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1 Innledning

1.1 Tema og aktualitet

Ethvert aksjeselskap skal ha et styre som er ansvarlig for forvaltningen av selskapet, jf.
aksjeloven? § 6-1, jf. § 6-12. Lovens system legger opp til at samhandling og
informasjonsutveksling mellom styret og aksjonzarene skjer ved generalforsamlingen.?
Ettersom det normalt bare avholdes én generalforsamling i aret, kan det imidlertid veere
gnskelig a konferere med aksjonarene under utfarelsen av vervet som styremedlem. | praksis
skjer slik informasjonsutveksling hyppig, seerlig med store og dominerende aksjonarer i
selskapet.® Styret skal imidlertid sikre at likhetsprinsippet blir ivaretatt ved forvaltningen av
selskapet. Dette er et sentralt prinsipp i aksjeselskapsretten som innebarer at hver aksje gir lik
rett i selskapet. I den internasjonale eierstyringsdebatten har derfor sparsmalet om hvorvidt
informasjonsutveksling med enkelte aksjonerer kan vaere problematisk sett i lys av
likhetsprinsippet, blitt aktualisert.* Temaet for oppgaven er dermed hvilke grenser
likhetsprinsippet setter for styrets adgang til & dele informasjon med enkeltaksjonzrer i

aksjeselskap.

Det begrensede ansvaret, omsetteligheten av aksjer, samt fleksibiliteten gjer at aksjeselskap er
den mest brukte selskapsformen i naeringslivet i Norge i dag.® Ettersom aksjeselskap benyttes
pa alt fra sma familiedrevne selskaper til starre selskaper med stor og spredt aksjonarmasse,
kan spgrsmalet om styrets adgang til informasjonsutveksling med enkeltaksjoneerer oppsta i
flere ulike tilfeller. Likevel er det begrenset med norske rettskilder som behandler temaet.
Verken forarbeider, rettspraksis eller juridisk litteratur drgfter problemstillingen uttrykkelig.
Konsekvensene av ulik informasjonstilgang kan imidlertid vaere omfattende for aksjonarene,
seerlig der enkelte har fatt tilgang til fortrolig informasjon som kan gi vedkommende
saerfordeler eller lignende. Ettersom det er kjent at slik forskjellsbehandling forekommer i
flere selskaper, er det aktuelt & undersgke hvorvidt likhetsprinsippet setter grenser for denne

forskjellsbehandlingen av aksjonarene.

! Lov 13. juni 1997 nr. 44 om aksjeselskaper (aksjeloven).
2 Aksjeloven kapittel 5 om generalforsamlingen.

3 Utdypende under punkt 2.3.3.

4 Lidman (2021) s. 1.

S Brathen (2019) s. 29.



1.2 Avklaringer og avgrensninger

Oppgavens hovedproblemstilling er altsa hvorvidt likebehandlingsprinsippet begrenser styrets
adgang til & bare gi informasjon til enkelte aksjonzrer uten at informasjonen deles med
aksjonaerfellesskapet. For & forsta nar problemstillingen kan oppsta er det farst ngdvendig
med en avklaring av hvordan styremedlemmer velges i aksjeselskaper, samt styrets rolle ved
forvaltningen av selskapet. Etter dette foretas noen avgrensninger av oppgavens tema.

Aksjeloven legger opp til at styremedlemmer som hovedregel velges av aksjonzrene ved
generalforsamlingen, jf. § 6-3.% Valget falger reglene om flertall i § 5-17 annet og tredje ledd
om at det er kandidaten(e) som far «flest stemmer» som anses valgt. Dersom andre regler ikke
er fastsatt i vedtektene, inneberer dette at en majoritetsaksjonaer som eier mer enn 50 % av
aksjene i selskapet kan bestemme hvem som skal sitte i styret.” Store aksjonarer kan ha et
gnske om & velge seg selv som styremedlem ettersom styrevervet medfgrer flere fordeler.
Selv om det er daglig leder som har ansvar for den «daglige ledelse av selskapets
virksomhet», er det styret som skal treffe viktige beslutninger vedrgrende forvaltningen av
selskapet.® For & utfare arbeidsoppgavene som hgrer med vervet, har styremedlemmer krav pa
lzpende informasjon om sentrale forhold av betydning for selskapets drift.® Styremedlemmer
besitter dermed mye informasjon, og har god kontroll pa selskapets stilling og utvikling.
Disse fordelene gjer det attraktivt a sitte i styret, og er trolig bakgrunnen for at flere store

aksjonerer velger & sitte i styret selv.

I mange tilfeller kan det imidlertid vaere hensiktsmessig a velge eksterne styremedlemmer til
styrevervene.l? Disse kan blant annet ha viktige kompetanse som kan brukes i
strategisammenheng eller bidra til at strukturen i styrearbeidet blir bedre. Det er derfor ikke
uvanlig at det velges inn eksterne styremedlemmer som ikke har eierandeler i selskapet. Det
er seerlig i disse tilfellene problemstillingen om informasjonsutveksling med enkeltaksjonerer

kan oppsta. Ettersom en majoritetsaksjonaer med over 50 % av aksjene velger

® Loven har ogsa szrlige regler i § 6-4 og § 6-5 om ansattes rett til & velge styremedlemmer dersom selskapet har
et visst antall ansatte. Disse reglene gjennomgas imidlertid ikke naermere da problemstillingen i disse tilfellene
stéar i en sarstilling da styremedlemmet representerer de ansatte.

" Aksjeloven § 5-3 farste ledd farste punktum om at «[h]ver aksje gir én stemme».

8 Aksjeloven § 6-14 om daglig leders oppgaver, sammenlignet med § 6-12 om styrets overordnede ansvar for
forvaltningen av selskapet.

® Andenas mfl. (2016) s. 366.

10 Heidenreich (2012) s. 314 om bruken av begrepet «eksterne styremedlemmer» pa personer som verken er eiere
(direkte eller indirekte) eller ansatt i selskapsgruppen/konsernet pa noe niva.



styremedlemmene, kan dette medfare at eksterne styremedlemmer fgler en lojalitetsplikt
overfor aksjonaren(e) som har valgt vedkommende. Dersom de ved utgvelsen av styrevervet
bare konfererer med enkelte aksjonarer oppstar spgrsmalet om hvilke grenser som gjelder for
slik selektiv informasjonsdeling.

Ettersom likhetsprinsippet ma leses i lys av myndighetsmisbruksreglene som gir uttrykk for
likhetsprinsippets materielle side, er aksjelovens regulering av myndighetsmisbruk fra
personer med ledende posisjoner i selskapet en viktig bestemmelse.!! Regelen fremgéar av
lovens § 6-28 og er sentral i den videre fremstillingen. Allmennaksjeloven'? har imidlertid en
likelydende bestemmelse i § 6-28. | utgangspunktet legger bestemmelsen opp til de samme
vurderinger som etter aksjeloven. Allmennaksjeselskapsformen benyttes imidlertid av
selskaper som er bgrsnotert og henvender seg til offentligheten, noe som ofte innebarer at
selskapet har stor og spredt aksjonaermasse. Dette medfarer at vektingen av ulike hensyn kan
bli annerledes, noe som kan fare til ulikheter i de rettslige vurderingene.

Barsnoterte selskaper er ogsa underlagt reguleringen i verdipapirhandelloven?!® med
tilngrende forskrifter'4, samt anbefalingene i NUES™. Serlig gjennomfaringen av
markedsmisbruksforordningen i verdipapirhandelloven § 3-1 innebarer viktige regler.
Markedsmisbruksforordningen fastslar blant annet at selskapene er forpliktet til &
offentliggjgre innsideinformasjon til markedet slik at alle far tilgang til informasjonen
samtidig.'® Etter art. 10 nr. 1, jf. art. 11 er imidlertid selektiv offentliggjering tillatt i enkelte
tilfeller, serlig nar det gjelder ledelsens dialoger med visse aksjonzrer. Spgrsmalet om
likhetsprinsippet setter grenser for styrets informasjonsdeling med enkeltaksjonarer kommer
derfor bare pa spissen i disse selskapene dersom informasjonen ikke anses som
innsideinformasjon, og markedsmisbruksforordningen tillater slik selektiv utlevering av
informasjon.” Ettersom markedsmisbruksforordningen gjegr problemstillingen mindre aktuell
i slike selskaper er det av hensyn til oppgavens omfang, samt strukturelle hensyn, ikke

hensiktsmessig med en samlet behandling av likhetsprinsippets grenser for styrets adgang til a

11 Se neermere under avhandlingens punkt 2.1 om forholdet mellom likhetsprinsippet i § 4-1 og
myndighetsmisbruksregelen i § 6-28.

12 ov 13. juni 1997 nr. 45 om allmennaksjeselskaper (allmennaksjeloven).

13 Lov 29. juni 2007 nr. 75 om verdipapirhandel (verdipapirhandelloven).

14 Forskrift 29. juni 2007 nr. 876 til verdipapirhandelloven (verdipapirforskriften).

15 Norsk utvalg for eierstyring og selskapsledelse (NUES) fra 2021.

16 Markedsmisbruksforordningen (MAR), serlig artikkel 17 om offentliggjering av innsideinformasjon og
artikkel 7 om definisjonen av innsideinformasjon.

7 Lidman (2021) s. 1.



forskjellsbehandle aksjonzrene i aksjeselskaper og barsnoterte selskaper. Reglene som
gjelder for aksjeselskaper vil derfor sta i hovedfokus i den videre fremstillingen. Det vil
foretas enkelte sammenligninger med de serskilte reglene som gjelder for bgrsnoterte
selskaper underveis, men det avgrenses mot en fullstendig gjennomgang av problemstillingen

i slike selskaper.

1.3 Metodiske sertrekk

Oppgaven tar sikte pa en analyse av rettsspgrsmal i samsvar med alminnelig juridisk metode
der blant annet lov, forarbeider, rettspraksis og reelle hensyn er viktige rettskilder.*® Innenfor
oppgavens tema star serlig lovteksten i aksjeloven sentralt. Flere viktige lovbestemmelser er
imidlertid generalklausuler der ordlyden gir liten veiledning, slik som likhetsprinsippet i § 4-1
og myndighetsmisbruksregelen i § 6-28. Bruken av andre rettskilder for & klarlegge

lovtekstens innhold star derfor sentralt i avhandlingen.

Det er blant annet flere viktige uttalelser i forarbeidene til aksjeloven. Forarbeidenes
tilblivelsesprosess er imidlertid spesiell og krever en nzrmere gjennomgang. Det farste
arbeidet med en ny aksjelov som skulle avlgse aksjeloven av 1976 resulterte i et lovutkast.
Forslaget hadde utfarlige forarbeider, men ble tilbakesendt til Regjeringen.'® Ettersom Norge
i mellomtiden hadde undertegnet E@S-avtalen var det ngdvendig med en tilpasning til denne
avtalen. Det resulterte i en endringslov med forarbeider som innebar en minimumstilpasning
til de nye E@S-reglene.?° Lasningen skulle bare vaere midlertidig, og det ble senere utarbeidet

to nye lovutkast som resulterte i dagens lover om aksjeselskaper og allmennaksjeselskaper.?

Bestemmelsene i dagens aksjelov har derfor tre sett med forarbeider. | utgangspunktet er
forarbeidene til det vedtatte lovutkastet den viktigste rettskilden. Forarbeidene til det
tilbakesendte lovutkastet er imidlertid mer utfgrlig pa flere punkter, samt at dagens lov ofte
forutsetter tolkninger som er omtalt i det farste settet med forarbeider.?? Derfor har ogsé de
tidligere settene med forarbeider rettskildemessig vekt ved tolkningen av dagens lov, og vil
omtales som forarbeider til tross for at de i realiteten ikke er forarbeider til dagens lov. Ved

18 Eckhoff (2001) s. 23 og Monsen (2012) kapittel 3.

19 NOU 1992: 29, Ot.prp. nr. 36 (1993-1994) og Innst. O nr. 45 (1994-1995).

20 Ot.prp. nr. 4 (1995-1996) og Innst. O. nr. 23 (1995-1996).

2L NOU 1996: 3, Ot.prp. nr. 23 (1996-1997), Ot.prp. nr. 39 (1996-1997) og Innst. O. nr. 80 (1996-1997).
22 Andenzas mfl. (2016) s. 6.



anvendelsen av forarbeider i den videre fremstillingen vil det vises til dokumentet der

uttalelsene er hentet fra.

Avhandlingen tar sikte pa en behandling av de aktuelle rettsspgrsmal i samsvar med
rettskildebildet som er fremlagt. Oppgaven benytter dermed hovedsakelig en rettsdogmatisk
metode som gér ut pa & analysere, tolke og fremstille innholdet av reglene i gjeldende rett.?

Synspunkter av typen de lege ferenda vil imidlertid tas opp i oppgavens avsluttende del.

1.4 Videre fremstilling

Oppgaven vil gi en fremstilling av grensene som gjelder for styrets adgang til a dele
informasjon med enkeltaksjonarer uten at de gvrige aksjonaerene far tilgang til den samme
informasjonen. For 4 sette problemstillingen i en rettslig kontekst, vil oppgavens punkt 2
presentere likhetsprinsippet, samt hvilke plikter og rettigheter styret har til a dele informasjon
med aksjonarene. Videre vil hovedproblemstillingen gjennomgas i punkt 3 ved spgrsmalet
om hvilke grenser myndighetsmisbruksreglene setter for styrets adgang til a bare dele
informasjon med enkelte aksjonzrer. Alle vilkarene vil gjennomgas, far oppgaven i punkt 3.6
redegjar for enkelte situasjoner der problemstillingen kan oppsta i praksis. | punkt 4 vil
oppgaven kort redegjare for konsekvensene av at informasjonsutveksling har skjedd i strid
med likhetsprinsippet og reglene om myndighetsmisbruk for a sette problemstillingen i en
starre kontekst. Avslutningsvis vil det i punkt 5 gis en oppsummering av de sentrale funnene,

samt noen avsluttende betraktninger.

23 Boe (2010) s. 23.



2 Rettslige utgangspunkter

2.1 Likhetsprinsippet

Likhetsprinsippet er lovfestet i aksjeloven § 4-1 farste ledd farste punktum og slar fast at:
«Alle aksjer gir lik rett i selskapet.»

Bestemmelsen gir uttrykk for et grunnleggende prinsipp som eksisterte allerede far den forste
kodifiseringen i aksjeloven av 1976 § 3-1.2% Ordlyden gir anvisning pa at retten til
likebehandling er knyttet til aksjene, ikke aksjonarene. Formuleringen innebzrer at alle
aksjer av samme starrelse har lik rett i selskapet.?® Likhetsprinsippet star ogsa sentralt i EU-
retten der artikkel 42 i annet selskapsdirektiv og artikkel 46 i radsdirektivet stiller krav om at
medlemsstatenes lovgivning skal sikre lik behandling av aksjeeiere som befinner seg i samme
situasjon.?® | utgangspunktet gjelder direktivet bare for allmennaksjeselskaper, men de samme
hensynene om beskyttelse av aksjonarinteressen gjer seg gjeldende ogsa i aksjeselskap.

Prinsippet er dermed anerkjent og viktig béde i norsk og utenlandsk rett.2’

Likhetsprinsippet er en rettslig standard der ordlyden i § 4-1 gir liten veiledning for
prinsippets innhold. Ettersom prinsippet er en rettslig standard legges det imidlertid opp til en
konkret og skjgnnsmessig vurdering av likhetsprinsippets innhold og adgangen til & gjere
unntak fra prinsippet. Aksjeloven har flere enkeltbestemmelser som ivaretar likhetsprinsippet.
Et eksempel er aksjeloven § 5-3 farste ledd fgrste punktum om at «[h]ver aksje gir én
stemme» nar ikke annet er fastsatt. Utenfor disse enkeltbestemmelsene inneberer § 4-1 at

styret har et mer overordnet ansvar for a sikre gjennomfgringen av likhetsprinsippet.

Truyen uttaler at kjernen i likhetsprinsippet er en differansebetraktning der «ingen skal settes i
en bedre eller dérligere stilling enn andre».? Uttalelsen ma imidlertid leses i lys av at
starrelsen pa aksjonzarenes aksjeinnehav kan variere. Prinsippet innebarer ikke alltid at

aksjonzrene skal likebehandles uavhengig av starrelsen pa deres aksjeinnehav. Noen av

24 NUT 1970:1 s. 80 og Rt. 1919 s. 550 som gjaldt brudd pa likhetsprinsippet.

25 Andenaes mfl. (2016) s. 127.

% Tidligere annet selskapsdirektiv (1976), nd radsdirektiv (2012). Direktivet gjelder for Norge gjennom E@S-
avtalen artikkel 77 og vedlegg XXII, jf. Lov 27. november 1992 nr. 109 (E@S-loven) § 1.

27 Truyen (2005) s. 99.

28 Truyen (2005) s. 100.



aksjelovens regler differensierer ut fra starrelsen pa aksjonzrens aksjepost. Eksempler pa
slike regler er at en aksjonaer med mange aksjer kan benytte flere stemmer pa
generalforsamlinger, far sterre utbetaling ved beslutning om utbytte etc. enn en mindre
aksjoneer.?® Andre regler i aksjeloven tar derimot ikke hensyn til starrelsen pa aksjonarenes
aksjeposter ved tildelingen av rettigheter. Det gjelder blant annet retten til & mate pa
generalforsamlinger og ekstraordinare generalforsamlinger, samt retten til & bli innkalt til
disse. Dette leder til sparsmalet om hva som gjelder for aksjonzrenes rett til informasjon.
Har en stor aksjoneer rett til mer informasjon enn en aksjongr med et mindre aksjeinnehav?
Aksjeloven regulerer enkelte former for informasjonsutveksling med aksjonarene. Utenfor
disse tilfellene er imidlertid ikke spgrsmalet lovregulert, og det ma foretas en konkret
vurdering ut fra sammenligner med de lovregulerte tilfellene og sentrale hensyn som gjar seg

gjeldende pa omradet. Sparsmalet vil derfor tas opp forlgpende under avhandlingen.

| forarbeidene presiseres det at bestemmelsen i § 4-1 gir uttrykk for et formelt likhetsprinsipp
som ma ses i sammenheng med myndighetsmisbruksreglene som gir uttrykk for et materielt
likhetsprinsipp.3! Relasjonen mellom likhetsprinsippet og myndighetsmisbruksreglene er
imidlertid omdiskutert, sarlig i nordisk juridisk teori.* Flere teoretikere har tatt til orde for at
likhetsprinsippet skal anvendes som en selvstendig regel, blant annet for a sikre
minoritetshensynet i starre grad, mens andre mener likhetsprinsippet er overflgdig ved siden
av myndighetsmisbruksreglene.® Synspunktene for & anse likhetsprinsippet som en
selvstendig regel har imidlertid ikke samme tyngde i norsk rett da viktige hensyn blir ivaretatt
i urimelighetsvurderingen. I norsk rett er det derfor bred enighet om at likhetsprinsippet i § 4-
1 ikke utgjer en selvstendig materiell kompetanseskranke, men at den ma ses i lys av
myndighetsmisbruksreglene.3* Det er dermed § 6-28 som angir de materielle skrankene for

nar styrets deling av informasjon med enkelte aksjonzrer er i strid med likhetsprinsippet.

29 Aksjeloven § 5-1 om stemmer ved generalforsamling og § 8-3 om utbetaling av utbytte.

% Aksjeloven § 5-2, jf. § 5-5 og § 5-6 om retten til & delta pa generalforsamling og ekstraordineer
generalforsamling, samt § 5-10 om innkalling til disse.

31 NOU 1992: 29 s. 92. Uttalelsene er gitt under en oversikt over gjeldende rett far aksjelovene ble endret. Det
uttales at § 8-14 forste ledd og § 9-16 gir uttrykk for et materielt likhetsprinsipp, og bestemmelsene er i dag
viderefart til myndighetsmisbruksreglene i § 5-21 og § 6-28.

32 Truyen (2005) s. 101.

33 Bade Taxell (1946) s. 231 og Werlauff mfl. (2008) s. 122 mener at likhetsprinsippet bar anvendes som en
selvstendig regel, mens blant annet Bergstrom mfl. (1994) s. 127 anser prinsippet overflgdig ved siden av
myndighetsmisbruksreglene.

34 | Aarbakke mfl. (2017) s. 237, Endresen (1996) s. 54 og Truyen (2005) gis det uttrykk for at bestemmelsen i §
4-1 ma anses som en fanebestemmelse der prinsippets materielle side konsumeres av reglene om
myndighetsmisbruk. De samme uttalelsene fremgar ogsa av rettspraksis, blant annet i LF-2010-160231.



For barsnoterte selskaper er det inntatt en ytterligere bestemmelse om likebehandling i

verdipapirhandelloven § 5-14 fgrste ledd. Denne fastslar at:

«1) Utstedere av finansielle instrumenter opptatt til handel pa norsk regulert marked,
skal likebehandle innehaverne av deres finansielle instrumenter. Utsteder ma ikke
utsette innehaverne av de finansielle instrumentene for forskjellsbehandling som ikke

er saklig begrunnet ut fra utsteders og innehavernes felles interesse.

(2) I forbindelse med omsetning eller utstedelse av finansielle instrumenter eller
rettigheter til slike, ma utsteders styrende organer, tillitsvalgte eller ledende ansatte
ikke treffe tiltak som er egnet til & gi dem selv, enkelte innehavere av finansielle
instrumenter eller tredjemenn en urimelig fordel pa bekostning av andre innehavere
eller utsteder. Det samme gjelder ved omsetning eller utstedelse av finansielle

instrumenter eller rettigheter til slike innen konsern som utsteder inngar i.»

Bestemmelsen gjennomfarer rapporteringsdirektivet art. 17 nr. 1 og art. 18 nr. 1, og er en
viderefaring av den tidligere barsforskriften® § 23-8.3 Ordlyden presiserer at det er
«innehaverne» av finansielle instrumenter som skal likebehandles. Dette skiller seg fra
formuleringen i aksjelovenes § 4-1, men i realiteten er innholdet det samme ettersom
aksjonarrettighetene er knyttet til aksjeinnehav.®” I motsetning til likhetsprinsippet som
fremgar av aksjelovene har imidlertid likhetsprinsippet etter verdipapirhandelloven en mer
omfattende regulering av prinsippets grenser. Lovteksten angir uttrykkelig at
forskjellsbehandling kan forekomme dersom det kan begrunnes ut fra neermere angitte
hensyn. Videre angis en generell grense for pliktsubjektenes adgang til & forskjellsbehandle
ved at forskjellsbehandlingen ikke kan vere «egnet» til a gi en «urimelig fordel». Ordlyden
har likheter med formuleringene i aksjeloven 88 5-21 og 6-28. Sett i lys av forarbeidenes
uttalelse om at ogsa likhetsprinsippet etter aksjeloven § 4-1 ma ses i sammenheng med
myndighetsmisbruksreglene, har reguleringen av likhetsprinsippet for de ulike selskapstypene

store likheter.

% Forskrift 17. januar 1994 nr. 30 Barsforskrift.
36 Ot. prp. nr. 34 (2006-2007) s. 425.
37 Andenzas mfl. (2016) s. 127.
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2.2 Styrets informasjonsplikt overfor aksjonarene

2.2.1 Informasjonsplikt ved generalforsamlingen

Aksjeloven § 5-1 farste ledd slar fast at generalforsamlingen er selskapets gverste myndighet.
Ordinar generalforsamling skal avholdes hvert ar, og alle aksjonaerer har rett til & mate.®
Generalforsamlingen skal behandle flere saker, blant annet dersom det skal gjennomfares
fusjon, fisjon, vedtektsendringer eller endringer i aksjekapitalen.®® Dette sikrer at aksjonzrene
har innflytelse pa viktige beslutninger om selskapets drift. Videre fastslar aksjeloven § 5-5
annet ledd nr. 1 at den ordinere generalforsamlingen alltid skal godkjenne arsregnskap og
eventuell &rsberetning, samt utdeling av utbytte. Arsregnskapet og eventuell rsberetning og
revisjonsberetning skal ogsa sendes til aksjeeiere med kjent adresse far generalforsamlingen
avholdes, jf. tredje ledd. Ettersom selskapets arsregnskap er et sveert sentralt
informasjonsdokument sikrer reglene at aksjonarene far en rekke opplysninger om selskapets

gkonomiske forhold.*°

Generalforsamlingen kan ogsa med alminnelig flertallsvedtak bestemme at opplysninger skal
legges frem for generalforsamlingen.** Adgangen fglger av at generalforsamlingen er gverste
myndighet i selskapet, og de kan dermed kreve at styret fremlegger de opplysninger som
forsamlingen gnsker.*? Den enkelte aksjonzrs innsynsrett er dermed avhengig av de gvrige
aksjonzrenes stemmer pa generalforsamlingen, men hvis det er flertall, ma styret fremlegge
informasjonen som etterspgrres. | noen tilfeller kan imidlertid informasjonskravet komme i
strid med lovbestemt taushetsplikt eller veere skadelig for selskapet. Informasjonsplikten vil

da begrenses av reglene om myndighetsmisbruk i § 5-21 og § 6-28.%3

En annen sentral bestemmelse om styrets informasjonsplikt ved generalforsamlingen er
aksjeloven § 5-15. Bestemmelsen angir en positiv oppramsing av informasjon en aksjeeier
kan kreve fra styremedlemmer og daglig leder. Tidligere var informasjonsplikten begrenset

ved at opplysninger bare kunne kreves hvis det kunne gis «uten skade for selskapet».** Under

38 Aksjeloven § 5-2 farste ledd farste punktum.

39 Aksjeloven § 13-3 (2) om fusjon, § 14-6 (1) om fisjon, § 5-18 (1) om vedtektsendring og § 12-1 (1) om
nedsettelse av aksjekapitalen.

40 Brathen (2019) s. 174.

41 Knudsen (2015) s. 368.

42 Aksjeloven 8 5-1 og NUT 1970: 1 s. 134.

43 Brathen (2019) s. 174.

4 Lov 04. juni 1976 nr. 59 om aksjeselskaper § 9-12.
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arbeidet med dagens lovbestemmelse ble det imidlertid foreslatt en todeling der
begrensningen om «uforholdsmessig skade» bare skulle gjelde informasjon om selskapets
gkonomiske stilling i § 5-15 farste ledd nr. 3. Utvalget ansa endringen viktig for a sikre at
beslutninger pa generalforsamlingen «treffes pa sa riktig og fullstendig grunnlag som
mulig».*® Dagens lovbestemmelse er dermed godt egnet til & ivareta formélet om & ske
aksjeeiernes muligheter for innsyn i selskapets forhold, samt hindre at styret holder tilbake
informasjon under henvisning til ubetydelige skadevirkninger.*® Bestemmelsen gir ogsa alle
aksjonzrene lik rett til & kreve opplysninger fra ledelsen, uavhengig av eierandel i selskapet.
Det kan tilsi at likhetsprinsippet innebarer at aksjonarene har rett til samme informasjon,

uavhengig av starrelsen pa aksjoneerenes aksjeinnehav.

Aksjelovens bestemmelser apner altsa for en relativt vid informasjonsplikt ved
generalforsamlingen. Som nevnt har imidlertid ikke aksjonaerene noen ubegrenset rett til
innsyn i selskapets forhold.*” Dersom opplysningene som omfattes av § 5-15 farste ledd nr. 3
«ikke kan gis uten uforholdsmessig skade for selskapet», kan kravet om informasjon avslas. |
forarbeidene papekes det at unntaket skal begrense risikoen for at opplysninger om
forretningsmessige og gkonomiske forhold blir kjent for en starre krets og dermed kommer pa
avveie.*® Dette vil typisk veere teknisk og kommersiell knowhow, strategiske planer eller
forhandlinger om kjgp og salg, fusjoner eller andre samarbeidsavtaler der
informasjonsutvekslingen kan pavirke gjennomfaringen av planene.*® Selv om skaden ma
veere av et visst omfang for at styret skal kunne paberope seg unntaket, kan det veere
vanskelig & forutse skadevirkningene av at informasjonen blir meddelt. Det kan derfor ikke
stilles for strenge krav til styrets vurdering av hva som vil vere en «uforholdsmessig skade»
for selskapet. Dermed innebeerer unntaket en viktig begrensning i styrets opplysningsplikt ved

generalforsamlingen.

Reglene om styrets informasjonsplikt ved generalforsamlingen gir uttrykk for sentrale
prinsipper om at aksjonarene har lik rett til informasjon uavhengig av eierandel, og at denne
informasjonen skal meddeles alle aksjonaerene samtidig under generalforsamlingen.°

Prinsippene kommer ogsa til uttrykk i aksjeloven § 5-15 annet ledd der det fremgar at dersom

45 NOU 1996: 3 s. 132, jf. Ot.prp. nr. 23 (1996-1997) s. 141.

46 NUT 1970:1 s. 134, jf. Ot.prp. nr. 36 (1993-1994) s. 199, jf. NOU 1996: 3 s. 133.
47 Bréthen (2019) s. 175.

48 Ot.prp. nr. 23 (1996-1997) s. 141.

49 Aarbakke mfl. (2017) s. 395.

%0 Byberg (2016).
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styret ma innhente opplysninger for & oppfylle opplysningsplikten, skal svaret «sendes til alle
aksjeeiere» innen to uker etter mgtet. Reglene viser at omfanget av styrets informasjonsplikt
til aksjonaerene etter aksjeloven ikke avhenger av aksjonarenes eierandel i selskapet. Reglene
om informasjonsplikt ved generalforsamlingen er derfor godt egnet til & ivareta
likhetsprinsippet. De samme reglene gjelder ogsa for allmennaksjeselskaper etter
allmennaksjeloven § 5-15, og likhetsprinsippet ivaretas dermed ogsa av ledelsens

opplysningsplikt ved generalforsamlingen i slike selskaper.

2.2.2 Informasjonsplikt utenfor generalforsamlingen

Generalforsamlingen avholdes imidlertid bare én gang i aret, og aksjonarene kan ha et gnske
om ytterligere informasjonsutveksling utenfor generalforsamlingen. Aksjeloven 8 6-16 farste
ledd innebaerer en plikt for styret i datterselskapet til & gi opplysninger til styret i morselskapet
nar det er ngdvendig for & kunne «vurdere konsernets stilling og resultat av konsernets
virksomhet». Tilsvarende plikt gjelder for opplysninger fra morselskapet til styret i et
datterselskap etter § 6-16 annet ledd. Ordlyden er vidt formulert, og legger opp til en konkret
vurdering av hvilke opplysninger som omfattes. Departementet uttalte at det var vanskelig a
formulere lovteksten mer presist, men fastslar at det gjelder opplysninger «av en viss
viktighet».%! Definisjonen av morselskap og datterselskap fremgar av § 1-3 som fastslar at et
aksjeselskap som har «bestemmende innflytelse» over et annet selskap anses som morselskap.
Dette innebarer at selskapet eier mer enn 50 % av aksjene i datterselskapet eller har kontroll
over flertallet i datterselskapets styre, jf. 8 1-3 annet ledd nr. 1 og 2. Hvorvidt et aksjeselskap
eier 49 % eller 51 % av aksjene i et annet selskap er derfor avgjerende for hvorvidt selskapet

far tilgang til informasjon, og har en plikt til & dele informasjon, med datterselskapet.

Bestemmelsen om informasjonsplikt innen konserner gjelder uavhengig av
generalforsamlingen og medfarer ingen plikt til & gi tilsvarende opplysninger til de gvrige
aksjonarene.5? Dette medfarer en forskjellsbehandling av aksjonzrene ved at mor- eller
datterselskaper har en lgpende rett til informasjon som de gvrige aksjonzrene ikke har.>

Aksjeloven har imidlertid flere spesialreguleringer for konserner.>* Bakgrunnen er at serlige

51 Ot.prp. nr. 23 (1996-1997) s. 148-149.

52 Aarbakke mfl. (2017) s. 522.

53 Formuleringen «plikter» og «skal» tilsier at det skal gis lgpende informasjon uten at dette ma kreves
uttrykkelig. Dette skiller seg fra reglene etter den tidligere bestemmelsen, da det ikke foreld noen plikt til & gi
opplysningene av eget tiltak, se NUT 1970: 1 s. 120 og Aarbakke mfl. (2017) s. 521.

% Se blant annet asl. 8§ 3-9, 6-5, 8-5, og 8-10 fjerde ledd.
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hensyn gjer seg gjeldende grunnet det naere samarbeidet mellom selskaper som er i samme
konsern. | aksjeloven § 6-16 har disse hensynene resultert i at likhetsprinsippet ma vike til
fordel for konsernhensyn ved styrets informasjonsplikt overfor aksjonarene utenfor

generalforsamlinger.

Utover 8 6-16 har aksjeloven ingen regler om styrets informasjonsplikt utenfor
generalforsamlingen. Dette skiller seg fra kravene som stilles til selskaper notert pa et regulert
marked.> I tillegg til reguleringen av konsern i asal. § 6-16 er slike selskaper omfattet av
markedsmisbruksforordningen, MAR, som er inkorporert i norsk rett gjennom
verdipapirhandelloven § 3-1. Etter artikkel 17 fremgar det at «[e]n utsteder skal sa snart som
mulig offentliggjere innsideinformasjon som direkte vedrerer utstederen». Videre stilles det
naermere krav til offentliggjeringen, blant annet at utsteder skal sikre at offentligheten far
raskt tilgang til informasjonen og far mulighet til 4 foreta en «fullstendig, korrekt og rettidig»

vurdering av informasjonen.

Hva som anses som «innsideinformasjon» reguleres av artikkel 7 der det fremgar at det
omfatter «[p]resise opplysninger som ikke er blitt offentliggjort, som direkte eller indirekte
vedrarer en eller flere utstedere eller ett eller flere finansielle instrumenter, og som er egnet til
a pavirke kursen pa disse finansielle instrumentene eller kursen pa tilknyttede finansielle
derivater merkbart dersom de blir offentliggjort». Ordlyden oppstiller fire kumulative vilkar;
relasjonsvilkaret, utilgjengelighetsvilkaret, presisjonsvilkéret og kurspavirkningsvilkaret.®
Informasjon som omfattes av vilkarene skal derfor i utgangspunktet opplyses til det
offentlige, og dermed ogsa alle aksjonzrene, relativt raskt.>” Selskapet palegges i slike
tilfeller en informasjonsplikt som er begrunnet i hensynet til at investorer og andre far
fullstendig og korrekt informasjon om forhold og hendelser som kan pavirke
investeringsbeslutninger. Ettersom informasjonen i disse tilfellene blir gjort tilgjengelig for
alle, er bestemmelsen godt egnet til & ivareta prinsippet om likebehandling av aksjonarene.
Markedsmisbruksforordningen gjelder imidlertid bare finansielle instrumenter som handles pa

et regulert marked, en MHF eller en OHF, eller som er sgkt opptatt til handel pa regulert

% Bergo (2021) s. 187.

% Bergan (2016) s. 155.

5" MAR artikkel 15 nr. 4 og nr. 5 gir adgang til utsatt offentliggjering, men disse reglene gjennomgas ikke
narmere.
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marked eller MHF, samt i enkelte andre situasjoner.>® Sammenligningen viser dermed at

regelverket oppstiller en mye mer omfattende informasjonsplikt for slike selskaper.

Selv om lovteksten i aksjeloven ikke gir noen informasjonsplikt utenfor generalforsamlingen
utover § 6-16, tror mange at selve eierskapet i selskapet gir uttgmmende rett til innsyn i
selskapets forvaltning, regnskap, avtaler og lignende.*® Selskaper er imidlertid egne
rettssubjekt der selskapets interesser prioriteres uavhengig av aksjonarenes interesser.
Aksjonarene eier bare aksjer i selskapet, og rettighetene knyttet til aksjeinnehav er regulert i
aksjeloven. Ettersom aksjeloven ikke palegger styret noen informasjonsplikt overfor
aksjonerene utenfor generalforsamlingen i aksjeselskap, gir ikke eierandel i selskapet noe
grunnlag for dette. Samlet sett foreligger dermed ingen rettskilder som palegger styret en
informasjonsplikt overfor aksjonaerene utenfor generalforsamlingen. VVerken enkeltaksjoneerer
eller aksjonaerfellesskapet har dermed adgang til & kreve opplysninger fra styret utenfor
generalforsamlingen i aksjeselskap utover det som falger av 8§ 6-16.

2.3 Styrets adgang til informasjonsutveksling med
aksjonarene

2.3.1 Rettslig grunnlag for retten til & dele informasjon

Selv om styret ikke har noen informasjonsplikt utenfor generalforsamlingen kan de ha et
gnske om a dele informasjon med aksjonzrene utenfor generalforsamlingene. I realiteten
skjer slik uformell kontakt hyppig, seerlig med dominerende og store aksjeeiere i selskapet.®°
Et sentralt sparsmal er derfor hvilket rettslig grunnlag som gir styret adgang til & utveksle

informasjon med aksjonarene utenfor generalforsamlingen.

NUES punkt 13 anbefaler at det utarbeides retningslinjer for selskapets kontakt med
aksjeeiere utenfor generalforsamlingen.®* NUES gir anbefalinger for god eierstyring og
selskapsledelse til selskaper som er notert pa regulerte markeder i Norge.®? Anbefalingen

forutsetter altsa at det er kontakt mellom selskapets ledelse og aksjeeierne utenfor

58 Se utdypende regler om markedsmisbruksforordningens virkeomrade i MAR artikkel 2.
% Byberg (2016).

60 Knudsen (2015) s. 370.

61 Norsk utvalg for eierstyring og selskapsledelse - NUES (2021).

62 NUES (2021) under «innledning».
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generalforsamlingen. Til tross for at anbefalingene gjelder noterte selskaper, har synspunktene
overfgringsverdi da de samme prinsippene for styring av selskapet gjelder for unoterte
selskaper.®® Anbefalingene kan derfor ogsa vaere hensiktsmessige for ikke-noterte selskaper,
selv om de ikke er utformet med sikte pa slike selskaper. Det tilsier at informasjonsutveksling

med aksjonerene utenfor generalforsamlingen er tillatt.

At styret har adgang til & utveksle informasjon med enkeltaksjonzrer stattes ogsa av ulike
uttalelser fra departementet.®* En tolkningsuttalelse vedrarende borettslagsloven har
overfaringsverdi ettersom departementet uttalte seg om bestemmelser i aksjeloven da den
selskapsrettslige reguleringen av borettslag er utarbeidet etter mgnster av aksjeloven. Ved
vurderingen av aksjonerers rett til innsyn uttalte departementet at god selskapsledelse tilsier
«at styret er sa apne som praktisk mulig [...], og legger til rette for kommunikasjon bade pa
og utenfor generalforsamlingen. Regelmessig informasjon om forvaltningen av virksomheten
vil kunne forebygge konflikter og forhindre mistanker om myndighetsmisbruk og andre
ulovlige eller kritikkverdige forhold».®® Uttalelsen viser at departementet legger til grunn at

kommunikasjon mellom styret og aksjonarer kan skje utenfor generalforsamlingen.

Videre er aksjeloven § 6-12 en viktig bestemmelse som angir at forvaltningen av selskapet er
en av styrets hovedoppgaver. Bestemmelsen er vidt formulert, og inneberer at all forvaltning
av selskapet som ikke eksklusivt er gitt til generalforsamlingen eller bedriftsforsamlingen er
tillagt styret.®® At den Igpende forvaltningen er tillagt styret medfarer at styret har en
omfattende plikt og rett til  bestemme hvordan selskapet drives. Under lovforberedelsen var
det uenigheter om hvorvidt kompetansen burde begrenses i viktige saker ved at styret skulle
palegges en plikt til & forelegge sakene for generalforsamlingen.®” Departementet viderefarte
imidlertid ikke forslaget i sitt lovutkast, og det er dermed styret som har
forvaltningsmyndigheten ogsa i slike viktige saker dersom generalforsamlingen ikke har

fastsatt noe annet.%®

83 | ikelydende bestemmelser i asl./asal. § 6-12 om styrets forvaltning av selskapet, samt asl./asal. § 5-15 om
ledelsens opplysningsplikt ved generalforsamling etc.

6 Se ogsa Melding til Stortinget (2014) s. 84 der det fremgar at selskapets ledelse kan holde kontaktmgter med
departementet der disse er aksjonar i selskapet. Informasjon som staten kan motta som eier er imidlertid den
samme som de gvrige aksjonerene grunnet likhetsprinsippet, og det forutsettes dermed at slik kontakt kan skje
generelt mellom selskapet og enkelte aksjeeiere.

8 Tolkningsuttalelse fra regjeringen (2021).

% Brathen (2019) s. 185.

67 NOU 1992: 29 s. 151.

88 Ot.prp. nr. 36 (1993-1994) s. 126.
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Under forvaltningen av selskapet kan det vaere gnskelig a konferere med aksjonaerene for &
unnga konflikter med disse. Sarlig de dominerende og store aksjonerer er viktige for
selskapet, og styret gnsker derfor ofte a lodde stemningen hos disse. Det kan srlig veere
aktuelt under styrets saksforberedelse til store beslutninger slik som fusjon, fisjon, endring av
aksjekapital mv.%® Aksjonarene kan ogsa gnske & gi innspill til ledelsen om selskapets drift.”
Informasjonsutveksling med enkeltaksjonzrer som ledd i forvaltningen av selskapet kan i

slike tilfeller forankres i aksjeloven § 6-12.

Auvslutningsvis ma det ogsa papekes at alle individer, herunder styremedlemmer, rett til
ytringsfrihet etter Grunnloven § 100 og EMK art. 10. Dette innebzrer ogsa en rett til a dele
informasjon med enkelte aksjonerer, og det ma foreligge et sarskilt rettsgrunnlag for a gjagre
unntak fra dette utgangspunktet.”* Gjennomgangen viser dermed at styret i utgangspunktet har
adgang til & dele informasjon med aksjonzrene dersom de gnsker det.

2.3.2 Styremedlemmers taushetsplikt

Regler om taushetsplikt kan imidlertid sette grenser for styremedlemmers adgang til & dele
selskapsinformasjon med aksjonarer og andre. Aksjeloven har ingen generelle regler som
palegger styremedlemmer taushetsplikt vedrgrende informasjon de far tilgang til gjennom

styrevervet.’? | forarbeidene ble imidlertid temaet indirekte bergrt, og departementet uttalte at:

«[...] styremedlemmene er tillitsvalgte som handler for sin oppdragsgiver, det vil si
selskapet. En lojalitetsplikt for styremedlemmene kan utledes av den alminnelige regel
om at styret som andre oppdragstakere skal ivareta oppdragsgiverens interesse under
utfarelsen av oppdrag. En slik lojalitetsplikt er imidlertid ikke til hinder for at styret

0gs& ma ivareta andre hensyn som gjar seg gjeldende i selskapet.»’

Uttalelsen viser at ethvert styremedlem har en lojalitetsplikt overfor selskapet, noe som ogsa
innebaerer at selskapets interesser skal sta sentralt ved utgvelsen av styrevervet. En side av
lojalitetsplikten er derfor ogsa en taushetsplikt i tilfeller der informasjonsutveksling mellom

styret og aksjoneer kan pafare selskapet et tap eller pa annen mate skade selskapets

69 Knudsen (2015) s. 371.

0 Lekvall mfl. (2014) s. 213.

1 Se Ulseth (2014) s. 48, Knudsen (2015) s. 363 og Knudtzon (2016) s. 1.
2 Granden (2013) s. 107.

8 Ot.prp. nr. 23 (1996-1997) s. 71-72.
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interesser.’* Videre er det i selskapsrettslig teori lagt til grunn at taushetsplikten kan skjerpes
ved styreinstruks eller styrevedtak.” Taushetsplikt kan ogsa fremga av konkrete
lovbestemmelser. Et eksempel er den lovfestede taushetsplikten som fremgar av
Finansforetaksloven’® § 16-2 om finansforetakets taushetsplikt. Bakgrunnen er at sarlige
hensyn gjer seg gjeldende for selskaper innenfor denne bransjen. En annen viktig
lovregulering gjelder for barsnoterte selskaper og finnes i Markedsmisbruksforordningen
artikkel 14 ¢ der det fremgar at en person ikke skal «ulovlig spre innsideinformasjon».

Opplysninger som regnes som innsideinformasjon er derfor underlagt taushetsplikt.””

Gjennomgangen viser altsa at det er flere rettsgrunnlag som kan palegge styremedlemmene en
taushetsplikt. Selv om enkelte opplysninger er taushetsbelagte er imidlertid ikke aksjeloven til
hinder for at fortrolig informasjon deles med aksjonzrer. Knudsen papeker at adgangen til a
dele taushetsbelagte opplysninger ma vurderes med utgangspunkt i lojalitetsplikten der
enkelte momenter star sentralt. Blant annet ma det legges vekt pa skadepotensialet for
selskapet dersom opplysningene blir kjent og hvor viktig det er at aksjeeieren far
opplysningene. Videre ma styret vurdere risikoen for at aksjeeieren utnytter opplysningene til
egne formal eller sprer opplysningene videre.”® VVurderingen det legges opp til inneberer at
det kan veere adgang til a dele informasjon med enkelte aksjonarer dersom det er ngdvendig a
utveksle informasjonen med vedkommende. Dersom det ikke er viktig at de gvrige
aksjonaerene far informasjonen, eller at det er starre fare for at sensitive opplysninger spres
videre dersom andre aksjoneerer far tilgang pa informasjonen, kan taushetsplikten som utledes
av lojalitetsplikten overfor selskapet tilsi at informasjonen bare bar deles med enkelte

aksjonerer.

Momentene som angir adgangen til & dele opplysninger uten 8 komme i konflikt med
lojalitetsplikten overfor selskapet kan imidlertid ogsa veere veiledende ved vurderingen av om
likhetsprinsippet er til hinder for at styremedlemmer bare deler informasjon med enkelte
aksjonaerer.” Som nevnt ma likhetsprinsippet leses i lys av reglene om myndighetsmisbruk,
og det sentrale er hvorvidt informasjonsutvekslingen er egnet til a gi aksjoneeren en «urimelig

fordel» pa de gvrige aksjonarenes bekostning. Likhetsprinsippet angir dermed ikke et absolutt

™ Andenaes mfl. (2016) s. 347.

> Andenzas mfl. (2016) s. 349, Ulseth (2014) s. 56 og Knudsen (2015) s. 366.

6 Lov 10. april 2015 nr. 17 om finansforetak og finanskonsern (finansforetaksloven).
7 Se nermere under punkt 2.2.2 om reguleringen av innsideinformasjon i MAR.

8 Knudsen (2015) s. 371.

9 Knudsen (2015) s. 375.
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forbud mot forskjellsbehandlingen, men det ma foretas en konkret vurdering av om
urimelighetsterskelen er oversteget. Det er dermed klart at grensene for taushetsplikten som
utledes av lojalitetsplikten i stor grad tilsvarer grensene likhetsprinsippet kan sette ved
informasjonsutveksling med enkeltaksjonzrer. Ettersom oppgaven har et szrlig fokus pa
likhetsprinsippet, vil det i det videre tas utgangspunkt i likhetsprinsippets grenser for
forskjellsbehandling av aksjonarene ved informasjonsutveksling med enkeltaksjonzrer. Nar

setter myndighetsmisbruksreglene grenser for slik forskjellsbehandling?
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3 Myndighetsmisbruk etter § 6-28

3.1 Innledning

I norsk aksjeselskapsrett gir reglene om myndighetsmisbruk uttrykk for sentrale
grunnsetninger. Bestemmelsen i § 5-21 skal hindre myndighetsmisbruk fra
generalforsamlingen, og 8 6-28 skal hindre myndighetsmisbruk fra personer som
representerer selskapet. For styret er det derfor § 6-28 som setter rammen for deres

selskapsledelse, og regelen lyder som falger:

«Styret og andre som etter 88 6-30 til 6-32 representerer selskapet, ma ikke foreta noe
som er egnet til a gi visse aksjeeiere eller andre en urimelig fordel pa andre aksjeeieres
eller selskapets bekostning.»

Bestemmelsen er en generalklausul som viderefgrer den tilsvarende bestemmelsen i
aksjeloven 1976 § 8-14. Ettersom § 6-28 er generelt utformet og inneholder skjgnnsmessige
uttrykk kan den tilpasses endringer i samfunnet, samt sikre en fleksibel rettsanvendelse.
Ulempen med generalklausuler er imidlertid at det kan rade tvil om deres innhold. Andre

rettskilder, serlig forarbeider og rettspraksis, er derfor viktig for a fastsette regelens innhold.

Grunnet likhetene mellom 8 5-21 og § 6-28, kan rettskilder knyttet til fgrstnevnte
bestemmelse ha relevans ved vurderingen av styrets myndighetsmisbruk. Til tross for at
bestemmelsene retter seg mot ulike pliktsubjekter, samt at § 6-28 rekker videre ved at den
rammer enhver handling og ikke bare formelle beslutninger, er misbruksvurderingene omtrent
sammenfallende. Den nare tilknytningen kommer ogsa til uttrykk i forarbeider og juridisk
litteratur ved at det ofte foretas en sammenfallende behandling av generalklausulene.®® Det er
imidlertid enkelte ulikheter som kan fa betydning, blant annet at aksjonaerenes lojalitetsplikt
utledes fra selskapsforholdet, mens styrets lojalitetsplikt utledes av tillitsvervet. Generelt er
reglene strengere ved myndighetsmisbruk etter § 6-28, og bruken av rettskilder knyttet til § 5-

21 mé derfor vurderes i lys av dette.®!

8 | Ot.prp. nr. 19 (1974-1975) s. 111 og 136 uttales det at bestemmelsene mé «ses i sammenheng» og at det
dreier seg om «tilsvarende» generalklausuler. Dette kommer ogsa til uttrykk i Truyen (2005) s. 122.

81 Truyen (2005) s. 123 om strengere praktisering av lojalitetsplikten etter § 6-28 da tillitsmenn handler pa vegne
av andre, samt at habilitetsreglene generelt er strengere for tillitsvalgte i styret enn aksjonzrer pa
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Det foreligger relativt lite rettspraksis om myndighetsmisbruk knyttet til § 5-21 og § 6-28, og
det kan veaere uklart hvor langt reglene rekker. I juridisk teori er det derfor utarbeidet en
argumentasjonsmodell som kan benyttes pa de fleste typetilfeller.82 Denne har ogsa blitt
benyttet i senere rettspraksis, og i det videre vil gjennomgangen ta utgangspunkt i denne
argumentasjonsmodellen.® Farst gjennomgas hensynene bak bestemmelsen, deretter de
kumulative inngangsvilkarene, og videre gjennomgas urimelighetsvilkaret inngaende.
Auvslutningsvis vurderes enkelte praktiske situasjoner som kan oppsta opp mot

myndighetsmisbruksregelen i § 6-28.

3.2 Sentrale hensyn

Ved utformingen av lovtekst ma lovgiver avveie hensyn som gjer seg gjeldende pa det

aktuelle rettsomradet. Under arbeidet med den nye aksjelovgivningen uttalte departementet at:

«[A]ksjelovgivningens regler om minoritetsvern ma utformes pa bakgrunn av en
avveining mellom to hensyn. Pa den ene siden ma man ta i betraktning den enkelte
aksjeeiers interesse i a kunne ivareta sine interesser i selskapet. Pa den annen side star
hensynet til effektiv ledelse og drift av selskapet. Sparsmalet blir hvor langt man vil ga
i & begrense majoritetens styring og herredgmme over selskapet for at den enkelte

aksjeeiers interesser skal bli ivaretatt».8

| aksjelovgivningen star majoritetsprinsippet sentralt, og beslutninger treffes av et n&ermere
angitt flertallskrav ved generalforsamlinger.> Ettersom flere viktige beslutninger treffes av
generalforsamlingen, blant annet valg av styremedlemmer etter § 6-3, hvorvidt det skal
foretas utbytte etter 8 8-2, fusjon etter § 13-3 (2) eller fisjon etter § 14-6 (1), innebeerer
majoritetsprinsippet en viktig kompetanse som gir stor innvirkning pa selskapets drift. Det er
derfor viktig a beskytte aksjeminoriteten fra myndighetsmisbruk fra aksjemajoriteten.
Bestemmelsen i § 6-28 er resultat av en avveining mellom majoritetsprinsippet og interessene

til enkeltaksjonaerer i selskapet.

generalforsamlingen. Prevensjonshensyn taler ogsa for strengere lojalitetsplikt etter § 6-28 ettersom
beslutningsprosessen i styret ikke er undergitt samme transparens som ved generalforsamlingen.

8 Truyen (2005) s. 25.

8 Argumentasjonsmodellen er blant annet benyttet i LG-2020-42398.

8 Ot.prp. nr. 23 (1996-1997) s. 106.

8 Aksjeloven 88 5-17 til 5-20.
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Ved informasjonsutveksling med enkeltaksjonarer ma de ulike hensynene veies mot
hverandre. Pa den ene siden er styremedlemmer neert knyttet til aksjemajoriteten ved at styret
velges av disse.®® Ettersom majoriteten har bestemmende innflytelse ved generalforsamlinger
kan det vare hensiktsmessig at styret konfererer med disse. Ledelsen kan ha behov for &
diskutere saker med de store aksjonarene for & unnga @ komme i utakt med disse angaende
driften av selskapet.8” Nar slik kontakt kan forebygge konflikter er det godt egnet til & ivareta

hensynet til effektiv ledelse av selskapet.

Majoritetsprinsippet og hensynet til en effektiv ledelse av selskapet ma imidlertid veies mot
interessene til enkeltaksjonaerer. Her star likhetsprinsippet sentralt, ettersom prinsippet
innebaerer at alle aksjer gir lik rett i selskapet.2® Nar mindre aksjonarer ikke fér tilgang til
samme informasjon som majoritetsaksjonzren, vil majoritetshensynet tilgodeses pa
bekostning av de gvrige aksjonarenes interesser. Det er dermed avveiningen mellom hensynet
til effektiv styring av selskapet mot hensynet til vern av enkeltaksjonarers rettigheter, som
star sentralt ved anvendelsen av § 6-28. Lovgiver har foretatt en avveining som har resultert i
dagens ordlyd, men hensynene er ogsa viktig ved anvendelsen av bestemmelsen pa konkrete

tilfeller. De aktuelle hensynene star derfor sentralt i den videre gjennomgangen.

3.3 Personelle vilkar

Bestemmelsen i § 6-28 retter seg mot konkrete pliktsubjekter og beskytter neermere bestemte
rettighetssubjekter. Pliktsubjektene er formulert som «[s]tyret og andre som etter 8§ 6-30 til
6-32 representerer selskapet». Dette er en vid formulering som omfatter alle som utgver
selskapsrettslig representasjon. Ettersom problemstillingen gjelder styremedlemmers
informasjonsutveksling med enkeltaksjonarer, er det klart at det er «[s]tyret» som er det
aktuelle pliktsubjektet etter § 6-28.

Nar det gjelder rettighetssubjektene gir formuleringen uttrykk for det grunnleggende
prinsippet om at styret skal ivareta selskapsinteressen, i form av aksjonarfellesskapets
vinningsformalet, ved forvaltningen av selskapet. Dette kommer til uttrykk ved at det ikke
skal foretas handlinger som kan medfare urimelige fordeler pa «selskapets» bekostning.°

8 Aksjeloven § 6-3. Loven fastsetter serlige regler om de ansattes rett til & velge enkelte styremedlemmer etter §
6-4 og § 6-5, men disse reglene holdes utenfor fremstillingen.

87 Lekvall mfl. (2014) s. 213.

8 Se narmere under punkt 2.1.

8 Truyen (2004) s. 311-312.
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Formuleringen beskytter dermed selskapets egeninteresse. Bestemmelsen omfatter imidlertid
ogsa krenkelser av likhetsprinsippet ved at ingen «aksjeeiere» skal gis en fordel pa «andre
aksjeeieres» bekostning. For & oppfylle kravene til & vare rettighetssubjekt ma tre kumulative
krav vere oppfylt. Det ma gjelde en «aksjeeier», handlingene ma bergre dennes eierinteresser,
og aksjonzaren kan ikke ha samtykket. ® Ved informasjonsutveksling mellom styret og
enkelte aksjonerer vil dermed de gvrige aksjonarene veere rettighetssubjekter dersom de ikke

har samtykket til denne forskjellsbehandlingen. De personelle vilkarene vil derfor veere
oppfylt.

3.4 Prosessuelle vilkar

Nar det gjelder de prosessuelle vilkar for at handlingen skal omfattes av
myndighetsmisbruksregelen i § 6-28 fremgar det at styret ikke ma «foreta noe» som kan
medfgre myndighetsmisbruk. En alminnelig spraklig forstaelse tilsier at enhver handling fra
styret omfattes. Dette stattes ogsa av systembetraktninger ved at det i reglene om misbruk av
generalforsamlingens myndighet er tydeliggjort at bare formelle beslutninger omfattes.
Forbudet i § 6-28 gjelder dermed bade formelle beslutninger og andre faktiske handlinger
som utfgres av styret.% Informasjonsutveksling mellom styret og enkeltaksjonarer kan derfor

omfattes av bestemmelsen dersom de gvrige vilkarene er oppfylt.

3.5 Materielle vilkar

3.5.1 Innledning

Generalklausulen i § 6-28 inneholder fire materielle vilkar. Det sentrale er hvorvidt styrets
handlinger er (1) «egnet til & gi» (2) «visse aksjeeiere eller andre» en (3) «urimelig fordel» pa
(4) «andre aksjeeieres eller selskapets bekostning».%? Sistnevnte vilkar er behandlet som en
del av de personelle vilkarene. Videre er vilkar nr. 2 i realiteten uten betydning for regelens
anvendelsesomrade. Ordlyden inneberer at enhver handling som tilgodeser «aksjeeiere» eller

«andre» omfattes. Regelen favner dermed vidt, og setter ingen materiell begrensning pa hvem

% Truyen (2005) kapittel 11.

%1 Formuleringen «beslutning av generalforsamlingen» i § 5-22, jf. § 5-21.
%2 Aarbakke mfl. (2017) s. 551.

% Truyen (2004) s. 312.
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som tilgodeses pa bekostning av aksjeeierne eller selskapet. I tilfeller der enkelte aksjonarer
far mer informasjon enn de gvrige aksjonzrene er det «visse aksjeeiere» som tilgodeses, og

vilkaret er derfor alltid oppfylt i disse tilfellene.

Det sentrale er dermed om styrets handlinger er «egnet til & gi» en «urimelig fordel». En
alminnelig spraklig forstaelse av at handlingen ma veere «egnet til & gi» bestemte virkninger
inneberer et krav om arsakssammenheng. Dersom handlingen etter sin art ikke kan medfare
noen urimelig fordel, vil den ikke kunne rammes av myndighetsmisbruksregelen. Videre
tilsier «urimelig fordel» at handlingene ma medfare en begunstigelse av enkelte aksjeeiere
som andre aksjeeiere ikke far. Godet ma imidlertid overstige en viss terskel for & omfattes av
generalklausulen i 8 6-28. Utover regelens ordlyd gir rettskildene liten veiledning om
praktiseringen av bestemmelsen. Som nevnt er det imidlertid utarbeidet en
argumentasjonsmodell i teorien for sparsmalet om hvorvidt beslutningen fra styret er egnet til
a krenke likhetsprinsippet. Truyen fastslar at vurderingen er tredelt; (1) er styrets beslutning
egnet til krenke likhetsprinsippet og/eller vinningsformalet, (2) er krenkelsen vesentlig, og

hvis dette er tilfellet, (3) hvorvidt krenkelsen likevel er saklig begrunnet.®

3.5.2 Krenkelse av likhetsprinsippet

I vurderingen av om styrets handlinger krenker likhetsprinsippet og/eller vinningsformalet ma
det vurderes om «de virkninger beslutningen er egnet til & medfare (vurderingsobjektet),
avviker fra hvordan beslutningen burde vert (idealnormen).»* Generelt star kravet til balanse

sentralt da balanse ivaretar bade likhetsprinsippet og vinningsformalet.®

Ved spgrsmalet om det foreligger en krenkelse av vinningsformalet er det sentralt at styret
skal sgrge for at selskapet drives i samsvar med selskapets interesser. Dersom
informasjonsutvekslingen medfarer positive virkninger for aksjonarfellesskapet og selskapets
videre drift vil det altsa ikke foreligge noe avvik mellom vurderingsobjektet og idealnormen
ved sparsmal om krenkelse av vinningsformalet. Dette gjelder serlig der uformell kontakt
mellom styret og store aksjonerer er viktig for driften av selskapet. Et eksempel er kontakt

som ledd i saksforberedelsen til saker som skal behandles av generalforsamlingen, slik som

% |_G-2020-42398 og Truyen (2004) s. 312-318.
% Truyen (2004) s. 313.
% Truyen (2004) s. 314.
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fusjon, kapitalforhgyelse etc.®” Dersom informasjonsutvekslingen i slike tilfeller bidrar til et
godt samarbeid der selskapet drar nytte av samarbeidet mellom styret og aksjoneren vil dette
innebare fordeler for selskapet, som videre vil komme alle aksjonzrene til gode. Da
foreligger det ikke et avvik med virkningene beslutningen ber medfare nar det gjelder

vinningsformalet, og det foreligger ingen krenkelse.

Ofte kan imidlertid slik informasjonsutveksling med enkeltaksjonarer medfare krenkelser av
likhetsprinsippet. Idealnormen nar det gjelder likhetsprinsippet innebzrer at beslutninger og
andre handlinger bar sikre balanse mellom aksjonzrene. Det optimale er at alle aksjonaerene
likebehandles og gis tilgang til den samme informasjonen. Dersom styremedlemmer bare
konfererer med enkelte aksjonarer vil imidlertid vedkommende aksjonzrer ha tilgang til mer
informasjon enn de gvrige aksjonerene. | slike tilfeller vil ikke styrets informasjonsutveksling
bidra til & skape en balanse og likebehandling av aksjonerene, og det foreligger en krenkelse
av likhetsprinsippet.

Videre oppstiller ikke regelen noe krav om at de virkninger beslutningen er egnet til &
medfare, faktisk inntreffer. Derimot oppstilles et krav om potensiell kausalitet. Det innebzrer
at beslutningens mulige og potensielle virkninger omfattes.® | forarbeidene papekes det at
generalklausulen skal ha et bredt virkeomradet, og formuleringen om at beslutningen
«8penbart» ma vaere egnet til & gi fordeler, ble derfor forkastet under lovgivningsprosessen.®®
En konsekvens av dette er at det ikke ma pavises en ubalanse mellom aksjonarene. Ettersom
informasjonsutveksling med enkeltaksjonaerer som oftest er egnet til 2 medfare en ubalanse
ettersom aksjonarene far tilgang til ulik mengde informasjon, er det imidlertid klart at det i

slike tilfeller vil foreligge en krenkelse av likhetsprinsippet som omfattes av § 6-28.

3.5.3 Urimelighetsvilkaret

At handlingen ikke ma gi «urimelig» fordel henviser til en konkret og skjgnnsmessig
vurdering. Ordlyden gir liten veiledning om innholdet i vurderingen, men det er Klart at det
ma foretas en konkret vurdering av rimeligheten i den aktuelle situasjonen. I vurderingen ma
fordelene som oppnas hos aksjeeieren veies opp mot interessene til de gvrige aksjonarene.

Fordelen ma veere legitim for at den ikke skal anses «urimelig». Ved utarbeidelsen av

% Knudsen (2015) s. 371.
% Truyen (2005) s. 220.
% Ot.prp. nr. 19 (1974-1975) s. 111, jf. s. 136.
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lovutkastet til den tilsvarende bestemmelsen i aksjeloven 1976 § 8-14 var det uenigheter
hvorvidt vilkaret skulle veere «utilbgrlig», «apenbart utilbarlig» eller «urimelig».
Departementet foretrakk & benytte ordet «urimelig», men papekte at det sentrale uansett er
hvorvidt beslutningen bygger «pa et saklig forsvarlig grunnlag», og at det ber reageres

dersom slikt grunnlag mangler.1®

At styrets handling ma bygge pa et saklig forsvarlig grunnlag stettes ogsa av uttalelser i
juridisk litteratur. Blant annet har Truyen utarbeidet en argumentasjonsmodell der
urimelighetsvurderingen deles i to kumulative vilkar: en inngrepsterskel og et
saklighetsvilkar.'®* Andre teoretikere benytter et saklighetsvilkar og et
forholdsmessighetsvilkar.'%? Innholdet i vurderingene er imidlertid i stor grad
sammenfallende, og valg av argumentasjonsmodell er derfor i hovedsak av terminologisk
karakter. Ettersom Truyen sin argumentasjonsmodell er anerkjent i rettspraksis vil den
benyttes i det videre.1%

Informasjonsutveksling med enkeltaksjonarer som er egnet til & gi vedkommende en fordel
pa de gvrige aksjonzrenes bekostning ma dermed bade overstige en inngrepsterskel, samt

veere saklig begrunnet. Formuleringen legger opp til en skjgnnsmessig vurdering av

forholdsmessigheten. I det videre vil informasjonsutveksling med enkeltaksjongerer vurderes i

lys av disse vilkarene.

) Inngrepsterskelen

Inngrepsterskelen skal sikre fleksibilitet og gi styret et absolutt styringsrom ved forvaltningen

av selskapet.'® Forvaltningen er en omfattende oppgave som medfarer store og viktige
oppgaver. Dersom reglene om myndighetsmisbruk kunne benyttes mot ethvert brudd pa
likhetsprinsippet ville det imidlertid hindret en effektiv drift av selskapet. Styret og dets

medlemmer er derfor avhengig av et handlingsrom slik at selskapet kan drives i samsvar med

selskapets interesser. Inngrepsterskelen gir styret en slik skjgnnsmargin, og det kreves

kvalifisert avvik fra idealnormen for at inngrepsterskelen skal anses oversittet. 1%

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

101 Truyen (2004) s. 315.

102 Brathen (2019) s. 183 og Brathen (2014) s. 160.

103 Benyttet i blant annet LG-2007-192659 og LG-2014-107987.
1% Truyen (2004) s. 316.

105 Dramstad (2011) s. 175 og Truyen (2004) s. 317.
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Inngrepsterskelen er imidlertid skjgnnsmessig, og varierer fra sak til sak. Generelt er det
antatt at inngrepsterskelen ligger lavere for handlinger som krenker likhetsprinsippet enn der
det foreligger brudd pé vinningsformélet.1% Bakgrunnen er sarlig moralske hensyn ved at det
anses mer klanderverdig dersom det gis fordeler til enkelte aksjonzrer enn at fordelene gis til
en tredjeperson pa bekostning av det samlede vinningsformalet. Videre er det ofte sterre
behov for styringsrom ved beslutninger som skal sikre aksjonzarenes vinningsformal da det
kan veere vanskelig a forutse alle konsekvenser av styrets forretningsmessige handlinger.
Forskjellsbehandling av aksjonaerene har imidlertid sjelden et legitimt formal, og derfor er
inngrepsterskelen lavere i slike tilfeller. Situasjonene kan imidlertid variere fra sak til sak, og

det ma vurderes konkret i hvor stor grad likhetsprinsippet krenkes.

Videre kan det ha betydning om det er vanskelig a tre ut av selskapsforholdet.” Dersom
minoritetsaksjonaren er aksjonzr i et stort allmennaksjeselskap der det er enkelt & selge
aksjene, er ikke behovet for beskyttelse like stort som i tilfeller der en minoritetsaksjonaer i
realiteten ikke har mulighet til & selge seg ut av selskapet. Blant annet er det viktig at
myndighetsmisbruksreglene sikrer et effektivt vern av minoritetene i sma aksjeselskaper der

det er begrenset adgang til 4 avhende aksjene.

Ved informasjonsutveksling med enkeltaksjonerer vil det foreligge en krenkelse av
likhetsprinsippet, noe som tilsier at inngrepsterskelen er relativt lav. Dette ma ses i lys av at
informasjonsutvekslingen ofte innebarer en konkret og direkte forskjellsbehandling som
gjores bevisst fra styret. Dersom det dreier seg om mindre aksjeselskaper som har preg av
neert samarbeid mellom aksjonarene, slik som i for eksempel familieselskaper, vil styrets
skjgnnsmargin vare serlig lav. Gjennomgangen viser dermed at selskapsledelsens kontakt
med enkeltaksjoner i form av deling av informasjon ofte vil medfare en krenkelse av

likhetsprinsippet som innebeerer at inngrepsterskelen er oversteget.

i) Saklighetsvilkaret

Til tross for at krenkelsen av likhetsprinsippet overstiger inngrepsterskelen vil imidlertid ikke
handlingen anses «urimelig» dersom den er saklig begrunnet. Styret har ansvaret for
forvaltningen av selskapet, noe som blant annet omfatter utformingen av selskapets

malsetninger, ansette daglig leder, organisere selskapet, og treffe viktige

1% Truyen (2004) s. 317.
197 Truyen (2004) s. 317.
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forretningsbeslutninger i ulike sammenhenger.'% For & sikre en effektiv ledelse av selskapet,
apner saklighetsvilkaret for ytterligere fleksibilitet for styret. Dersom handlingen som krenker
likhetsprinsippet kompenseres for pa andre mater, vil den ikke anses «urimelig». Enhver
seerfordel gitt til enkelte aksjoneerer er dermed ikke forbudt, men serfordelen ma baseres pa et

«saklig og forsvarlig grunnlag som er i selskapets og aksjeeiernes felles interessex».'®

Dette vurderingstemaet er fastsatt ogsa i andre lands rettssystemer. Bade i tysk, finsk, svensk
og dansk rett er det gjennomgaende fastsatt et krav til likebehandling av aksjonaerene som
innebeerer at aksjonarene i selskapet skal motta samme informasjon fra selskapet samtidig.
Dersom saklige grunner foreligger vil imidlertid forskjellsbehandling i form av
informasjonsutveksling tillates.**° Blant annet i tysk juridisk litteratur er den rédende
oppfatning at lovens krav om likebehandling ikke er til hinder for informasjonsutveksling
utenfor ordineer generalforsamling, sa lenge forskjellsbehandlingen er saklig begrunnet i
selskapets interesser, og ikke anses vilkarlig.*'! Det er derfor bred enighet i nordisk rett om at

hensynet til selskapets og aksjonarenes felles interesser star sentralt i vurderingen.

Selskapets ledelse har dermed en plikt til & drive selskapet i samsvar med selskapsinteressen,
men hva som inngér i dette er ikke klart. 112 | teorien er det uttalt at «aksjeeiernes interesse i a
f& avkastning for sin investering er det sentrale elementet i selskapsinteressen».!!3 Denne
oppfatningen har statte hos flere, og det er bred enighet om at selskapet skal drives i samsvar
med aksjeeiernes felles vinningsformal.!* Aksjeeiernes vinningsformal ma imidlertid avveies
mot andre hensyn. | en sak som omhandlet skattefradrag for utgifter ved oppkjegp av selskap
uttalte Hayesterett at:

«Selskapsinteressen er et mindre entydig begrep. Et selskap skal naturligvis ivareta
aksjonarinteressen, men har ogsa ansvar for de ansatte, for selskapets

medkontrahenter og kreditorer, og for oppfyllelse av andre forpliktelser det matte ha

108 perland (1999) s. 134-135.

109 Aarbakke mfl. (2017) s. 551-552.

110_idman (2021) s. 6-7 som gjennomgar de nevnte landenes regulering av adgangen til & dele informasjon med
enkeltaksjonerer.

11| idman (2021) s. 3 med videre henvisninger til tysk litteratur: Zetzsche (2019) s. 702.

112 Andenaes mfl. (2016) s. 344.

113 Aarbakke mfl. (2017) s. 506.

114 Andenaes mfl. (2016) s. 344.
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overfor omgivelsene og samfunnet for gvrig. Dermed kan det vare en del av

selskapsinteressen & sikre selskapets videre drift.»%°

Uttalelsen viser at selskapsinteressen primeert dreier seg om hensynet til aksjonarene og deres
vinningsformal, men at ogsa andre interesser omfattes. Det avgjgrende er dermed hvorvidt
krenkelsen av likhetsprinsippet kan anses gkonomisk og forretningsmessig begrunnet ut fra

selskapsinteressen.

En konsekvens av dette er at krenkelser av likhetsprinsippet ikke vil veere saklig begrunnet
dersom forskjellsbehandlingen er forankret i andre hensyn. Et styremedlem som er valgt av
store aksjonarer ved generalforsamlingen kan blant annet fale pa en lojalitetsplikt overfor
aksjonaren(e) som har valgt vedkommende. Dersom styremedlemmet utfgrer handlinger av
hensyn til enkelte aksjonarers sarinteresser, vil det ikke vare lojalt overfor
selskapsinteressen og aksjonarfellesskapet. Det stattes ogsa av uttalelser fra en sak om
erstatningsansvar for styremedlemmer der farstvoterende uttalte at «styremedlemmer er
selskapets tillitsmenn og har et selvstendig ansvar for & handle i selskapets interesse, ikke i
arbeidsgiverens».*® Det er dermed klart at det ikke er adgang til & vektlegge hensynet til

enkeltaksjonarer ved krenkelser av likhetsprinsippet.

Anvendt pa oppgavens problemstilling innebeerer rettsregelen at uformell kontakt mellom
styret og enkeltaksjonaerer som krenker likhetsprinsippet ma kunne begrunnes ut fra
selskapsinteressen og aksjonarenes fellesinteresser. Problemstillingen har imidlertid ikke
veert behandlet i rettspraksis, forarbeider eller juridisk litteratur, og rettskildene gir dermed
liten veiledning for anvendelsen i konkrete tilfeller.!'” I vurderingen av hvorvidt krenkelsen
av likhetsprinsippet er saklig begrunnet, kan imidlertid Knudsens momenter gi veiledning.'*8
Blant annet kan det legges vekt pa skadepotensialet for selskapet dersom viktige opplysninger
blir kjent. Videre har det betydning om det er ngdvendig eller viktig at enkeltaksjonzren far
disse opplysningene, samt risikoen for at vedkommende benytter informasjonen til egen

vinning.1*®

115 HR-2018-570-A avsnitt 41.

116 Rt. 1996 s. 742 (Minnor).

117 Lidman (2021) s. 4.

118 Som nevnt under punkt 2.3.2 om taushetsplikt.
118 Knudsen (2015) s. 371.
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Dersom styret har utvekslet fortrolig og viktig informasjon med enkeltaksjonzrer er det klart
at skadepotensialet kan vare stort dersom informasjonen utnyttes eller kommer pa avveie. Det
gjelder serlig der en aksjoneer far informasjon om kontraktsforhold, forretningsmessige
analyser, gkonomiske forhold o.1. som kan utnyttes.'?® Informasjonsutvekslingen kan i disse
situasjonene bare anses saklig begrunnet dersom det er sveert viktig av hensyn til
aksjonarenes fellesinteresser at enkeltaksjonaren far informasjonen. Ofte skjer imidlertid
informasjonsutvekslingen i slike tilfeller som ledd i ivaretakelse av en majoritetsaksjonars
serinteresser pa bekostning av selskapets interesser. I slike tilfeller vil vilkarene for
myndighetsmisbruk etter § 6-28 veere oppfylt dersom styremedlemmet har tatt hensyn til en

aksjoners serinteresser.

| andre tilfeller kan derimot informasjonsutveksling veere begrunnet i hensynet til effektiv
drift av selskapet. Aksjonarenes felles vinningsformal etterleves nar aksjonzrfellesskapets
gevinst maksimeres over et lengre tidsintervall.*?! Ofte har ogsa aksjonarmajoriteten et slikt
gnske, ettersom de gnsker god avkastning pa sine aksjer i selskapet. Informasjonsutveksling
mellom ledelsen og viktige aksjonerer kan dermed sgrge for en god drift av selskapet, som
videre farer til gkonomisk gevinst for alle aksjonarene. Serlig i tilfeller der styret ma treffe
viktige beslutninger pa kort tid, kan hensynet til vinningsformalet tilsi at de bare konfererer
med de store aksjonzarene som kan ha viktige synspunkter om selskapets videre drift. Selv om
informasjonsutvekslingen i slike tilfeller skjer pa bekostning av minoritetsaksjonaren ma det

anses som saklig begrunnet ut fra selskapets interesser.

3.6 Oppsummering

Gjennomgangen viser at informasjonsutveksling mellom styret og enkelte aksjonerer utenfor
generalforsamlingen i utgangspunktet utgjar en krenkelse av likhetsprinsippet. Dersom
krenkelsen er saklig begrunnet ut fra selskapsinteressen og hensynet til aksjonearenes
fellesinteresser er imidlertid ikke myndighetsmisbruksregelen i § 6-28 til hinder for
informasjonsutvekslingen. Hvorvidt det foreligger saklige grunner ma vurderes konkret fra
sak til sak. For & illustrere vurderingen som ma foretas er det imidlertid hensiktsmessig med

en gjennomgang av enkelte eksempler der problemstillingen kan oppsta i praksis.

120 Aarbakke mfl. (2017) s. 533.
121 Truyen (2005) s. 108-109.
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3.7 Enkelte eksempler

3.7.1 Forankring av viktige beslutninger hos store aksjonaerer

Ved styrets forvaltning av selskapet kan det oppsta viktige spagrsmal om den videre driften.
Store aksjonarer har ofte en neer tilknytning til selskapet og kan gnske et aktivt eierskap der
de kan bidra ved viktige beslutninger. Et eksempel er dersom selskapet vurderer a
gjennomfare en fisjon eller fusjon. Ettersom slike beslutninger ma behandles av
generalforsamlingen, kan det sikre en effektiv drift av selskapet dersom majoritetsaksjonaren,
eller store aksjonzrer som til sammen eier mer enn 50 %, trekkes inn tidlig i prosessen.
Dersom disse uansett ikke gnsker a gjennomfare fusjonen/fisjonen, vil det spare styret for
mye tid og arbeid dersom dette avklares tidlig. Kommunikasjon med starre aksjonarer nar
styret vurderer tiltak som senere krever generalforsamlingsvedtak vil altsa innebzre en
krenkelse av likhetsprinsippet, men forskjellsbehandlingen ma anses saklig begrunnet ut fra
aksjonarenes felles mal om effektiv drift av selskapet, og det foreligger ikke

myndighetsmisbruk.

I tilfeller der styret skal treffe viktige beslutninger som ikke ma behandles pa
generalforsamling er imidlertid lgsningen mindre klar. God kommunikasjon mellom styret og
enkeltaksjoneerer kan i slike tilfeller vaere egnet til & sikre en effektiv og god drift av selskapet
ettersom de store aksjonarene ofte er svart viktige for selskapet. Det stgttes ogsa av uttalelser
i en svensk artikkel som tar opp denne problemstillingen. Forfatteren fremhever at det sentrale
er hvorvidt informasjonsutvekslingen skjer i aksjoneerfellesskapets interesse eller for & ivareta
mottakende aksjonzrs interesser. Hvis det er objektivt berettiget & undersgke aksjonaerens
holdning til en konkret sak ma alts& informasjonsutvekslingen anses saklig begrunnet.??
Rettsstillingen i Norge har flere likheter med reguleringen av styrets posisjon og adgang til a
dele informasjon med aksjonzrene i Sverige, og synspunktene har derfor overfgringsverdi.'?
Saklige grunner til a utveksle informasjon med en stor aksjonaer kan derfor serlig foreligge

dersom aksjoneren har kompetanse eller ressurser som er verdifull for selskapet.

122 |_jdman (2021) s. 15.

123 | svensk rett fremgar regelen om at aksjeeierne skal likebehandles av aktiebolagslag 4 kap. 1 § der det
fremgar at: «Alla aktier har lika ratt i bolaget». Videre fremgar en generalklausul av lovens 8 kap. 41 § som
fastslar at: «Styrelsen eller ndgon annan stallforetradare for bolaget far inte foreta en rattshandling eller ndgon
annan atgard som ar agnad att ge en otilloorlig fordel &t en aktieagare eller ndgon annan till nackdel for bolaget
eller ndgon annan aktieagare». Ordlyden i bestemmelsene viser dermed at reglene i svensk rett i stor grad
tilsvarer den norske reguleringen av likhetsprinsippet i aksjeloven § 4-1 og myndighetsmisbruksregelen i
aksjeloven § 6-28.
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Informasjonsutveksling for a utnytte denne kompetansen eller ressursen ma derfor anses
saklig begrunnet slik at vilkarene for myndighetsmisbruk etter § 6-28 ikke vil vaere oppfylt i

disse tilfellene.

3.7.2 Dialog med enkeltaksjonaer om forhold av betydning for
vedkommende

| enkelte tilfeller kan det oppsta situasjoner der informasjonen er av szrlig betydning for visse
aksjonerer, slik at styret gnsker & konferere med vedkommende. Som nevnt har
likhetsprinsippet veert lite behandlet i rettspraksis i de nordiske landene, men
problemstillingen ble bergart i en sak for den danske Hgjesteret i Vase-saken.'?* Saken gjaldt
en aksjoner som kjapte aksjer i RealDanmark til 248 DKK per aksje. Bakgrunnen for kjgpet
var aksjonaerens hap om at aksjekursen skulle stige dersom selskapet skulle bli gjenstand for
et oppkjep. Etter nesten tre maneder uten at det skjedde noe valgte aksjonzren a selge aksjene
til 264 DKK per aksje. Bare noen dager senere ble det imidlertid offentliggjort at
RealDanmark skulle sla seg sammen med Danske Bank. Etter kunngjaringen steg
RealDanmarks aksjekurs til 446 DKK og videre mot 512 DKK etter noen uker.

Av kunngjgringen om fusjonen fremgikk det at de sterste aksjonaerene i RealDanmark,
Foreningen RealDanmark, BG Bank Aktiefonden og TopDanmark, stattet fusjonen.
Aksjonzren som hadde kjgpt og solgt aksjer far sammenslaingen reiste derfor sak mot
RealDanmark og krevde erstatning da han mente at opplysningene om fusjonen ble
offentliggjort for sent. Aksjoneren anfgrte primeert at styret hadde handlet i strid med den
danske vaerdipapirhandelsloven®? § 27 som tilsvarer markedsmisbruksforordningen art. 17.
Dette spgrsmalet ble behandlet i EF-domstolen, og den danske Hgjesteret konkluderte med at
videreformidling av opplysningene ikke var i strid med reglene i veerdipapirhandelsloven 8
27.126

Aksjonaeren viste imidlertid ogsa til at styret, ved a utveksle informasjon om fusjonen med
enkelte aksjonerer, hadde handlet i strid med likhetsprinsippet i dansk rett. Den danske
Hgjesteret kom til at styrets handlinger ikke ga grunnlag for erstatning da likhetsprinsippet

ikke var til hinder for at enkelte aksjonarer ble informert tidligere i prosessen. Foreningen

124 UfR 2006.3359 H.
125 |_ov om veerdipapirhandel m.v. (veerdipapirhandelsloven).
126 Sak C-384/02 i EF-domstolen.
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RealDanmark, som eide 60,9 % av aksjene, samt BG Bank Aktiefonden, som eide 3,8 % av
aksjene, ble indirekte informert ettersom noen av styremedlemmene i RealDanmark ogsa var
medlemmer av styret i foreningen og fondet. TopDanmark, som eide 5 % av aksjekapitalen,
ble ogsa informert da de hadde en samarbeidsavtale med RealDanmark som blant annet
innebar gjensidige aksjebesittelser. At TopDanmark ble informert var altsa ngdvendig da
fusjonsplanene forutsatte at TopDanmark var innforstatt med at avtalen om gjensidig
aksjebesittelse skulle bortfalle ved fusjonen. Retten mente at dette var en saklig grunn til &
orientere TopDanmark pa et tidligere tidspunkt enn de gvrige aksjonarene.

Dommen viser at det etter dansk rett méa godtas at styret utveksler informasjon med
enkeltaksjonaerer dersom det foreligger serlige forhold som kan begrunne
informasjonsutvekslingen. Uttalelsene har overfgringsverdi da Danmarks reguleringen av
styrets adgang til & utveksle informasjon med enkeltaksjonzrer har store likheter med norsk
rett.}2” Dette tilsier at forskjellsbehandlingen ogsa etter norsk rett bar anses saklig begrunnet
dersom informasjonsutvekslingen er i aksjonarfellesskapets interesse ved at dialogen med
aksjonaeren er avgjerende for a kunne treffe konkrete beslutninger. En slik lgsning er ogsa i
trad med § 6-28 ettersom informasjonsutvekslingen i slike tilfeller vil veere til gunst for

aksjonerfellesskapet og hensynet til god drift av selskapet.

3.7.3 Ulik informasjonstilgang ved emisjon

Et aksjeselskap kan ha et gnske om & utvide selskapets egenkapital. Dette kan gjeres ved at
selskapet utsteder nye aksjer slik at aksjekapitalen og selskapets egenkapital gker.
Aksjelovene har regler om forhgyelse av aksjekapitalen, ogsa kalt emisjoner, i kapittel 10. Det
finnes ulike typer emisjoner, blant annet fortrinnsrettsrettsemisjon, rettet emisjon og
reparasjonsemisjon. Uavhengig av hvilken type emisjon som gjennomfgares, vil prosessen
innebare en gkning av aksjekapitalen. Aksjeloven § 10-3 palegger styret en opplysningsplikt
dersom de skal foresla en emisjon ved at det skal gis «en kort redegjerelse for forhold som ma
tillegges vekt nar det gjelder a tegne nye aksjer». Bestemmelsen er i utgangspunktet godt

egnet til & sikre at aksjonerene far informasjon som kan pavirke beslutningsgrunnlaget, samt

1271 dansk rett fremgar regelen om at aksjeeierne skal likebehandles av Selskabsloven § 45 der det fremgar at:
«[i] kapitalselskaber har alle kapitalandele lige ret i selskabet». Videre fremgar en generalklausul av lovens §
127 som fastslar at: «Medlemmerne af kapitalselskabets ledelse ma ikke disponere séledes, at dispositionen er
dbenbart egnet til at skaffe visse kapitalejere eller andre en utilberlig fordel pd andre kapitalejeres eller
kapitalselskabets bekostning». Ordlyden i bestemmelsene viser dermed at reglene i dansk rett i stor grad tilsvarer
den norske reguleringen av likhetsprinsippet i asl. 8 4-1 og myndighetsmisbruksregelen i asl. § 6-28.
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at alle far tilgang til den samme informasjonen. Dersom enkelte aksjonzrer informeres i starre
grad enn de gvrige kan det imidlertid oppsta spgrsmal om forskjellsbehandlingen er i strid

med myndighetsmisbruksregelen i § 6-28.

Situasjonen kan beskrives med utgangspunkt i konflikten som Ia til grunn for
Hayesterettsdommen i HR-2022-695-A. Saken gjaldt renovasjonsselskapet RenoNorden som
fikk problemer med gkonomien grunnet flere tapsbringende kontrakter. | et forsgk pa a redde
selskapet ble det gjennomfart en fortrinnsrettsemisjon i 2017 der det ble utstedt 350 millioner
aksjer, til én krone per aksje. En investor tegnet aksjer for 50 millioner. Da selskapet gikk
konkurs hgsten 2017 gikk vedkommende investor til sak mot styret og krevde at
styremedlemmene ble holdt personlig ansvarlig for de tapte aksjene da de ikke hadde gitt
investorene full oversikt over den darlige gkonomiske situasjonen i RenoNorden. For
tingretten ble det ogsa anfart at to av RenoNordens aksjonarer matte anses som
erstatningsansvarlige for uaktsom medvirkning til investorens gkonomiske tap etter asal. § 17-
1, jf. § 17-2.128

Saken gjaldt et allmennaksjeselskap notert pa et regulert marked, men situasjonen der
aksjonaerene har ulik tilgang til informasjon i forbindelse med en emisjon kan ogsa oppsta i
aksjeselskaper. Dommen egner seg derfor godt som illustrasjon for et konkret tilfelle. Ved
emisjoner gjaldt det egne regler om meldepliktig innsideinformasjon i verdipapirhandelloven
§ 5-2, jf. 8 3-2 (1) — (3), som na i hovedsak er viderefart gjennom
markedsmisbruksforordningen. Spgrsmalet om hva som omfattes av «innsideinformasjon»
stod sentralt i saken for Hayesterett, men da sparsmalet bare er aktuelt for selskaper notert pa

et regulert marked, gjennomgas ikke dette neermere.'?°

Spersmalet for tingretten om hvorvidt det var grunnlag for medvirkningsansvar for
aksjonaerene som ikke tegnet aksjer i emisjonen har imidlertid overfgringsverdi til oppgavens
problemstilling. Grunnlaget for kravet var at to aksjonarer, fondene Accent Equity og
CapVest, eide til sammen 74 % av selskapets aksjer far bgrsnoteringen, men solgte seg
gradvis ut innen 17. februar 2017. To av styremedlemmene i RenoNorden var ogsa partnere i
Accent Equity og CapVest, og saksgker mente at fondene satt pa informasjon som tilsa at

selskapets finansielle situasjon var verre enn det som ble opplyst til de gvrige aksjonarene.

128 TOSL0O-2018-15267 under «saksgkers pastandsgrunnlag.
129 HR-2022-695-A avsnitt 35 falgende.
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Tingretten mente imidlertid at kravet var uholdbart da styremedlemmene ikke hadde
posisjoner der de kunne pavirke fondenes investeringer, ettersom investeringene ble gjort

gjennom separate selskaper og fondet forvaltes av et uavhengig styre.1%

Selv om tingretten fant kravet uholdbart i den konkrete saken, viser dommen en viktig
situasjon som kan oppsta i praksis. Ved kapitalforhgyelser i aksjeselskaper og
allmennaksjeselskaper gis aksjonarene eller andre adgang til & tegne nye aksjer. Bade i
aksjeselskap og i allmennaksjeselskap kan imidlertid aksjonarene ha ulik tilgang pa
informasjon. | tilfeller der styret konferer med enkelte aksjonsrer om driften av selskapet, vil
disse aksjonarene ha mer informasjon om selskapets gkonomiske stilling enn de gvrige
aksjonarene. Det er dermed lettere & vurdere hvorvidt de skal investere mer penger i selskapet

ved a tegne flere aksjer under kapitalforhgyelsen, eller om de gnsker a avsta fra dette.

Der enkelte aksjoneerer har informasjon om at det kan veere vanskelig a redde selskapet fra
konkurs selv om det gjennomfares en emisjon, vil de trolig avsta fra a tegne aksjer under
emisjonen. Aksjonarenes ulike informasjonstilgang vil i slike tilfeller ogsa stride mot
hensynene bak regelen i § 10-3, som er gitt med formal om at alle aksjonzrene skal gis den
samme informasjonen om forhold som kan veere av betydning for investeringsbeslutningen.
Informasjonsutvekslingen vil dermed innebare en forskjellsbehandling av aksjonarene som
ikke kan begrunnes pa et saklig og forsvarlig grunnlag som er i selskapets og aksjeeiernes
felles interesse. Forskjellsbehandlingen anses dermed som en «urimelig fordel» og det

foreligger en krenkelse av likhetsprinsippet i strid med myndighetsmisbruksreglene i § 6-28.

| andre tilfeller kan situasjonen veere den motsatte ved at enkelte aksjonarer har informasjon
om at selskapet har sveert gode framtidsutsikter. Situasjonen kan forklares med utgangspunkt i
dommen i LH-2007-65961. Saken gjaldt to tidligere aksjonarer som krevde erstatning
grunnet myndighetsmisbruk fra en aksjonear som ogsa var daglig leder i selskapet.
Aksjonarene mente at daglig leder hadde fortiet informasjon i forbindelse med emisjon og
aksjesalg om verdier som var i ferd med a realiseres og som ville lgse likviditetsproblemene i
selskapet. Aksjonzrene fikk imidlertid ikke medhold. Selv om dommen gjaldt en aksjonar
som ogsa var ansatt som daglig leder, kan situasjonen sammenlignes med tilfeller der styrets
informasjonsutveksling med enkeltaksjonarer har fort til at enkelte aksjonarer har mer

informasjon enn de gvrige nar en emisjon skal gjennomfares. I slike tilfeller vil det foreligge

130 TOSL0O-2018-15267 i punkt 2.6 under «rettens vurdering.
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en krenkelse av likhetsprinsippet. At informasjonen bare er gitt til enkelte aksjonarer kan
heller ikke baseres pa et saklig og forsvarlig grunnlag da det ikke er noen grunn til at slik
informasjonen ikke deles med alle aksjonarene. Informasjonsutvekslingen oppfyller dermed
vilkarene for myndighetsmisbruk etter § 6-28.

3.7.4 Selskapets inngaelse av kontrakter

Ved selskapets inngaelse av kontrakter kan det ogsa oppsta problemstillinger knyttet til
styremedlemmers informasjonsutveksling med enkeltaksjonarer. De fleste selskaper er
avhengig av a ha en rekke kontrakter med ulike leverandgrer av varer og tjenester. Det kan
gjelde levering av produkter som er ngdvendig for driften av selskapet, eller leieavtaler for
bedriftens kontorer og lignende. I slike tilfeller er det viktig at avtalene inngas pa riktig mate,

og er gunstige for selskapet.

| lagmannsrettens sak om gransking av Oceanteam ASA var en slik problemstilling sentral.**!
En minoritetsaksjoneer krevde gransking av selskapet blant annet pa grunn av selskapets
endring av kontorer til leieforhold der de nye lokalene var eiet av et selskap som var
«neerstaende» til styreleder og daglig leder.!3 Lagmannsretten var enig i tingrettens vurdering

og begrunnelse der det blant annet ble uttalt at:

«Et selskap som OTS har behov for & innga en rekke avtaler med andre, leveranderer,
om anskaffelse av varer og tjenester. Selskapets ytelse er betaling for dette, som er
egnet til & skape overskudd for leverandgren. Nar leverandgren er en person som sitter
i ledelsen eller i styret for OTS, eventuelt at leverandgren er et selskap kontrollert av
person i ledelsen eller i styret for OTS, er det serlig viktig at avtalene er inngatt pa
korrekt mate, at de er reelle og balanserte, samt at de har vilkar som kunne veert

oppnadd ellers i markedet».**

Kravet om gransking ble i dommen tatt til falge, og granskingsberetningen viste senere flere
kritikkverdige forhold ved selskapets drift de siste arene.3* Synspunktene har

overfgringsverdi til tilfeller der styremedlemmer gnsker & dele informasjon med

181 -2018-37650.

132 Aksjeloven § 1-5 definisjonen av «narstdende», samt § 3-8 om serlige regler som gjelder avtaler mellom
selskapet og en aksjeeier, styremedlem, daglig leder etc., eller «narstaende» til disse.

133 TBERG-2017-129240.

134 Oceanteam (2020) med granskingsrapporten som vedlegg i linken.
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majoritetsaksjonzaren ved selskapets inngaelse av kontrakter. Kunnskap og informasjon om
selskapets drift og videre planer kan i slike tilfeller veere nyttig for a utforme kontrakter som
kan fremlegges for selskapet. Det kan for eksempel veere tilfellet dersom selskapet skal innga
kontrakter med ulike entreprengrer som skal utfgre arbeid for selskapet. Dersom flere
aksjonarer enten er entreprengrer, eller har store aksjeposter i entreprengrfirmaer, kan de ha
et gnske om at selskapet benytter disse. | slike tilfeller kan det oppsta konflikter dersom
enkelte aksjoneerer har fatt tilgang til informasjon som gjer det mulig a tilpasse tilbudet ut ifra
selskapets behov. Dersom de gvrige aksjonzrene ikke har tilgang til samme informasjon vil

det generelt veere vanskeligere a fremlegge en konkurransedyktig avtale.

Situasjonen kan ogsa oppsta dersom enkelte aksjonarer holdes helt utenfor ved at de ikke far
informasjon om at selskapet skal innga nye kontrakter. Det kan for eksempel vere tilfellet
dersom ledelsen i et selskap som driver med klessalg bestemmer seg for & endre utsalgssted
ved a si opp eksisterende leieavtaler og innga nye. Som nevnt er styret ansvarlig for
forvaltningen av selskapet etter § 6-12, og er ikke forpliktet til & informere aksjonzrene om
inngaelse av kontrakter og lignende. Dersom flere av aksjonarene driver med utleie av
lokaler, men styret bare konfererer med én aksjoner, kan det imidlertid foreligge en krenkelse
av likhetsprinsippet. Ofte skjer slik informasjonsutveksling grunnet styremedlemmets gnske
om & tilgodese aksjonaeren som valgte vedkommende til styrevervet, for & sikre et godt
samarbeid og et lojalitetsforhold som kan bidra til gjenvalg nar styrevervet utlgper. | slike
tilfeller kan imidlertid ikke krenkelsen av likhetsprinsippet begrunnes i hensynet til selskapet
og aksjonarenes felles interesser. Ofte er det mer hensiktsmessig for selskapet at det blir en
konkurranse mellom ulike firmaer for & skaffe den beste kontrakten. At alle aksjonzrene far
tilgang til samme informasjon, og mulighet til 3 tilby sine beste kontrakter til selskapet, er
derfor idealnormen i slike tilfeller. Et styremedlems informasjonsutveksling med
enkeltaksjonerer i forbindelse med selskapets inngaelse av kontrakter vil dermed utgjare et

brudd pa myndighetsmisbruksreglene i § 6-28.
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4 Konsekvenser av
myndighetsmisbruk

4.1 Innledning

Selv om oppgavens problemstilling gjelder likhetsprinsippets grenser for styremedlemmers
adgang til 4 bare dele informasjon med enkeltaksjonzrer, er det hensiktsmessig med en kort
omtale av reaksjonsmidlene som kan benyttes ved slik overtredelse. Vurderingen av hvorvidt
reaksjonsmidlene kan benyttes i konkrete saker kan imidlertid reise sarlige og omfattende
spgrsmal. Av hensyn til oppgavens omfang er det derfor ikke rom for en omfattende
behandling av rettsvirkningene ved myndighetsmisbruk i form av brudd pa likhetsprinsippet,
men reglene nevnes kort for a sette problemstillingen i en starre kontekst.

4.2 Erstatningsansvar

For et styremedlem som tilsidesetter sine plikter og begar myndighetsmisbruk etter § 6-28 er
det primaert sgksmal om erstatningsansvar som kan benyttes som reaksjonsmiddel.

Ansvaret er regulert i aksjeloven 8 17-1, som lyder som falger:

«Selskapet, aksjeeier eller andre kan kreve at daglig leder, styremedlem, medlem av
bedriftsforsamlingen, gransker eller aksjeeier erstatter skade som de i den nevnte

egenskap forsettlig eller uaktsomt har voldt vedkommende.»

Ordlyden gir liten veiledning for de rettslige vurderingene som ma foretas. Det er imidlertid
sikker rett at det i henhold til alminnelig erstatningsrett stilles krav om at skadelidte har lidt et
gkonomisk tap, at det foreligger ansvarsgrunnlag, samt at det er arsakssammenheng mellom
disse.'® Selv om § 17-1 ofte omtales som hjemmelen for styreansvar, og dermed kan indikere
at erstatningsansvaret er et kollektivt ansvar for styret, viser rettspraksis at det er hvert enkelt
styremedlem som blir ansvarlig.®” Vurderingen av om de erstatningsrettslige vilkarene er

oppfylt ma derfor foretas opp mot det enkelte styremedlemmets handlemate.

135 Aarbakke mfl. (2017) s. 552.
136 Se blant annet HR-2017-2375-A avsnitt 25.
137 For eksempel HR-2020-1947-A.
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Et styremedlems brudd pa likhetsprinsippet i strid med myndighetsmisbruksregelen i § 6-28
vil ved anvendelsen av § 17-1 utgjgre ansvarsgrunnlaget. VVurderingen av hvorvidt selskapet
eller andre er pafart et skonomisk tap kan imidlertid ofte by pa tvil da ren
informasjonsutveksling ikke alltid medfarer konkrete tap. @konomisk tap kan likevel
foreligge i tilfeller der informasjonen er arsaken til at informasjonsmottakeren foretar
unnlatelser eller handlinger. Et eksempel er der styret har gitt informasjon om selskapets
darlige framtidsutsikter til enkelte aksjonarer i forbindelse med en emisjon. Dersom disse
aksjonaerene avstar fra a tegne aksjer grunnet informasjonen de har fatt, kan selskapet lide et
gkonomisk tap. I slike tilfeller vil det ogsa vere arsakssammenheng mellom styremedlemmets
brudd pa likhetsprinsippet og det skonomiske tapet selskapet er pafart, slik at vilkarene for
styreansvar etter § 17-1 er oppfyilt.

I andre tilfeller kan informasjonsmottakeren foreta handlinger i tiltro til kunnskapen som er
ervervet ved informasjonsutvekslingen. | eksempelet der et styremedlem gir informasjon om
fortrolig selskapsinformasjon kan denne situasjonen oppsta. Hvis mottakeren av
informasjonen ogsa har eierandeler i en konkurrerende virksomhet, kan sarlig informasjon
om tekniske innretninger og andre produksjonsmetoder som selskapet benytter, utnyttes pa
selskapets bekostning.'®® I slike tilfeller kan selskapet pafares et gkonomisk tap, og dersom
det er tilstrekkelig arsakssammenheng mellom bruddet pa myndighetsmisbruksregelen og det

gkonomiske tapet, er det grunnlag for erstatningsansvar etter § 17-1.

Til tross for at styremedlemmers brudd pa myndighetsmisbruksregelen i § 6-28 kan fare til
erstatningsansvar etter aksjelovenes § 17-1, er det ingen saker fra rettspraksis om dette.!®
Generelt har imidlertid antallet fellende styre- og ledelsesansvarsdommer gkt de siste arene.14°
Trusselen om & bli holdt personlig ansvarlig kan derfor ha en preventiv og avskrekkende
effekt ved at styret er oppmerksom pa hvilke opplysninger som kan gis, og i hvor stor grad
aksjonaerene ma fa den samme informasjonen. Flere selskaper velger derfor ofte a informere
alle aksjonaerene fortlapende om informasjon i viktige saker.'*! Dette kan videre vaere egnet
til & skape gkt tillit til selskapets ledelse. Regelen i § 17-1 som gir adgang til a kreve

erstatning for brudd pa myndighetsmisbruksregelen er derfor en viktig sanksjonshjemmel.

138 Knudsen (2015) s. 364.

139 Knudtzon (2016) s. 12.

140 perland (2013) s. 21 og Dahlum (2021) s. 14-15.
141 Mossin (2008).
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4.3 Straffansvar

Aksjeloven kapittel 19 hjemler videre en adgang til a straffe nsermere angitte personer med
bater eller fengsel dersom de «forsettlig eller uaktsomt overtrer bestemmelse gitt i [...] loven
her». Ordlyden innebarer en straffesanksjonering av enhver overtredelse av loven.#?
Medlemmer av styret er omfattet av oppramsingen, og straffansvar grunnet overtredelse av 8
6-28 kan derfor veere aktuelt. Ved grove brudd pa myndighetsmisbruksreglene i form av
informasjonsutveksling som senere har fart til omfattende utnyttelser pa de gvrige
aksjonerenes bekostning, vil straffansvar kunne veere aktuelt. Straffebestemmelsene i

aksjeloven har imidlertid hatt liten selvstendig betydning, og er sjelden benyttet i praksis.!*3

Det finnes likevel spesialbestemmelser i straffeloven!#* §§ 390 og 391 om gkonomisk
utroskap, samt forretningshemmelighetsloven'# § 3, jf. § 9 som kan ramme spredning av
forretningshemmeligheter og andre sensitive forhold.'*® Videre hjemler
verdipapirhandelloven § 21-15 en sarlig adgang til & straffe overtredelser av
markedsmisbruksforordningens regler angaende innsideinformasjon med bgter eller fengsel.
Styremedlemmers informasjonsutveksling med enkeltaksjonerer kan i enkelte tilfeller

rammes av slike bestemmelser dersom de gvrige vilkarene i de aktuelle bestemmelsene er
oppfylt.

4.4 Andre fglger av myndighetsmisbruk

Truyen uttaler at en beslutning i strid med reglene om myndighetsmisbruk er ugyldig og en
nullitet.**” Regler vedrarende seksmél om ugyldighet ved myndighetsmisbruk fra
aksjonerene etter § 5-21 er omtalt i aksjeloven kapittel 5 V. For myndighetsmisbruk etter § 6-
28 er det imidlertid ikke lovfestet noen falger av overtredelser.*® En seerlig hjemmel finnes i
§ 6-33 der styret overskrider sin myndighet til & representere selskapet utad. I slike tilfeller
kan disposisjonen ikke anses bindende dersom de naermere vilkarene er oppfylt. Det var blant

annet tilfellet i Rt. 1995 s. 1026 der det foreld myndighetsmisbruk ved inngaelse av en

142 Truyen (2005) s. 494.

143 Grgnland (1999) s. 160 og NOU 1996: 3 s. 92 om at reglene om straffansvar i aksjeloven i praksis «til na
[har] spilt liten selvstendig rolle».

144 |_ov 20. mai 2005 nr. 28 om straff (straffeloven).

145 |_ov 27. mars 2020 nr. 15 om vern av forretningshemmeligheter (forretningshemmelighetsloven).

146 Aarbakke mfl. (2017) s. 533.

147 Truyen (2004) s. 325.

148 Aarbakke mfl. (2017) s. 552.
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leiekontrakt. Partene ma i slike tilfeller reise fastsettelsessgksmal for a fa dom pa at

beslutningen er ugyldig, og retten har da ogsé kompetanse til & endre beslutningen.'4°

Situasjonen der styret har utvekslet informasjon med enkelte aksjonerer i strid med § 6-28, er
imidlertid spesiell. Rettsvirkningen av ugyldighet er at ytelser skal tilbakefgres.?>® Dersom
informasjonsutvekslingen med en aksjonzr anses ugyldig, er det imidlertid ikke mulig &
«tilbakefgre» informasjonen. I tilfeller der informasjonsutvekslingen ikke har fart til
investeringer eller andre handlinger fra informasjonsmottakeren er derfor ikke ugyldighet et
hensiktsmessig reaksjonsmiddel. | flere tilfeller foretas likevel handlinger som resultat av
informasjonsutvekslingen. I slike tilfeller vil ugyldighet veere et aktuelt reaksjonsmiddel som
kan medfare at for eksempel aksjekjap eller salg av aksjer som utelukkende ble gjennomfart

som konsekvens av informasjonsutvekslingen, anses ugyldig.

Avslutningsvis gir ogsa aksjeloven enkelte andre virkemidler som kan benyttes dersom en
aksjeeier ikke er forngyd med styrets forvaltning av selskapet. Blant annet kan aksjonarene
ved generalforsamlingen, med tilstrekkelig flertall, instruere styret om grensene for
informasjonsutveksling med enkeltaksjonarer.®! Videre har aksjonaerene en adgang til &
avsette styremedlemmer etter 8 6-7 annet ledd dersom de er valgt av generalforsamlingen,
eller det kan kreves gransking etter 8 5-25. Utfordringen med disse reaksjonsmidlene er
imidlertid at loven stiller nsermere angitte flertallskrav for & fa gjennomslag. Dersom et
styremedlem skal avsettes, kreves alminnelig flertall ved generalforsamlingen etter § 5-17.
Ettersom informasjonsutvekslingen ofte skjer til fordel for de store aksjonerene kan det vaere
vanskelig a fa tilstrekkelig flertall til & avsette styremedlemmer som tilgodeser
majoritetsaksjonaren eller de store aksjonarene. Ved forslag om gransking kreves imidlertid
bare tilslutning fra «minst en tidel av den aksjekapital som er representert pa
generalforsamlingen», jf. 8 5-25 annet ledd. Gransking kan derfor veere et viktig hjelpemiddel

for & undersgke styrets antatte myndighetsmisbruk.?

149 Rt. 1995 s. 1026 der leietiden ble nedsatt med hjemmel i aksjeloven av 1976 § 8-15, som tilsvarer dagens § 6-
33. Se ogsa Truyen (2004) s. 326.

10 Truyen (2004) s. 326.

151 Generalforsamlingen er selskapets gverste myndighet, jf. asl. § 5-1, og kompetansen til & instruere styret
utledes av denne bestemmelsen.

152 Aarbakke mfl. (2017) s. 533.
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5 Auvslutning

5.1 Oppsummering

Til tross for at aksjonerene eier selskapet, viser gjennomgangen at aksjonerer i et
aksjeselskap ikke har noen alminnelig innsynsrett i selskapets forhold. | forbindelse med
generalforsamlingen kan aksjonarene kreve noe informasjon, men aksjeloven hjemler ikke en
plikt for styret til & gi lapende informasjon om selskapets drift. Dette innebaerer at aksjeeierne
ikke far informasjon om viktige prosesser og beslutninger som skjer mellom
generalforsamlingene. Selskapet er imidlertid avhengig av aksjonarene, og styret informerer
ofte aksjonarene fortlgpende om viktige forhold ved selskapets drift. Dette sikrer et godt

samarbeid mellom styret og aksjonarene, noe som ofte er positivt for selskapet.

En utfordring er imidlertid at de store aksjonarene har starre betydning for selskapet, slik at
styret gnsker a dele informasjon med disse, uten at den samme informasjonen gis til de gvrige
aksjonaerene. | utgangspunktet utgjar ikke informasjonsutvekslingen i seg selv et brudd pa
myndighetsmisbruksreglene. Regelen i § 6-28 kan imidlertid ramme informasjonsutveksling
med enkeltaksjonaerer dersom det er egnet til & gi en aksjoneer en urimelig fordel pa
bekostning av de gvrige aksjonarene. Det avgjerende er hvorvidt forskjellsbehandlingen er
saklig begrunnet ut fra hensynet til selskapet og aksjonzrenes fellesinteresser. VVurderingen
ma gjeres konkret og det er sarlig der informasjonsutvekslingen er nyttig for styrets
forvaltning av selskapet, at slike grunner foreligger. Deles informasjonen derimot for a
tilgodese enkeltaksjonerers sarinteresser vil det ikke foreligge saklig grunn for

forskjellsbehandlingen.

Generelt viser derfor gjennomgangen at myndighetsmisbruksreglene bare rammer de mest
uforsvarlige tilfellene av informasjonsutveksling med enkeltaksjonarer ettersom krenkelsen
av likhetsprinsippet ma overstige terskelen om a anses «urimelig». Domstolene har imidlertid
inntatt en passiv holdning til & anvende generalklausulene ved spgrsmal om
forskjellsbehandling og maktmisbruk.®>® Det kan derfor vaere utfordrende & fastsette terskelen
for nar slik informasjonsutveksling er i strid med likhetsprinsippet og

myndighetsmisbruksregelen i § 6-28. Sett i lys av at det er kjent at forskjellsbehandling skjer i

153 Bergo (2021) s. 206-207.
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flere selskaper, samt at slik informasjonsutveksling kan ha store konsekvenser for aksjonarer
som ikke far tilgang til den samme informasjonen, kan det bli interessant & se hvorvidt
problemstillingen aktualiseres oftere i rettspraksis fremover. Dersom det er tilfellet, kan det
bidra til at det utformes flere momenter og retningslinjer som kan gi veiledning for den
konkrete vurderingen og hvor terskelen ligger for at informasjonsutveksling med
enkeltaksjonarer innebzrer en krenkelse av likhetsprinsippet i strid med

myndighetsmisbruksregelen i § 6-28.

5.2 Betraktninger

Aksjelovens regler innebzrer at store aksjonzrer kan delta i styringen av selskaper og
diskutere med styret i viktige saker. Dette er ogsa vanlig praksis i mange selskaper. Reglene
innebarer imidlertid at mindre aksjonzrer har et darlig vern. Ettersom en aksjeminoritet ikke
har adgang til & kreve informasjon om selskapets drift utenfor generalforsamlingene, og heller
ikke kan reagere mot at styret konfererer med de store aksjonzrene, kan reglene gjere det
vanskelig for mindre aksjonaerer a oppdage myndighetsmisbruk. Et eksempel er dersom styret
kjgper tjenester til overpris fra de store aksjonarenes private selskaper.*>* Ettersom de mindre
aksjonarene ikke har tilgang til informasjon om slike kontraktsinngaelser utenfor
generalforsamlingene, medfarer reglene gkt fare for myndighetsmisbruk ved at aksjonzrene
ikke kan undersgke om avtalene er fornuftige og inngatt til markedspris.

Ettersom aksjelovens regler om informasjon gir et darlig vern for minoriteter kan det
diskuteres hvorvidt aksjeloven burde gitt hjemmel for mer lgpende informasjonsplikt til
aksjonaerene. Ved utformingen av reglene ma som nevnt hensynet til minoritetsaksjonaerene
veies mot effektivitetshensynet. For a sikre enn effektiv forvaltning av selskapet, er styret
avhengig av fleksibilitet. Regler som palegger styret omfattende informasjonsplikt til
aksjonerene om driften av selskapet kan medfare mye arbeid for styret, noe som kan virke
begrensende pa selskapets drift. Seerlig der selskapet har mange aksjonzrer kan det medfare
kompliserte situasjoner dersom alle aksjonarene skal informeres underveis om forhandlinger

etc. Effektivitetshensynet taler derfor mot en lgpende informasjonsplikt til aksjonzrene.

Pa den annen side er det viktig at loven sikrer et effektivt minoritetsvern. Dersom risikoen ved

a veere en minoritetsaksjoneer er for stor, kan det medfgre at feerre gnsker a ha denne

154 Mossin (2008).
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posisjonen i aksjeselskap. Dette kan videre vare til hinder for at aksjebasert eierskap fungerer
som en attraktiv investeringsform. Derfor er det viktig at aksjeloven har regler som gir
minoritetsaksjonzrer enkelte rettigheter som gjer at de inkluderes i selskapet i starre grad.
Isolert sett kan hensynet til minoritetsvernet tale for at ledelsen gir korrekt, tilstrekkelig og lik

informasjon til alle om selskapets stilling.*>®

En avveining mellom effektivitetshensynet og hensynet til minoritetsaksjonarene kan
imidlertid tilsi at en mellomlgsning kan gi en god regel uten at det gar pa bekostning av de
ulike hensynene i for stor grad. Truyen har uttalt at det serlig kan veere aktuelt at alle
aksjonzrene far innsyn i transaksjoner og avtaler som inngés pa selskapets vegne.**® Da far
aksjonarene mulighet til & kontrollere at avtalene er inngatt pa gunstige vilkar for selskapet,
og er i trad med markedsprisen. Slike regler ville vert godt egnet til a redusere faren for
myndighetsmisbruk, samtidig som det ikke medfarer for omfattende arbeid for styret ettersom
de bare palegges a meddele inngatte avtaler, ikke forhandlinger og forberedende hendelser.

Samlet sett er det i realiteten flere selskaper som praktiserer apenhet om forhold av betydning
for selskapets drift, slik at aksjonaerene til enhver tid er underrettet.*>” Dersom selskapet ikke
gnsker a gi slik informasjon, gir imidlertid reglene et relativt darlig vern for minoriteten.
Lovgiver har foretatt en avveining av de ulike hensynene og fastsatt at det ikke foreligger
noen informasjonsplikt utenfor generalforsamling og at styret har relativt vid adgang til & bare
konferere med store aksjonarer. Likevel kan det diskuteres om reglene bar gi rett til visse
typer informasjon utenfor generalforsamlingen for & ivareta hensynet til de mindre

aksjonarene i stgrre grad.

155 Aarum (1994) s. 20.
1%6 Mossin (2008).
157 Byberg (2016).
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Utenlandsk rettspraksis

Rettspraksis fra Danmark

UfR 2006.3359 H

Rettspraksis fra EF-domstolen

C-384/02 - Grgngaard and Bang
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