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1 Innledning

Utgangspunktet og hovedregelen i formueretten er at eiendeler og rettigheter fritt kan skifte
eier. Det gjelder ogsa for aksjer jf. lov 13.juni 1997 nr. 44 om aksjeselskaper (asl.) § 4-15 farste
ledd. | aksjeselskaper er aksjonarenes kontroll over aksjonarstrukturen avgjerende. Det
innebarer at aksjer kan ha begrensninger knyttet til seg som kan vanskeliggjere et eierskifte.
Det vil derfor veere viktig for den som skal overdra og den som skal overta aksjen, a fa klarhet
i om aksjen er heftet med begrensninger og hva de eventuelt gar ut pa. Slike begrensninger
omtales gjerne som omsetningsbegrensninger. Aksjeloven har to sett med reguleringer som kan
innebeere omsetningsbegrensninger. Det er krav til samtykke til erverv av aksje jf. asl. § 4-15
annet ledd jf. 88 4-16 og 4-17, og aksjeeiernes rett til & overta en aksje som har skiftet eier etter
asl. § 4-15 tredje ledd, videre regulert i asl. 88 4-19 til 4-23. Sistnevnte omtales som forkjgpsrett
jf. overskriften til asl. § 4-19.

Aksjeloven fra 1976 inneholdt ingen lovregulering av forkjgpsrett. Aksjeloven fra 1997 derimot
regulerte forkjapsrett til aksjer som skulle skifte eier. Pa grunn av den gamle og den nye lovens
avvikende regulering ble det innfart en overgangsregel. Denne innebeerer at aksjer til selskaper
stiftet fgr den nye lovens ikrafttredelse er fritt omsettelig, men at omsetning av aksjer til
selskaper stiftet etter lovens ikrafttredelse begrenses av forkjgpsrett. 1 2009 ble aksjelovens
bestemmelser om forkjepsrett endret til & gjelde for aksjer som har skiftet eier. Lovens
regulering av forkjgpsrett er dessuten deklaratorisk slik at helt eller delvis avvikende lgsninger

kan vedtektsfestes.

Loven apner for regulering av forkjapsrett gjennom vedtektene. Vedtektene skal tolkes med
utgangspunkt i loven og lovens regler kan vere ulike alt etter nar selskapet er stiftet.
Rettskildebildet fremstdr som uoversiktlig og er slik et forutberegnelighetsproblem for
aksjonzrene. Til tross for at forkjgpsrett er den kanskje mest praktiske
omsetningsbegrensningen pa aksjer, er det begrenset med oppdatert litteratur pa omradet.
Forkjagpsrett etter aksjeloven er derfor oppgavens tema og problemstillingen er behovet for en
oversiktlig fremstilling av forkjgpsretter. Oppgaven skal gi en oversikt over hvilke
disposisjoner som utlgser forkjepsrett, nar forkjgpsretten aktualiseres og hvordan innlgsning av
aksjen skal prises. Lovens regler er utgangspunktet for oversikten, men det vil gjeres lapende
sammenlikninger med vedtektsfestet forkjgpsrett for aksjer som skal skifte eier. En slik oversikt

vil gjare aksjonzrene i stand til & navigere et komplekst lovverk og ivareta sine interesser.



1.1 Avgrensninger

Det avgrenses mot aksjeerverv ved forkjopsrett i allmennaksjeselskaper. For
allmennaksjeselskaper er ikke behovet om kontroll med aksjonersammensetningen like sterkt
som for aksjeselskaper. Utgangspunktet i lov 13. juni 1997 nr. 45 om allmennaksjeselskaper
(asal.) er dermed fri omsettelighet av aksjer jf. § 4-15 forste ledd. Forkjgpsrett i
allmennaksjeselskaper ma derfor vedtektsfestes jf. asal. § 4-19, og reguleres da av asal. 88 4-
20 til 4-23.

Krav til samtykke til erverv av aksje jf. asl. 88 4-16 og 4-17 behandles ikke. Samtykkekrav og
forkjepsrett henger ofte tett sammen og er dels begrunnet i sammenfallende hensyn. Ofte vil en
aksje veere heftet med bade forkjepsrett og et samtykkekrav. Oppgavens omfang ngdvendiggjer
derimot en avgrensning mot samtykkekrav. Aksjens innlgsningssum ved utgvelse av
forkjepsrett overlapper imidlertid med samtykkenekt i asl. § 4-17 femte ledd og vil derfor

behandles.

Omgaelse og misbruk av forkjepsrett draftes kort der hvor problematikken er relevant, men en
nermere analyse av misbrukstilfeller gjares ikke. Av hensyn til oppgavens omfang avgrenses

det ogsa mot forkjapsrett regulert i aksjonzravtaler.

1.2 Oppgavens struktur

Overordnet bestar oppgaven av to deler, forkjgpsrettens materielle — og prosessuelle vilkar.
Oppgaven vil farst gjennomga gjeldende retts regulering av forkjepsrett og deretter foreta en
sammenligning med tidligere rettstilstand i kapittel 3. Forkjgpsrettens underliggende hensyn og
formal behandles i kapittel 3.6. | kapittel 4 drgfter jeg aksjelovens materielle vilkar for
forkjapsrett. Herunder hvilke disposisjoner som utlgser forkjagpsrett og nar forkjepsrett
eventuelt aktualiseres. | kapittel 5 og 6 tar jeg for meg aksjelovens prosessuelle vilkar. Kapittel
5 tar for seg selskapets varsleplikt og rettighetshavers meldeplikt. Kapittel 6 behandler aksjens

innlgsningssum og sparsmalet om rettighetshavers inntreden i aksjesalgsavtalens vilkar.



2 Begrepene forkjgpsrett og tilbudsrett

Lasningsretter er en samlebetegnelse for rettigheter som gir en rettighetshaver rett til & overta
et formuesgode. Forkjgpsrett er den mest praktiske formen for lgsningsrett. Austena definerer
forkjepsrett som en rett til & kjgpe et bestemt gode dersom den aktuelle eier selger eller skal
selge til en tredjemann.! Begrepet forkjgpsrett kan forstas i vid og i snever forstand. Som
forkjepsrett og som tilbudsrett. | snever forstand brukes «rene» forkjgpsretter til & omtale
tilfeller hvor en aksje har skiftet eier.? Disse omtales i det falgende som forkjgpsrett. 1 vid
forstand har begrepet blitt brukt til & omfatte tilfeller hvor en aksje gnskes avhendet, men hvor
det ikke allerede foreligger en eiendomsoverdragelse. Sistnevnte omtales som tilbudsrett og er
en seerlig form for forkjepsrett.® Rettighetshaver vil da fa tilboud om & bruke sin lgsningsrett til
aksjen far avhender kan tilby aksjen til tredjemann. Aksjeloven fra 1976 brukte begrepet
Igsningsrett i sin omtale av forkjgpsrett og tilbudsrett jf. § 3-3.# 1997-aksjeloven brukte trolig
begrepet forkjepsrett om det som i realiteten var en tilbudsrett, jf. kapittel 3.1.2. Etter endringen
I 2009 bruker dagens aksjelov et «rent» forkjgpsrettsbegrep. Andenaes har drgftet om
overskriften til aksjelovens kapittel 4 og asl. 8 4-19, «forkjepsrett m.v.» innebarer at loven
regulerer noe mer enn den «rene» forkjgpsrett, men konkluderer med at det er en forglemmelse

uten realitetsinnhold.®

| det falgende vil jeg bruke distinksjonen mellom forkjagpsrett og tilbudsrett aktivt. Skillet er
reelt, og det er i prinsippet snakk om to ulike rettighetstyper.® Ved forkjgpsrett kan det tenkes
at rettighetshavers ensidige erklaering om at hen gnsker a benytte sin rett er tilstrekkelig. Det
vil ikke vere tilfellet etter tiloudsrett hvor rettighetshaver ma innga en avtale med avhender.
Skillet mellom tilbudsrett og forkjepsrett kan dermed veere avgjegrende for avtalens pris og
vilkar. Det kan ogsa veare avgjerende for aksjonaerens mulighet til & fare kontroll med hvem
som trer inn i aksjonerstrukturen. Ved en avtale mellom avhender og erverver vil dette veere
synlig for rettighetshaver. Det er ikke tilfellet ved en tilbudsrett. Til tross for at gjeldende
aksjelov ngyer seg med a regulere forkjgpsrett, forblir tiloudsrett viktig i praksis og er svert

ofte lgsningen etter vedtektene.

! Austend (1976) s.25.

2 Eide (2009) s.14.

3 Ibid.

4 Se ogsd NOU 1992:29 s.93.
5> Andenas mfl. (2016) s.203.
6 Austena (1976) s.37.



3 Rettskilder

3.1 Gjeldende rett

Som vist i innledningen regulerer den gjeldende aksjeloven forkjgpsrett til aksje som har skiftet
eier jf. asl. § 4-15 tredje ledd:

«Aksjeeierne har rett til & overta en aksje som har skiftet eier med mindre noe annet er
fastsatt i vedtektene, jf 88 4-19 til 4-23».

Asl. 8 4-15 er et lovfestet uttrykk av prinsippet om aksjers frie omsettelighet. Forkjepsretter er
slik et unntak jf. tredje ledd. Reglene om forkjapsrett er neermere regulert i § 8 4-19 til 4-23.
Hovedregelen i § 4-19 farste ledd er tilnermet likelydende med bestemmelsen sitert over og
innebeerer at forkjgpsrett forst kan gjares gjeldende hvor det foreligger et eierskifte typisk ved
at avtale om aksjeoverdragelse mellom avhender og erverver er inngatt jf. kapittel 4.1.Videre
angir reglene at andre lgsninger kan vedtektsfestes. VVedtektsfestet forkjgpsrett gjennomgas
nermere i kapittel 3.2. Lovens deklaratoriske utgangspunkt bryter med den tidligere

aksjelovens system.

3.1.1 Aksjeloven fra 1976

Aksjeloven fra 1976 var den tredje i rekken etter aksjeloven fra 1910 og den pafelgende 1957-
loven. Utgangspunktet i samtlige var prinsippet om aksjens frie omsettelighet, slik at det ikke
gjaldt lovfestede omsetningsbegrensninger jf. § 3-2. Etter 8 3-3 hadde selskapets eiere adgang
til & innta forkjgpsrettsklausuler i selskapets vedtekter. Lovens ordlyd omtalte bade aksjer som
har skiftet eier og aksjer som skal skifte eier, i motsetning til dagens lov. Imidlertid ma ordlyden
leses som eksempler pa hvilke forkjgpsretter man kan regulere i vedtektene, hvorav tilbudsrett
og forkjgpsrett var de mest aktuelle. Bestemmelsen etablerte ikke et eksplisitt forbud mot andre
forkjepsrettsreguleringer, men omtalte disse samlet som lgsningsretter jf. kapittel 2. Imidlertid
anga loven visse minimumsvilkar til vedtektsbestemmelser om forkjepsrett. Slike matte
adressere aksjoneerenes indre prioritetsforhold og fordeling, fristen for rettighetshaver til 4 gjore

forkjgpsretten gjeldene til selskapet og fristen for betaling av lgsningssummen jf. annet ledd.



3.1.2 Aksjeloven fra 1997

Aksjeloven fra 1997 avviker fra dens forgjengere ved at prinsippet om aksjens frie
omsettelighet bare gjelder sa langt «ikke annet er bestemt i lov, selskapets vedtekter eller avtale
mellom aksjeeierne», jf. asl. 8 4-15 farste ledd. Lovbestemt forkjgpsrett som inntatt i asl. 8§ 4-
19 til 4-23 var na lovens deklaratoriske hovedregel og aksjonzrene hadde rett til  overta en
aksje «som skal avhendes eller for gvrige skifte eier» med mindre annet var fastsatt i vedtektene
jf. asl. 8§ 4-15 tredje ledd jf. 8 4-19 farste ledd. Formalet var a samkjare lovens hovedregel med
praksis.” Endringen ble ogsd begrunnet i behovet for et klart og oversiktlig underliggende

lovverk for tilfeller hvor forkjapsrettsbestemmelser i vedtektene var ufullstendige eller uklare.®

Ordlyden bgd imidlertid pa uklarheter. Det var uklart om forkjgpsrett ble utlgst allerede ved et
gnske om & avhende aksjer, eller farst nar aksjer skulle selges i henhold til en bindende avtale.®
Med andre ord, om loven regulerte tilbudsrett, forkjapsrett eller begge deler. | teorien farte
ordlyden til ulike forstaelser. Aarbakke tolket rettstilstanden til & omfatte bade tilbudsrett og
forkjepsrett som lgsningsrett. P4 den andre siden tolket Andenas og Eide bestemmelsen til &

utelukkende regulere tilbudsrett.!

Aarbakke viser til at lovutkastene til asl. § 4-19 omtalte tilbudsrett og forkjgpsrett.!? Nér
ordlyden sa er endret til dagens ordlyd mener han dette ikke er tilstrekkelig begrunnet. Pa denne
bakgrunn tolker han ordlyden «for gvrig skifte eier» utvidende til ogsa a inkludere forkjgpsrett
etter at en aksje har skiftet eier. I likhet med Eide og Andenas er jeg ikke enig i denne
tolkningen. Ordlyden «skal avhendes» var angitt i presens futurum og «for gvrig skifte eier» i
infinitiv, hvilket taler sterkt for en ren tilbudsrettsregulering. Forarbeidene viser til at
aksjonarene var henvist til vedtektene for a regulere forkjapsrett i tilfeller hvor eierskiftet hadde
funnet sted.'® Dette taler for at ordlyden regulerte tilbudsrett alene. Aksjeloven fra 1976 omtalte
vedtektsfesting av bade tilbudsrett og forkjepsrett direkte i lovteksten jf. § 3-3 farste ledd.
Tilsvarende gjorde man i forarbeidene Aarbakke baserer sin tolkning pa. Dette viser at lovgiver
har veert klar over den aktualiseringsforskjell som tilbudsrett og forkjgpsrett innebarer jf.

kapittel 2. Nar lovgiver sa aktivt velger a innta tilbudsrett alene vil en annen tolkning av

"NOU 1996:35.73.

8 NOU 1996:35.72.

9 Ot.prp.nr.55 (2005-2006) s.59.

10 Aarbakke mfl. (2004) s.281.

1 Andenas mfl. (2016) s.205 og Eide (2009) s.45.

12 3¢ NOU 1996:3 5.208 § 4-19 (1) og Ot.prp.nr.36 (1996-1997) 5.242 § 3-15 (1).
13 Ot.prp.nr.55 (2005-2006) s.59.



ordlyden etter mitt skjgnn veere a se bort fra lovgiverintensjonen. Lovens system, da og n4, taler
etter min mening for at aksjeloven 1997 bare regulerte tilbudsrett. Dagens § 4-19 annet ledd
regulerer vedtektsregulering av tilbudsplikt og benytter i den anledning samme formulering
som 1997-aksjelovens § 4-19 farste ledd; «aksje som skal avhendes eller for gvrig skifte eier».
Presiseringen tilsier at lovgiver viser til en tilbudsrett. Det er dessuten forutsatt i departementets
gjennomgang av 1997-loven at «naverende lov ikke gir rettighetshaverne noen forkjepsrett
etter at aksjen har skiftet eier».1* Etter mitt skjgnn gjaldt det slik en tilbudsrett etter aksjeloven
av 1997.

3.1.3 Lovendring i 2009

Aksjelovens 88 4-19 til 4-23 ble endret ved lov 15. desember 2006 nr. 88, med virkning fra
01.01.2009. Ordlyden i hovedregelen asl. § 4-15 tredje ledd og 8 4-19 farste ledd ble endret til

«har skiftet eier» for & tydeliggjare nar forkjapsretten utlgses.™

Etter lovendringen i 2009 skal altsa forkjgpsrett gjares gjeldende etter at en aksje har skiftet
eier, med mindre annet er vedtektsfestet. Dette har fert til Kklarere regler og mer
forutberegnelighet for bade avhender, erverver og rettighetshaver. Tilbudsretten bad ikke bare
pa begrepsmessige usikkerheter, men medfarte ogsa omgaelsesproblemer i praksis ved at
avhender avsto fra & gi melding til selskapet ved avhendelse av aksjen. Det gjaldt da ikke noen
forkjepsrett og selskapets aksjonzrer var avskéret fra & utgve sin forkjgpsrett.’® Endringen
skulle stoppe slik misbruk. Lovendringen ferte dessuten til at sammenhengen i aksjelovens
begrepsbruk ble bedre. Dette betyr likevel ikke at man har ryddet opp i alle lovens uklarheter.
Fortsatt reguleres forkjgpsretten av et delvis overlappende lovsystem hvor selskaper stiftet for
og etter 1997-lovens ikrafttredelse 01.01.1999 er henvist til ulike regler. I tillegg kommer
forkjgpsrett som er regulert i vedtektshestemmelser.

3.1.4 Overgangsregelen

Aksjeloven fra 1997 gjelder som utgangspunkt ogsa for selskaper fer lovens ikrafttredelse
01.01.1999. Overgangsregelen i asl. § 21-2 nr. 25 annet ledd gjer derimot et unntak for
selskaper stiftet for lovens ikrafttredelse. Lovens regler om forkjgpsrett omfatter bare slike

14 Ot.prp.nr.55 (2005-2006) s.61.
15 Ot.prp.nr.55 (2005-2006) s.59.
16 |bid.



selskaper dersom vedtektene regulerer forkjepsrett. For eksempel vil et selskap stiftet i
desember 1998, uten vedtektsregulert forkjepsrett, ha aksjer som er fritt omsettelige. For et
selskap stiftet i januar 1999 vil aksjene imidlertid veere heftet med forkjapsrett. Dette farer til
et komplisert og uoversiktlig rettskildebilde og den manglende sammenhengen i lovverket er et

forutberegnelighetsproblem for avhender, (potensiell) rettighetshaver og erverver.

3.2 Vedtekter

Til tross for at vedtekter ikke er en autorativ rettskilde pa lik linje med rettskildene som
gjennomgas i dette kapittelet, finner jeg det hensiktsmessig & behandle dem her. Dette
begrunnes i at vedtektene er selskapets «grunnlov» og har betydning for selskapets interne—
og eksterne rettsfornold. De gjelder for selskapets organer, aksjonerer, kreditorer,
medkontrahenter og aksjeerververe. Vedtektene er synlige utad og skal skape klarhet og
forutsigbarhet for utenforstaende om selskapets forhold. Aksjelovens regler om forkjgpsrett er
fravikelige slik at andre lgsninger kan vedtas i selskapets vedtekter jf. asl. § 4-19 farste ledd
annet punktum. For eksempel kan det veere gnskelig av hensynet til aksjens frie omsettelighet
a ikke ha regler om forkjapsrett i det hele tatt. Alternativt kan vedtektene gnsker 4 tilgodese
visse selskaper eller personer ved & gi dem en forkjgpsrett. Det kan tenkes at man gjennom
vedtektene gnsker a regulere hvilke disposisjoner som skal utlgse forkjgpsrett og at forkjgpsrett
aktualiseres allerede ved et gnske om & avhende aksjene jf. kapittel 2. Tilbudsrett er den
vanligste formen for vedtektsfestet forkjgpsrett. Det fglger som en naturlig konsekvens av at
lovens system regulerer forkjgpsrett hvor aksjen har skiftet eier jf. kapittel 3.1.

Ved tolkning av vedtektene gjelder som et utgangspunkt alminnelige avtalerettslige regler.
Ordlyden i vedtektene er tolkningens utgangspunkt og vektes tungt. Bade objektive og
subjektive momenter kan tillegges vekt. Imidlertid skal objektive momenter tillegges mest vekt
ifglge rettspraksis. Rt. 1994 s.471 gjaldt tolkning av vedtektsbestemte forkjagpsretter.
Farstvoterende viste til at objektive tolkningsmomenter far sarlig vekt ettersom vedtektene
0gsa retter seg utad, slik at aksjonarenes subjektive oppfatning ikke byr pé& forutsigbarhet.*’
Subjektive momenter far slik en sekundzr rolle, men kan altsa ilegges mer vekt dersom

ordlyden er uklar. Serlig kan dette gjelde selskapets subjektive praktisering av vedtektene.!8

17 Rt. 1994 s.471 side 475. Se tilsvarende Rt. 2008 5.298 og Rt. 1998 s.1584.
18 Brathen (2022) s.98.
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Rettspraksis har videre etablert et tolkningsprinsipp om restriktiv tolkning av

forkjepsrettsklausuler i avtaler jf. Rt. 1965 s.140.
«[...] en bestemmelse om forkjopsrett i tvilstilfelle bor tolkes innskrenkende».®

Dommen er avsagt etter eldre lov, men gjelder ogsa etter dagens regulering jf. HR-2017-1664-
A2 Bradthen mener at et tilsvarende tolkningsprinsipp m& gjelde ogsd for
vedtektsbestemmelser.?! Det falger av béde farste og annet ledd i asl. § 4-19 at lovens regler
om forkjapsrett gjelder dersom annet ikke er fastsatt i vedtektene. Loven kommer altsa inn som
et supplerende tolkningsmoment. Loven skjerer dessuten gjennom dersom en
vedtektsbestemmelse strider med preseptorisk lovgivning. Den vil da vere ugyldig. Aksjeloven
§ 4-23 om rettighetshavers frist for a gi melding til selskapet er aksjelovens eneste preseptoriske
bestemmelse om forkjagpsrett. Videre kan urimelige vedtekter bli revidert med utgangspunkt i
avtaleloven § 36 jf. asl. § 4-15 fjerde ledd.?? Til slutt falger det av overgangsregelen jf. kapittel
3.1.4 at dersom et selskaps vedtekter er eldre enn 1997 aksjelovens ikrafttredelse 01.01.1999

ma tolkningen av disse gjares pa bakgrunn av eldre aksjelovgivning.?

3.3 Forarbeider

Aarbakke-utvalget ble nedsatt i 1989 for & gjennomfare en revisjon av aksjeloven fra 1976 og
for & legge frem et forslag til ny aksjelov som i stgrre grad tok hgyde for EUs
selskapsdirektiver.2* Dette var bakgrunnen for at utvalget gikk inn for & innfare et prinsipielt
skille mellom store og sma aksjeselskaper, sakalt «offentlige» og «private» aksjeselskaper. Det
vi i dag omtaler som allmennaksjeselskaper og aksjeselskaper. Aarbakke-utvalget foreslo
likevel at selskapsformene burde reguleres innenfor rammene av samme lov, med serregler for
hver selskapsform. P& denne bakgrunn utarbeidet Justisdepartementet Ot.prp.nr.36 (1993-1994)
som forslag til ny aksjelovgivning. Denne ble ikke vedtatt under henvisning til at man gnsket a
regulere selskapsformene i to forskjellige lover.?® Selvig-utvalget ble derfor nedsatt i 1995.
Utvalget leverte sitt forslag til to lovutkast i NOU 1996:3. Dette ble i det vesentlige viderefart

1 Rt. 1965 5.140 s.144.

20 HR-2017-1664-A avsnitt 37.

21 Brathen (2022) s.141.

2 Eide (2009) s.97.

23 Se Rt. 2008 5.298 avsnitt 28 flg.

24 NOU 1992:29 5.9. Den gang EFs selskapsdirektiver. Norge var enda ikke formelt medlem av E@S, men hadde
signert traktaten 2. mai 1992. Stortinget ratifiserte E@S avtalen i november, med ikrafttredelse fra 1994.

3 Innst. O. nr.45 (1994-1995).
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i Justisdepartementets forslag til ny lovgivning for selskapsformene i Ot.prp.nr.23 (1996-1997)
som ble lagt til grunn for Justiskomiteens innstilling til ny aksjeselskapslov og
allmennaksjeselskapslov.?® Denne ble vedtatt som aksjeloven og allmennaksjeloven i 1997,
med ikrafttredelse fra 01.01.1999.

Ettersom Aarbakke-utvalgets forslag til ny aksjelov ikke ble vedtatt foreligger det to sett med
forarbeider til den nye aksjeloven. Begge sett med forarbeider beerer preg av a veere prinsipielle
draftelser som ikke regulerer bestemmelsene i detalj. NOU 1992:29 domineres av spgrsmalet
om man skulle regulere sma og store aksjeselskaper i samme, eller i to forskjellige lover, for a
mgte Norges E@S-forpliktelser. NOU 1996:3 pa sin side berer preg av en prinsipiell draftelse
om forkjepsrett skulle reguleres direkte i loven eller om man skulle opprettholde
utgangspunktet etter aksjeloven fra 1976. Ettersom NOU 1992:29 ikke ble vedtatt vil uttalelser
i disse forarbeidene matte vike ved motstrid med NOU 1996:3 som nyter avledet autoritet fra
aksjeloven. Imidlertid vil ferstnevnte kunne ha rettskildemessig vekt ved tolkningen av
forkjepsrettsbestemmelsene i aksjeloven ettersom sistnevnte forarbeid i stor grad bygger pa
farstnevnte. Til lovendringen i 2009 ble det utarbeidet etterarbeider i Ot.prp.nr.55 (2005-2006).
Lovendringen ma leses som en presisering av forarbeidene til 1997 aksjeloven, hvilket kan tilsi
en viss gkt rettskildemessig vekt. Imidlertid ma man vere tilbakeholden med & legge for stor
vekt pa etterarbeider. NOU 1996:3 forblir derfor det mest sentrale forarbeidet med tyngst

rettskildemessig vekt.

3.4 Rettspraksis

Det foreligger noe rettspraksis om bade forkjgpsrett og tilbudsrett. Imidlertid knytter mye
rettspraksis seg enten til den gamle aksjeloven eller til vedtektsbestemt forkjgpsrett. Til tross
for at dagens lovfestede forkjgpsrett bryter med den eldre aksjelovens system har ogsa eldre
rettspraksis rettskildemessig vekt. Lovgivningen ble gjennomfgrt nettopp for & veere i trad med
praksis pa omradet. Tilsvarende ma ogsa rettspraksis angaende vedtektstolkning ha noe
rettskildemessig relevans ved tolkningen av aksjeloven ettersom tolkning av vedtektene ofte
suppleres av loves bestemmelser. Imidlertid kan ordlyden i vedtekter variere, og rettens
vurderinger gjares sveert konkret med utgangspunkt i vedtektenes ordlyd og omstendighetene

rundt ervervet. Dette kan svekke deres rettskildemessige vekt. Sparsommelig detaljregulering i

2 Innst. O. nr.80 (1996-1997).
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forarbeidene og et rettskildebilde som i stor grad baserer seg pa vedtektsregulering tilsier at

juridisk teori kan vektes tyngre i vurderingen av lovens forkjgpsrettsbestemmelser.

3.5 Nordisk rett og EU/E@S-rett.

Innenfor selskapsrettens omrade er det en lang tradisjon for nordisk samarbeid, slik at nordiske
lands aksjeselskapslovgivning har flere likhetstrekk. Pa denne bakgrunn kan bade praksis og
teori fra svensk og dansk rett har en viss rettskildemessig vekt.?” Imidlertid skiller bade dansk
og svensk aksjelovgivning seg fra norsk nar det gjelder regulering av forkjgpsrett.
Utgangspunktet i begge lands aksjelov er aksjenes frie omsettelighet. Forkjepsrett er ikke
direkte regulert i lovene, men kan reguleres i vedtektene.?® Altsd tilsvarende eldre norsk
rettstilstand. Deres avvikende lovsystem begrenser dermed relevansen av disse rettskildene pa

forkjepsrettens omrade.

EU-retten blir stadig mer sentral for norsk rett, ogsa pa selskapsrettens omrade. Norges E@S-
rettslige forpliktelser var blant annet bakgrunnen for at Aarbakke-utvalgets lovforslag ikke ble
vedtatt og for at man skiller mellom allmenn- og aksjeselskaper. En rekke EU-direktiver og
forordninger er gjennomfert i norsk selskapsrett. Kapitaldirektivet fra 1976 krever at
forkjapsrettsbestemmelser klart ma fremga av lov eller vedtekter dersom slike skal gjelde for
selskapet.?® Utover dette kan jeg ikke se at det foreligger EU-direktiver eller forordninger som

regulerer forkjgpsrett. Fokus i det videre vil derfor veere norsk rett.

3.6 Forkjgpsrettens underliggende hensyn

Aksjelovens regler hviler pa noen grunnleggende hensyn, herunder hensynet til
aksjonerinteressen, kreditorinteressen og selskapsinteressen. Forkjepsrett er i det vesentlige
begrunnet i farstnevnte ettersom den gjar seg gjeldende ved erverv av aksjer i selskapet — og i
den forlengelse, inntreden i selskapet aksjonerstruktur. Aksjonarinteresser omhandler
naturligvis aksjonarenes interesser. Et selskap kan besta av flere aksjonzrer og situasjoner med
motstridende eller avvikende interesser er ikke uvanlig. Det kan dreie seg om kontroll over

selskapets eierskap, konflikter om ansettelser, strategi eller gkonomi. Aksjeloven opererer med

27 Brathen (2022) s.70.
28 Se den danske «selskabslov» § 67 og den svenske «aktiebolagslag» § 18.
2 Direktiv 77/91/E@F om kapitalforhold i ASA. Art.3 bokstav d.
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et prinsipp om aksjonardemokrati jf. det alminnelige flertallskravet i asl. 8 5-17. Imidlertid
balanseres dette utgangspunktet med en rekke regler om minoritetsvern og myndighetsmisbruk.
Disse grunnleggende hensynene i selskapsretten ma imidlertid veies mot hensynet til
kapitalmobilitet. Et aksjeselskap skal farst og fremst fungere som et verktgy for a tjene penger
jf. vinningsformalet i asl. § 2-2 annet ledd. Hensynet til kapitalmobilitet kommer til uttrykk,
blant annet, i asl. § 4-15 som gir uttrykk for hovedregelen om aksjers frie omsetning. Det er i
en aksjeeiers interesse at hen kan realisere formuesverdien aksjen representerer og tre ut av

selskapet.

3.6.1 Kontrollhensynet

Forkjapsrett er som vist en omsetningsbegrensning og et unntak fra hovedregelen om aksjers
frie omsetning jf. asl. § 4-15 farste ledd. Lovens omsetningsbegrensninger er begrunnet i
aksjonarinteresser. Generalforsamlingen er aksjeselskapets gverste organ og bestar av
selskapets aksjeeiere, som gjennom mgte- og stemmerett pa generalforsamlingen kan pavirke
selskapet. Det er derfor viktig for selskapets aksjonarer & ha kontroll over hvem som trer inn i
aksjonaersammensetningen. Etter forarbeidene er kontrollhensynet hovedformalet til lovens
regulering av forkjgpsrett.® Kontrollhensynet gjer seg gjeldende med ulik styrke alt etter
hvilken forkjgpsrett det er snakk om. Lovens system som gjelder forkjepsrett etter et eierskifte,
er bedre egnet til & ivareta kontrollformalet ved at rettighetshaveren som gjar forkjgpsretten
gjeldende vil ha oversikt over hvem erververen er og kanskje til og med avtalens
kjepsbetingelser. Slik far rettighetshaveren mulighet til a foreta en mer komplett vurdering av
effekten av sin forkjgpsrett, bade for sin egen og selskapets del. Tilbudsrett hvor avhender
varsler at vedkommende vil kvitte seg med sin aksjepost, tilbyr ikke samme oversikt. Man kan
hindre inntreden av en tredjemann og slik utgve kontroll, men rettighetshaver vil ikke ha innsyn
i hvem erververen er og avtalens kjgpsbetingelser. Det kan riktignok tenkes at samtykkekravet
i asl. § 4-15 annet ledd spiller inn og gir en gkt grad av kontroll. Da vil det derimot veere styret
som utgver kontroll, slik at det blir upresist a snakke om aksjonarkontroll. Dermed slar ikke
kontrollhensynet inn med like stor styrke ved tilbudsrett. Videre kan kontrollhensynets stryke
variere med selskapets aksjonarsammensetning. Aksjonzrer i aksjeselskap med fa aksjonarer

vil ha anledning til & fere sterre kontroll med —eller hindre—tredjemanns inntreden, enn stgrre

30 NOU 1996:3 5.72 0g 5.123.
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selskaper med mange aksjonarer. Uansett styrke ma kontrollhensynet balanseres mot

avhenders rett til a tre ut av selskapet og prinsippet om kapitalens frie omsetning.

3.6.2 Maktbalanse

Aksjonarenes maktbalanse er et annet sentralt underliggende hensyn for forkjgpsrettsreglene.
Forkjapsrettsreglene skal sgrge for at rettighetshaverne kan opprettholde sin forholdsmessige
eierandel i selskapet.®! Dette maktfordelingshensynet kan utledes fra—og ma ses i sammenheng
med—Kkontrollhensynet. Det er ikke bare i aksjonzarenes interesse a ha kontroll med hvem som
trer inn i aksjonarsammensetningen, men ogsa a serge for at man etter en slik inntreden
opprettholder sin forholdsmessige kontroll over selskapet. Utgangspunktet er derfor at
eierforholdet mellom aksjonzrene ikke skal forrykkes. Dette gjelder bade ved inntreden av
tredjemann i aksjonarsammensetningen, men ogsa i tilfeller hvor en av selskapets aksjonarer
erverver aksjer i selskapet. De gvrige aksjonarene kan da gjare forkjepsrett gjeldende. 1 sa fall
skal aksjene fordeles pro rata jf. asl. § 4-22 annet ledd jf. kapittel 4.3.2. Ta for eksempel et
selskap med aksjonarene A, B og C, hvor alle har en lik selskapsandel. B erverver alle aksjene
til C. B vil ha en eierandel pa 2/3 og slik sikre seg kontroll over selskapet. I et slikt tilfelle kan
A paberope seg forkjapsrett for & sikre at aksjene til C fordeles jevnt mellom A og B.
Bestemmelsen ma slik anses som et direkte uttrykk for maktbalansehensynet. Forkjapsrettens
formal er dermed & sikre bade kontroll med aksjonarstrukturen og & sikre kontinuitet i
aksjonarstrukturens forholdsmessighet.®? Imidlertid vil ikke loven alltid veere i stand til &
ivareta utgangspunktet om kontinuitet i maktforholdet. Situasjoner hvor aksjefordelingen er
forholdsmessig, men maktforholdene forskyves er ikke uvanlig. Dette kan veere tilfellet hvor
en aksjoner som falge av fordelingen av sin forholdsmessige andel far alminnelig eller

kvalifisert flertall, eller overstiger minstekravet for minoritetsrettigheter.

Ifalge Eide er aksjelovens deklaratoriske forkjgpsrettsbestemmelser fort og fremst begrunnet i
reelle hensyn om a skape «offentlighet, klarhet, hindre misbruk, ungdige gnisninger og uheldige
resultater».®® Videre viser han til at forkjgpsrett kan ha som formal & sikre ngkkelpersonell og
tiltrekke investorer. Pa denne bakgrunn hevder Eide at kontrollformalet bare bgr anses som et

av flere eksempler pa forkjepsrettens underliggende hensyn og formal. Han konkluderer med

31 NOU 1996:3 5.124.
32 Andenees (2016) s.205.
% Eide (2009) 5.82.
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at formalenes naermere art og styrke ma fastsettes i henhold til hvert enkelt selskap.3* Jeg er i
utgangspunktet enig i at vurderingen er, og bar vere, relativ til selskapets egenart og
aksjonarsammensetningen. Lovens deklaratoriske regler gir en vid adgang til & vedtektsfeste
avvikende forkjapsrettshestemmelser, slik at kontrollhensynet kan tenkes a spille inn med ulik
styrke alt etter hva som er vedtektsfestet. Imidlertid gar Eide etter mitt syn vel langt i &
relativisere et forholdsvis klart utgangspunkt innenfor lovens virkeomrade. Samtlige
forarbeider fremhever kontrollhensyn som det grunnleggende formal bak lovens
forkjapsrettsregler.® En slik bred rettskildemessige forankring kan ikke etter mitt skjgnn
relativiseres pa maten Eide legger opp til. Til og med hvor avvikende lgsninger er vedtektsfestet
vil kontrollformalet vere sentralt ved at aksjeloven er en faktor ved tolkningen av vedtektene.
Imidlertid kan det innvendes at dette ikke gjelder i tilfeller hvor det etter vedtektene ikke skal
gjelde forkjagpsrett. Det er bare etter mitt skjgnn delvis riktig. At aksjonerene etter lovens

system tvinges til & vedtektsfeste en slik lgsning innebaerer et element av kontroll i seg selv.

3 Ibid.
35 Innst. O nr.80 (1996-1997) s.23, Ot.prp.nr.23 (1996-1997) 5.94, NOU 1996:3 5.72 0g s.123, Ot.prp.nr.36
(1993-1994) 5.99 og NOU 1992:29 s.95.
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4 Aksjelovens materielle vilkar for
forkjapsrett

| dette kapittelet vil jeg se nermere pa lovens materielle vilkar for utgvelse av forkjepsrett i
aksjeselskaper, dersom annet ikke er regulert i vedtektene. Forkjepsrett for aksjeselskaper er
regulert i asl. 88 4-19 til 4-23. Sistnevnte bestemmelse tar i all hovedsak for seg prosessuelle
vilkar og vil redegjeres for i kapittel 5 og 6. Den falgende fremstillingen tar derfor utgangspunkt
i reglene i asl. § 4-19 til og med asl. § 4-22. Det overordnede spgrsmal er nar forkjgpsrett
utlgses. Problemstillingen kan videre deles i to undersparsmal, nemlig hvilke disposisjoner som
utlgser forkjgpsrett og nar et eierskifte inntrer slik at forkjgpsrett aktualiseres. Jeg anser det som
hensiktsmessig a behandle sistnevnte farst. Det kan slik etableres et generelt utgangspunkt for
aktualiseringstidspunktet, for de enkelte disposisjonenes aktualisering av forkjgpsretten kan

behandles lgpende ved gjennomgangen av «eierskifte»-vilkaret.

4.1 Forkjgpsrettens aktualisering

Utgangspunktet er at forkjepsrett utlgses ved eiendomsovergang. Det vil si etter at aksjen «har
skiftet eier» jf. asl. 8 4-19 farste ledd, slik at et «eierskifte» har inntruffet jf. asl. § 4-21 forste
ledd. At et eierskifte ma ha inntruffet inneberer at aksjens eiendomsovergang fra avhender til
erverver er et grunnvilkar for at rettighetshavers forkjgpsrett aktualiseres. Loven angir likevel
ikke et klart skjeringstidspunkt for nar et eierskifte har inntruffet. Det er ikke klart om dette
skal skje ved overfgring av vederlag som for eksempel kjgpesum fra erverver til avhender, ved

melding til selskapet, avtaleinngaelse mellom partene eller innfaring i aksjeeierboken.

Innfering i aksjeeierboken er et vilkar for a utfare aksjeeierrettigheter jf. asl. § 4-2. Dermed vil
et eierskifte av aksjen foreligge senest nar erverver fares inn i aksjeeierboken. Dette kan saledes
tenkes a veere et utgangspunkt for nar forkjgpsrett aktualiseres. Imidlertid felger det av asl. § 4-
7 forste ledd at en ny eier skal fares inn i aksjeeierboken nar hen har «meldt og godtgjort sitt
erverv av en aksje» jf. farste ledd. Det vises altsa til et allerede foreliggende erverv av en aksje.
Til tross for at aksjeeier ikke kan nyte godt av aksjens medfglgende rettigheter for eierskiftet er
innfart i aksjeeierboken jf. kapittel 4.3, kan det tenkes at et eierskifte av aksjen har inntruffet

tidligere.
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Fra et forutberegnelighetsperspektiv kan gode grunner tale for a legge skjeringstidspunktet til
overfgringen av vederlaget. Eierskiftet knyttes da til en konkret handling som er lett
etterprgvbar. Dessuten ytes som regel ikke et vederlag far det er enighet om avtalens punkter.
Videre er det naturlig a tenke at avhender oppgir sin eiendomsrett over aksjen nar han mottar
et vederlag mot & overfgre den til erverver. Avtalerettslig binding kan imidlertid inntre tidligere
enn ved overfaringen av et vederlag. Etter lov 31.mai 1918 nr.4 om avslutning av avtaler, om
fuldmagt og om ugyldige viljeserklaeringer (avtl.) sitt system med tilbud og aksept, kan man
oppna enighet om betingelser far vederlaget ytes. Det kan skje dersom det foreligger enighet
om avtalens vesentlige punkter eller dersom partene har fatt en berettiget forventning om at
bindene avtale er inngatt. Disse utgangspunktene gjelder ogsa for forkjepsretter. 1 Rt. 1981
s.595 var spgrsmalet om staten kunne utgve forkjgpsrett til et smabruk. Motparten anfarte
forgjeves at overdragelse ikke hadde funnet sted. Hayesterett la avgjerende vekt pa at det forela
enighet om overtakelse og overtakelsesprisen. Det var uten vesentlig betydning at
detaljsparsmal i forbindelse med eiendomsovergangen gjenstod.*® Saken gjaldt riktignok
offentlig forkjgpsrett og ikke forkjgpsrett etter aksjeloven. Dette er imidlertid avtalerettslige
prinsipper som trolig vil gjelde tilsvarende i vurderingen av aksjesalgsavtaler. Det taler mot at
man skal bruke tidspunktet for vederlagsytelsen som et skjeeringspunkt for forkjgpsrettens
aktualisering. Tilsvarende mener Eide at det ikke er en «betingelse for plikt eller rett til & utlgse
forkjapsrett» at det har funnet sted et gkonomisk oppgjer ved aksjesalg.®’ | sa tilfelle vil det
vaere uheldig & knytte forkjepsrettens aktualisering til et vederlag. Videre vil et slikt
skjeeringspunkt fungere darlig for disposisjoner hvor det ikke ytes vederlag, som for eksempel
gavedisposisjoner. Dessuten vil man ved for eksempel en aksjesalgsavtale tilbakeholde
kjgpesummen for & se om omsetningsbegrensninger- som nettopp forkjepsrett- gjgres
gjeldende. Det blir da av dpenbare grunner uholdbart ta utgangspunkt i vederlagsoverfaringen

som forkjepsrettens aktualisering.

Ved eierskifte av aksjer har erververen meldeplikt til selskapet jf. § 4-12. Selskapet skal deretter
straks varsle rettighetshaverne som har forkjgpsrett jf. § 4-20. Tilsvarende gjelder nar avhender
gir melding til selskapet far erverver jf. 8 4-20. Se kapittel 5.2 for en gjennomgang av
meldingsplikten. Det sentrale i denne sammenheng er at meldingen kan angi et skjaeringspunkt
for forkjapsrettens aktualisering. Dette falger ogsa forutsetningsvis av to-maneders fristen i asl.

§ 4-23 som begynner a lgpe etter at selskapet fikk melding om eierskiftet. Forkjgpsrett utlgses

3 Rt. 1981 5.595 pa 5.599.
%7 Eide (2009) s.133.
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dermed ved selskapets varsel til rettighetshaverne. Varslingstidspunktet kan tenkes som et
gunstig skjeringstidspunkt ettersom det gir notoritet og forutberegnelighet. Imidlertid
forutsetter ordlyden i § 4-20 at et eierskifte har inntruffet. Som vist over er utgangspunktet at §
4-19 jf. § 4-21 forutsetter at forkjopsrett aktualiseres ved eierskiftet. A sette varslingstidspunktet
i asl. § 4-21 som et skjeringspunkt for forkjapsrettens aktualisering blir derfor a sette vognen
foran hesten. Dermed er man tilbake ved utgangspunktet og henvist til & undersgke nar det
foreligger et eierskifte. Tidspunktet for eiendomsovergangen vil da bero pa avtalen mellom
avhender og erverver som vist over. Sparsmalet i det videre er nar avtalen kan sies a innebeaere

en eiendomsovergang.

Etter lov 12. september 1994 nr.64 om lgysingsrettar (laysl.) aktualiseres forkjgpsretten til
rettighetshaverne pa det tidspunktet avhender og erverver har inngatt en bindende og gyldig
avtale jf. 8 11 farste ledd:

«Eigedomsavhendig utlayser forkjgpsrett fra den tid da det er avtale pa bindande mate
at eigedomen skal ga over til ny eigar».

Sparsmalet er om en slik lgsning kan anvendes per analogi pa forkjapsrett etter aksjeloven. En
Igsningsrett i lovens forstand er en samlebetegnelse pa ulike rettigheter som gir rett til & overta
fast eiendom jf. lgysl. § 1. Blant disse er forkjapsrett den viktigste i praksis og § 11 er en
saerregel for forkjapsretter etter lgsningsrettloven.® Lasningsrettloven gjelder ogsa for aksjer i
eiendomsselskap jf. 8 3, med mindre det foreligger vedtektsfestede lgsningsretter som reguleres
etter aksjelovens regler om forkjapsrett jf. tredje ledd. Lesningsrettslovens bestemmelser
gjelder altsa ikke pa forhold som faller inn under aksjeloven. Imidlertid peker Andenas pa at
dette ikke forhindrer «at de alminnelige prinsipper i lgsningsrettsloven kan ha interesse ved
tolkningen [av aksjeloven]».®® Dette trolig fordi det foreligger en stor grad av parallellitet
mellom lgsningsrettsloven og aksjelovens bestemmelser om forkjgpsrett, slik at de samme

hensyn og formal langt pa vei gjar seg gjeldende.

Lasningsrettsloven bruker begrepet «eigedomsavhendig». Aksjeloven bruker «eierskifte».
Realitetsinnholdet i begrepene er sammenfallende og henviser til en eiendomsovergang mellom
avhender og erverver. Lgsningsrettslovens begrepsbruk begrunnes i at loven er en
spesialregulering av lgsningsretter til fast eiendom. Aksjeloven er mer generell, slik at begrepet

eierskifte passer bedre. At begrepsbruken ikke inneberer en serlig realitetsforskjell fglger

38 Ot.prp.nr.49 (1993-1994) s.48.
3% Andenzas mfl. (2016) s.204.
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videre av at eiendomsavhendig og eierskifte etter forarbeidene langt pa vei omfatter de samme
disposisjoner, som salg, gave og bytte.** Arv og tvangssalg faller utenfor ordlyden
«eigedomsavhending» i lgysl. § 11 farste ledd, men innenfor «eierskifte» etter asl. § 4-21 (se
kapittel 4.2). Disse disposisjonens aktualiseringstidspunkt for forkjgpsrett er imidlertid seerlig
regulert i lgysl. § 11 annet og tredje ledd. Det er da ikke noe i veien for analogisk anvendelse
av ferste ledd som et utgangspunkt for eiendomsoverfgring ved salg, gave og bytte etter
aksjeloven. Likhetsbetraktninger taler slik for analogi. | samme retning taler
forarbeidsuttalelsene til lgysl. § 11 farste ledd om at forkjgpsretten aktualiseres nar avtalen er
endeling etter alminnelige avtalerettslige regler. Det vil si nar ingen av partene kan trekke seg
fra den uten at det vil medfare misligholdsvirkninger.*! Dermed kan Igysl. § 11 leses som en
lovfesting av et alminnelig avtalerettslig prinsipp, noe som med styrke taler for analogi. Det
syntes ogsa forutsatt i juridisk teori. Bade Aarbakke og Andenzs viser til at vurderingen om
forkjepsrettens aktualisering beror pa tidspunktet for inngaelse av bindende avtale mellom
partene.*? Ingen av forfatterne foretar en narmere redegjarelse for hvordan de kommer til en
slik konklusjon, men i lys draftelsen over er det neerliggende a legge til grunn at det forankres
i analogisk anvendelse av lgyls. § 11 farste ledd. Eide inntar samme standpunkt, men forankrer

sin gjennomgang av tematikken mer eksplisitt i en analogisk anvendelse av bestemmelsen.*?

Et slikt skjeeringstidspunkt vil veere spesielt treffende for eierskifte ved salg, hvor erverver og
avhender inngar en aksjesalgsavtale. Det er da naturlig at man tar utgangspunkt i avtalerettslige
prinsipper om at det ma foreligge en gyldig og bindende avtale for & etablere tidspunktet for
eierskiftet. Slike avtaler er ikke synlig for rettighetshaverne, men mangelen pa notoritet
avhjelpes gjennom varslingsregelen i asl. 8 4-20. Dermed er konklusjonen at forkjgpsrett
utlgses nar det foreligger en bindende avtale mellom avhender og erverver. Nar dette
skjeeringspunktet inntreffer beror pa avtalens parter, omstendigheten rundt avtalen og type

disposisjon.

4.2 Vilkaret om eierskifte

Fokus i det felgende er hvilke disposisjoner som utlgser forkjepsrett i aksjeselskaper.

Utgangspunktet er asl. § 4-21 fgrste ledd som sier at forkjepsrett utlgses ved «enhver form for

40 Ot.prp.nr.49 (1993-1994) s.57 og NOU 1996:3 s.124.

41 Ot.prp.nr.49 (1993-1994) s.57, se ogsa LB-2005-106302.
42 Andenees mfl. (2016) s.213 og Aarbakke mfl. (2017) s.298.
%3 Eide (2009) 5.132 flg.
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eierskifte» sa lenge ikke annet fglger av lov. Ordlyden er sart vid og legger tilsynelatende opp
til at alle typer eiendomsoverfaringer gir rettighetshaverne forkjgpsrett. Forarbeidene bekrefter
langt pa vei dette:

««l uttrykket «enhver form for eierskifte» ligger i utgangspunktet at alle former for
frivillig og tvungen overdragelse utlgser forkjepsrett. Det er ikke noe vilkar at frivillig
eierskifte er basert pa avtale, men ogsa gaver og andre ensidig forpliktende
disposisjoner utlgser forkjgpsrett. Forkjgpsrett utlgses ogsd ved arv [...J».*

Avtalen mellom avhender og erverver utgjar et utgangspunkt for forkjepsrettens aktualisering.
Imidlertid fglger det av forarbeidene at avtale om eierskifte ikke er et vilkar for at forkjapsrett
utlgses. Ved manglende gjensidig avtale er man henvist til 4 etablere et annet
aktualiseringstidspunkt for forkjagpsretten enn utgangspunktet i kapittel 5.1. Ordlyden sett i
sammenheng med forarbeidene angir slik en tilsynelatende uavkortet krets for hvilke
disposisjoner som kan utlgse forkjgpsrett. For & avklare hvilke disposisjoner som rent faktisk

utlgser forkjapsrett ma det undersgkes hvor bestemmelsens yttergrense skal trekkes.

4.2.1 Salg, gave, bytte og arv

Kjgpstilfeller som drgftet i kapittel 5.1, utlgser forkjgpsrett. Et eierskifte vil inntre etter
aksjesalgsavtalen nar aksjene overfares. Aktualiseringstidspunktet vil da foreligge pa
avtaletidspunktet. Tilsvarende vil gjelde for et tilfelle hvor aksjer byttes mot annet enn et
moneteert vederlag. | slike tilfeller vil de avtalerettslige prinsippene som ligger til grunn for
aktualiseringstidspunktet i Kjgpstilfeller gjelde tilsvarende.

| et gavetilfelle overfagres en formuesverdi uten en motytelse. En gave er en ensidig forpliktende
disposisjon fra gaveyter til mottaker. Bestemmelsens vide ordlyd taler for at gaveytelser ogsa
utlgser forkjgpsrett. Dette er ogséa forutsatt i forarbeidene.* | mangel pa et avtalegrunnlag er
det neerliggende & legge aktualiseringstidspunktet til tidspunktet hvor gaven ytes. Ofte vil
dateringen av gavedisposisjonen reguleres i et gavebrev, slik at tidspunktet for eierskiftet kan
leses ut fra dette.

Tilsvarende som ved gavedisposisjoner, ytes intet vederlag fra erververs side ved arv. Ordlyden

«enhver form for eierskifte» tilsier likevel at arv utlgser forkjepsrett. Forarbeidene bekrefter

# NOU 1996:3 5.124.
“ 1bid.
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dette ved & eksplisitt vise til at «forkjgpsrett utlgses ved arv».*® | praksis ma imidlertid arv sees
i sammenheng med unntaket for narstdende jf. asl. § 4-21 annet ledd. Dersom arving er
arvelaters narstaende eller slektning i rett opp- eller nedstigende linje, kan ikke forkjgpsrett
gjores gjeldende i henhold til unntaket, til tross for at arven vil innebeere et eierskifte. Se kapittel

5.2.5 for en nermere gjennomgang av unntaket.

Arvens aktualiseringstidspunkt reguleres ikke direkte i aksjeloven. Laysl. 8 11 tredje ledd
legger imidlertid tidspunktet til arvefallet. Dersom forkjgpsretten kun kan utgvers mot noen av
arvingene, utlgses den ikke far skiftet er oppgjort pa bindende mate jf. annet punktum. Etter
mitt skjgnn er det hensiktsmessig a anvende Igsningsrettsloven analogisk pa forkjepsrett til arv
etter aksjeloven. Ved arvefall trer arving inn i dedsboet og blir eier av avdgdes formue, gjeld

og rettigheter, herunder aksjeposter. Det skjer slik et eierskifte etter aksjelovens system.

4.2.2 Konkurs og tvangssalg

Det falger av forarbeidene at ogsa «tvungen overdragelse» faller inn under ordlyden i asl. § 4-
21. Bade konkurs og tvangssalg er tvingene disposisjoner. Det taler for at begge typer
disposisjoner kan utlgse forkjepsrett etter loven. Det er ogsa den radende oppfatningen etter
juridisk teori.*” Etter min mening harmonerer en slik tolkning godt med kontrollhensynet.
Aksjonarenes behov for kontroll med tredjemanns inntreden i eierstrukturen er ikke begrenset
til kjgp-, gave-, eller arvedisposisjoner.*® Sparsmalet er derfor i det videre nar forkjepsretten

aktualiseres ved slike eiendomsoverfgringer.

Ved apning av konkursboet mister skyldneren sin rett til & rade over de eiendeler som inngar i
konkursboet jf. lov 8. juni 1984 nr.58 om gjeldsforhandlinger og konkurs (kkl.) § 100.
Radighetsforbudet er i praksis sa omfattende at det ligger i grenseland til en de facto
eiendomsoverdragelse. Imidlertid forblir skyldner formelt sett eier til og med etter at eiendelene
inngar i konkursboet. Det foreligger slik ikke et eierskifte. Det er sa bobestyrers oppgave a
ivareta kreditorfellesskapet ved a realisere skyldnerens eiendeler jf. kkl. § 85. Dette gjares ved

a sikre best mulig pris ved realisering av eiendelene, herunder aksjer, og en pafglgende

46 |bid.
47 Aarbakke mfl. (2017) s.298.
48 NOU 1996:3 s.73.
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forholdsmessig fordeling av midlene mellom kreditorfellesskapet.*® P& realiseringstidspunket

vil det foreligge et eierskifte slik at rettighetshavernes forkjapsrett aktualiseres.

Tvangssalg har likehetstrekk med konkurs, men med den forskjell at det ikke opprettes et
konkursbo og oppnevnes en bobestyrer. Formuesgodet legges ut for salg av tingretten eller
namsmannen. Lgysl. § 11 annet ledd inneholder regler for aktualisering for forkjepsrett for
lasningsretter til fast eiendom. Loven legger aktualiseringstidspunktet til etter at tvangssalget
er gjennomfart etter tvangsfullbyrdelsesloven jf. lov 26. juni 1992 nr.86 om tvangsfullbyrdelse
8 11-23. Tidligere var rettstilstanden at tvangssalg ikke utlgste forkjgpsrett, men dette ble endret
med den nye tvangsfullbyrdelsesloven i 1992.%° Far endringen av aksjeloven i 2009, hvor loven
regulerte tilbudsrett, var det uklart om forkjgpsretten ble utlgst allerede ved inndrivelse eller
etter gjennomfart salg. Uten a ga naermere inn pa en dreftelse av synspunktene fra den gang,
ma trolig farstnevnte lgsning anses korrekt. Etter lovendringen gjelder na en ren forkjepsrett
hvor eierskiftet er aktualiseringstidspunkt, som vist over. Ved tvangssalg inntrer ikke et slikt
eierskifte fgr salget er gjennomfart. Dermed ma aktualiseringstidspunktet ogsa legges til dette

tidspunktet.

4.2.3 Fusjon og fisjon

En fusjon i selskapsrettslig sammenheng innebzrer & sla sammen to eller flere selskaper til ett
selskap. Fusjon kan gjennomfares ved at et overdragende selskap overfarer sine rettigheter,
plikter og eiendeler (sin «innmat») til det overtakende selskap mot et aksjevederlag. Fusjon kan
ogsa gjennomfares som nystiftelse hvor to eller flere selskaper overfgrer innmaten sin til et
nydannet selskap. Fusjon reguleres av aksjelovens kapittel 13. Fisjon derimot, innebzrer at ett
aksjeselskap deles i flere selskaper og reguleres av aksjelovens kapittel 14. Lovreguleringen og
deres underliggende hensyn sammenfaller i sa stor grad at jeg finner det hensiktsmessig a
behandle dem samlet.

Spersmalet er om fusjon og fisjon innebarer et eierskifte slik at forkjgpsrett aktualiseres. En
bokstavelig tolkning av den vide ordlyden i asl. § 4-21 kan tyde pa at spgrsmalet bgr besvares
bekreftende. Det ytes et vederlag i form av vederlagsaksjene. Vederlaget utstedes basert pa en
avtale om & overdra eiendeler, rettigheter og plikter. Det er tilforlatelig likt en

eiendomsoverfgring. Forarbeidene til aksjeloven fra 1997 ser tilsynelatende ikke ut til &

49 Ot.prp.nr.26 (1998-1999) s.93.
S0 Ot.prp.nr.65 (1990-1991) s.40-43.
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utelukke en slik tolkning. Det er ikke tatt et serlig forbehold mot at fusjon eller fisjon i dens
kommentarer til § 4-21. Snarere tvert imot kan forarbeidsuttalelsene om tvungne disposisjoner
tyde pd at fusjon/fisjons-tilfeller innebeerer et eierskifte.>! Det kan da hevdes pa bakgrunn av en
fra det-mer-til-det-mindre tankegang at en frivillig avtale om a overfare aksjer fra en juridisk
enhet til en annen mot et vederlag, utgjar et «eierskifte» jf. § 4-21, all den tid til og med en
tvungen disposisjon innebzrer et eierskifte. Pa den annen side tok Aarbakke-utvalgets forslag
til ny aksjelov fra 1992 et aktivt forbehold mot at fusjon skulle utlgse forkjgpsrett jf. § 4-15
nummer 1.52 Loven ble aldri vedtatt og passusen er ikke & finne i hverken forarbeider eller ny
lovtekst i aksjeloven fra 1997. Imidlertid forfekter bade Aarbakke og Andenas i teorien at
fusjon/fisjon ikke utlgser en forkjgpsrett fordi det ikke foreligger et erverv. *3 Dette synspunktet
begrunnes i overdragende selskaps sletting av sine aksjer jf. asl. 8§ 13-16 og i
kontinuitetsprinsippet. Riktignok mottar overdragende selskap som vist over vederlagsaksjer i
overtakende selskap, men all den tid de opprinnelige aksjene opphgrer kan det vanskelig
omtales som et eierskifte. Etter mitt synspunkt kan dette ogsa forankres i at kontrollhensynet
ikke vil gjare seg gjeldene med sarlig tyngde ettersom aksjevederlaget sikrer et forholdsmessig
eierskap i overtakende selskap. Mest avgjerende for en slik slutning er likevel
kontinuitetsprinsippet. Ved fusjon/fisjon praktiseres kontinuitet i eierskapet. Vederlagsaksjene
som utstedes til overdragende selskap farer til at dette far en eierposisjon i overtakende selskap.
Overtakende selskap pa sin side trer inn i overdragende selskaps rettigheter og plikter slik at
det ogsa her vil vaere kontinuitet. Det praktiseres dessuten skattemessig kontinuitet ved
gjennomfgring av en fusjon/fisjon. Det vil si at man ikke skattlegger fusjon/fisjon som en
realisert overdragelse, slik man ville gjort ved et alminnelig salgstilfelle. Med en slik
skattemessig behandling i grunn, ville det etablert en svaert kaotisk rettstilstand dersom det ikke
ogsa skulle ha selskapsrettslige kontinuasjonsvirkninger. Rettspraksis har lagt avgjerende vekt

pa dette i flere tilfeller.

HR-2017-1664-A gjaldt spersmalet om forkjgpsrett kunne gjeres gjeldende ved fusjon.
Selskapene Troll-Tinn AS og Tjelle Eiendom AS eide sammen hver sin seksjon av en
naeringseiendom. Selskapene inngikk en avtale hvor hvert selskap skulle ha forkjgpsrett ved
«salg» av den andres del av eiendommen. Troll-Tinn AS fusjonerte med et annet selskap og
dermed deres del av eiendommen til overtakende selskap. Tjelle Eiendom AS paberopte seg

forkjapsrett til Troll-Tinn AS sin del av eiendommen. Spgrsmalet var om forkjepsrettsavtalen

51 NOU 1996:3 s5.124.
52 NOU 1992:29 5.229.
%3 Andenas mfl. (2016) s.207. Aarbakke mfl. (2017) s.271.
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eller lgysl. § 11 femte ledd kom til anvendelse. Hgyesterett svarte benektende pé dette.>* Det
ble vist til at fusjon vanskelig kunne betegnes som et «salg» ettersom et salg innebarer at
avhender gir slipp pa salgsgjenstanden, mens en fusjon innebarer fortsatt eierskap.>® Jeg leser

formuleringen som en henvisning til kontinuitetsprinsippet.

Kontinuitetsprinsippet er mer eksplisitt lag til grunn som et avgjgrende moment for at
forkjepsrett ikke ble utlgst i LG-2021-152659. Saken gjaldt et krav om & lgse aksjer pa
forkjgpsrett. Aksjeselskapet Kvinnherad Energi AS og partseierlaget Fjelberg Kraftlag, stiftet
sammen Kvinnherad Breiband AS. | aksjonaeravtalen mellom Kvinnherad Energi og Fjelberg
Kraftlag ble det avtalt at aksjeeierne hadde forkjagpsrett ved «overfaring av aksjane».® Fjelberg
Kraftlag ble omdannet til et aksjeselskap som en del av en intensjonsavtale med Haugaland
Kraft AS. Fjelberg Kraftlag AS fortok deretter flere fusjoner og fisjoner slik at selskapets
eiendeler ble innlemmet i Haugaland Fiberinvest AS, et heleid datterselskap av Haugaland
Kraft. Til slutt var Kvinnherad Breiband eid av Kvinnherad Energi og Haugaland Fiberinvest.
Kvinnherad Energi paberopte seg forkjepsrett til aksjene i Kvinnherad Breiband i henhold til
aksjonzravtalen og anfgrte at det var skjedd en «overfering» ved at den opprinnelige
eierandelen til Fjelberg Kraftlag nd var eiet av helt andre aktgrer.>” Lagmannsretten svarte
benektende pa dette under henvisning til «[...] kontinuitetsvirkninger av de disposisjonene som

er gjennomfart» %

Motsatt kom retten i RG-2006-73 frem til at forkjepsrett ble utlgst. Saken gjaldt ogsa her
forkjgpsrett til aksjer. Det avgjgrende var imidlertid da at omorganisering i et konsern ikke var
utfart etter reglene om fusjon i aksjeloven kapittel 13, slik at bade Lagmannsretten og
Tingretten ansa omorganiseringen som en avhendelse. Dommen er illustrerende for hvordan
kontinuitetsprinsippet er avgjerende for a skille mellom tilfeller hvor realitetsvirkningene kan

vere sldende like.

4.2.4 Indirekte eierskifte

En alminnelig aksjeovergang fra en aksjoneer i et selskap til en tredjemann kan betegnes som et
direkte eierskifte og er det asl. § 4-19 og § 4-21 tar sikte pa a regulere. Ved et indirekte skifte

54 HR-2017-1664-A avsnitt 51.
5 HR-2017-1664-A avsnitt 40.
56 | G-2021-152659 avsnitt 3.

57 LG-2021-152659 avsnitt 10.
58 | G-2021-152659 avsnitt 78.
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skjer aksjeovergangen ikke direkte i malselskapet, men i malselskapets holdingselskap.
Tredjemann erverver aksjer i holdingselskapet og far slik kontroll over aksjer i malselskapet.
Sparsmalet er om en slik indirekte disposisjon innebzarer et eierskifte som utlgser forkjapsrett

for aksjonarer i malselskapet.

Rent faktisk skjer det et «eierskifte» jf. asl. § 4-21 farste ledd. Aksjene i holdingselskapet gar
til erverver — og med disse falger holdingsselskapets aksjer i malselskapet. Aksjene i
malselskapet har imidlertid ikke veert gjenstand for noe eierskifte. Aksjelovens ordlyd taler
derfor mot at et slikt tilfelle skal gi forkjgpsrett for aksjonzrene. Formalsbetraktninger taler
ogsa mot forkjepsrett for malselskapets aksjoneerer ved at kontrollhensynet ikke kommer
direkte til anvendelse. Aksjene under omsetning ligger utenfor kontrollen til malelskapets
aksjonzrer. Videre taler lovens system ogsa mot at forkjgpsrett skal utlgses. Meldingsplikten i
asl. 8 4-12 referer til selskapet hvor ervervet skjer, altsa holdingselskapet. Tilsvarende har
holdingselskapet bare varslingsplikt til sine aksjonerer jf. asl. § 4-20. Varslingsplikten omfatter
ikke aksjonarer i malselskapet. Rettighetshavernes meldingsplikt jf. asl. § 4-23 gjelder ogsa
bare selskapet hvis aksjer er avhendet, altsa holdingselskapet og ikke malselskapet. Lovens
ordlyd, lovtekniske system og formalsbetraktninger taler dermed for at forkjgpsrett ikke utlgses

ved indirekte eierskifte.

Spersmalet er enda ikke direkte behandlet i rettspraksis etter lovens system, men har vert
behandlet som et tilgrensende sparsmal i enkelte saker. Blant annet var spgrsmalet oppe i LB-
2009-9559. Saken gjaldt tolkning av et selskaps vedtekter som brukte uttrykket «enhver
eiendomsovergang». Hovedspgrsmalet i saken var om dette hjemlet forkjgpsrett ved
disposisjoner over aksjene i det aksjeeiene selskap (tilsvarende et holdingselskap).
Lagmannsretten svarte benektende pa spgrsmalet:

«Men dersom man lar uttrykket «enhver eiendomsovergang» ogsa omfatte slike
indirekte disposisjoner, vil dette etter lagmannsrettens syn innebare en utvidende
tolkning av vedtektene, seerlig hvis man ser det i sammenheng med ordlyden i
aksjonaravtalen pkt. 13 («selger»). Det vil vaere et brudd pa prinsippet om at selskaper

gjennomgaende oppfattes, og behandles som egne juridiske personer [...]».%°

%91 B-2009-9559 avsnitt 49.
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Lagmannsrettens  konklusjon  harmoniserer godt med utgangspunktet om at

forkjepsrettsbestemmelser i vedtektene skal tolkes innskrenkende som drgftet i kapittel 3.2.

Hoyesterett har gitt tilsvarende betraktinger i Rt. 1994 s.581. Saken gjaldt tolkningen av en
aksjonzeravtale i sammenheng med innlgsing av aksjer som et selskap hadde forpliktet seg til &
overta pa visse vilkar. Et selskap C kjgpte aksjer av et selskap B, som ogsa hadde aksjer i et
selskap A. Selskap C kjepte ogsa aksjer direkte i A. Dermed fikk selskap C kontroll over mer
enn to tredjedeler av aksjene i selskap A. Selskap B anfarte at tilbudsplikten i aksjonzravtalen
ble utlgst ettersom selskap C gjennom sin majoritet hadde indirekte kontroll over deres aksjer i
selskap A. Hayesterett tok ikke anfgrselen til fglge under henvisning til at loven ikke inneholder

en identifikasjonsregel mellom aksjonar og selskap.

«Det kan heller ikke ses at det foreligger noen alminnelig regel om identifikasjon

utenfor de lovgitte omrédene».®°

Dersom det ikke foreligger identifikasjon mellom malselskapets—og holdingsselskapets
aksjonerer, kan man heller ikke snakke om et eierskifte i lovens forstand. Dommen taler slik
for at indirekte eierskap ikke utlgser forkjegpsrett. Den rettskildemessige vekten svekkes
imidlertid av at dommen gjelder tolkningen av en aksjoneravtale og ikke forkjgpsrett etter
lovens system. Videre tar vurderingen utgangspunkt i selskap C’s tilbudsplikt etter
aksjonzravtalen, ikke selskap A’s forkjepsrett, slik man ikke ukritisk kan legge til grunn at
Hoyesterett i denne dommen stenger daren for forkjepsrett ved indirekte eierskifte. Sett i
sammenheng med de gvrige rettskildene er det imidlertid klart at utgangspunktet er at indirekte
eierskifte ikke utlgser forkjgpsrett. Utgangspunktet gjelder uansett hvilken disposisjon som

farer til eiendomsovergang av aksjen.

Truyen og Eide har imidlertid tatt til orde for at forkjgpsrett kan utlgses ved indirekte eierskifte
i seerlige situasjoner.5! De argumenterer for at snevre unntak kan tenkes hvor man ma foreta en
sterkt utvidende tolkning basert formalsbetraktninger, fortrinnsvis aksjeeiers kontrollbehov.%?
Det andre tilfellet er i situasjoner hvor indirekte eierskap brukes til 2 omga forkjgpsretten til
rettighetshaverne gjennom a legge aksjer i et holdingsselskap som senere selger aksjene under
pastand av at det ikke aksjer i malselskapet. Rettspraksis har enda ikke tatt stilling til dette og

det forblir inntil videre et apent sparsmal. Her ligger det et pressende behov for avklaring av

60 Rt. 1994 5.581 5.588.
81 Truyen (2010) s.328.
62 Eide (2009) s.406.
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rettstilstanden. Seerlig fritaksmetoden i dagens skattesystem gjar at selskapsaksjonzrer ofte
etablerer en konsernstruktur med et holdingselskap. Ved omsetningen av aksjer i disse
selskapene er man henvist til a regulere vedtektsregulering dersom aksjonarer i malselskapet
skal ha forkjgpsrett. Dette er et tankekors all den tid formalet med a lovfeste forkjapsreglene
var a bringe lovverket i trad med praksis. Etter mitt syn kan forkjgpsrett ved indirekte eierskifte

ha gode grunner for seg, seerlig i omgaelsestilfeller.

4.2.5 Unntaket for naerstdende

Rettighetshaver kan som utgangspunkt gjare retten gjeldende ovenfor «enhver erverver» jf. §
4-21 annet ledd. Det fglger imidlertid et unntak for tilfeller der erverver er avhenders «personlig
narstaende eller slektning i rett oppstigende eller nedstigende linje» jf. § 4-21. Sistnevnte
gruppe er avhenders barn, barnebarn, foreldre, besteforeldre m.m. Biologiske og adopterte
slektninger likestilles etter loven.®® Avhenders personlige narstéende er definert i asl. § 1-5
annet ledd. Personlige narstaende kan veere bade fysiske og juridiske personer. Det kan veere
barn, ektefelle eller samboer, men ogsa et selskap hvor avhender, eller hans personlige
narstaende, har bestemmende innflytelse jf. § 1-5 annet ledd nr. 3. Bestemmende innflytelse
har man dersom aksjeposten gir flertallet av stemmene i selskapet, eller man har rett til a velge
eller avsette et flertall av styrets medlemmer jf. § 1-3 annet ledd nr. 1 og 2. Unntaket kan veere
forholdsvis vidtrekkende og er derfor praktisk. Rettsvirkningen av unntaket er at
rettighetshavere ikke kan avskjeere personlige narstaende aksjeerverv. For eksempel kan en
aksjoner i selskap A ikke kreve forkjapsrett i et tilfelle hvor aksjongr X avhender sine aksjer
til selskap B hvor avhenders ektefelle Z har bestemmende innflytelse. Unntaksbestemmelsen
hindrer ogsa at forkjepsrett avskjeerer ervervet dersom aksjen overfares til avhenders
datterselskap. Kontrollhensynet slar da ikke inn med vesentlig tyngde ettersom eierskap i
realiteten ikke forrykkes. Imidlertid har Lovavdelingen i en tolkningsuttalelse 5. november
2001 antatt at ikke tilsvarende gjelder for et morselskap.5 Det gir mening all den tid
datterselskapet ikke har bestemmende innflytelse i morselskapet. Unntaket for avhenders
personlig narstdende gjelder uansett ervervsmate.®® Ordlyden i farste ledd tilsier at

personkretsen i unntaket kan utvides eller begrenses etter vedtektene.

83 NOU 1996:3 5.104.
8 Lovavdelingens uttalelse 5. november 2001 (snr.2001/9207 EP). Se ogsa Aarbakke mfl. (2017) s.299.
% NOU 1996:3 s.124.
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4.2.6 Vedtektsregulering

Vedtektene kan fastsette hvilken disposisjon som skal utlgse forkjgpsrett jf. asl. § 4-19 farste
ledd annet punktum. Det er ikke uvanlig at selskapets vedtekter bruker et annet begrep enn
lovens «enhver form for eierskifte» jf. § 4-21, til 4 regulere nar forkjepsrett foreligger.
Rettighetshavernes adgang til a paberope seg forkjgpsrett kan for eksempel utvides til & omfatte
fusjon—og fisjonstilfeller og indirekte eierskifte, eller begrenses til rene salgsdisposisjoner.
Begreper som «salg», «avhendelse», «<omsetning» og «overdragelse» er ofte brukt til a regulere
forkjapsrett i selskapets vedtekter.®® Hvilke disposisjoner som omfattes beror pa en tolkning av
vedtektenes ordlyd. Tilsvarende ma man tolke ordlyden for a fastsette om forkjapsretten gjelder
far eller etter aksje avhendes. Loven vil ofte utgjgre utgangspunktet for vedtektstolkningen,
med mindre annet klart kommer til uttrykk av vedtektene jf. kapittel 3.2.

4.3 Forkjgpsrettens rettighetssubjekter

Det fglger gjennomgaende av lovteksten at det er «aksjeeierne» som kan utgve forkjgpsrett etter
lovens system jf. asl. 8 4-15, § 4-19 og § 4-22. Andengs definerer en aksjeeier som den enkelte
aksjoneer til enhver tid.®” Utgangspunktet er slik at den som innehar eierskapet til en aksje kan
gjere forkjapsrett gjeldende. Etter hovedregelen i asl. § 4-19 gjelder forkjepsrettsreglene nar
eierskifte har inntruffet. Selve eierskiftet reguleres nermere av asl. § 4-2 jf. § 4-7. Innfaring i
aksjeeierboken er en forutsetning for & kunne utgve aksjeeierrettigheter, med mindre ervervet
er meldt og godgjort uten at dette hindres av omsetningsbegrensninger i loven eller i vedtektene
jf. asl. § 4-2 farste ledd. En erverver ma altsa avvente a se om forkjepsrett blir utgvet far hen
kan bli ansett som aksjeeier. Vedkommen kan likevel ha rett til visse gkonomiske rettigheter
som medfelger aksjen, som rett til utbytte og andre utdelinger jf. ferste ledd annet punktum.
Imidlertid er innfagring i aksjeeierboken, eller godtgjering av ervervet til selskapet en absolutt
forutsetning for & kunne uteve aksjens organisatoriske rettigheter, som for eksempel stemmerett
ved generalforsamling jf. asl. 5-3. For & veere en rettighetshaver som kan gjgre forkjgpsrett

gjeldende er det derfor ikke tilstrekkelig a ha rett til aksjens gkonomiske rettigheter alene.

Tidligere var det uklart om erverver eller avhender kunne gjere forkjepsrett gjeldende nar en
aksje var i omsetning mellom dem. Etter aksjeloven fra 1976 la rettighetene «dgd» ved en

% Andenas mfl. (2016) s. 208.
57 Andenas mfl. (2016) s. 210.
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overgang fra avhender til erverver.®® Hverken erverver eller avhender kunne benytte seg av
aksjens tilhgrende rettigheter, herunder forkjgpsrett. Dette gjelder fortsatt for
allmennaksjeselskap, med mindre partene regulerer forholdet sarskilt.®® For aksjeselskaper er
spgrsmalet na langt pa vei avklart i asl. § 4-2 annet ledd som fastslar at avhender kan utgve
aksjens rettigheter frem til disse gar over til erverver jf. § 4-2 og § 4-7. Tilsvarende falger av
rettspraksis i kjennelsen Rt. 2013 s.820 jf. Rt. 2013 s.1613 hvor Hgyesteretts ankeutvalg kom
til at en aksjoner ikke kan uteve aksjens rettigheter nar vilkarene for at ny eier kan utgve disse
er oppfylt jf. § 4-2. Etter dette tidspunktet kan ikke avhendende aksjonaer hevde forkjapsrett.
Saken gjaldt fastsettelse av innlgsningssum ved skjgnn, men retten matte farst ta stilling til om
den pastatte rettighetshaver hadde rett til & utlgse forkjepsrett. Rt. 2013 5.1613 gjaldt samme
sak, og ble fremmet til Hgyesterett etter at lagmannsretten behandlet saken pa ny etter
kjennelsen i Rt. 2013 s.820. Lagmannsretten kom til at ervervet av aksjen var godtgjort slik at
avhender ikke lenger kunne gjere forkjepsrett gjeldende. Hayesteretts ankeutvalg forkastet

anken over Lagmannsrettens kjennelse.

Lovens regler om forkjgpsrett er deklaratoriske slik at selskapet gjennom vedtektene kan
bestemme at «andre enn aksjeeierne» skal ha forkjgpsrett jf. asl. § 4-19 annet ledd. Dette kan
for eksempel vaere selskapets medkontrahenter, kreditorer eller serlige aksjeklasser m.m. | sa

fall vil personkretsen som tilgodeses kartlegges gjennom en tolkning av vedtektene.

4.3.1 Selskapet som aksjeeier

Aksjeloven fra 1976 apnet ikke for at selskapet kunne tegne—eller pd annen mate erverve egne
aksjer jf. 88 7-1 og 7.2. Dermed kunne ikke selskapet selv paberope seg forkjgpsrett for egne
aksjer. Tegningsforbudet er viderefart i dagens asl. 8§ 9-1, men selskapets absolutte forbud mot
erverv av egne aksjer er ikke viderefart. Endringen ble foretatt delvis for a gjennomfare Norges
EU-rettslige forpliktelser (som riktig nok gjelder allmennaksjeselskaper) og delvis for a gi
selskaper fleksibilitet til a benytte egne aksjer ved generasjonsskifte, vederlag i fusjoner og som
beredskapsbeholdning for nye medlemmers inntreden m.m.”® | 2013 ble det foretatt en
ytterligere liberalisering av reglene ved at den kvantitative ervervsbegrensningen pa 10 % av

aksjekapitalen ble opphevet.” For aksjeselskaper gjelder né et krav om at aksjekapitalen ikke

8 Aarbakke mfl. (2017) s.242.

8 Andenaes mfl. (2016) s.220.

0 NOU 1992:29 5.108-110.

7L Prop. 111 L (2012-2013) 5.88-89.
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er under minstekravet pa 30 000 kroner jf. § 9-2 annet ledd jf. § 3-1. Summen av selskapets
egne aksjers palydende kan ikke utgjere et starre belgp enn differansen mellom selskapets
aksjekapital og 30 000 kroner. Aksjeselskaper har altsa fatt en stadig videre adgang til a erverve
egne aksjer. Sparsmalet er om selskapets besittelse av egne aksjer gjer at det er & anse som
«aksjeeier» og dermed har forkjgpsrett. Bade Andenaes og Aarbakke har i teorien lagt til grunn
at dette faller pa siden av forkjgpsrettens formal, slik at selskapet ikke er & anse som
«aksjeeier».” Det er en konklusjon det er vanskelig & vaere uenig i. Det har formodningen mot
seg at selskapet selv skal ha anledning til & drive kontroll med inntredende aksjonarer. For det
farste utever dets eksisterende aksjonarer allerede en slik kontroll. For det andre er disse
aksjonzrene selskapets eiere og kan allerede i kraft av sitt eierskap kontrollere maktfordelingen
i selskapet gjennom sin personlige forkjapsrett. En utvidende tolkning av forkjgpsrettsinstituttet

til & omfatte selskapet selv ville medfare en uheldig og kaotisk parallellitet.

Reglene i asl. 88 4-19 — 4-23 gjelder bare sa langt ikke annet er fastsatt i selskapets vedtekter.
Lovens deklaratoriske regler om forkjgpsrett av aksjer star ikke i veien for at man gjennom
vedtektene kan bestemme at selskapet skal ha forkjgpsrett. Imidlertid ma forkjgpsretten fortsatt

utgves innenfor rammen av asl. 88 9-2 til 9-5.

4.3.2 Fordeling av aksjene mellom rettighetshaverne

Lovens utgangspunkt er at «alle aksjeeierne har samme prioritet» jf. asl. § 4-22 farste ledd.
Bestemmelsen ma leses som et utslag av likhetsprinsippet i asl. § 4-1 som gir alle aksjer lik rett
i selskapet. Annet ledd inneholder en presisering av forste ledd, ved at lik prioritet innebeerer
forholdsmessig fordeling mellom aksjonarene dersom flere aksjonerer gjer forkjgpsretten
gjeldene. Lasningen harmonerer godt med kontrollhensynet og hensynet til maktbalansen.
Poenget er som vist i kapittel 3.6.2 et vern om aksjonarenes forholdsmessige eierandel i
selskapet. Ved forholdsmessig fordeling av aksjene vil aksjonarene fa aksjer som tilsvarer
deres eierandel i selskapet. Annet ledd annet punktum inneholder et unntak for tilfeller hvor det
er opprettet ulike aksjeklasser etter asl. § 4-1 jf. asl. § 4-19 annet ledd. Likhetsprinsippet er ikke
absolutt og er begrenset til samme aksjeklasse. Det vil si at dersom et selskap bestar av
aksjeklasse A og B, hvor A-aksjene selges, er det bare aksjonarer med A-aksjer som kan gjere
forkjepsrett gjeldende. Dersom ingen aksjonaerer med A-aksjer benytter seg av forkjagpsretten,

tilfaller den B-aksjene. Tilsvarende gjelder dersom hele A-aksjeklassen blir ervervet, i sa fall

2 Andenaes mfl. (2016) s.210 og Aarbakke mfl. (2017) s.294.
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er det ingen aksjonerer i samme aksjeklasse slik at det er B-aksjene som kan utgve
forkjapsrett.” Dersom aksjene ikke lar seg fordele likt etter annet ledd, skal de fordeles ved
loddtrekning jf. tredje ledd.

3 Aarbakke mfl. (2017) s.300.
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5 Forkjapsrettens prosessuelle vilkar

Etter droftelsen av de materielle vilkar i kapittel 4, vil jeg i det falgende foreta en gjennomgang
av aksjelovens prosessuelle vilkar for forkjgpsrett til aksjer. Den mest sentrale bestemmelsen
er asl. § 4-23 som regulerer rettighetshavernes utevelse av forkjgpsretten. Paragraf 4-20 er

sentral for selskapets varslingsplikt til rettighetshaverne.

5.1 Selskapets varslingsplikt

Ved eierskifte av aksje jf. & 4-12 skal selskapet straks varsle rettighetshaverne nar det mottar
melding om eierskifte eller nar en aksjeeier informerer selskapet om avhendelsen av en aksje
jf. § 4-20. Som nevnt i kapittel 4.1 er formalet med denne bestemmelsen & gjare
rettighetshaverne oppmerksom pa aksjeovergangen og dermed ta stilling til om de gnsker a
gjere sin forkjgpsrett gjeldende. Hva som ligger i at selskapet «straks» skal varsle
rettighetshaverne kvantifiseres ikke i loven eller i forarbeidene til bestemmelsen. Imidlertid er
begrepet ogsa brukt i asl. § 4-12. Her ble begrepet tatt inn som en skjerping av den tidligere
varslingsfristen i aksjeloven fra 1976 § 3-9 annet ledd, hvor erververen hadde en maned pa a gi
selskapet melding.”* Straks angir fglgelig en kortere tidsfrist enn dette. Ordlyden innebzrer
trolig at varsel skal gis rettighetshaverne sa fort som rimelig mulig. Videre skal varselet gis ved
«melding». Det gjelder ingen formkrav for meldingen, men meldingen ma sendes pa en
betryggende mate jf. asl. § 1-7. Til tross for at det ikke foreligger et formkrav, bar meldingen
gis skriftlig.” Ettersom formalet med bestemmelsen er & gjare rettighetshaverne i stand til &
vurdere om de vil gjere forkjgpsrett gjeldende har rettspraksis jf. Rt. 1960 s.1007 lagt til grunn
at selskapet har plikt til & opplyse aksjeeierne om erververens identitet. Er forkjgpsretten
vedtektsfestet som en tilbudsrett jf. asl. § 4-19 annet ledd har selskapet ikke opplysningsplikt
om hvem erverver er jf. LB-2013-065330. | slike tilfeller ma selskapet gi varsel allerede nar
aksjeeier kommuniserer at vedkommende gnsker a avhende en aksje, det er da ikke gitt at det
foreligger en kjaper.’ I tilfeller etter lovens system hvor et aksjeeierskifte har inntruffet, er det
naturlig a innfortolke et krav om at meldingen inneholder informasjon om hvor mange aksjer

som erverves og deres aksjeklasser. Dette vil vaere helt avgjgrende informasjon for aksjeeierne

4 Ot.prp.nr.36 (1993-1994) s.188.
5 Aarbakke mfl. (2017) s.297.
6 Aarbakke mfl. (2017) s.296.
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som skal vurdere om de vil utlgse sin forkjgpsrett. Selskapets varslingsplikt gjelder alle
rettighetshavere, ogsa dersom de er subsidiaere som falge av forskjellige aksjeklasser.”” Ved
vedtektsregulering som tilgodeser andre enn aksjeeierne skal ogsa disse varsles. Nar varsel er
sendt fra selskapet begynner to-maneders-fristen i asl. § 4-23 & lgpe. Det samme gjelder ved
tilfeller hvor avhendende aksjeeier varsler selskapet. Pa den mate kan vedkommende langt pa
vei diktere fristens startpunkt. | tilfeller hvor selskapet ikke sender varsel lgper ikke denne
fristen. Aksjeeierne har da ingen handleplikt etter aksjeloven, men retten kan likevel bortfalle

ved passivitet.’®

5.2 Rettighetshavers meldingsplikt

Dersom rettighetshaver benytter seg av forkjepsretten, ma dette gjares ved a sende melding til
selskapet. Meldingen ma veere kommet frem til selskapet senest innen to maneder etter at det
fikk melding om eierskiftet jf. asl. 8 4-23 farste ledd. Det stilles heller ikke her formkrav til
meldingen. En tilsvarende opplysningsplikt om erverver som ved selskapets varsel kan
naturligvis ikke kreves. Det kan likevel hevdes at det ogsa i rettighetshavers melding ma
innfortolkes et krav om at den inneholder tilstrekkelig informasjon til at andre rettighetshavere
kan vurdere om de vil gjare sin forkjgpsrett gjeldende. Det er imidlertid ikke dette som er
formalet til § 4-23 farste ledd. Rettighetshaverne ma fortrinnsvis vurdere dette etter & ha mottatt
selskapets varsel jf. asl. § 4-20. Kontrollhensynet spiller i sa mate ikke inn i szrlig grad ved
rettighetshavers melding. Poenget med en slik melding er forst og fremst & avbryte
tomanedersfristen og & godtgjere at man gnsker a benytte seg av sin forkjepsrett. Sa lenge dette

fremkommer av meldingen kan det ikke stilles strenge krav til format og innhold.”

Dersom flere rettighetshavere gnsker a gjere sin forkjgpsrett gjeldende kan disse sende en felles
melding. Fristen for & gjere forkjepsrett gjeldende er to maneder etter at selskapet fikk melding
etter § 4-20. Denne kan ikke forlenges i vedtektene jf. asl. § 4-23 fjerde ledd. Dersom fristen
oversittes, faller forkjgpsretten bort. Ved manglende varsel fra selskapets side lgper det
imidlertid ingen frist, se tilsvarende kapittel 5.1. Rettsvirkningen av at rettighetshavers melding
kommer frem til selskapet er at fristen avbrytes. Dersom aksjen er registrert i et

verdipapirregister, avbrytes fristen trolig uansett ved melding til selskapet ettersom melding til

" Aarbakke mfl. (2017) s.297.
8 Andenaes mfl. (2016) s.221.
% Aarbakke mfl. (2017) s.301.
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verdipapirregisteret alene sannsynligvis ikke er tilstrekkelig for a gjer forkjgpsrett gjeldende jf.
asal. § 4-23 farste ledd.®® Etter aksjeloven fra 1976 var det tilstrekkelig at rettighetshaver ga

melding direkte til avhender og erverver.®! Ifglge Andenas mé det samme antas & gjelde etter
gjeldende rett.®

8 Aarbakke mfl. (2017) s.302.
81 Ot.prp.nr.19 (1974-1975) s.42.
82 Andenaes mfl. (2016) s.213-214.
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6 Innlgsningssummen

Aksjeloven har flere bestemmelser om innlgsning i 88 4-17, 4-18, 4-23, 4-24, 4-25 og 16-19.
Begrepet innlgsning viser til vederlagsverdien av aksjen ved sletting eller eierskifte.33. Det kan
skilles mellom innlgsning etter krav fra aksjeeier og innlgsning etter krav fra selskapet.34
Farstnevnte omfatter samtykkenekt etter 8 4-17 farste ledd nr. 4, nar aksjeeier ikke lenger
oppfyller vedtektsbestemte krav jf. § 4-18 tredje ledd, mislighold jf. § 4-24 ferste ledd,
tvangsinnlgsning jf. § 4-25 tredje ledd, og til slutt forkjepsrett jf. § 4-23 annet ledd. Nar det
gjelder forkjapsrett vil innlgsningssummen vare prisen en rettighetshaver ma betale som

vederlag for & overta aksjen.

| folge asl. § 4-23 annet ledd ma rettighetshaver innen fristen pa to maneder ha «gjort det som
er ngdvendig for & fa innlgsningssummen bindende fastsatt» jf. annet punktum. Ved forkjepsrett
etter lovens system vil det foreligge en eksisterende aksjesalgsavtale mellom avhender og
erverver. | sa fall regnes rettighetshaver a ha gjort det ngdvendige dersom vedkommende innen
fristen notifiserer selskapet om at han gnsker a overta aksjene til samme pris som i
aksjesalgsavtalen.®® Imidlertid er dette bare et utgangspunkt. Det er ikke sikkert at
rettighetshaver gnsker a betale avtalens pris og det er ingen automatikk i at hen ma akseptere
denne. Dersom avhender og rettighetshaver ikke kan enes om en innlgsningssum, skal dette
avgjeres ved skjenn jf. tredje punktum. Innlgsningssummen skal fastsettes til «aksjens virkelige
verdi pa det tidspunkt kravet er fremsatt» jf. asl. § 4-17 femte ledd jf. asl. § 4-23 annet ledd
forste punktum. Vurderingen skal altsa gjeres med utgangspunkt i aksjens verdi pa det
tidspunktet kravet fremmes. Lgsningssummen skal betales innen en maned etter at kravet om

forkjagpsrett ble fremmet, eventuelt to uker etter skjgnnsfastsettelse jf. tredje ledd.

Begrepet «aksjens virkelige verdi» skal benyttes ved verdsettelse etter de forskjellige
innlgsningssituasjonene nevnt over. At begrepet knyttes til sa mange ulike
innlgsningssituasjoner, har fart til avvikende forstaelser av meningsinnholdet. Rettspraksis har
I hovedsak etablert to verdsettelsesnormer. | Rt. 2007 s.1392 (Flesberg) tok Hgyesterett
utgangspunkt i aksjens antatte omsetningsverdi. Det vil si markedsverdi, typisk med
utgangspunkt i aksjens tidligere omsetning. | Rt. 2003 s.713 (Norway Seafoods) og HR-2016-

8 Woxholt (2019) s.77.
8 Woxholt (2019) s.78.
8 Andenas mfl. (2016) s.217.
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1349-A (Bergshav Holding) vurderte Hayesterett verdi basert pa en forholdsmessig andel av
selskapets underliggende verdier. Det vil si selskapets naverdi, basert pa fremtidig
kontantstregm, fordelt pa antall aksjer hvor hver aksje har lik verdi. I det falgende vil jeg
undersgke hva som ledet Hgyesterett til & ta utgangspunkt i ulike verdsettelsesnormer og

undersgke hvilken som er mest hensiktsmessig @ anvende pa forkjapsrettstilfeller.

6.1 Aksjens virkelige verdi

Ordlyden «aksjens virkelige verdi» tilsier at man ma ta utgangspunkt i aksjens verdi, ikke
selskapets. Det taler for at man ma se hen til aksjens omsetning i markedet som veiledende for
innlgsningssummen. Imidlertid er en aksje en eierandel av et selskap. Selskapets verdi vil derfor
vaere bestemmende for aksjens verdi. Dermed er det vanskelig & konkludere med at ordlyden

taler for det ene eller det andre.

Forarbeidene henviser til den regnskapsmessige forstaelsen av begrepet og angir etter mitt

skjann tre alternative utgangspunkter for etablering av en verdsettelsesnorm:

«Nar det for gvrig gjelder uttrykket «aksjenes virkelige verdi» vises til forstaelsen av

dette uttrykket i regnskapsmessig sammenheng.

Aksjens virkelige verdi ma beregnes med utgangspunkt i antatt omsetningsverdi. |
selskaper hvor det er liten omsetning av selskapets aksjer, kan det imidlertid veere
vanskelig & konstatere noen omsetningsverdi. | mangel av slike holdepunkter vil den

prisen som er avtalt mellom partene samt verdien av selskapet kunne gi veiledning».%®

Hva gjelder begrepets regnskapsmessige forstaelse bruker lov 17. juli 1998 nr.56 om
arsregnskaps m.v (regnskapsloven) uttrykket «virkelig verdi» gjennomgaende, men inneholder

ingen definisjon i loven. Forarbeidene omtaler begrepet slik:

«Virkelig verdi skal forstas som det universelle verdibegrepet [ ...] naverdi, definert som
forventete kontantstremmer, neddiskontert til vurderingstidspunktet med en relevant

risikojustert rentex» .8’

8 NOU 1996:3 5.122.
87 NOU 1995:30 5.130.
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Nar det gjelder finansielle eiendeler, som aksjer, falger det videre:

«For finansielle eiendeler som omsettes i et perfekt eller et effisient marked, er
markedsverdien i dag beste anslag pa naverdien av en antatt fremtidig salgspris, uansett
tidshorisont [...] for markedsbaserte finansielle instrumenter bor virkelig verdi veere

barskurs eller tilsvarende observerbar markedsverdis.2®

Den farste, generelle, uttalelsen kan tyde pa at man her viser til selskapets underliggende verdi.
Imidlertid taler den andre uttalelsen for at verdiberegningen av aksjer skal skje basert pa

markedsverdi.

Aksjelovens forarbeider angir nemlig tilsynelatende tre ulike verdsettelsesalternativer; 1) antatt
omsetningsverdi, 2) prisen i aksjeavtalen og 3) selskapets underliggende verdier. Etter mitt syn
er det her reelt sett bare tale om to verdsettelsesnormer, nemlig antatt omsetningsverdi og
selskapets underliggende verdi. Ifglge forarbeidene til lovendringen i 2009 gir prisen i den
inngatte aksjesalgsavtalen en mulighet til & vurdere innlgsningssummen.® | dette ligger en
antakelse om at kjgpesummen mellom avhender og erverver vil vere et uttrykk for
markedsverdi. Prisen i aksjesalgsavtalen vil da fungere som et moment til & kartlegge aksjens
antatte omsetningsverdi, men ikke fungere som en selvstendig verdsettelsesnorm. Slik at man
ma ta utgangspunkt i enten antatt omsetningsverdi eller selskapets underliggende verdi. Etter
mitt skjenn oppstiller forarbeidene farstnevnte alternativ som det klare utgangspunkt. Bare i
tilfeller hvor man ikke har holdepunkter for & fastsette aksjens omsetningsverdi skal man ta
utgangspunkt i selskapets underliggende verdi. Likevel har rettspraksis i bdde Norway Seafoods

og Bergshav Holding brukt selskapets underliggende salgsverdi som verdsettelsesnorm.

6.1.1 Rettspraksis

Norway Seafood-dommen gjaldt verdsettelsen av minoritetsaksjer ved innlgsning etter asal. §
4-25. Hovedspgrsmalet var om innlgsningssummen skulle beregnes med utgangspunkt i
barskurs (antatt omsetningsverdi) eller med utgangspunkt i aksjens forholdsmessige andel av

selskapets underliggende verdier.?® Hayesterett konkluderte med sistnevnte.

8 NOU 1995:30 5.131-132.
8 Ot.prp.nr.55 (2005-2006) s.62.
% Rt. 2013 5.713 avsnitt 1.
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«Lgsningssummen ma ved tvangsinnlgsning tilsvare aksjens virkelige verdi i selskapet
pa det tidspunktet selskapets beslutning om tvungen overtakelse er satt fram. Denne
verdien skal beregnes med utgangspunkt i de underliggende verdiene i selskapet basert

pa at samtlige aksjer av samme klasse har samme verdi»®* (min utheving).

Anvendelse av selskapets underliggende verdier som verdsettelsesnorm ble begrunnet i behovet
for minoritetsvern ved tvangsinnlgsnings av aksjer. Hayesteretts la vekt pa at slike aksjer vil
vaere lite omsettelige pa det dpne marked. | den grad de er det vil de omsettes for sterkt rabattert
pris. Minoritetsaksjonzren vil da ikke fa en rimelig gkonomisk kompensasjon som reflekterer
selskapet gkonomiske verdier.> Under henvisning til minoritetsvernet brukte Hgyesterett
selskapets substansverdi som en verdsettelsesnorm og la til grunn at hver aksje hadde samme
forholdsmessige verdi:

«Dersom lgsningssummen skulle tilsvare aksjens ansatte barsverdi, ville forholdende
bli lagt til rette for at morselskapet kunne oppna fordeler pa minoritetsaksjonarens
bekostning. Dette ville vaere i darlig samsvar med likehetsgrunnsetningen som er nedfelt
i lovens 84-25, og innebeaere at aksjer av samme aksjeklasse fikk forskjellig verdi.
Lasningen ville dessuten harmonere darlig med det gkte minoritetsvernet som kom til

uttrykk ved forberedelsen av den négjeldende aksjelovgivningen».%

Asal. 8§ 4-25 er likelydende som asl. 8 4-26. Det tilsier at dommen har rettskildemessig vekt
ogsa etter aksjeloven. Bergshav Holding-dommen bekreftet dette ved a legge de samme

prinsipielle vurderinger angéende «aksjens virkelige verdi» til grunn i aksjeloven.

Bershaven Holding-dommen omhandlet minoritetaksjoners krav om opplgsning av selskapet,
subsidiert uttreden etter aksjeloven § 4-24. Lengre uenighet om selskapets utbyttepolitikk
resulterte i at minoritetsaksjonaren fikk retten til a fastsette et utbytte jf. asl. § 8-4. Det ble
fastsatt til ca. 8 millioner kroner. Majoritetsaksjoneeren i selskapet besluttet da a finansiere
utbyttebetalingen gjennom en rettet emisjon, noe som farte til at minoritetsaksjoneaeren matte
tegne aksjer for tilnermet samme verdi som han mottok i utbytte. Hayesterett konkluderte med
at det foreld myndighetsmisbruk pa majoritetsaksjoneaerens hand, men at dette ikke var
tilstrekkelig for opplesning av selskapet ettersom minoritetens interesser ble ivaretatt ved

uttreden etter asl. 8§ 4-24. | likhet med Norway Seafoods brukte Hgyesterett selskapets

91 Rt. 2013 5.713 avsnitt 74.
92 Rt. 2013 5.713 avsnitt 60.
9% Rt. 2013 5.713 avsnitt 70.
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underliggende verdier som verdsettelsesnorm. Ferstvoterende viser til resultatet i Flesberg-
dommen men konkluderer med at formalet om aksjeeiers uttreden fra selskapet i asl. § 4-24
tilsier at man ikke kan legge markedsverdi til grunn for verdiberegningen.®*Argumentasjonen
falger samme logikk som Norway Seafoods-dommen. Pa grunn av minoritetshensyn kan man
ikke ta utgangspunkt i aksjens markedsverdi ettersom den vil vaere heftet med prisdempende
effekter. Det farer til at minoriteten ikke oppnar en rimelig kompensasjon i forhold til selskapets

underliggende verdi ved uttreden:

«Disse forarbeidsuttalelsene peker etter mitt syn entydig i retning av at aksjeeier ved
uttreden etter § 4-24 har rett til andel av selskapets underliggende verdi. Hvis det &
selge aksjene ikke er et reelt alternativ fordi det ofte vil vaere vanskelig eller umulig &
finne en kjaper som er villig til & betale en pris som tilsvarer aksjens underliggende
verdi, gir det liten mening & oppstille en rett til uttreden som resulterer i en Igsningssum
som gjenspeiler disse prisdempende faktorene. Siktemalet med retten til uttreden er
nettopp at aksjeeier i slike tilfeller skal fa utbetalt sin andel av selskapets underliggende

verdi».®®

Det er likevel grunn til & sette spgrsmalstegn ved om minoritetsvern alene er det barende
hensyn for resultatet. Farstvoterende viser til at bestemmelsens generelle formal er aksjeeiers
uttreden av selskapet. Dette vil ogsa gjelde i tilfeller hvor minoriteten utlgses fra selskapet, men
hvor myndighetsmisbruken ligger pa minoritetens hand. | et slikt tilfelle vil minoriteten kunne
pafare selskapet tap gjennom for eksempel obstruksjonisme. Det kan settes spgrsmalstegn ved
om minoriteten da burde ha rett pa en rimelig andel av selskapets underliggende verdier, eller
om man i slike tilfeller &pner for et «tap» ved at markedets minoritetsrabatter legges til grunn
for verdiberegningen. I lys av asl. § 4-24 sitt formal ma lgsningen trolig likevel forbli
verdiberegning etter selskapets underliggende verdier. Ser man dommene i sammenheng med
Flesberg-dommen (behandles under) viser de at bestemmelsens underliggende hensyn er
styrende for verdsettelsesnormen. | et tilfelle hvor minoritetsaksjonser utgver
myndighetsmisbruk vil bestemmelsens formal fortsatt vaere a sikre aksjonarens uttreden av
selskapet. Dommen tyder da pa at man ogsa i en slik situasjon er henvist til en verdiberegning
ut fra selskapets underliggende verdier. Det kan i sa fall tyde pa at man da har etablert en mer

94 HR-2016-1439-A avsnitt 163.
9 HR-2016-1439-A avsnitt 153.
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generell verdsettelsesnorm, og at den ikke er sa sterkt begrunnet i minoritetshensyn som farst

antatt.

Flesberg-dommen la til grunn antatt omsetningsverdi som verdsettelsesnorm. Saken gjaldt krav
om innlgsning etter samtykkenekt ved aksjeoverdragelse jf. asl. § 4-17. Et selskap hadde inngatt
en kjgpsavtale om aksjeerverv i Flesberg Elektrisitetsverk AS. Etter vedtektene matte et slikt
salg godkjennes med samtykke av styret. Slik samtykke ble ikke gitt og Flesberg ville innlgse
aksjene til kr. 3500 per aksje. Kjeper ville ha kr. 4600 per aksje. Spgrsmalet var hvilket
verdsettelsesprinsipp innlgsningssummen skulle beregnes etter.*® Farstvoterende konkluderte
med at verdsettelsesnormen ma vere aksjenes markedsverdi og at dette ma veere utgangspunktet
hvor det foreligger grunnlag for a fastsla dette. Det begrunnes i forarbeidene og ved at kjgper
ikke vil lide noe tap dersom vedkommende kompenseres med aksjens markedspris:

«Jeg viser farst til at formalet med bestemmelsen er a sikre at en aksjeeier kan komme
ut av selskapet, og at det i forarbeidene er vist til omsetningsverdien som utgangspunkt
for verdivurderingen» Slik jeg ser det, er omsetningsverdien et logisk og rimelig
utgangspunkt der en slik verdi med rimelighet lar seg konstaterer. Den vil ogsa holde
kjgper skadeslgs».%’

Videre viser farstvoterende til at kjoper ved samtykkenekt ikke vil ha noen berettiget
forventning om at aksjens pris skal reflektere selskapets underliggende verdi.®® Verdsettelse
etter selskapets underliggende verdier vil dessuten kunne fare til manipulasjon av aksjekursen
i tilfeller hvor aksjens omsetningsverdi er lavere enn selskapets underliggende verdier. Selger
kan da alliere seg med kjopere som ikke vil f& samtykke for & presse aksjens pris opp.%® Det
konstateres videre at det ikke kreves et «velfungerende marked» for omsetning av aksjen for a
ta utgangspunkt i antatt omsetningsverdi.%

Farstvoterende gar langt i 4 antyde at resultatet i Norway Seafoods-dommen skal leses som et

unntak begrunnet i behovet for minoritetsvern ved tvungen uttreden.'®! Rettspraksis viser slik

9% Rt. 2007 5.1392 avsnitt 1.

97 Rt. 2007 5.1392 avsnitt 41.
9% Rt. 2007 5.1392 avsnitt 43.
9 Rt. 2007 5.1392 avsnitt 44.
100 Rt. 2007 5.1392 avsnitt 50.
101 Rt, 2007 $.1392 avsnitt 37.
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at «aksjens virkelige verdi» kan ha ulikt innhold i forhold til innlgsningssituasjonen og

bestemmelsens formal.

Nedrelid og Woxholt har imidlertid rettet kritikk mot Hayesteretts begrepsbruk og hevder at
«antatt omsetningsverdi» og «forholdsmessige andel av selskapets underliggende verdiers» reelt
sett gir uttrykk for det samme verdibegrepet.l%? Det begrunnes i at man ved & se hen til
selskapets underliggende verdier kan ta hayde for de prisdempende effekter som aksjen vil veere
heftet med i markedet.1% En slik verdsettelsesnorm kan ha gode grunner for seg. Imidlertid kan
jeg ikke se at Hayesterett har brukt en slik verdiberegning i Norway Seafoods eller Bergshav
Holding. I begge dommene tar man utgangspunkt i at aksjen skal ha lik verdi, uten fradrag for
markedets prisdempende effekter. Dermed kan de ulike verdsettelsesmetodene anvendt i
rettspraksis medfgre ulik prising av aksjene. Spgrsmalet videre er hvilken verdsettelsesnorm

som er best egnet for forkjepsrett.

6.1.2 Forkjgpsrettens verdsettelsesnorm

Hverken ordlyden i asl. § 4-23 annet ledd eller asl. § 4-17 femte ledd gir et klart svar. Som vist
i gjennomgangen av forarbeidene tyder disse pa at utgangspunktet er aksjens antatte
omsetningsverdi. Det taler for at aksjens markedsverdi skal legges til grunn ved innlgsning av
aksjer ervervet ved forkjapsrett. Rettspraksis har ikke tatt endelig stilling til spgrsmalet. Det

naermeste man kommer er en obiter dictum i Flesberg-dommen:

«Som lagmannsretten legger jeg stor vekt pa hensynet til sammenhengen i
bestemmelsene i § 4-17. Erververen har ikke noen begrunnet forventning om & fa en pris
for aksjene som tilsvarer deres forholdsmessige andel av de underliggende verdier.
Situasjonen ved utgvelse av forkjgpsrett etter 4-23 kan nevntes til sammenligning.
Utgangspunktet her ma veere avtalt pris» (min utheving).1%

Farstvoterende legger til grunn at det ved forkjgpsrett ma tas utgangspunkt i avtalt pris og at
avhender i en forkjgpsrettssituasjon ikke har en berettiget forventning om en pris tilsvarende
selskapets underliggende verdi fordelt pa aksjene. Aksjene vil jo nettopp veere omsatt i en

aksjesalgsavtale som indikerer markedspris. Avtalt pris leser jeg som en henvisning til aksjens

102 Nedrelid (2013) s.223. Se ogsa Woxholt (2019) s.92-93.
108 |bid.
104 Rt. 2007 5.1392 avsnitt 43.
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markedsverdi, hvilket rimer godt med forarbeidene hvor antatt omsetningsverdi er
utgangspunktet. Dessuten er bakgrunnen for verdsettelsesnormen i Norway Seafoods etter mitt
skjgnn seerskilt begrunnet i minortetshensyn ved tvangsinnlgsning. Farstvoterende i Flesberg-
dommen viser til at situasjonen skiller seg fra samtykkenekt slik at de samme hensyn ikke gjar

seg gjeldende:

«Situasjonen der en erverver nektes samtykke til ervervet, er etter mitt syn en helt annen
enn der en minoritetsaksjoneer blir tvangsutlgst. Bakgrunnen for et innlgsningskrav er
en avtalt overdragelse fra aksjoner som sitter med en aksje med begrenset
omsettelighet, og der partene er blitt enige om en pris — eventuelt kan det dreie seg om
arv eller gave. Ved tvangsutlgsning foreligger ingen avtale, verken om overdragelse
eller pris /.../»'% (min utheving).

Forkjapsrettens likhet med samtykkenekt tilsier derfor at Norway Seafood-dommen ikke har
overfaringsverdi til forkjgpsrettstilfeller. Det vil da foreligge en frivillig avtale og en pris, slik
at de hensyn som begrunner verdsettelse etter selskapets underliggende verdi ikke gjar seg
gjeldende.

Resultatet i Bergshav Holding endrer etter min oppfatning ikke dette. Til og med dersom man
legger til grunn at dommen ikke er sa sterkt begrunnet i minoritetshensyn som det farst kan se
ut som, treffer ikke asl. § 4-24 sitt formal om aksjeeiers uttreden med samme styrke pa
forkjgpsrettstilfeller. Hensynet til aksjeeiers uttreden vil veere til stede ved avhenders behov for
omsetning av aksjen. Dette vil imidlertid oppfylles uansett erverver. Forkjgpsrettens formal er
a sikre aksjonaerene en mulighet til & fare kontroll over nye aksjonzrers inntreden og a sikre
maktbalansen i den eksisterende aksjonaersammensetningen jf. kapittel 3.6.2. Dette innebarer
at en minoritet kan utgve sin forkjgpsrett med sikte pa a forbli en minoritet. Sarlige hensyn om
vern av aksjeminoriteten gjer seg derfor ikke gjeldende.’® Et slikt erverv burde da skje til

aksjens omsetningsverdi pd markedet, inkludert eventuelle kontrollpremier eller rabatter.

Omgaelseshensyn taler i samme retning. Prismanipulasjonen som kan oppsta ved a legge til
grunn selskapets underliggende verdier der disse er hgyere enn aksjens omsetningsverdi vil

ogsa veare relevant ved forkjepsrett. Avhender kan alliere seg med en erverver de gvrige

105 Rt. 2007 5.1392 avsnitt 44.
106 Andenaes mfl. (2016) s.271.
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aksjonarene apenbart ikke vil at skal tre inn i aksjonzrstrukturen, for & presse frem innlgsning

og slik &pne hayere pris pa aksjen.1%’

Flesberg-dommen slar fast at der hvor et grunnlag for a fastsla aksjens omsetningsverdi finnes,
skal dette vaere utgangspunktet. Ved forkjgpsrett vil det foreligge en avtale mellom avhender
og erverver. | de aller fleste tilfeller vil denne gi uttrykk for en pris. Dermed har man en klart
observerbar markedsverdi a ta utgangspunkt i. Dette taler for at verdsettelsesnormen for
forkjgpsrett bor veere antatt omsetningsverdi. Etter en gjennomgang av dommen kommer
Truyen til samme konklusjon.'® Larsen konkluderer med at Flesberg-dommen avklarer at

aksjens antatt omsetningsverdi skal legges til grunn ved innlgsning etter forkjgpsrett.1®

En gjennomgang av rettskildene tilsier at «aksjens virkelige verdi» ved forkjgpsrett i farste
rekke skal forstds som aksjens antatte omsetningsverdi sa lenge det er holdepunkter for &
fastsette denne. Finnes ikke slike holdepunkter ma man ta utgangspunkt i selskapets

underliggende verdi.

En slik tolkning er imidlertid betinget av at begrepet har et selvstendig innhold utover aksjens
markedsverdi. Markedsverdi er det en uavhengig tredjepart er villig til & betale for en aksje. Det
kan argumenteres for at markedsverdi derfor alltid er et uttrykk for aksjens egentlige verdi.
Legger man en slik forstaelse til grunn vil virkelig verdi ikke ha noe reelt meningsinnhold
dersom man ser hen til aksjens «antatte omsetningsverdi» alene. Begrepets meningsinnhold vil
da fremga av selskapets underliggende verdier, som en annen «stgrrelse» enn markedsverdien.
| s& fall ma verdsettelsesnormen i Norway Seafoods — og Bergshav Holding-dommene legges

til grunn pa mer generell basis enn hva Flesberg-dommen tilsier.

Hvorvidt begrepet «aksjens virkelige verdi» har et selvstendig meningsinnhold sammenlignet
med aksjens markedspris draftes i det fglgende med utgangspunkt i spgrsmalet om

rettighetshaver trer inn i aksjesalgsavtalens vilkar.

6.2 Om inntreden i avtalens vilkar

17 Ejde (2009) s.367.
198 Truyen (2008) s.62-70.
109 |_arsen (2007) s.293.
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Etter hovedregelen i asl. § 4-19 har man rett til 3 «overta aksje som har skiftet eier» jf. farste
ledd. Rettighetshaveren gis rett til & «overta» aksjen, men ordlyden gir ikke videre veiledning
pa om en slik overtakelse innebarer inntreden i aksjesalgsavtalens pris og andre vilkar. Asl. §
4-23 omtaler aksjens pris i form av innlgsningssummen jf. 8 4-17 femte ledd og betalingsfrist
jf. annet ledd, men sier heller ikke noe videre om avtalens gvrige vilkar. Austena sin definisjon
av forkjgpsrett tilsier at begrepet i seg selv innebarer at rettighetshaver skal tre inn i den
eksiterende avtalen;

«Forkjgpsrett blir vanligvis definert som en rett til & kjgpe et bestemt gode dersom den
aktuelle eier selger dette til en tredjemann. Rettshaveren kan kreve a fa overta godet mot &

betale den pris og for gvrig godta de vilkar som tredjemann har gatt med pé».11

Dette var ogsa utgangspunktet etter den eldre aksjeloven fra 1976.1!! Forarbeidene til gjeldende
aksjelov omtaler derimot ikke tematikken. Utgangspunktet i andre lover som omhandler
Igsningsretter syntes a vare at forkjgpsrett innebaerer inntreden avtalens vilkar. Det falger
henholdsvis av lgysl. § 14, servituttloven 8§ 10, sameieloven 8§ 11 og borettslagsloven § 4-17.
Utgangspunktet kan derfor syntes & veere at forkjgpsrett generelt innebaerer inntreden pa
avtalens pris og gvrige vilkar.!'? Nér aksjeloven ngyer seg med & regulere pris og betaling, ma

det undersgkes om dette innebaerer et brudd med utgangspunktet.

Lovens manglende regulering taler for dette. Imidlertid inneholdt ikke den eldre aksjeloven en
slik eksplisitt bestemmelse. Det fremgikk da av forarbeidene at rettighetshaver skulle tre inn pa
avtalens vilkéar.!*® Tilsvarende fremkommer ikke av gjeldende lovs forarbeider. En indirekte
henvisning til avtalens pris i etterarbeidene til endringsloven fra 2006 er det naermeste man

kommer:

«Forslaget om at det er fgrst nar aksjen har skiftet eier, at man kan gjere gjeldende
forkjagpsrett, innebaerer at man har en mulighet for a vurdere lgsningssummen ut fra
hvordan aksjens verdi er fastsatt i den allerede inngatte salgsavtalen /.../»'* (min

utheving).

110 Austena (1976) s.29.

111 Se Rt. 1986 5.765.

112 Eide (2009) s.145.

113 Innstilling om lov om aksjeselskaper,1970 s.80.
114 Ot.prp.nr.55 (2005-2006) s.61.
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Pa denne bakgrunn legger Aarbakke til grunn at spgrsmalet om inntreden i avtalens vilkar ma
lgses med utgangspunkt i reglene om aksjens innlgsningssum jf. asl. § 4-23 annet ledd og asl.
§ 4-17 femte ledd.1?®

At lovgiver har tatt inn regler om verdsettelse av aksjene taler etter mitt syn for at det ikke har
veert lovgivers intensjon at man skulle tre inn pa avtalens vilkar. Bestemmelsen vil vare
overfladig dersom lovgiver gnsket a viderefore den tidligere rettstilstanden. Ifglge
etterarbeidene skal man ved verdsettelsen se hen til prisen i salgsavtalen. Dette rimer godt med
uttalelsene i Flesberg-dommen. At salgsavtalen gir en mulighet og et utgangspunkt for a vurdere
Igsningssummen er ikke tilstrekkelig til & konstatere en inntreden i aksjesalgsprisen. Implisitt
fglger da en antagelse om at prisen ikke legges ukritisk til grunn som innlgsningssum. Det betyr

at «virkelig verdi» kan innebere noe utover antatt markedspris.

Uttalelsene i etterarbeidet har en side til drgftelsen om meningsinnholdet i begrepet «aksjens
virkelige verdi» i forrige delkapittel. Dersom dette begrepet ikke har et selvstendig innhold
utover verdiberegning etter selskapets underliggende verdi, ma det innebzre at man trer inn i
prisen til den inngatte salgsavtalen. Den vil jo tross alt veere et uttrykk for markedspris.

| LB-2002-1407 og Rt. 2005 s.1335 forutsettes det imidlertid at begrepet «aksjens virkelig
verdi» prinsipielt sett har en egenverdi som skiller seg fra aksjesalgsprisen. Det innebearer at
man ikke utelukkende kan legge enhver aksjesalgspris til grunn som markedspris. En slik
tolkning stettes ogsa av at aksjens virkelig verdi kan brukes som en sikkerhetsventil ved
misbrukstilfeller eller pro forma-avtaler.''® VVed for eksempel salg til klar over- eller underpris.
Dette taler med styrke for at begrepet rent faktisk har et selvstendig meningsinnhold og at
verdsettelse etter aksjens antatt omsetningsverdi ikke alltid vil vere sammenfallende med

markedspris.

Videre inneberer dette at rettighetshaver ikke trer inn i aksjesalgsavtalens pris ved forkjgpsrett
etter aksjeloven. Pris og avtalevilkar er ulgselig sammenvevd. Avtalevilkar som for eksempel
garantier, opsjoner m.m, vil veere helt avgjarende for prisen. Det har da formodningen mot seg
at rettighetshaver skal tre inn i avtalens gvrige vilkar. Rettighetshaver og avhender er da henvist

til 2 innga en ny avtale.

115 Aarbakke mfl. (2017) s.303.
116 Ejde (2009) s.149.
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At begrepet «aksjens virkelige verdi» har et selvstendig meningsinnhold innebarer
avslutningsvis at aksjer som innlgses ved forkjgpsrett skal fastsettes til antatt omsetningsverdi
der denne lar seg oppstille. Bare dersom man ikke kan fastsette en antatt omsetningsverdi skal
man verdiberegne aksjen etter selskapets underliggende verdier. | praksis vil derimot aksjens

markedsverdi som oftest veere et uttrykk for dens virkelige verdi.

6.3 Fastsettelse av innlgsningssum etter vedtektene

Etter asl. § 4-19 farste ledd gjelder asl. § 4-23 sa langt noe «annet ikke er fastsatt i vedtektene»,
med unntak av den preseptoriske reguleringen av fristene i fjerde ledd. Det innebarer at
aksjonzrene kan fastsette alternative verdsettelsesmetoder i vedtektene. Starrelsen pa
innlgsningssummen vil ogsa ofte vare serlig regulert, samt hvilken verdsettelsesmetode som
skal legges til grunn ved beregningen av aksjens verdi. For eksempel kan dette baseres pa
aksjens matematiske verdi, ligningsverdi, dens pélydende m.m.!'” En vanlig lgsning er
imidlertid at vedtektene ngyer seg med a vise til verdsettelse etter aksjens virkelige verdi.
Vedtektene skal tolkes objektivt og med lovens utgangspunkt som bakteppe dersom annet ikke
fremgar klart av dem jf. kapittel 3.2. Virkelig verdi vil da tillegges samme meningsinnhold som
etter loven. @nsker aksjonzarene en avvikende forstaelse av begrepet bar man angi konkrete
holdepunkter for hvordan virkelig verdi skal beregnes. Ved uenighet kan aksjonarene kreve
skjgnnsfastsettelse, imidlertid kan man avtale seg bort fra dette utgangspunktet jf. asl. § 4-17
sjette ledd, ved for eksempel voldgift. Angir en vedtaksbestemmelse en verdsettelsesberegning
eller et belgp som er urimelig kan dette lempes etter avtl. § 36, jf. asl. § 4-17 femte ledd annet

punktum.

117 Andenaes mfl. (2016) s.217.
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eigedom.

Lov 4. juni 1976 nr.59 om aksjeselskaper.

Lov 8. juni 1984 nr.58 om gjeldsforhandlinger og konkurs.
Lov 26. juni 1992 nr.86 om tvangsfullbyrdelse.

Lov 12. september 1994 nr.64 om lgysingsrettar av.

Lov 13.juni 1997 nr.44 om aksjeselskaper.

Lov 13. juni 1997 nr.45 om allmennaksjeselskaper.

Lov 17. juli 1998 nr.56 om arsregnskaps m.v.

Lov 6. juni 2003 nr.39 om burettslag.

Europaparlamentets og Radets direktivs nr. 77/91/E@F av
13.desember 1976 om kapitalforhold i selskaper av ASA-typen.

Aktiebolagslag 16. juni 2005

Lovbekendtgjgrelse om aktie- og anpartsselskaber 9. november
2022 nr.1451.
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Forarbeider

Innstilling om lov om aksjeselskaper, 1970.

Ot.prp.nr.19 (1974-1975)
NOU 1984:32
Ot.prp.nr.65 (1990-1991)
NOU 1992:29
Ot.prp.nr.36 (1993-1994)
NOU 1995:30

Innst. O.nr.45 (1995-1996)
NOU 1996:3

Ot.prp.nr.23 (1996-1997)

Innst. O.nr.80 (1996-1997)

Ot.prp.nr.26 (1998-1999)

Ot.prp.nr.55 (2005-2006)

Prop. 111 L (2012-2013)

Hgyesterettsavgjarelser
HR-2017-1664-A
HR-2016-1349-A

Rt. 2013 5.820

Rt. 2013 5.1613

Om lov om aksjeselskaper.

Radsegn 13 — Leysingsrettar.

Om lov om tvangsfullbyrding og midlertidig sikring.
Lov om aksjeselskaper.

Om lov om aksjeselskaper.

Ny regnskapslov.

Aksjeloven.

Ny aksjelovgivning.

Om lov om aksjeselskaper og lov om

allmennaksjeselskaper.
Ny allmenn- og aksjelov.

Om lov om endringer i konkurs- og pantelovgivningen

m.v.
Lov om endringer i aksjelovgivningen mv.

Endringer i aksjelovgivningen mv.
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Rt. 2008 s.298
Rt. 2007 s.1392
Rt. 2005 5.1335
Rt. 2003 s.713
Rt. 1998 5.1584
Rt. 1994 s.471
Rt. 1994 5.581
Rt. 1981 5.595

Rt. 1960 s.1007

Underrettspraksis
LG-2021-152659
LB-2013-065330
LB-2009-9559
RG-2006-73
LB-2005-106302

LB-2002-1407

Annet

Lovavdelingens uttalelse 5. november 2001 (2001/9207 EP)
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