket til motsetningsforholdet. I et motsetningsforhold vil det vere

125 NOU 1996:3 Ny aksjelovgivning s. 76
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uenighet og det vil derfor som regel kunne pavises at begge parter har «skyld» i situasjonen.
Men det mé imidlertid skilles mellom skyld i relasjon til asl. § 4-25 forste ledd nr. 2 og den
klander som mé pavises i relasjon til asl. § 4-25 forste ledd nr. 2. Det skyldes at den skylden
som kan pavises etter asl. § 4-25 forste ledd nr. 2 kan besté av helt legitime innsigelser og
uenigheter. Deltakelse i et aksjeselskap medforer ikke at man ma vere enig i alle vedtak
majoriteten fatter pd generalforsamlingen. Aksjeeieren stér fritt til 4 benytte stemmeretten pa
generalforsamlingen til & stemme etter egne interesser. Det vil derfor undergrave
minortetshensynet om slike legitime handlinger resulterer i tilsvarende utlesningssum som en
som misligholder selskapsforpliktelsen. Dette trekker videre i retning av at det er
rettskildemessige holdepunkter for & benytte forskjellige verdsettelsesprinsipp ved utlesning

etter asl. § 4-25 forste ledd nr. 1 og nr. 2.

Videre tilsier rettstekniske hensyn i utgangspunktet at det samme verdsettelsesprinsippet skal
benyttes for begge alternativer i asl. § 4-25. Synspunktet har stette i at bestemmelsen henviser

til asl. § 4-17 femte ledd.

Pa den annen side tilsier ogsa rettstekniske hensyn at «aksjens virkelige verdi» skal forstés
likt 1 alle tilfeller som henviser til asl. § 4-17 femte ledd. Likevel la Hoyesterett mindre vekt
pa rettstekniske hensyn i HR-2016-1439 (Bergshaven)og det ble papekt at asl. § 4-24 métte
tolkes i lys av minortetshensynet.!?® Det gir uttrykk for at rettstekniske hensyn skal ilegges
mindre vekt hvis den rettstekniske lasningen ikke ivaretar hensynene bak bestemmelsen og

gir et darlig resultat.

I HR-2016-1439 (Bergshaven) ga imidlertid ferstvoterende uttrykk for at det samme
verdsettelsesprinsippet skulle benyttes for samtlige alternativer.!'?” Det trekker folgelig i
retning av at Hayesterett ikke ensker & benytte forskjellig verdsettelsesprinsipp i en og samme

bestemmelse.

Pa den annen side retter alle alternativene for innlesning i asl. § 4-24 forste ledd seg mot &
ivareta minoriteten. Det er derfor ikke unaturlig at Hoyesterett ga uttrykk for at
losningssummen skulle fastsettes etter underliggende verdier ogsé for de gvrige alternativene

HR-2016-1439-A (Bergshaven).

126 HR-2016-1439-A (Bergshaven) avsnitt 148 og 158
127 HR-2016-1439-A (Bergshaven) avsnitt 160-162
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Det tilsvarende kan ikke sies & vaere tilfelle i asl. § 4-25 forste ledd. Aksjeloven § 4-25 forste
ledd nr. 1 er rettet mot beskyttelse av selskapskapitalen, mens asl. § 4-25 forste ledd nr. 2 er
ment & forhindre fastlaste konflikter. Etter HR-2016-1439 (Bergshaven) ma asl. § 4-25 forste
ledd nr. 2, i likhet med asl. § 4-24 forste ledd nr. 3, tolkes i lys av minoritetshensynet. De
samme hensynene gjor seg derfor ikke gjeldende for begge alternativene i asl. § 4-25. 1 lys av
HR-2016-1439 (Bergshaven) trekker det i retning av at det er rettskildemessig grunnlag for &
fastsette lasningssummen etter forskjellige verdsettelsesprinsipper etter asl. § 4-25 forste ledd

nr. 1 ognr. 2.

5 Avslutning

Analysen i denne oppgaven har vist at det er tilstrekkelig rettskildemessig grunnlag for &
tillegge «aksjens virkelige verdi» ved utlesning av en aksjeeier forskjellig innhold avhengig
av om utlgsningen gjennomfores etter asl. § 4-25 forste ledd nr. 1 og nr. 2. For utlesning etter
asl. § 4-25 forste ledd nr. 1 ber «virkelig verdi» fastsettes etter antatt omsetningsverdi. Ved
utlesning etter asl. § 4-25 forste ledd nr. 2 ber «virkelig verdi» fastsettes etter en

forholdsmessig andel av selskapets underliggende verdier.

Hoyesterett har gjennom Rt. 2003 s. 713 (Norway Seafood), Rt. 2007 s. 1393 (Flesberg) og
HR-2016-1439-A utviklet innholdet i «aksjens virkelige verdi» til en fleksibel storrelse som
m4 tilpasses konkret til den enkelte innlesningssituasjon. For & beskytte selskapskapitalen i
tilstrekkelig grad fra den klanderen som ligger i mislighold av selskapsforpliktelsen, og
samtidig ivareta minoritetshensynet i et motsetningsforhold, er den eneste maten a fastsette
losningssummen etter forskjellig verdsettelsesprinsipp. Dette vil ogsa tydeliggjore den
seregenheten asl. § 4-25 har i forhold til de evrige innlesningstilfellene der hensynene innad i
bestemmelsen ivaretar det samme hensynet med forskjellig styrke. Om man kun skal benytte
ett verdsettelsesprinsipp vil et av hensynene asl. § 4-25 er ment & verne svekkes, uavhengig av
hvilket verdsettelsesprinsipp som anvendes. Om antatt omsetningsverdi benyttes for begge
alternativer vil minoritetshensynet svekkes, og om selskapets underliggende verdier benyttes

vil vern av selskapskapitalen reduseres.
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