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1. INNLEDNING

I dette horingsnotatet ber Justisdepartementet om uttalelser til forslag til
endringer i lov 13. juni 1997 nr. 44 om aksjeselskaper (aksjeloven) og lov
13. juni 1997 nr. 45 om allmennaksjeselskaper (allmennaksjeloven).

I forbindelse med vedtakelsen av aksjeloven og allmennaksjeloven ba
Stortingets justiskomité om at lovene gjennomgar en etterkontroll nar det
har gétt fem &r siden ikrafttredelsen, se Innst. 0. nr. 80 (1996-97) s. 4 forste

spalte:

"Komiteen viser til at lovendringane er omfattande béde innhaldsmessig og i heve
il redigering av lovteksten. Komiteen finn det difor naturleg at lova vert evaluert
etter ei tid, og ber Regjeringa gjere ei slik evaluering nar det er gétt 5 ar sida lova

vart sett i verk.”
Lovene tradte i kraft 1. januar 1999.

Som en forberedelse til etterkontrollen inviterte Justisdepartementet en
rekke bergrte organisasjoner og institusjoner til et heringsmete om de to
lovene 8. oktober 2002. Siktemalet med metet var & kartlegge bestemmelser
i de to lovene som virker problematiske i praksis, eller som ikke har virket
etter sin hensikt. Folgende organisasjoner og institusjoner ble invitert:

Arbeids- og administrasjonsdepartementet
Finansdepartementet

Kommunal- og regionaldepartementet
Neaerings- og handelsdepartementet
Brenneysundregistrene

Kredittilsynet

@Jkokrim
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Aksjesparerforeningen i Norge

Den Norske Advokatforening

Den norske Revisorforening

Finansnzringens Hovedorganisasjon

Handels- og Servicenaringens Hovedorganisasjon
Landsorganisasjonen i Norge

Norges Autoriserte Regnskapsforeres Forening
Norges Fondsmeglerforbund

Norske Finansanalytikeres Forening

Norske Sivilingenierers Forening
Neringslivets Hovedorganisasjon

Oslo Bars

Sparebankforeningen i Norge
Verdipapirsentralen

Folgende organisasjoner og institusjoner deltok pa heringsmetet:

Arbeids- og administrasjonsdepartementet
Finansdepartementet

Kommunal- og regionaldepartementet
Nerings- og handelsdepartementet
Bronneysundregistrene

Kredittilsynet

Den Norske Advokatforening

Den norske Revisorforening
Finansnaeringens Hovedorganisasjon
Norges Autoriserte Regnskapsforeres Forening
Norske Sivilingenigrers Forening

Norges Rederiforbund

Oslo Bers

Verdipapirsentralen

Norges Rederiforbund

Den norske Bank

Det ble ogsé apnet for 8 komme med skriftlige innspill i etterkant av metet,
og flere har kommet med slike innspill. Departementet har ogsa mottatt
innspill fra andre enn de nevnte organisasjonene og institusjonene, som ogsa
inngér i grunnlaget for etterkontrollen av de to lovene.

2.  FORMALET MED OG OMFANGET AV ETTERKONTROLLEN

Formalet med etterkontrollen er i forste rekke & kontrollere om regelverket
virker etter sin hensikt og lokalisere eventuelle problemer i aksjelovene som
har vist seg i praksis. Siktemélet her er pd denne bakgrunn ikke a foreta en
bred prinsipiell giennomgaelse med sikte pi dypere og mer strukturelle
endringer i aksjeloven og allmennaksjeloven. Lovene har bare veert i kraft i
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fem 4r, og hensynet til brukerne av lovene taler for at regelverket far vaere i
ro nar brukerne forst har gjort seg kient med og tilpasset seg de mange
endringene som felger av en sa vidt stor lovrevisjon.

I dette heringsnotatet gjennomgas de viktigste innspillene som har kommet
inn til departementet, enten i det ovennevnte heringsmetet eller i skriftlig
korrespondanse. Formalet med etterkontrollen tilsier at ikke alle innkomne
innspill er tatt opp til neermere vurdering. Blant annet har departementet
vurdert enkelte av innspillene til forst og fremst & gjelde et spersmal om
tolkning av lovene, og i mindre grad behov for en innholdsmessig endring.

I begrenset utstrekning vurderes i heringsbrevet ogsa enkelte sparsmal som
ikke er tatt opp i eksterne innspill.

3. NOEN SENTRALE UTVIKLINGSTREKK INNENFOR
SELSKAPSRETTEN

3.1 EU/EQS

Innen EU har det de senere &r veert et gkt fokus pa selskapsrettslige
spersmal, og det pagér for tiden arbeid p4 mange omréader med det siktemél
4 reformere selskapslovgivningen pa EU-nivd. Det er flere arsaker til dette,
men Europa-Kommisjonen har sarlig fremhevet fem formal (se KOM (2003)

284 endelig):

_ Onsket om a f& mest mulig ut av det indre marked. Den gkende grad av
grenseoverskridende virksomhet i EU nedvendiggjor fellesskapsrettslig
selskapsregulering, blant annet for & muliggjere etablering og
restrukturering pa tvers av landegrensene.

— Integrasjon av kapitalmarkedene. Et dynamisk finansmarked er nedvendig
for videre gkonomisk utvikling innen EU. Dette forutsetter at investorer
og andre parter gis bedre muligheter til 4 delta pa andre kapitalmarkeder
innen EU, og at de kan ha tillit il at de selskapene de investerer i har et
tilfredsstillende rammeverk for eierstyring og selskapsledelse.

— Utnytte fordelene ved moderne teknologi. Utviklingen av moderne
informasjons- og kommunikasjonsteknologi pavirker metodene
selskapene anvender for & hindtere informasjon og for 4 styre selskapet.

_ EUs utvidelse sstover. Utvidelsen 1. mai 2004 gker mangfoldet av nasjonal
selskapslovgivning i EU, og understreker behovet for en prinsipiell
tilneerming som muliggjer en hey grad av rettslig sikkerhet i forhold som
gar pa tvers av landegrensene.

— Ta opp utfordringene i kjplvannet av de senere ars finans- og
selskapsskandaler. Den senere tids skandaler i amerikansk og europeisk
naringsliv har satt fokus pa behovet for bedre selskapsstyring, mer
apenhet og bedre informasjon. Det er behov for & gjenopprette tilliten il
europeisk naringsliv.
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Som et ledd i reformarbeidet etablerte Kommisjonen *The High Level Group
of Company Law Experts” i september 2001, med det mandat 4 foreta en
grunnleggende gjennomgang av selskapsretten pé fellesskapsnivéi og
komme med anbefalinger for den videre utvikling. Ekspertgruppen avga 4.
november 2002 sin sluttrapport (ofte kalt "Winter-rapporten”).

Rapporten ble fulgt opp av Kommisjonen i mai 2003, i form av en meddelelse
til Radet og Europaparlamentet om "modernisering af selskabsretten og
forbedret virksomhedsledelse i Den Europziske Union - vejen frem” (KOM
(2003) 284 endelig). I meddelelsen presenterer Kommisjonen sin
handlingsplan for den videre utvikling pa selskapsrettens omréde.
Handlingsplanen angir en rekke mél pa kort (2003-2005), mellomlang (2006-
2008) og lang (fra 2009 og fremover) sikt.

Noen av tiltakene i handlingsplanen som knytter seg til aksjeloven og
allmenn aksjeloven, er allerede iverksatt:

— Kommisjonen la 18. november 2003 frem forslag til et 10. selskapsdirektiv
om grenseoverskridende foretakssammenslutninger (KOM (2003) 703
endelig). Direktivet mé vedtas av Europaparlamentet og Rédet, noe som
er ventet 3 skje i lopet av 2004.

— Kommisjonen inviterte 23. februar 2004 til apen hering om innfering av et
regulatorisk rammeverk (rekommandasjon) for lederlenninger.
Heringsfristen utlap 12. april 2004, og Kommisjonen tar sikte pa at
rekommandasjonen skal foreligge i september 2004.

— Kommisjonen inviterte 26. februar 2004 til Apen hering om et planlagt 14.
selskapsdirektivom grenseoverskridende flytting av et selskaps
registreringssted. Horingsfristen utlep 15. april 2004. Kommisjonen tar
sikte pa at forslaget skal foreligge i lopet av juli 2004.

Videre arbeider Kommisjonen med et forslag til endringer i annet
selskapsdirektiv om selskapers kapital, samt en rekommandasjon om

uavhengige styremedlemmer.

Forslagene som presenteres i dette heringsnotatet, fremmes med forbehold
om at den videre utviklingen i EU vil kunne medfere endringer i den
rettslige reguleringen ogsé i Norge.

3.2 ”Corporate Governance” — Eierstyring og selskapsledelse

1 OECD har det pagitt et arbeid for 4 revidere OECD Principles of Corporate
Governance, som ble vedtatt i mai 1999. OECD besluttet pa sitt ministermote
i 2002 & gjennomfore en slik revisjon som svar pa de allerede nevnte
skandalene i amerikansk og europeisk naringsliv. Revisjonen er utfort iregi
av OECDs Steering Group on Corporate Governance, hvor Norge har deltatt
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ved Narings- og handelsdepartementet og Justisdepartementet. De
reviderte prinsippene ble endelig godkjent p4 OECDs ministermete i mai

2004.

I Norge har en arbeidsgruppe oppnevnt av Aksjonzrforeningen i Norge,
Eierforum, Finansnaringens Hovedorganisasjon, Norske Finansanalytikeres
Forening, Naeringslivets Hovedorganisasjon, Norske Pensjonskassers
Forening, Oslo Bers og Verdipapirfondenes Forening utarbeidet en
forelopig nasjonal anbefaling om Corporate Governance. Arbeidsgruppen
har lansert "eierstyring og selskapsledelse” som norsk betegnelse pa dette.
Anbefalingen har vart ute pa hering med heringsfrist 30. mai 2004, og
arbeidsgruppen legger opp til 4 presentere en endelig norsk anbefaling
innen 30. oktober 2004.

Bide nasjonale og internasjonale prinsipper om eierstyring og
selskapsledelse er lagt opp som ikke-bindende anbefalinger. Handhevingen
av prinsippene er basert pa selskapenes selvregulering, uten unedig
innblanding av offentlige myndigheter. Mye taler for at dette i stor
utstrekning er hensiktsmessig. Mange spersmal innenfor rammen av
eierstyring og selskapsledelse er heller ikke sarlig egnet for lovregulering.
Dersom ikke-bindende prinsipper pa sikt skulle vise seg utilstrekkelig til &
oppfylle de hensyn som sekes ivaretatt, kan det senere vurderes &
lovregulere visse sparsmal.

I den utstrekning enkelte forslag i dette haringsnotatet berarer sparsmal
som faller innenfor rammene av eierstyring og selskapsledelse, har
departementet vurdert forslagene i forhold til de ovennevnte nasjonale og
internasjonale prinsippene.

3.3 Pagaende lovarbeid i Norge

3.3.1 Lederlenninger

Justisdepartementet la 24. oktober 2003 frem et horingsnotat med forslag til
nye regler i allmennaksjeloven og aksjeloven om fastsetting av lenn og
annen godtgjerelse til daglig leder og andre ledende ansatte i
allmennaksjeselskaper og aksjeselskaper. Det ble foreslatt felgende nye
regler:

_ Styret i allmennaksjeselskaper palegges 4 utferdige retningslinjer for
fastsetting av lenn og annen godtgjerelse til daglig leder og andre ledende
ansatte.

— Retningslinjene skal 4rlig behandles pa generalforsamlingen, og ma
godkjennes av den.

— Retningslinjene skal vaere bindende for styret nér det gjelder
aksjeopsjonsordninger og andre former for kompensasjonssystemer som
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er knyttet il aksjer i selskapet eller utviklingen av selskapets aksjekurs.
For gvrig skal retningslinjene vaere veiledende.

— Styret skal rapportere til generalforsamlingen om eventuelle avvik fra
retningslinjene og begrunnelsen for slike avvik.

— Styret ma behandle fastsettingen av lgnn til daglig leder i styremeate.

Reglene foreslds gjort obligatorisk gjeldende bare for
allmennaksjeselskaper. For aksjeselskaper foreslés at selskapet kan
bestemme i sine vedtekter at reglene skal gjelde.

Horingsfristen utlep 1. januar 2004. For det tas stilling til hvordan forslagene
skal falges opp, ensker departementet & avvente utviklingen i EU med
hensyn til dette sparsmélet, jf. avsnitt 3.1 ovenfor.

3.3.2 Lov om samvirkeforetak

NOU 2002: 6 Lov om samvirkeforetak har vaert pa hering med heringsfrist
1. desember 2002. I utredningen foreslés at det gis en alminnelig lov om
samvirkeforetak. Samvirkeformen er i dag i det alt vesentlige ulovfestet, og
gieldende samvirkerett er pa flere punkter bade uklar og mangelfull. Det er
lagt til grunn i utredningen at lovregulering vil bidra til en rettsavklaring,
med den folge at eksisterende samvirkeforetak vil 3 en styrket stilling og
utvidede muligheter i forhold til det som felger av gjeldende rett, samtidig
som samvirkeformen i sterre grad vil bli et reelt alternativ til de svrige
organisasjonsformer for den som starter opp ny virksomhet.

Justisdepartementet arbeider med oppfelgingen av utredningen. Det er
forelopig ikke klart nér arbeidet vil resultere i et lovforslag til Stortinget.

3.3.3 Gjennomfering av forordning om statutt for europeisk
samvirkeforetak

EUs radsforordning (EF) nr. 1435/2003 av 22. juli 2003 om vedtektene for
det europeiske samvirkeforetak (SCE) ble ved E@Skomiteens beslutning
ar. 15/2004 6. februar 2004 besluttet innlemmet i E@S-avtalen. Forordningen
trer i kraft 18. august 2006. Justisdepartementet vil etter hvert sende forslag
om nedvendige lovendringer pé hering.

3.3.4 Gjennomfering av forordning om det europeiske selskap

EUs radsforordning (EF) nr. 2157/2001 av 8. oktober 2001 om vedtektene
for det europeiske selskap (SE) ble ved EQS-komiteens beslutning nr.
93/2002 25. juni 2002 besluttet innlemmet i E@S-avtalen. Forordningen trer i
kraft 8. oktober 2004. Departementet sendte forslag til lovendringer pa
hering 13. mai 2004 med heringsfrist 6. august 2004.
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3.3.5 Forvalterregistrering av aksjer

Finansdepartementet oppnevnte 2. april 2004 et utvalg som skal utrede
forvalterregistrering av aksjer for norske aksjeeiere. I dag felger det av
allmennaksjeloven § 4-10 at en bank eller annen forvalter som er godkjent av
Kongen, kan fores inn i aksjeeierregisteret i stedet for en utenlandsk
aksjeeier. Forvalterregistreringsutvalget skal vurdere om det ber apnes for
forvalterregistrering av aksjer ogsa for norske investorer, og det skal
utarbeide forslag til neermere regler om forvalterregistrering. Utvalget skal
avgi sin innstilling innen 2. mai 2005.

I forbindelse med etterkontrollen har Justisdepartementet mottatt flere
skriftlige innspill om forvalterregistrering. P grunn av oppnevnelsen av
Forvalterregistreringsutvalget vil disse innspillene ikke bli fulgt opp pa det
navarende tidspunkt.

3.3.6 Utredning om medvirkeransvar i aksje- og allmennaksjeselskaper

Dr. juris Magnus Aarbakke er i juni 2004 gitt i oppdrag av
Justisdepartementet & utrede en lovregulering av medvirkeransvar i
aksjeselskaper og allmennaksjeselskaper. Bakgrunnen for oppdraget er
uttalelsene til flertallet i justiskomiteen i Innst. O. nr. 80 (1996-97) pa s. 29,
der Regjeringen bes om 4 foreta en bred vurdering av spersmalet om
medvirkeransvar. Utredningen ventes & foreligge hesten 2004, og vil da bli

sendt pé hering.

4. HANDLEPLIKT VED BETYDELIG TAP AV EGENKAPITAL

4.1 Gjeldende rett

Det folger av aksjeloven/allmennaksjeloven § 3-4 at selskapet til enhver tid
plikter 4 ha "en egenkapital som er forsvarlig ut fra risikoen ved og omfanget
av virksomheten i selskapet”. Regelen er ny i forhold til aksjeloven 1976.
Dens viktigste formal er i forarbeidene beskrevet som & gi "selskapets
ledelse en paminnelse og en oppfordring til 4 foreta fortlapende vurderinger
av selskapets skonomiske stilling, og til 4 iverksette nedvendige tiltak”, se
Ot.prp. nr. 36 (1993-94) s. 68 og Ot.prp. nr. 23 (1996-97) s. 51.

Dersom selskapets egenkapital ut fra en helhetsvurdering ma antas ikke a
tilfredsstille kravet i § 3-4, inntrer det etter § 3-5 en handleplikt for styret.
Styret skal etter bestemmelsens forste ledd i slike tilfeller straks behandle
saken, og skal innen rimelig tid innkalle generalforsamlingen. P4
generalforsamlingen skal styret gi en redegjorelse for forholdet og “foresla
tiltak som vil gi selskapet en forsvarlig egenkapital”. En slik handleplikt for
styret inntrer ogsd "hvis det ma antas at selskapets egenkapital er blitt
mindre enn halvparten av aksjekapitalen”. Det folger av annet ledd at
dersom styret ikke finner grunnlag for & foresla tiltak som nevnt i forste
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ledd, eller slike tiltak ikke lar seg gjennomfere, skal det foresld selskapet
opplest.

Styrets handleplikt er oppfylt nar det har gitt en redegjorelse til
generalforsamlingen og foreslatt tiltak som nevnt i bestemmelsen. Det er sd
opp il generalforsamlingen & behandle saken videre, men det foreligger
ingen plikt for generalforsamlingen til 4 vedta konkrete tiltak.

En forlaper til § 3-5 fantes i aksjeloven 1976 § 11-12 fjerde ledd, som
bestemte at dersom to tredeler av aksjekapitalen var tapt, skulle styret gjore
generalforsamlingen oppmerksom pé dette og uttale om det var grunn tila
treffe tiltak for & sikre videre drift, eventuelt opplose selskapet. Videre ble
det som folge av E@S-avtalen tattinnenny § 9-6 a i aksjeloven 1976 med
ikrafttredelse 1. januar 1996, hvor det ble oppstilt en mer omfattende
handleplikt for styret i allmenne aksjeselskaper dersom den reelle
egenkapitalen ble lavere enn halve aksjekapitalen.

For allmennaksjeselskapene har handlepliktregelen sin bakgrunn i EUs
annet selskapsdirektiv (77/91/EQF) art. 17, som lyder:

»1. 1 tilfelle av betydelige tap av den tegnede kapital skal det innkalles til
generalforsamling innen en tidsfrist fastsatt i medlemsstatenes lovgivning for d ta
stilling til om selskapet skal oppleses eller om det skal treffes andre tiltak.

2 En medlemsstats lovgivning kan ikke fastsette storrelsen av det tapet, som skal
anses som betydelig i henhold til nr. 1, til mer enn halvparten av den tegnede

kapital.”

1 juridisk litteratur er § 3-5 behandlet blant annet av Aarbakke m.fl.:
Aksjeloven og allmennaksjeloven med kommentarer (agjourfert opplag 2000)
s. 157-162, Andenas: Aksjeselskaper og allmennaksjeselskaper (1998) s. 39-
41 og Mack Levdal: Aksjeloven og allmennaksjeloven §§ 3.4 0g 3.51
Tidsskrift for forretningsjuss nr. 4/2003 s. 473-570. Det ma legges til grunn
at nar grunnlaget for handleplikten er at selskapets egenkapital er
uforsvarlig lav, ma styret foresla tiltak med det siktemal & gi selskapet en
forsvarlig egenkapital. Det er derimot noe usikkerhet i teorien om
handlepliktens innhold der grunnlaget for handleplikten er at egenkapitalen
er mindre enn halve aksjekapitalen. Aarbakke m.fl. legger til grunn at
formalet med det tiltaket styret skal foresla, ogsé i disse tilfellene er & sorge
for at selskapet far en forsvarlig egenkapital, slik at dersom selskapet til
tross for at mer enn halve aksjekapitalen er tapt likevel har en forsvarlig
aksjekapital, er det ikke nedvendig for styret 4 foresla konkrete tiltak for &
endre pé forholdet mellom egenkapital og aksjekapital isolert sett, for
eksempel ved 4 foresla nedsettelse av aksjekapitalen”, se s. 161. Andenzes
synes & vaere av den oppfatning at siktemalet i disse tilfellene er & serge for
at egenkapitalen gir dekning for minst halve aksjekapitalen. Andenzes reiser
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ellers spersmal om det er adgang til 4 foresla kapitalnedsetting som et
aktuelt tiltak, og kommer til at dette mé vaere mulig forutsatt at
egenkapitalen for gvrig er forsvarlig.

4.2 Innspill

Departementet har mottatt innspill om §§ 3-4 og 3-5 fra Norske
Sivilingeniorers Forening og Naeringslivets Hovedorganisasjon. Norske
Sivilingenigrers Forening gir blant annet uttrykk for at bestemmelsene har
for ensidig fokus pa kreditorvern, noe som kan g pa bekostning av
selskapenes vilje til 4 ta risiko. Foreningen mener videre at bestemmelsene
er uklare og vanskelig tilgjengelige. Neeringslivets Hovedorganisasjon viser
ogsé il at det er uklart hvordan bestemmelsene skal forstis pa enkelte
punkter, og mener at man ber se n@rmere pa utformingen av
bestemmelsene.

4.3 Departementets forslag

Departementet fremmer ikke her noe forslag om endringer av
hovedprinsippene i §§ 3-4 og 3-5. Som nevnt under avsnitt 2, er formalet med
etterkontrollen 4 avdekke eventuelle problemer med eller utilsiktede
konsekvenser av reglene. Departementet kan ikke se at det i praksis har
fremkommet noe som n4 skulle tilsi en annen vurdering av prinsippene i
disse bestemmelsene enn ved vedtakelsen av aksjelovene.

§ 3-4 har karakter av en rettslig standard. Det nzrmere innholdet ma
utvikles gjennom rettspraksis. P4 den bakgrunn ligger det etter
departementets syn ikke til rette for a foresli endringer av bestemmelsen,
heller ikke justeringer av ordlyden med sikte pd & presisere eventuelle
uklarheter. For gvrig antar departementet at man ut fra de feringer som er
lagt i forarbeidene (se blant annet Ot.prp. nr. 23 (1996-97) s. 51 og Ot.prp.
nr. 36 (1993-94) s. 68), mé kunne legge til grunn at bestemmelsen vil bli
praktisert pa en fornuftig og balansert mate.

Nir det gjelder § 3-5, er det som nevnt i punkt 4.1 en viss tvil i juridisk teori
om hvordan bestemmelsen skal forstas i de tilfeller hvor handleplikten
inntrer som folge av at egenkapitalen er blitt mindre enn halvparten av
aksjekapitalen, jf. ferste ledd tredje punktum. Det er da et spersmal om
tiltaket styret skal foresl3, skal ha som formal & serge for en forsvarlig
egenkapital, eller om tiltaket skal ha som formal & endre forholdet mellom
egenkapital og aksjekapital, slik at egenkapitalen utgjer minst halvparten av
aksjekapitalen.

Bestemmelsens ordlyd taler etter departementets syn mest for den
forstnevnte forstaelsen, selv om ordlyden ikke er Klar. Et hensyn som taler
for denne lgsningen, er videre at egenkapitalen malt i forhold til
aksjekapitalen ikke sier sd mye om selskapets egentlige skonomiske
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situasjon. Sterrelsen pa aksjekapitalen vil ikke nedvendigvis sti i forhold til
risikoen ved og omfanget av virksomheten, og det kan derfor gi mindre
mening i denne sammenhengen 4 stille bestemte krav til forholdet mellom
aksjekapital og egenkapital. Et tiltak som gar ut pa & nedsette aksjekapitalen,
vil heller ikke innebzre at kreditorene kommer i noen bedre stilling.

Dersom man legger til grunn at bestemmelsen skal forstés slik at tiltakene
ogsi i tilfeller hvor handleplikten inntrer som folge av at egenkapitalen har
blitt mindre enn halve aksjekapitalen, skal ha som siktemal & sorge for en
forsvarlig egenkapital, kan det vaere et alternativ a Klargjore dette ved &
endre noe p& oppbygningen av bestemmelsen. Dersom navarende tredje
punktum flyttes frem og plasseres som et nytt annet punktum, vil naverende
annet punktum om behandlingen av saken pa generalforsamlingen fremsta
som en fellesregel bade for tilfeller hvor grunnlaget for handleplikten er at
egenkapitalen ikke er forsvarlig, og for tilfeller hvor grunnlaget er at
egenkapitalen er mindre enn halve aksjekapitalen. Et slikt forslag til endring
av aksjeloven og allmennaksjeloven § 3-5 er tatt inn i avsnitt 20. Se ogsa
merknadene til bestemmelsene i avsnitt 19.

5. KAPITALFORHOYELSE

5.1 Intervensjonsbetaling ved kapitalforhoyelse

Den som tegner aksjer ved en kapitalforheyelse, patar seg en forpliktelse til
4 innbetale aksjeinnskuddet innen et narmere fastsatt tidspunkt som ikke
kan vare senere enn tidspunktet for melding av kapitalforhgyelsen til
Foretaksregisteret, jf. aksjeloven/allmennaksjeloven § 10-12 tredje ledd.
Dersom tegneren misligholder innskuddsforpliktelsen, gjelder § 2-13
tilsvarende, jf. § 10-12 fierde ledd. Ved forsinket betaling plikter tegneren &
betale forsinkelsesrente fra forfallstidspunktet. Styret skal ogsé i
rekommandert brev oppfordre tegneren til & betale innen syv dager, og gjore
tegneren oppmerksom pa felgene av at fristen oversittes. Dersom fristen
oversittes, kan styret la en annen tegne aksjen mot 4 overta
innskuddsforpliktelsen, jf. § 2-13 femte ledd.

Blant annet pa bakgrunn av et innspill fra Oslo Bers har J ustisdepartementet
blitt oppmerksom pa at den négjeldende reguleringen ikke er godt egnet ved
gjennomfering av sterre kapitalforhgyelser. Oslo Bers har gitt folgende
redegjorelse for de faktiske forhold:

"I forbindelse med sterre emisjoner er det ofte nedvendig at kapitalforhoyelsene
registreres umiddelbart etter innbetaling, da sterre investorer (seerlig
internasjonale investorer) ikke aksepterer noen ventetid for de mottar aksjene. I
praksis vil det imidlertid ved sterre emisjoner alltid vaere noen tegnere som
misligholder sin betalingsforpliktelse. Dette loses i praksis enten ved at det
etableres en betalingsgaranti, typisk mellom selskapet og tilretteleggerne av
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emisjonen, eller ved at tilretteleggerne av emisjonen foretar en
intervensjonsbetaling uten noen uttrykkelig avtaleregulering med selskapet. Den
som foretar intervensjonsbetalingen far s& sikkerhet i aksjene som utstedes, i
praksis ved at de aktuelle aksjene plasseres pa en egen konto og selges i markedet
dersom tegneren ikke innbetaler tegningsbelepet innen en viss frist. Slik
intervensjonsbetaling er imidlertid ikke regulert i loven og det eksisterer derfor en
viss rettslig usikkerhet, szrlig mht. den sikkerhet som intervensjonisten far i
aksjene. Bestemmelsen i asal (/as]) § 10-12 (@) jfr. 2-13 (5) kommer ikke til
anvendelse i en slik situasjon, da disse reglene tar sikte pé situasjonen for

kapitalforheyelsen er registrert.”

Liknende synspunkter har blitt formidlet til departementet ogsé fra annet
hold.

Departementet foreslar pa denne bakgrunn en endring av allmennaksjeloven
§ 10-12. Formalet vil veere & finne en regulering som pa en bedre mate tar
hensyn til akterenes faktiske behov, samtidig som at de forskjellige
interessene ivaretas p4 en balansert méte.

Etter gjeldende rett kan det vaere usikkert hvilken sikkerhet en intervenient
kan betinge seg, og hvilke konsekvenser intervensjonsbetalingen ellers far
mellom partene. Som Oslo Bers pipeker, passer ikke § 10-12 fijerde ledd jf.

§ 2-13 femte ledd godt i disse tilfellene, fordi disse bestemmelsene regulerer
situasjonen for en kapitalforhayelse er registrert. De alminnelige ulovfestede
reglene om intervensjonsbetaling synes heller ikke & vare tilstrekkelige,
blant annet fordi det er usikkerhet knyttet til den sikkerhet intervenienten i
slike tilfeller fér.

Departementet foreslar en bestemmelse som uttrykkelig dpner for at en
annen enn aksjetegneren kan innbetale aksjeinnskuddet pa tegnerens vegne
dersom denne ikke betaler, og som legger til rette for slik
intervensjonsbetaling ved regler om registrering av aksjene pd en egen
konto og rett til & selge dem for tegnerens regning og risiko.

Det primare ber likevel fortsatt vaere at det er tegneren selv som skal st for
innbetaling av aksjeinnskuddet, og departementet ensker derfor ikke 4 dpne
for en generell og ubegrenset adgang til slik intervensjonsbetaling.
Adgangen bar sokes begrenset til de tilfeller hvor det er avgjerende at
kapitalforheyelsen kan registreres raskt. Departementet foreslar at
bestemmelsen begrenses til 4 omfatte de kapitalforhegyelsene som er
omfattet av verdipapirhandelloven § 5-1. Det er ved slike kapitalforhayelser
behovet forst og fremst antas 4 veere tilstede.

Departementet foreslér at intervensjonsbetalingen skal kunne finne sted
umiddelbart etter forfall. Dette vil muliggjore registrering av
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kapitalforheyelsen uten forsinkelse som skyldes manglende betaling.
Forslaget innebzerer imidlertid ikke at intervenienten allerede pé dette
tidspunktet blir eier av aksjene. Som oftest vil dette heller ikke vaere
onskelig, og uansett ma tegneren gis en forsvarlig frist til & gjere opp
innskuddet. Det foreslas at de aksjene det gjelder skal registreres paden
egen konto i verdipapirregisteret, og at tegneren skal gis en frist pd syv
dager til 4 gjore opp aksjeinnskuddet. Dersom tegneren ikke gjor opp
aksjeinnskuddet innen denne fristen, foreslas det at intervenienten etter eget
valg kan overta aksjen selv eller selge den for tegnerens regning og risiko.
Departementet ser det slik at dette vil gi intervenienten en god sikkerhet,
samtidig som tegnerens interesser ivaretas.

Det vil folge av alminnelige prinsipper at intervenienten vil ha en plikt
overfor tegneren til & opptre forsvarlig med sikte p 4 unngi at aksjen selges
med tap. Departementet tar ikke nd standpunkt til om en slik omsorgsplikt i
dette tilfellet kan utledes av NL 5-8-17, men anser det ikke tvilsomt at dette
uansett folger av ulovfestede prinsipper. En slik plikt kan imidlertid ikke gé
serlig langt. Det ma for eksempel veere Kklart at intervenienten ikke vil ha
noen plikt til 4 bli sittende med aksjen i lengre tid i pavente av at aksjekursen

kan ga opp.

Departementet antar at en adgang til a foreta intervensjonsbetaling er sarlig
praktisk for tilretteleggere og utstedere av garantier i forbindelse med
kapitalforheyelsen. Det synes likevel ikke nedvendig 4 forbeholde adgangen
for disse gruppene, og departementet foreslar at bestemmelsen formuleres

generelt.

Et forslag til endringer i allmennaksjeloven § 10-12 fierde ledd er formulert
nedenfor i avsnitt 20. Tilsvarende endring foreslés ikke foretatt i aksjeloven.

5.2 Adgang til & utstede skadesloserklaeringer

Etter allmennaksjeloven § 10-7 tredje ledd jf. § 2-10 annet ledd avskjeres
visse ugyldighetsinnsigelser fra & kunne gjores gjeldende etter registrering
av en kapitalforhayelse. Etter registreringen kan det bare gjeres gjeldende at
tegningen er falsk, forfalsket, foretatt under grov tvang eller er i strid med
vergemilsloven. Det er lagt til grunn i praksis at dette medferer at
aksjetegnerne heller ikke kan reise erstatningskrav mot selskapet etter
registreringen, for eksempel pa grunn av mangelfulle eller uriktige
opplysninger i prospekt eller tegningsinnbydelse, se Rt. 1996 s. 1463.

Oslo Bers har kommentert dette i et skriftlig innspill til departementet, og
gir uttrykk for at bestemmelsene i for sterk grad vektlegger kreditorenes
interesser pa bekostning av aksjeeiernes. Departementet tar imidlertid ikke
opp forslag om endringer pa dette punktet. Det er av sentral betydning at
den registrerte aksjekapitalen er troverdig, og det vil innebzre et innhugg i
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denne troverdigheten om det i sterre grad dpnes for ugyldighetsinnsigelser
etter registreringen.

Et erstatningskrav vil pa sin side ikke angripe selve aksjekapitalen, men er
likevel problematisk i forhold til de hensyn § 10-7 tredje ledd jf. § 2-10 annet
ledd skal ivareta. I Rt. 1996 s. 1463 uttaler Hoyesterett folgende:

"N4r det gjelder kravet pé erstatning, bemerker jeg at de hensyn som medferer at
kommandittistene ikke kan fraga tegningen, og saledes ikke kreve fritakelse for
videre innskuddsplikt eller tilbakebetaling av innskudd, tilsier at de heller ikke kan
vinne fram med et erstatningskrav mot selskapet. Dette gjelder hva enten
erstatningskravet ses som et alternativt grunnlag for & fA tilbake det som sokes
oppnadd gijennom anferslene om ugyldighet, eller om erstatningskravet begrenses
til den "overpris” som ble betalt ved ervervet av andelene. Om kommandittistene
skulle gis medhold i et slikt krav, ville de ved & gé veien om erstatning svekke det
dekningsgrunnlag som selskapskreditorene skulle sikres gjennom registreringen.
Et erstatningskrav mé i tilfelle rettes mot personer som eventuelt er ansvarlige for

uriktige opplysninger i tegningsgrunnlaget.”

Departementet vil ut fra slike betraktninger heller ikke foresla at det apnes
generelt for at tegnere etter registreringen kan kreve erstatning for
villedende eller mangelfulle opplysninger.

Oslo Bers har imidlertid videre vist til at bestemmelsene skaper usikkerhet
om selskapenes adgang til & avgi skadeslgserkleringer overfor
tilretteleggerne ved kapitalforhayelser. Departementet ser at den
nigjeldende reguleringen kan vaere problematisk i forhold til visse praktiske
behov som oppstar ved sterre kapitalforheyelser, og at norsk rett pa dette
punktet kan oppfattes som noe restriktiv i forhold til andre land.

Det er etablert praksis internasjonalt for at det avgis skadesloserklaeringer i
forbindelse med kapitalforhayelser. Den usikkerheten som er knyttet til
slike skadesloserkleringer i Norge, kan vanskeliggjore kapitalforhayelser i
det internasjonale kapitalmarkedet, og gjorde det nedvendig & vedta en egen
saerlov i forbindelse med bersnoteringen av Statoil ASA, se lov 18. mai 2001
nr. 22 om garantistillelse fra Statoil ASA ved emisjon og salg av statens
aksjer.

Departementet finner derfor grunn til & foresla at det innferes en adgang for
et allmennaksjeselskap til & avgi skadesleserkleringer overfor profesjonelle
tilretteleggere ved en kapitalforheyelse. I tillegg til de hensyn som er nevnt
ovenfor, viser departementet til at den muligheten for ansvar for selskapet
som en skadesloserklering vil innebaere, mé ses i forhold til at
kapitalforheyelsen bringer midler inn i selskapet, og dermed eker
kreditorenes dekningsmuligheter. Hensynet til kreditorene tilsier etter
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departementets syn at ansvaret etter skadesleserkleringer begrenses til de
midler kapitalforhayelsen netto tilferer selskapet. En slik bestemmelse
ivaretar hensynet til kreditorer med fordringer som har oppstétt for
kapitalforheyelsen. Nir det gjelder fordringer som har oppstitt senere, kan
disse veere stiftet i tillit til den aksjekapitalen selskapet er registrert med som
folge av kapitalforheyelsen. Av hensyn til slike kreditorer foreslar
departementet at ansvaret etter skadesloserkleringen stér tilbake for krav

som er oppstitt etter kapitalforhayelsen.

Formalet med bestemmelsen er 4 legge til rette for at selskapet kan hente
inn Kkapital i det internasjonale kapitalmarkedet. Den er derfor bare foreslatt i
allmennaksjeloven. For aksjeselskaper antas det ikke & vaere et tilsvarende
behov siden aksjeselskapene ikke kan invitere allmennheten til tegning, jf.
aksjeloven § 10-1 ferste ledd tredje punktum.

Et forslag til endring av allmennaksjeloven § 10-7 er tatt inn i avsnitt 20. Se
ogsi merknader til bestemmelsen i avsnitt 19.2.

5.3 Fullmakt til kapitalforheyelse og utstedelse av konvertible lan

5.3.1 Gjeldende rett

I henhold til aksjeloven/allmennaksjeloven §§ 10-14 til 10-19 kan selskapets
generalforsamling gi styret fullmakt til & forhaye aksjekapitalen ved
nytegning av aksjer. I § 10-14 tredje ledd forste punktum heter det at det
»samlede palydende av aksjer som kan utstedes etter styrefullmakten, kan
ikke overstige halvdelen av aksjekapitalen pa den tid da fullmakten ble gitt”.
Det er ikke noe til hinder for at det utstedes flere parallelle fullmakter, men
disse ma da samlet holdes innenfor den kvantitative begrensningen.

En tilsvarende begrensning finnes i § 11-8 tredje ledd for beslutning om
styrefullmakt til & ta opp 1an hvor fordringen gir rett til 4 kreve utstedt aksjer.

Justisdepartementets lovavdeling ga 14. juni 2001 en tolkningsuttalelse (snr.
01/03610 EP), hvor det etter en helhetsvurdering ble lagt til grunn at

§§ 10-14 og 11-8 ma forstés slik at begrensningene etter bestemmelsene skal
vurderes hver for seg, det vil si at en fullmakt etter den ene bestemmelsen
ikke begrenser belopet en fullmakt etter den andre bestemmelsen kan ga ut

pa.

5.3.2 Innspill

Oslo Bers, Brennegysundregistrene og Den Norske Advokatforening har
kommet med innspill til § 10-14 tredje ledd og 11-8 tredje ledd. I innspillene
er det pekt pa at den kvantitative begrensningen reiser enkelte

tolkningsspersmal, og at det derfor kan vare behov for presiseringer av
bestemmelsen.
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Oslo Bors viser blant annet til at det i praksis forekommer tilfeller hvor
selskaper utsteder fullmakter med et pilydende som overstiger halvdelen av
aksjekapitalen, ut fra den oppfatning at loven ikke stiller begrensninger for
fullmaktens palydende, men bare for det samlede palydende av aksjer som
kan utstedes etter fullmakten. Enkelte selskaper hevdes ogsa 4 utstede
fullmakter som gar ut pa at fullmakten kan benyttes for inntil halvdelen av
selskapets aksjekapital slik denne er til enhver tid.

5.3.3 Departementets forslag

P4 bakgrunn av de innkomne innspillene foresldr departementet visse
presiseringer i § 10-14 tredje ledd og § 11-8 tredje ledd i de to lovene. De
endringer som i det felgende foreslas i § 10-14 tredje ledd, foreslés
tilsvarende i § 11-8 tredje ledd.

Vedtatt eller registrert aksjekapital

Ved beregningen av det belopet styrefullmakten kan ga ut pa har det veert
reist spgrsmal om begrensningen etter § 10-14 tredje ledd ferste punktum
knytter seg til den aksjekapitalen som er registrert pa
generalforsamlingstidspunktet, eller om man ogsa kan ta hensyn til en
kapitalforheyelse som er vedtatt, men ikke registrert, pa det tidspunktet
generalforsamlingen beslutter & gi styret fullmakt. Dette spersmalet er forst
og fremst praktisk i tilfeller hvor det p4 samme generalforsamling besluttes
béde utstedelse av styrefullmakt og kapitalforheyelse.

Lovens ordlyd og forarbeidene gir ikke noen klar lesning. § 10-14 tredje ledd
er en videreforing av aksjeloven 1976 § 4-8 annet ledd, som bestemte at
styrefullmakten ikke kunne "overstige halvdelen av selskapets aksjekapital
pa den tid beslutningen ble truffet”. Heller ikke i forarbeidene til denne
bestemmelsen kan det ses at spersmaélet er vurdert.

Formalet med § 10-14 tredje ledd ferste punktum er & oppstille en kvantitativ
begrensning for hvilken kompetanse styret kan gis til & beslutte
kapitalforhayelse. Departementet kan ikke se noen avgjerende grunner som
skulle tilsi at man ved beregningen av det belepet fullmakten kan g ut pa
ikke ber kunne ta hensyn til en kapitalforheyelse som er vedtatt, men ikke
registrert pa beslutningstidspunktet. En forutsetning ma likevel veere at
kapitalforheyelsen registreres senest samtidig med fullmakten. Dette er
ogsa lagt til grunn av Hugo P. Matre: "Kvantitative grenser for styrefullmakt
om kapitalforheyelse ved nytegning av aksjer” i Nordisk tidsskrift for
selskapsrett nr. 2002/3 s. 308-314, der han videre hevder at uttrykket
"aksjekapitalen” i § 10-14 tredje ledd ma forstds som selskapets registrerte
aksjekapital i Foretaksregisteret, likevel slik at det avgjerende er den
registrerte aksjekapitalen nér fullmakten registreres.
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Departementet ser at lesningen kan veere tvilsom i forhold til lovens ordlyd.
Det foreslas derfor en endring i bestemmelsen som presiserer at det er
aksjekapitalen pi den tiden fullmakten ble registrert som er avgjerende.
Med aksjekapital siktes det i den foreslatte bestemmelsen til registrert
aksjekapital, og denne ma dermed veere registrert senest samtidig med

styrefullmakten.

Krav til generalforsamlingens beslutning eller for hvordan fullmakten skal
brukes?

Aksjeloven og allmennaksjeloven § 10-14 stiller krav til innholdet i
generalforsamlingens beslutning om styrefullmakt. Det er da naturlig &
legge til grunn at dette ogsa er temaet for bestemmelsen i tredje ledd forste
punktum, slik at bestemmelsen oppstiller en begrensning for hva
generalforsamlingens beslutning kan ga ut pa, ikke bare en begrensning for
hvordan fullmakten kan brukes. Det foreslas en omformulering av
bestemmelsen far & fa dette klarere frem.

Samtidige fullmakter
Som nevnt ovenfor har Lovavdelingen lagt til grunn at fullmakter etter

§ 10-14 tredje ledd og § 11-8 tredje ledd ma vurderes hver for seg, slik at det
kan utstedes samtidige fullmakter etter disse bestemmelsene som hver har
et palydende p4 opp til halvdelen av aksjekapitalen pd den tid fullmaktene ble
gitt. Dette innebzrer at styret kan gis fullmakter til 4 oke aksjekapitalen med
et belap som til sammen utgjor 100 prosent av aksjekapitalen.

Det er ikke opplagt at dette ber veaere lovens lgsning. I NOU 1996: 3 Ny
aksjelovgivning var det foresltt at styrefullmaktene skulle ses i
sammenheng, slik at de til sammen ikke kunne ga ut pa et heyere belep enn
halve aksjekapitalen, se s. 171. 1 Ot.prp. nr. 23 (1996-97) ble ordlyden endret
uten at det fremkommer noe der om at man gnsket en annen lgsning enn
utvalgets. Det kan derfor hevdes at det neppe var tilsiktet at belepsgrensene
etter de to bestemmelsene kan vurderes hver for seg.

Departementet er likevel i tvil om det n er tilstrekkelig grunn til 4 ga inn for
en slik begrensning for generalforsamlingens beslutning som
Aksjelovutvalget foreslo i NOU 1996: 3. Det kan pa den ene siden hevdes at
loven ber vaere til hinder for at generalforsamlingen treffer beslutninger som
overlater en s omfattende kompetanse til styret, og som aksjeeierne
kanskje ikke fullt ut overskuer konsekvensene av (i hvert fall hvis
beslutningene om fullmakt treffes pa forskjellige generalforsamlinger). P4
den annen side kan det hevdes at generalforsamlingen er neermere til 4
vurdere innholdet av styrefullmakter enn lovgiverne. Uten narmere
holdepunkter som tilsier at bestemmelsene har vist seg & skape problemer i
praksis, gir departementet i denne omgang ikke inn for noen lovendring,
men mottar gjerne heringsinstansenes syn pa spersmaélet.
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Departementet har heller ikke fulgt opp et forslag fra
Brenneysundregistrene om at styret bare skal kunne besitte én fullmakt om

gangen. S lenge fullmaktene samlet holdes innenfor lovens rammer, Synes
det ikke 3 veere tungtveiende hensyn som taler for at det bare kan gis én

fullmakt.

5.4 Tidspunkt for rett til utbytte ved kapitalforheyelse

5.4.1 Bakgrunn

Det folger av aksjeloven § 10-1 annet ledd nr. 7 og allmennaksjeloven § 10-1
annet ledd nr. 8 at en beslutning om & forhaye aksjekapitalen skal angi "fra
hvilket regnskapsar de nye aksjene gir rett til utbytte”. Bestemmelsene mé
ses i sammenheng med § 10-11, som sier at nye aksjer normalt gis
rettigheter i selskapet fra registreringen av kapitalforheyelsen, med mindre
noe annet er fastsatt i generalforsamlingens beslutning.

Oslo Bars mener at det er lite hensiktsmessig at bestemmelsene knytter
retten til utbytte til et bestemt regnskapsar som skal angis i
generalforsamlingens beslutning. I hvert fall for de bersnoterte selskapene
er det mest praktisk at nyutstedte aksjer far rett til ethvert utbytte som
utdeles etter at aksjene er utstedt. Bersen viser som eksempel til et selskap
som holder ordinzr generalforsamling i april 2002 med utdeling av utbytte,
og deretter gjennomierer en kapitalforheyelse i juni 2002. P4 bakgrunn av
den naverende ordlyden vil det da veere naturlig & beslutte at de nye aksjene
har rett til utbytte fra og med regnskapsaret 2002 (siden utbytte for 2001
allerede er utdelt). Dersom selskapet beslutter & utdele ekstraordinaert
utbytte i lapet av hasten 2002, vil konsekvensen vare at de nyutstedte
aksjene ikke vil ha krav pa utbytte. For et bersnotert selskap vil det
imidlertid veere praktisk vanskelig & skille mellom eldre og nye aksjer.

Borsen foreslar pa denne bakgrunn at ordlydeni allmennaksjeloven § 10-1
annet ledd nr. 8 endres til “fra hvilket tidspunkt de nye aksjene gir rett til
utbytte”, og at en slik endring ogsé foretas i andre tilsvarende bestemmelser i

loven.

5.4.2 Departementets forslag

Loven har for sye normaltilfellene hvor utbytte utdeles én gang arlig pa
bakgrunn av det godkjente irsregnskapet for siste regnskapsér, if. § &1.
Departementet ser at det kan oppsta praktiske vanskeligheter ndr det
besluttes utdeling av ekstraordinzert utbytte for et foregdende regnskapsir,
hvis det tidligere er gjennomfert en kapitalforheyelse som bare gir rett til
utbytte for inneveerende regnskapsar.
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Departementet ser ingen avgjerende mothensyn mot & presisere
lovbestemmelsen som foreslatt av Oslo Bers. En slik utforming av
bestemmelsen vil gi noe sterre fleksibilitet nar det gjelder utformingen av
generalforsamlingens beslutning med sikte pa & unngd slike praktiske
vanskeligheter som Oslo Bers beskriver. Departementet legger til grunn at
en beslutning om at aksjene skal gis rett til utbytte fra et bestemt
regnskapsir, fortsatt vil oppfylle lovens krav.

Departementet antar at en endring som nevnt vil ha sterst praktisk interesse
i allmennaksjeselskaper, men det er vanskelig 4 se noen grunn til at ikke
ogsé aksjeloven ber endres pa samme mate. Det er et selvstendig hensyn at
ordningen ber vare lik for aksjeselskaper og allmennaksjeselskaper med
mindre det er saklige grunner for forskjellige lesninger.

P denne bakgrunn foreslas det presiserende endringer i aksjeloven § 10-1
annet ledd nr. 7 og § 11-2 tredje ledd nr. 11 og i allmennaksjeloven § 10-1
annet ledd nr. 8, § 11-2 annet ledd nr. 12, § 11-10 annet ledd nr. 5 og § 11-12
annet ledd nr. 10.

5.5 Palegg om salg av ubrukte tegningsretter i forbindelse med
kapitalforheyelse

Det folger av allmennaksjeloven § 10-4 tredje ledd at bersstyret kan palegge
et selskaps styre 4 selge ubrukte tegningsretter i forbindelse med en
kapitalforheyelse dersom det ma antas at tegningsrettene vil fa betydelig
verdi.

Oslo Bors har vist til at Foretaksregisteret har overtatt
registreringsfunksjonen for prospekter avgitt av ikke-bgrsnoterte selskaper,
if. verdipapirhandelloven § 5-8, og at Oslo Bers for evrig ikke har noen
myndighet over ikke-bersnoterte selskaper. Etter bersens oppfatning er det
derfor unaturlig at Oslo Bers skal ha hjemmel til & gi slike selskaper pélegg
om salg av ubrukte tegningsretter.

Justisdepartementet er enig med Oslo Bers i at det ikke uten videre er
naturlig at bersstyret skal ha myndighet over selskaper som ikke er notert
pé bersen. Bestemmelsen i § 10-4 tredje ledd kom inn i loven pa bakgrunn av
forslag i Ot.prp. nr. 39 (1996-97), hvor det pé s. 6 anferes som begrunnelse at
den tilsvarende bestemmelsen i verdipapirhandelloven 1985 ikke var
foreslatt viderefort i den nye verdipapirhandelloven fordi regler til
beskyttelse av aksjeeiernes selskapsrettslige rettigheter ber fremgé av
aksjelovgivningen. Endringen i allmennaksjeloven § 10-4 tredje ledd innebar
derfor bare at bestemmelsen ble flyttet fra verdipapirhandelloven til
allmennaksjeloven. Det ble ikke foreslatt innholdsmessige endringer.
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Foretaksregisteret overtok registreringsfunksjonen for prospekter avgitt av
ikke-barsnoterte selskaper da verdipapirhandelloven § 5-8 ble endret i
forbindelse med vedtakelsen av ny berslov 17. november 2000 nr. 80.
Begrunnelsen var serlig at borsen ved den nye loven fikk en lasere
tilknytning til den offentlige forvaltning, og det fremstod da som mindre
naturlig at bersen skulle ha oppgaver uten tilknytning til bersnotering, se
Ot.prp. nr. 73 (1999-2000) pkt. 9.1.

Departementet mener pa denne bakgrunn at det kan vare naturlig at ogsa
paleggskompetansen etter allmennaksjeloven § 10-4 tredje ledd loftes vekk
fra bersstyret. Departementet har imidlertid veert i en viss tvil om hvilken
lesning som ber tre i stedet.

En mulighet er 4 innfere samme ordning for allmennaksjeselskaper som for
aksjeselskaper, det vil si at styret kan beslutte at ubrukte tegningsretter skal
selges til de svrige aksjeeierne, men at ingen instans utenfor selskapet har
kompetanse til 4 pilegge et slikt salg. En slik lesning kan imidlertid tenkes &
svekke aksjeeiernes stilling, ved at de mister den sikkerhet som ligger i at
en instans utenfor selskapet pa visse vilkar kan palegge salg selv om
selskapets styre ikke beslutter dette.

En annen mulighet er at kompetansen som i dag ligger hos bersstyret,
legges til et annet organ. Det er imidlertid ikke lett & se hvilket organ dette
skulle vaere. Registreringsfunksjonen ligger i dag hos Foretaksregisteret,
men en slik paleggskompetanse som det her dreier seg om, ligger ganske
fiernt fra den typen oppgaver Foretaksregisteret ellers har. Kredittilsynet har
ingen alminnelig kompetanse overfor allmennaksjeselskap uavhengig av
hvilken virksomhet selskapet driver, og det virker derfor heller ikke naturlig
4 legge en slik kompetanse dit. Alle allmennaksjeselskaper skal vaere
registrert i et verdipapirregister, der de ogsé skal ha et tegningsrettsregister.
Verdipapirregisteret har imidlertid ingen vedtakskompetanse av liknende
karakter, og eksistensen av tegningsrettsregisteret er neppe god nok grunn
til & gi verdipapirregisteret kompetanse til & pilegge selskapet 4 selge
ubrukte tegningsretter.

En tredje mulighet er at bersstyret beholder kompetansen overfor
bersnoterte selskaper, men at det for avrige allmennaksjeselskaper ikke
viderefores noen regel om at en utenforstiende instans kan gi pilegg om
salg av ubrukte tegningsretter. Departementet har tatt inn et forslag om
dette i lovutkastet. Et hensyn som taler mot denne lgsningen, er at
allmennaksjeloven i alminnelighet ikke skiller mellom barsnoterte og ikke-
borsnoterte selskaper. Departementet mottar derfor gjerne synspunkter pa
om man ogsa for barsnoterte selskaper kan utelate regelen om at bersens
styre skal kunne palegge salg av ubrukte tegningsretter.
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Forslaget til lovtekst finnes i avsnitt 20.

6. TEGNINGSRETTER

6.1 Bakgrunn

Bade aksjeloven og allmennaksjeloven har regler om 14n som gir
fordringshaveren rett til  kunne kreve utstedt aksjer, jf. §§ 11-1 til 11-9.

I allmennaksjeselskaper kan generalforsamlingen med flertall som for
vedtektsendringer dessuten treffe beslutning om utstedelse av sikalte
tegningsrettsaksjer og frittstdende tegningsretter. Adgangen til & utstede
tegningsrettsaksjer folger av allmennaksjeloven §§ 11-10 og 11-11, og
innebzrer at det i en beslutning om kapitalforheyelse kan bestemmes at de
aksjer som tegnes i forbindelse med kapitalforheyelsen skal gi
aksjetegneren rett til senere a kreve utstedt én eller flere nye aksjer mot
innskudd. Utstedelse av frittstiende tegningsretter vil pé sin side skje
uavhengig av en kapitalforheyelse eller lineopptak, og gir rettighetshaveren
rett til senere & kreve utstedt én eller flere nye aksjer i selskapet, jf. §§ 11-12
og 11-13. I begge tilfeller vil rettighetshaverens bruk av retten til 4 kreve
utstedt aksjer medfere at aksjekapitalen i selskapet kan forheyes uten
ytterligere beslutning av generalforsamlingen.

En tilsvarende adgang til utstedelse av tegningsrettsaksjer og frittstiende
tegningsretter er ikke innfert for aksjeselskaper. I lovforarbeidene er denne
forskjellen begrunnet slik (f. NOU 1992: 29 s. 55 med senere tilslutning i
Ot.prp. nr. 36 (1993-94) s. 118 og NOU 1996: 3 s. 82):

"] praksis ma man (...) regne med at det sarlig er de store selskapene som
innhenter kapital fra allmennheten, som har behov for og vil benytte seg av de
foreslatte finansieringsformene. Dersom et privat aksjeselskap skulle ha behov for &
benytte seg av disse finansieringsformene, kan og bar selskapet omdannes til
offentlig aksjeselskap. Nar adgangen begrenses til offentlige aksjeselskaper, har det
ogsi sammenheng med at finansieringsformene er nye her i landet, og det kan
vaere en fordel 4 hoste noe erfaring for man eventuelt gir ogsa private
aksjeselskaper adgang til & utstede tegningsrettsaksjer og frittstdende
tegningsretter.”

I forbindelse med etterkontrollen har departementet mottatt innspill fra Den
Norske Advokatforening, som argumenterer for at en adgang til & utstede
tegningsrettsaksjer og frittstiende tegningsretter na ber innferes ogsa for
aksjeselskaper.

6.2 Departementets forslag

Ved vedtakelsen av aksjeloven og allmennaksjeloven i 1997 var som nevnt et
av argumentene for ikke 4 gi aksjeselskaper adgang til & utstede
tegningsrettsaksjer og frittstiende tegningsretter at dette var nye
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finansieringsformer, og at det ville veere en fordel & "heste noe erfaring” for
en slik adgang eventuelt ble innfert for aksjeselskaper.

Departementets inntrykk er at utstedelse av slike tegningsretter benyttes i
noksa stor utstrekning, og at adgangen fyller et behov hos
allmennaksjeselskapene. Departementet er ikke kjent med at det har
oppstatt serlige vanskeligheter i praksis, men vil gjerne ha synspunkter fra
heringsinstansene om dette.

Spersmaélet er om det né er tilstrekkelig grunn til fortsatt & forbeholde disse
finansielle instrumentene for allmennaksjeselskapene.

Under forberedelsen av aksjeloven 1976 ble det pa liknende méte vurdert om
adgangen til 4 utstede 14n med rett til & kreve utstedt aksjer burde
forbeholdes selskaper av en viss storrelse eller selskaper som var notert pa
bersen, se Innstilling om lov om aksjeselskaper 1970 s. 104. Det ble
konkludert med at man ikke ville innfare slike begrensninger, men som
argumenter for en begrensning ble det uttalt:

"Det kan tenkes at sterre selskaper — og sarlig de bersnoterte — har en bedre
utviklet forstielse av de problemer som knytter seg til slike 1an, at de har bedre
muligheter og sterre tilskyndelse enn de sma til 4 serge for en god og velutviklet
laneavtale, og at de av hensyn til sin anseelse pd kapitalmarkedet mer enn andre md
legge vekt pa en fair giennomforing av avtalen.”

Disse argumentene har gyldighet ogsd i dag. Nir det gjelder
tegningsrettsaksjer, legger departementet videre til grunn at dette er
avanserte finansielle instrumenter som det er mindre aktuelt & bruke i
aksjeselskapene. Departementet ser det som vesentlig & pase at aksjeloven
ikke belastes med regler som er lite aktuelle for det store flertallet av
selskaper. Hensynet til et tilgjengelig og oversiktlig regelverk ma her veies
mot behovet enkelte selskaper kan ha for & bruke slike instrumenter.
Departementet foreslér etter dette ingen endring av aksjeloven nér det
gjelder adgangen til 4 utstede tegningsrettsaksjer.

Nir det gjelder frittstiende tegningsretter, er departementet mer i tvil.
Departementet antar at aksjeselskapene har et storre behov for 4 bruke slike
instrumenter enn tegningsrettsaksjer, for eksempel som ledd i avlenningen
av ansatte, eller som ledd i finansieringen av for eksempel en tjeneste. De
mothensyn som var nevnt i Innstilling om lov om aksjeselskaper 1970 mé pa
den annen side tas med i vurderingen. Et annet mothensyn er at utstedelse
av tegningsretter er en usikker form for beslutning som det er vanskelig &
overskue konsekvensene av. Utstedelse av tegningsretter kan videre
innebzre visse utfordringer nar det gjelder & holde orden pd de utestiende
tegningsrettene og den praktiske gjennomferingen nar tegningsrettene
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gjores gjeldende. Serlig vil dette vaere tilfellet hvis tegningsrettene har et
visst omfang. Dette vil vare enklere 4 hindtere for sterre selskaper med
tilgang pa profesjonell kompetanse.

Departementet har tatt inn et forslag til endring av aksjeloven som gér ut pd
at det tas inn tilsvarende bestemmelser som allmennaksjeloven §§ 11-12 og
11-13 om frittstiende tegningsretter. Departementet vil imidlertid gjerne ha
synspunkter fra heringsinstansene om behovet for slike regler, seerlig i
forhold til ordninger som allerede praktiseres etter gjeldende lov.
Departementet vil ogsé gjerne ha synspunkter om eventuelle problemer som
kan oppsta i praksis nér det gjelder aksjeselskapenes hindtering av slike

instrumenter.

Et forslag om en ny § 11-10 og en ny § 11-11 er tatt inn i avsnitt 20. For &
beholde lik paragrafrekkefelge i de to lovene vil ndvaerende § 11-10 i
aksjeloven bli ny § 11-12.

7. TINGSUTTAK VED KAPITALNEDSETTING OG FISJON

7.1 Bakgrunn

Etter aksjeloven/allmennaksjeloven § 12-1 forste ledd nr. 2 kan det besluttes
at nedsettingsbelopet ved en kapitalnedsetting skal brukes til utdeling til
aksjeeierne. En slik beslutning kan ikke gjelde et starre belep enn at det
etter kapitalnedsettingen er full dekning for den gjenvarende aksjekapitalen
og selskapets bundne egenkapital for evrig, jf. § 12-2 annet ledd. Gjennom
henvisningen i § 14-3 tredje ledd er begrensningen gitt tilsvarende
anvendelse for utdeling ved fisjon hvor det overdragende selskapet

fortsetter.

Det har i praksis vert reist spgrsmél om anvendelsen av disse
bestemmelsene ved tingsuttak. Kravet til dekning for selskapets bundne
egenkapital betyr at utdelte verdier ma ligge innenfor rammene av det
belopet aksjekapitalen nedsettes med, og eventuelt selskapets frie
egenkapital. Spersmaélet er hvordan dette skal forstas i de tilfeller hvor
eiendelene mv. som overferes har en virkelig verdi som er hayere enn den
verdien de er regnskapsfort med i selskapets balanse, det vil si om det ved
utdeling av en eiendel er den balanseforte verdien eller den virkelige verdien
som ma ligge innenfor nedsettingsbelopet.

Justisdepartementet har mottatt flere henvendelser om dette spersmalet,
ogsa som innspill i forbindelse med etterkontrollen. Den 20. februar 2004
avga Justisdepartementets lovavdeling en tolkningsuttalelse (snr. 2004/3299
EP), hvor det ble antatt at ved bade utbytte, kapitalnedsetting og fisjon
kommer utdelte eiendeler i betraktning med sin virkelige verdi, det vil si at
virkelig verdi mé ligge innenfor det belepet som kan deles ut.
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Lovavdelingen tok som utgangspunkt at det er noe uklart om det kan utledes
direkte fra aksjeloven/allmennaksjeloven § 3-6 at tingsuttak skal vurderes til
virkelig verdi i forhold til bestemmelser som stiller krav om fri egenkapital
og lignende. Departementet har tidligere gitt uttrykk for at § 3-6 "forst og
fremst” regulerer spersmailet om en overfaring av en eiendel til en aksjeeier
skal anses som en utdeling, jf. Ot.prp. nr. 65 (1998-99) s. 20. Lovavdelingen
ga i tolkningsuttalelsen imidlertid uttrykk for at bestemmelsen
rettskildemessig trekker mer i retning av virkelig verdi enn det motsatte.

Det ble videre lagt til grunn i uttalelsen at aksjeloven/allmennaksjeloven

§ 81 ma forstds pd samme méte som tilsvarende bestemmelse i aksjeloven
1976 § 12-5 nar det gjelder spersmaélet om verdsetting av tingsuttak. I
forarbeidene til 1976-loven ble det uttalt (Ot.prp. nr. 19 (1974-75) s. 186):

"Ogsé overfering av realverdier er utbytte i aksjelovens forstand og det gjelder selv
om disse verdier overferes til et annet selskap som helt eller delvis eies av de
samme aksjeeiere. (...) Ved anvendelse av bestemmelser i loven som knytter seg til
utbyttets storrelse ma man ved overfering av realverdier legge eiendelenes

virkelige verdi til grunn.”

Lovavdelingen antok derfor at det ved utdeling av utbytte er eiendelens
virkelige verdi som ma4 ligge innenfor rammene for den frie egenkapitalen.

I vurderingen av om det samme skulle gjelde for kapitalnedsetting, la
Lovavdelingen sarlig vekt pd sammenhengen i regelverket, og uttalte at det
har formodningen mot seg at det skulle gjelde forskjellige regler for
adgangen til 4 utdele eiendeler i forbindelse med en kapitalnedsetting, som i
forbindelse med utbytte. I tillegg ble det blant annet pekt pa at de
forarbeidsuttalelser som direkte eller indirekte berarer sparsmalet alle
trekker i retning av vurdering til virkelig verdi.

Siden § 12-2 annet ledd gjelder "tilsvarende” for fisjoner, jf. § 14-3 tredje ledd,
fant Lovavdelingen ikke at de sarlige hensyn som gjor seg gjeldende ved
fisjoner, kan veare tilstrekkelig til & begrunne en annen lesning.

[ uttalelsen ga man imidlertid uttrykk for at spersmélet om verdsetting av
tingsuttak burde vurderes narmere i forbindelse med etterkontrollen. Det

heter i avsnitt 7 i uttalelsen:

"Spersmélet om verdivurderingen av tingsuttak er etter norsk rett noe usikkert. Vi
er oppmerksom pa at det kan vaere delte oppfatninger om den forstéelsen av loven
som vi har lagt til grunn foran. Ut fra det navzerende rettskildebildet mener vi at det
er mest forsvarlig & tolke loven slik at virkelig verdi er avgjerende. Vi ser det
imidlertid ikke som opplagt at dette bor veere lovens regel. Vi ser flere hensyn som
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taler for at det ber vaere tilstrekkelig 4 bygge pé balanseforte verdier, serlig ved
fisjon, men ogs ved andre former for utdelinger. Vi gjer derfor oppmerksom pa at
spersmalet vil bli tatt opp i forbindelse med den pagaende evalueringen av
aksjelovene. Heringsnotat i saken forventes 3 bli sendt ut i lepet av sommeren

2004.”

7.2 Departementets vurdering

I den nevnte tolkningsuttalelsen ble det som nevnt pekt pé at det er flere
hensyn som kan tilsi at tingsuttak vurderes til balansefort verdi. Det ble
blant annet sagt folgende om de reelle hensyn som gjer seg gjeldende:

"Det kan pévises reelle hensyn som taler bade for den losning at virkelig verdi er
avgjerende, og den lgsning at det er tilstrekkelig 4 benytte balanseforte verdier.
Hensynet til kreditorene kan pa den ene siden tilsi at det er virkelig verdi som er
avgjorende, siden dette gir den snevreste utdelingsadgangen. P4 den annen side er
kreditorbeskyttelsen ikke forst og fremst knyttet til hvilke verdier som tas ut av
selskapet, men til hvilke verdier som er igien. Som Aarbakke/Talmo peker pa, er
det videre et viktig poeng at aksjelovens kapitalbeskyttelsesregler i alminnelighet
knytter seg til de balanseforte verdiene av selskapets eiendeler og gjeld. Det kan
ogsa vises til at det kan virke tilfeldig & knytte utdelingsadgangen til eiendelenes
virkelige verdi, siden en merverdi uansett vil kunne realiseres og deretter utdeles.”

Nar det spesielt gjelder fisjon, gjer i tillegg enkelte sarlige hensyn seg
gjeldende som kan tilsi at det er tilstrekkelig & bygge pa balansefort verdi.
En regel om at det er den virkelige verdien av tingsuttaket som skal ligge
innenfor nedsettingsbelepet, eventuelt fri egenkapital, innebzrer at detien
del tilfeller ikke lar seg gjore 4 giennomfere fisjonen ved at det overdragende
selskapet fortsetter. Ved fisjon vil det dessuten ikke veere like aktuelt som
ved ordinzr kapitalnedsetting 4 realisere eiendelene for & fa tilgang til
merverdiene, siden fisjonen nettopp gjerne vil gd ut pé at eiendelene skal
overfores til det overtakende selskapet. Fisjonsreglene innebzrer videre at
hensynet til kreditorene vil vaere ekstra ivaretatt giennom ansvarsregelen i
§ 14-11 tredje ledd. Det er ogsé et hensyn at man uansett kan strukturere
fisjonen slik at kravet i § 12-2 annet ledd uansett ikke far anvendelse.

Departementet gnsker pé denne bakgrunn heringsinstansenes innspill p&
om det bar foretas endringer i aksjeloven og allmennaksjeloven pé dette
punktet, og hva slags endring dette i s fall ber veere.

I avsnitt 20 har departementet foreslatt en endring av
aksjeloven/allmennaksjeloven § 3-6 som klargjor at ved anvendelse av
bestemmelser i loven som setter begrensninger for utdelingsadgangen, skal
det vaere tilstrekkelig at utdelte eiendelers balanseferte verdier ligger
innenfor disse rammene. En slik endring vil fierne den usikkerhet som i dag
knytter seg til anvendelsen av § 3-6 annet ledd siste punktum med hensyn til
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slike begrensninger, foruten & ha den fordel at man vil fi en alminnelig regel
med lik anvendelse for utbytte, kapitalnedsetting og fisjon.

Det som kan tale mot en slik lgsning, er at kreditorvernet potensielt kan
svekkes. Ved at kreditorvernet i forste rekke knytter seg til hvilke verdier
som er igjen i selskapet, snarere enn hvilke verdier som tas ut, er det
imidlertid ikke opplagt hvor stor vekt man skal legge pé dette.

En alternativ lesning kan vare 4 regulere spersmélet serskilt i de enkelte
bestemmelser som regulerer utbytte (§ 81), kapitalnedsetting (§ 12-2) og
fisjon (§ 14-3). De relevante hensynene vil kunne ha ulik vekt for disse
typene disposisjoner, og det er ikke opplagt at lesningen ber vere lik. Man
kan for eksempel tenke seg en lgsning hvor det er tilstrekkelig & legge vekt
pa balanseforte verdier ved fisjon, men at det ved utbytte og
kapitalnedsetting ma kreves at utdelte eiendelers virkelige verdi ligger
innenfor rammene av det som kan utdeles.

8. TRANSAKSJONER MELLOM SELSKAPET OG AKSJEEIERE
MV. - §§ 3-8 OG 3-9

8.1 Gjeldende rett

I aksjeloven/allmennaksjeloven §§ 3-8 og 3-9 er det lagt begrensninger pa
selskapets adgang til 4 foreta visse transaksjoner. Etter § 3-8 ma en avtale
om erverv av eiendeler, tjenester eller ytelser fra en aksjeeier mot vederlag
fra selskapet godkjennes av generalforsamlingen dersom vederlaget utgjor
over en tidel av aksjekapitalen i aksjeselskaper eller en tjuedel av
aksjekapitalen i allmennaksjeselskaper, vurdert pa tidspunktet for ervervet.
Det er gjort unntak for visse transaksjoner, blant annet for forretningsavtaler
som ligger innenfor selskapets vanlige virksomhet. Etter § 3-9 skal
transaksjoner mellom selskaper i samme konsern grunnes pa vanlige
forretningsmessige vilkar og prinsipper, og § 3-8 gjelder tilsvarende for slike
transaksjoner.

§ 3-8 har sin forleper i aksjeloven 1976 § 2-9a, som tradte i kraft 1. januar
1996. Bestemmelsen hadde sin bakgrunn i EUs annet selskapsdirektiv
(77/91/EQF) artikkel 11 og tok sikte pa & hindre omgaelse av reglene om
aksjeinnskudd i annet enn penger, det vil si & motvirke transaksjoner som
ble foretatt i lapet av en viss tid etter stiftelsen av et aksjeselskap og som
kunne fremsta som ledd i en "etterstiftelse”. Artikkel 11 lyder:

”1. Selskapets erverv av aktiva tilherende en person eller et selskap som nevnt i
artikkel 3 bokstav i) mot et vederlag som minst utgjer en tiendedel av den tegnede
kapital, skal kontrolleres og offentliggjores etter reglene i artikkel 10 og skal
godkjennes av generalforsamlingen nér ervervet finner sted for utlepet av en
tidsfrist som er fastsatt i nasjonal lovgivning og som minst ma vaere to ar regnet fra
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tidspunktet for selskapets stiftelse eller fra tidspunktet da tillatelse til & begynne
virksomhet ble gitt.

Medlemsstatene kan ogsé kreve at disse bestemmelsene skal anvendes nar
aktivaene tilherer en aksjeeier eller en annen person.

2. Nr. 1 skal ikke gjelde erverv som inngér som ledd i selskapets vanlige
virksomhet, erverv gjort pa foranledning eller under kontroll av et
forvaltningsorgan eller rettslig myndighet eller erverv pa bears.”

Annet selskapsdirektiv gjelder bare allmennaksjeselskaper, men det ble
funnet grunn til 4 ha en tilsvarende regel ogsé for aksjeselskaper. § 3-81
aksjeloven og allmennaksjeloven 1997 har imidlertid fatt et videre
anvendelsesomrade enn direktivbestemmelsen og § 2-9a i aksjeloven 1976.
Aksjelovutvalget mente at avtaler med aksjeeiere der vederlaget utgjor sd
mye som ti prosent av aksjekapitalen, reiser szrlige spersmal uten hensyn til
pa hvilket tidspunkt de inngés, se NOU 1996: 3 s. 50. Utvalget uttalte at slike
avtaler kunne fa et innhold som stemmer mer med aksjeeierens enn
selskapets interesser, og dermed kunne utgjore et brudd pé
likhetsprinsippet i aksjeretten eller en skjult uthuling av selskapets
kapitalgrunnlag til skade for kreditorene. Dette ble fulgt opp av
departementet i Ot.prp. nr. 23 (1996-97), og bestemmelsen fikk dermed et
videre virkeomréade enn bare 4 skulle gjelde “etterstiftelse”.

Etter § 3-8 tredje ledd skal styret sorge for at det utarbeides en redegjorelse
for ervervet etter reglene i § 2-6, som skal vedlegges innkallingen til
generalforsamlingen. Redegjorelsen skal ogsé "uten opphold” meldes til
Foretaksregisteret.

8.2 Innspill

En rekke heringsinstanser har kommet med innspill om §§ 3-8 og 3-9. Den
overveiende oppfatningen i innspillene er at grensen pa ti prosent er for lav
for de minste aksjeselskapene, og at det derfor kreves godkjennelse fra
generalforsamlingen i for mange tilfeller. Det anferes at omkostningene
forbundet med gjennomfering av transaksjonen ofte vil kunne vaere storre
enn transaksjonens egen verdi. Norges Autoriserte Regnskapsforeres
Forening, Norske Sivilingenigrers Forening, Brennegysundregistrene og
Nzringslivets Hovedorganisasjon har alle uttrykt seg i denne retningen.

Norske Sivilingenisrers Forening synes for gvrig & gé inn for at
bestemmelsenes anvendelsesomride igjen ber snevres inn til 4 bli et forbud
mot etterstiftelse. Departementet har ikke mottatt andre innspill i denne

retning.

Innspillene har ogsa berert unntaket i § 3-8 ferste ledd nr. 3 om
forretningsavtaler innenfor selskapets vanlige virksomhet. Det er imidlertid
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ingen klar tendens i innspillene. Bronngysundregistrene gar pa sin side inn
for at unntaket bar oppheves, og anferer at begrensningen i forhold til
aksjekapital alene ber vare avgjerende uten at det ogsa gér et skille etter
hvilke eiendeler, rettigheter eller tjenester som overdras. Den norske
Revisorforening ber derimot om en nermere presisering av unntaket, fordi
det kan veere usikkert hvordan bestemmelsen skal forstés.

8.3 Departementets forslag

I regjeringens handlingsplan mot skonomisk kriminalitet, som ble lagt frem
9. juni 2004, gar regjeringen inn for & vurdere endringer i aksjeloven og
allmennaksjeloven med sikte pd & bedre kontrollen og gi mer dpenhet om
kontrakter som er egnet til 4 skjule misbruk av ledende posisjoner i
selskaper (se punkt 9.5 i handlingsplanen). Det heter i handlingsplanen at
slike kontrakter ber underlegges strengere regler, og at det er behov for
apenhet i forhold hvor man "sitter pa begge sider av bordet”.

Departementet foreslar pa denne bakgrunn at virkeomradet for § 3-8 utvides
til ikke bare 4 omfatte avtaler mellom selskapet og en aksjeeier, men til ogsa
4 omfatte avtaler med personer i selskapets ledelse. Se forslaget om endring
av § 3-8 i de to lovene som er inntatt i avsnitt 20. Etter departementets syn
tilsier hensynet bak regelen at avtaler med alle slags akterer i selskapet som
er i en posisjon hvor de kan sette sine personlige interesser foran selskapets,
ber omfattes. Ogsé nir det gjelder avtaler mellom selskapet og medlemmer
av selskapsledelsen, kan det veere behov for den dpenhet og
kontrollmulighet som bestemmelsen innebarer, og gode grunner taler for at
selskapets aksjeeiere gis mulighet til  ta stilling til avtalens innhold.

§ 3-8 gjelder “avtale om erverv av eiendeler, tjenester eller ytelser fra en
aksjeeier”. Avtaler som gér ut pa at en aksjeeier skal yte penger som
vederlag, omfattes ikke av ordlyden. Utformingen av bestemmelsen har
antakelig bakgrunn i at den som nevnt foran opprinnelig var formulert som
en regel om "etterstiftelse”. Hensynet bak bestemmelsen og ogsa den
funksjonen bestemmelsen fir som folge av den utvidelsen av kretsen av
avtaleparter som er foreslatt foran, tilsier at alle slags avtaler omfattes,
uavhengig av hvem som yter vederlaget i penger (forutsatt at avtalen gjelder
et tilstrekkelig hayt belep). Departementet foresldr en omformulering med
sikte pé dette.

Saksbehandlingsreglene i § 3-8 far anvendelse pa enkelte avtaler ogsa
gjiennom henvisningen til bestemmelsen i § 3-9 forste ledd tredje punktum.
Etter denne bestemmelsen gjelder § 3-8 tilsvarende nar et konsernselskap
inngar avtale med morselskapet eller et annet selskap i konsernet om erverv
av eiendeler, tjenester eller ytelser. § 3-8 gjelder som nevnt avtaler med en
aksjeeier, og etter annet ledd ogsé avtaler med en aksjeeiers nerstaende, jf.
§ 1-5 forste ledd, og bestemmelsen gjelder dermed direkte for avtaler med
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morselskapet og avtaler med et sosterselskap. § 3-9 forste ledd tredje
punktum har derfor bare et stykke pd vei selvstendig betydning for
konsernforhold ved siden av det som folger av § 3-8. Avtaler med
morselskapets morselskap ("bestemor”) omfattes imidlertid ikke av § 3-8.
Det samme gjelder avtaler med et selskaps datterselskap. Her vil kravet om
blant annet generalforsamlingsbehandling og utarbeidelse av en
redegjorelse folge av § 3-9 forste ledd tredje punktum.

Ved den utvidelsen av § 3-8 som er foreslatt foran, mener departementet at
bestemmelsens virkeomride uttemmende ber felge av § 3-8 selv, og ikke
gjennom henvisninger fra § 3-9. Departementet foreslar derfor en
opphevelse av § 3-9 ferste ledd tredje punktum, og at reguleringen av
bestemmelsens anvendelse i konsernforhold tas inn i § 3-8.

I den forbindelse ma det vurderes i hvilke sammenhenger bestemmelsen
ber gjelde nar det gjelder avtaler mellom selskaper i samme konsern.
Avtaler med selskapets morselskap er som nevnt allerede omfattet ved at
bestemmelsen gjelder avtaler med en aksjeeier. Det samme gjelder som
ogsa nevnt selskapets sosterselskap. I lovforslaget folger dette av at fierde
ledd bestemmer at reglene gjelder tilsvarende for en aksjeeiers naerstdende,
jf. definisjonen i § 1-5 forste ledd. Departementet foreslar dessuten at man
viderefarer kravet om generalforsamlingsbehandling mv. for avtaler mellom
selskapet og dets "bestemor” eller "bestemors” detre. Ogsa her kan det
vaere si naere forbindelser at hensynene bak saksbehandlingsreglene i § 3-8
slar til. At slike avtaler omfattes, folger av lovforslagets forste ledd, som
omfatter en aksjeeiers morselskap, og fierde ledd som blant annet omfatter
narstiende til en aksjeeiers morselskap.

Departementet foreslar derimot ikke 4 viderefore kravet om saksbehandling
etter § 3-8 for avtaler med et selskaps datterselskap, jf. ordlyden i § 3-9 forste
ledd tredje punktum som ogsé omfatter slike avtaler. Jkonomiske
overforinger nedover i et konsern er ikke tilsvarende problemfylte som
gkonomiske overferinger oppover i et konsern, siden det er faren for
ulovlige utdelinger til eierne som i alminnelighet er bakgrunnen for
reguleringer av denne typen. Ved en avtale mellom et morselskap og et
datterselskap vil saksbehandlingsreglene i § 3-8 gjelde for datterselskapet.
Kravet om generalforsamlingsbeslutning og redegjorelse mv. vil derimot
ikke gjelde for morselskapet.

I innspillene som har kommet inn i forbindelse med etterkontrollen, har det
som nevnt veert gitt uttrykk for at grensen pa ti prosent av aksjekapitalen er
for lav, seerlig for aksjeselskaper med en lav aksjekapital, og at
bestemmelsen derfor fir anvendelse i for mange tilfeller. Departementet ser
at det kan vare omstendelig og kostbart  kreve
generalforsamlingsbehandling og utarbeidelse av en redegjorelse etter § 2-6
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i tilfeller hvor vederlaget ikke utgjer mer enn sa vidt over 10 000 kroner. For
& gjere loven mer fleksibel foresldr departementet en regel i aksjeloven § 3-8
om at kravene etter bestemmelsen ikke gjelder for avtaler med et vederlag
som utgjer mindre enn 50 000 kroner - forutsatt at styret pd forhdnd har
godkjent avtalen. Kravet om styrebehandling innebzrer at man far en
kontroll ogsd med slike avtaler, men det vil likevel ikke vaere krav om en s
kostbar og tidkrevende kontrollordning som etter de alminnelige reglene i

§ 3-8.

I juridisk teori har det vaert reist en viss tvil om hva henvisningen i § 3-8
annet ledd forste punktum til § 2-6 innebeerer, jf. Aarbakke m.fl.: Aksjeloven
og allmennaksjeloven med kommentarer (ajourfert opplag 2000) s. 176.
Usikkerheten gjelder kravet i § 2-6 forste ledd nr. 4, som krever at det skal
avgis en erklering om at de eiendeler selskapet skal overta, har en verdi
som minst svarer til det avtalte vederlaget. Departementet foreslar en
presisering i § 3-8 om at det skal avgis en erklaering om at det vederlaget
selskapet skal motta minst skal svare til verdien av det vederlaget selskapet
skal yte. Det kommer dermed direkte til uttrykk at et formél med kontrollen
etter bestemmelsen er 4 belyse om det fra selskapets stasted er tilstrekkelig
likevekt mellom de ytelser som skal presteres etter avtalen. En slik
presisering kan vaere klargjerende siden § 2-6 ferste ledd nr. 4 etter ordlyden
ikke regulerer avtaler hvor det er motparten som skal yte pengevederlaget.

Som felge av de foreslitte endringene i §§ 3-8 og 3-9 foreslas en endring av
§ 1-4 forste ledd om at ogsé et allmennaksjeselskap kan anses som
morselskap i forhold til § 3-8. Henvisningen i denne bestemmelsen til § 3-9
kan derimot gi ut. Videre foreslas det & endre annet ledd forste punktum i
§ 1-4 slik at § 3-8 ogsa vil gjelde ved avtaler mellom et selskap og dets

utenlandske morselskap.

9. KONSERNFUSJONER OG KONSERNFISJONER

9.1 Grunngitte uttalelser fra EFTAs overvakingsorgan - kravet til
eierandeler etter § 13-2 annet ledd og § 14-2 tredje ledd

Aksjeloven og allmennaksjeloven har i kapittel 13 og 14 detaljerte regler om
henholdsvis fusjon (sammenslding) og fisjon (deling) av selskaper.

Ved fusjon overdras et selskaps eiendeler, rettigheter og forpliktelser som
helhet til et annet selskap. Lovens hovedregel ved fusjon er at aksjeeierne i
det overdragende selskapet som vederlag fir aksjer i det overtakende
selskapet, jf. § 13-2 forste ledd nr. 1, eventuelt med et tillegg som ikke ma
overstige 20 prosent av det samlede vederlaget, jf. § 13-2 forste ledd nr. 2.

1§ 13-2 annet ledd er det dpnet for unntak fra hovedregelen om vederlag til
aksjeeierne i det overdragende selskapet. Unntaket er betinget av at det
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overtakende selskapet tilhorer et konsern, og at ett eller flere av
konsernselskapene samlet har mer enn 90 prosent av bide aksjene og
stemmene pa generalforsamlingen i det overtakende selskapet. I slike
tilfeller kan partene i fusjonen bli enige om at vederlaget til aksjeeierne i det
overdragende selskapet i stedet skal veere aksjer i det overtakende
selskapets morselskap, eller aksjer i et annet datterselskap hvor
morselskapet alene eller gjennom datterselskap har mer enn 90 prosent av
bade aksjene og stemmene pa generalforsamlingen.

Tilsvarende innebarer reglene om konsernfisjon at aksjeeierne i det
selskapet som deles, i stedet for 4 f4 aksjer i det overtakende selskapet, som
vederlag kan f4 aksjer i det overtakende selskapets morselskap eller i slikt
tilnermet heleid datterselskap, jf. § 14-2 tredje ledd.

Dersom vederlagsaksjene skal skaffes til veie ved en kapitalforheyelse i
morselskapet eller datterselskapet, kan dette gjennomferes ved at en
fordring som utstedes av det overtakende selskapet, og som tilsvarer den
egenkapitalen det overtakende selskapet tilferes ved fusjonen/fisjonen,
nyttes som aksjeinnskudd, jf. § 13-2 annet ledd annet punktum og § 14-2
tredje ledd annet punktum. En slik fordring star tilbake for krav fra det
overtakende selskapets pvrige fordringshavere, jf. § 13-2 annet ledd tredje
punktum og § 14-2 tredje ledd tredje punktum.

Formalet med disse bestemmelsene er & forenkle fusjon og fisjon i
konserner. Dersom det overtakende selskapet inngér i et konsern, vil det
normalt vaere et snske at selskapet ogsi etter fusjonen eller fisjonen forblir
et (tilnermet) heleid datterselskap. Det vil i s fall veere lite hensiktsmessig
at aksjeeierne i det overdragende selskapet skal motta aksjer i det
overtakende selskapet. Ved 4 la vederlaget utgjere aksjer i morselskapet
(eller et annet datterselskap) blir det mulig 4 opprettholde
konsernstrukturen ogsi etter fusjonen eller fisjonen.

EFTAs overvikingsorgan (ESA) avga 1. juni 2001 to &pningsbrev ("letters of
formal notice”) om den norske gjennomferingen av tredje selskapsdirektiv
om fusjoner (78/855/EQF) og sjette selskapsdirektiv om fisjoner
(82/891/EQF). I dpningsbrevene konkluderte ESA med at reglene i
allmennaksjeloven om konsernfusjon i § 13-2 annet ledd og konsernfisjon i

§ 14-2 tredje ledd ikke er forenlige med henholdsvis tredje og sjette
selskapsdirektiv. ESA ga uttrykk for at de to direktivene stiller krav om at
aksjeeierne i det overdragende selskapet skal motta aksjer i det overtakende
selskapet som vederlag. Den norske ordningen som tillater at vederlaget i
stedet gjores opp i form av aksjer i det overtakende selskapets morselskap
(eller et annet datterselskap), var etter ESAs oppfatning i strid med
direktivene. ESA mente at den norske ordningen kunne vare til skade for
aksjeeierne, szrlig mindretallsaksjeeierne, i det overdragende selskapet,



Side 33

blant annet fordi verdiene av aksjer i morselskapet (eller et datterselskap)
kunne vare mer usikker enn verdiene av aksjer i selve det overtakende
selskapet. Tredje og sjette selskapsdirektiv gielder bare allmennaksjeloven.
Reguleringen i aksjeloven var derfor ikke bergrt av dpningsbrevene.

Ved brev 5. september 2001 imotegikk Justisdepartementet
argumentasjonen fra ESA. Justisdepartementet pekte pa at tredje
selskapsdirektiv utelukkende stiller krav om at statene fastsetter
bestemmelser om visse typer av sammensldinger, som etter direktivet er
definert som fusjoner. Direktivet innebaerer ikke noe forbud mot at statene
har regler om andre typer av selskapssammenslainger, som faller utenfor
direktivets anvendelsesomrade. Justisdepartementet fremhevet at
aksjeeierne i det overdragende selskapet ved en konsernfusjon uansett var
beskyttet pa lik linje med aksjeeierne i en alminnelig fusjon. Tilsvarende
argumenter ble anfort til fordel for reglene om konsernfisjon.

ESA avga 5. august 2002 en grunngitt uttalelse ("reasoned opinion”). I denne
uttalelsen fastholdt ESA sin konklusjon om at reglene om konsernfusjon og
—fisjon ikke er forenlige med henholdsvis tredje og sjette selskapsdirektiv. I
uttalelsen ble argumentene fra de to dpningsbrevene i det vesentligste
gjentatt og viderefort.

Justisdepartementet besvarte i brev 28. oktober 2002 ESAs grunngitte
uttalelse. Justisdepartementet fastholdt her oppfatningen om det ikke er
motstrid mellom de norske reglene og de kravene som felger av direktivene.

Den 23. juni 2003 ble det holdt et meote i Briissel mellom representanter fra
ESA og Justisdepartementet. Tema for metet var ulike forhold knyttet til den
norske reguleringen av konsernfusjoner og —fisjoner. Serlig sentralt sto
sporsmilet om beskyttelse av aksjeeierne i det overdragende selskapet. Fra
ESAs side ble det reist spersmél om hvordan § 13-2 annet ledd, som stiller
krav om 90 prosents eierandel og tilsvarende andel av stemmene pa
generalforsamlingen, skulle forstds. Blant annet ble det reist spersmal om
kravet ma vaere oppfylt under hele fusjonsprosessen, det vil si 0gsa nar
fusjonen ved registrering i Foretaksregisteret trer i kraft, jf § 13-17.

Ved brev 27. november 2003 meddelte ESA at de har frafalt de to sakene om
tredje og sjette selskapsdirektiv. ESA tok i brevet likevel forbehold om at
dette ikke er til hinder for at sakene tas opp igjen ved en annen anledning,
for eksempel pa bakgrunn av ny informasjon om giennomferingen i norsk
rett, tolkningen eller anvendelsen av de norske reglene, ved klage eller pa
grunn av fremtidig utvikling av E@S-retten.

P4 bakgrunn av de grunngitte uttalelsene og droftelsene med ESAi den
forbindelse foreslar Justisdepartementet en endring av allmennaksjeloven
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med sikte pa 4 klargjere at kravene om 90 prosent eierandel i § 13-2 annet
ledd ogsi gjelder ved ikrafttredelsen av fusjonen, og med sikte pa 4 serge for
en bedre kontroll av at kravene er oppifylt. Serlig ved fusjon hvor vederlaget
skal veere aksjer i et annet datterselskap, kan spersmaélet om ndr kravet til
eierandel i datterselskapet skal veere oppfylt, vaere av betydning fordi
nettopp utstedelsen av vederlagsaksjer i datterselskapet kan innebaere at
datterselskapet ikke lenger vil veere eid med mer enn 90 prosent av

morselskapet.

Departementet foreslar et nytt tredje ledd i allmennaksjeloven § 13-17 med
en sarregel for fusjoner etter § 13-2 annet ledd. Den foreslatte
bestemmelsen krever at det til meldingen til Foretaksregisteret om at
fusjonen kan tre i kraft, skal vedlegges en erklering fra styret i det
overtakende selskapet om at eierforholdene i konsernet ved ikrafttredelsen
av fusjonen oppfyller kravene om eierandeler etter § 13-2 annet ledd.
Bestemmelsen bygger pa en forutsetning om at kravene om 90 prosents
eierandel er oppfylt under hele fusjonsprosessen, og den legger til rette for
at Foretaksregisteret kan foreta en kontroll av vilkdrene etter § 13-2 annet
ledd. Foretaksregisteret vil med en slik bestemmelse riktignok ikke kunne
kontrollere at eierforholdene virkelig er slik styret erklerer. En slik form for
kontroll er ikke en oppgave som det fremstér naturlig & legge til
Foretaksregisteret. Foretaksregistret vil imidlertid kunne avvise en melding
som mangler en erklaring om eierforholdene. At fusjonen faller inn under

§ 13-2 annet ledd, vil fremga av andre dokumenter Foretaksregisteret mottar
i forbindelse med fusjonen, blant annet av fusjonsplanen og av
generalforsamlingens beslutning om kapitalforheyelse.

Ved henvisningen til § 13-17 i allmennaksjeloven § 14-8 vil den foreslatte
bestemmelsen ogsé gjelde ved fisjon.

Aksjeselskaper omfattes som nevnt ikke av tredje og sjette selskapsdirektiv,
og aksjelovens regler om konsernfusjon og konsernfisjon var dermed heller
ikke berort av ESAs grunngitte uttalelser. Departementet ser imidlertid ikke
noen grunn til at det skal vaere forskjellige regler i de to lovene pa dette
punktet, og foreslar en tilsvarende endring i aksjeloven § 13-16. Ved
henvisningen i § 14-8 vil bestemmelsen ogsé gjelde ved fisjon.

Forslag til lovtekst fremgar av avsnitt 20.

9.2 Konsernfusjoner og konsernfisjoner med flere selskapsformer
Aksjeloven § 13-1 forste ledd lyder:
"Bestemmelsene i kapitlet her gjelder fusjon mellom aksjeselskaper. Ved fusjon

mellom ett eller flere aksjeselskaper og ett eller flere allmennaksjeselskaper gjelder
bestemmelsene i kapittel 13 i lov om allmennaksjeselskaper.”
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Allmennaksjeloven § 13-1 forste ledd har en korresponderende
bestemmelse. Som Oslo Bors peker pd, fremgér det ikke klart av lovens
ordlyd om det er aksjelovens eller allmennaksjelovens regler som kommer
til anvendelse ved konsernfusjoner hvor morselskapet som utsteder
vederlagsaksjer er et allmennaksjeselskap, mens de fusjonerende selskaper
er aksjeselskaper. Borsen viser til at Justisdepartementets lovavdeling i en
tolkningsuttalelse 26. november 1998 (snr. 98/13062) har antatt at
aksjelovens regler kommer til anvendelse i slike tilfeller, men at det i juridisk
teori er reist tvil om denne lgsningen. Barsen mener derfor at
Lovavdelingens syn ber lovfestes.

En tilsvarende avgrensning av virkeomradet for aksjelovens fisjonsregler
gjelder etter aksjeloven § 14-1, jf. allmennaksjeloven § 14-1. Aksjeloven
kapittel 14 gjelder fisjon av aksjeselskap, men allmennaksjeloven kapittel 14
gjelder likevel hvis det overtakende selskapet er et allmennaksjeselskap.

Den nevnte uttalelsen gjaldt direkte bestemmelser i aksjeloven 1976, men
det fremkommer ogsé uttalelser om forholdet etter 1997-lovene. Det heter
her at "fusjonsreglene for allmenne aksjeselskaper i [aksjeloven 1976]

§§ 14-9 flg ikke gjelder trekant-fusjoner mellom to private aksjeselskaper
hvor det overtakende selskapets morselskap er et allment aksjeselskap”. Og
videre uttales det: "Ordlyden i § 13-1 i de nye aksjelovene om
fusjonsreglenes virkeomrade trekker Kklart i retning av at morselskapet ikke
skal regnes med ved vurderingen av hvilken lov som regulerer fusjonen.”

Etter departementets mening er ordlyden i § 13-1 klarere pé dette punktet
enn de tilsvarende bestemmelsene i 1976-loven, hvor det avgjerende var om
morselskapet kunne sies 4 "delta” i fusjonen. I 1997-lovene heter det at
aksjelovens regler kommer til anvendelse ved fusjon mellom aksjeselskaper,
mens allmennaksjeloven kommer til anvendelse ved "fusjon mellom ett eller
flere aksjeselskaper og ett eller flere allmennaksjeselskaper” eller ved
”fusjon mellom allmennaksjeselskaper”. Etter departementets oppfatning er
det anstrengt & si at morselskapet til det overtakende selskapet inngar i
fusjonen pé en slik méte at det kan sies & vaere en fusjon "mellom”
morselskapet og de svrige selskapene, selv om morselskapet yter
vederlagsaksjene.

I boken Fusjon og fisjon (1999) s. 150-153 antar Johan Giertsen likevel at
”allmennaksjeloven regulerer en trekantfusjon eller —fisjon ndr overdragende
og overtakende selskap er aksjeselskaper og et allmennaksjeselskap yter
vederlaget.” Giertsen oppsummerer sin dreftelse slik pé s. 152:

"Ettersom lovteksten og forarbeidene ikke peker entydig i en bestemt retning, ma
det kunne legges betydelig vekt pé at direktivene synes 4 tilsi at aksjeeierne i det
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vederlagsutstedende allmennaksjeselskapet skal ha rett til den informasjon som
bl.a. en sakkyndig redegjerelse kan gi. Likeledes tilsier hensynet til aksjeeierne i
det overdragende selskapet at det ikke ber gjeres forskjell pé tilfellene der et
allmennaksjeselskap yter vederlaget som overtakende selskap (som klart omfattes
av allmennaksjeloven), og der allmennaksjeselskapet yter vederlaget som
morselskap til det overtakende selskap. Det kan undertiden vere noe tilfeldig
hvilken av disse fremgangsmatene som blir anvendt. Regelverket for de ulike
alternativene ber derfor vaere det samme.”

Departementet er enig i at hensynet til tredje selskapsdirektiv
(78/855/EQF) kan tilsi at allmennaksjeloven ber fa anvendelse i tilfeller
hvor vederlagsaksjene utstedes av et allmennaksjeselskap. Departementet
foreslar derfor en endring i aksjeloven § 13-1 og allmennaksjeloven § 13-1
som slar fast dette. En tilsvarende endring foreslds ogsd i § 14-1i de to
lovene, da de samme betraktninger gjor seg gjeldende i forhold til sjette
selskapsdirektiv (82/891/EQF).

9.3 Forenklet fusjon mellom heleide datterselskaper

Aksjeloven § 13-24 apner for en forenklet méte 4 gjennomfere en fusjon pa i
tilfeller hvor et aksjeselskap eller et allmennaksjeselskap eier samtlige aksjer
i to aksjeselskaper. Fusjonsplanen kan i slike tilfeller g& ut pa at det ene
selskapets eiendeler, rettigheter og forpliktelser som helhet skal overfores
til det andre selskapet uten vederlag.

Justisdepartementets lovavdeling uttalte 30. oktober 2001 (snr. 01/9655 EP)
at det folger direkte av ordlyden at morselskapet mé vare et norsk
aksjeselskap eller allmennaksjeselskap. De forenklede fusjonsreglene
kommer ikke til anvendelse dersom morselskapet er utenlandsk, eller
dersom aksjene eies av en fysisk person eller av en norsk juridisk person
som har en annen selskapsform enn aksjeselskap eller allmennaksjeselskap.

Departementet mener det er grunn til 4 vurdere om § 13-24 ber gis et noe
videre anvendelsesomrade. I forarbeidene er det ikke tatt noe uttrykkelig
standpunkt til dette spersmalet. Gode grunner kan tale for at det avgjerende
ber vere om de fusjonerende selskapene er eid fullt ut av samme eier, ikke
hvilken organisasjonsform eller nasjonalitet eieren har. S& lenge fusjonen
skal gjennomferes uten vederlag, gjor de hensynene som taler for at
giennomferingen skal kunne felge forenklede regler, seg tilsvarende
gieldende uavhengig av om eieren er en fysisk person eller har en annen
organisasjonsform enn aksjeselskap eller morselskap.

Et forslag om endring av aksjeloven § 13-24 fremgar av avsnitt 20.
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10. UTOVELSE AV AKSJONZARRETTIGHETER VED
AKSJEOVERGANG I ALLMENNAKSJESELSKAPER

10.1 Bakgrunn

Allmennaksjeloven § 4-2 regulerer fra hvilket tidspunkt erververen av en
aksje kan uteve de organisatoriske rettighetene som er knyttet til aksjen.
Lovens regel er at erververen kan uteve disse rettighetene nar ervervet er
innfort i aksjeeierregisteret, eller nar ervervet er meldt og godtgjort uten at
det hindres pa grunn av vedtektsbestemmelser om
omsetningsbegrensninger, jf. §§ 4-16 til 4-23.

I motsetning til aksjeloven § 4-2 inneholder allmennaksjeloven ingen
regulering av avhenderens stilling. Mens aksjelovens regel er at avhenderen
beholder de organisatoriske aksjonzerrettighetene inntil disse gér over pa
erververen, dpner allmennaksjeloven for at det kan oppsté en mellomperiode
hvor verken avhenderen eller erververen kan uteve disse rettighetene.
Spersmalet har betydning i de tilfeller hvor avhenderen og erververen
inngar en avtale hvor overdragelse av eiendomsretten til aksjene skal finne

sted pa et fremtidig tidspunkt.

Lesningen i allmennaksjeloven innebaerer en viderefering av de prinsipper
som ble fastslitt av Hoyesterett i dommen i Rt. 1966 s. 1120 (den sékalte
Polarisdommen). Prinsippene innebarer i sin kjerne at nar avhenderen ikke
lenger har reell aksjonerinteresse i selskapet, oppherer ogsé hans
aksjonarrettigheter. I Polarisdommen ble det lagt til grunn at allerede en
bindende salgsavtale, som innebar at risikoen for verdisvingninger pa aksjer
var gitt over pa kjeperen, medferte at avhenderen ikke lenger hadde
stemmerett i selskapet. I litteraturen kommer det til uttrykk en viss uenighet
om den nzrmere forstielsen avdommen, se blant annet Aarbakke m.fl.:
Aksjeloven og allmennaksjeloven med kommentarer (ajourfert opplag 2000)
s. 864-865, Magnus Aarbakke: Hvem har aksjoneerrettighetene? Seerlig om
splitting og eierskifter, i Tidsskrift for Rettsvitenskap nr. 1-2/1993 s. 59-87,
Andenas: Aksjeselskaper og allmennaksjeselskaper (1998) s. 125,
Arnkvaern, Berge og Haugstad: Mister aksjeeieren sine organisatoriske
rettigheter ved inngéelse av opsjoner og andre finansielle instrumenter?, i
Tidsskrift for forretningsjus nr. 2/2002 s. 156-175 og Kristin Normann
Aarum: Om tidspunktet for overgang av aksjonarens organisatoriske
befoyelser knyttet til aksjer i allmennaksjeselskaper, i Nordisk tidsskrift for
selskapsrett nr. 3/2003 s. 357-380.

Uenigheten synes serlig 4 gjelde spersmélet om hvorvidt det gyldig kan
avtales at avhenderen skal beholde de organisatoriske eierbefoyelsene frem
til erververen overtar eiendomsretten til aksjen.
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Det fremgar av Ot.prp. nr. 36 (1993-94) s. 92 at hovedbegrunnelsen for &
viderefare prinsippet fra Polarisdommen er at det er "prinsipielt mer
betenkelig med en regel som gir en annen enn den som egentlig har
aksjonarinteressen, stemmerett m v for aksjene, enn en regel som
innebaerer at verken avhenderen eller erververen i en begrenset periode kan
uteve aksjonzarrettigheter i selskapet.” Dette ble fulgt opp av
Aksjelovutvalget i NOU 1996: 3 s. 72-73, som imidlertid foreslo et skille
mellom aksjeselskaper og allmennaksjeselskaper. Begrunnelsen for at en
annen regel burde gjelde for aksjeselskaper var ikke forst og fremst at det i
alminnelighet ville oppsta lengre dedperioder i aksjeselskaper enn i
allmennaksjeselskaper, men snarere at

"de regler som foreslas i utvalgets lovutkast og vedtektsbestemmelser om eierskifte
vil i praksis ofte medfere at det neppe generelt kan sies at den tidligere eier ikke
lenger har eierinteresser i selskapet. Inntil det er avklart om selskapet vil samtykke
i eierskiftet, eventuelt ogsa at forkjepsrett ikke vil bli utevet, vil avhenderen fortsatt
ha eierinteresser i selskapet for s& vidt som resultatet kan bli at eierskiftet ikke

finner sted.”
Dette fikk tilslutning av departementet i Ot.prp. nr. 23 (1996-97) s. 91.

I forbindelse med etterkontrollen har Oslo Bers, Brenneysundregistrene og
Neringslivets Aksjemarkedsutvalg kommet med innspill knyttet til
allmennaksjeloven § 4-2. Det er tatt til orde for at lesningen etter
allmennaksjeloven § 4-2 er uheldig, og at en bestemmelse som aksjeloven

§ 4-2 annet ledd ogsé ber lovfestes for allmennaksjeselskaper.

10.2 Departementets forslag

Justisdepartementet gér ikke inn for noen endring av hovedprinsippet som
allmennaksjeloven § 4-2 bygger pa. Departementet legger til grunn at bide
en losning tilsvarende aksjeloven § 4-2 annet ledd og allmennaksjelovens
videreforing av prinsippet i Polarisdommen kan medfere at man i praksis
kan komme opp i situasjoner hvor den motsatte losningen ville fremstétt
som mest rimelig. Dette vil blant annet bero pé hvilken interesse som i det
konkrete tilfellet anses som mest beskyttelsesverdig, noe som igjen kan
avhenge av gynene som ser. Videre vil det blant annet bero pd om det er noe
motsetningsforhold mellom de forskjellige akterene som er berert av
eierskiftet, og dermed om det foreligger en fare for misbruk av den
situasjonen at stemmeretten ikke har gatt over pa erververen.

Spersmalet om avhenderen av en aksje skal kunne uteve stemmerett og
andre organisatoriske rettigheter etter at han ikke lenger har reell
aksjonarinteresse i selskapet, bergrer i hovedsak tre interesser med
tilknytning til selskapet. For det forste kan det selvsagt vare av betydning
for avhenderen selv om han kan uteve bl.a. stemmerett for aksjene i denne
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perioden. Videre er spersmélet av betydning for selskapet (og det gvrige
aksjonarfellesskapet), og dessuten for erververen.

Departementet har vanskelig for 4 se at avhenderen selv har noen
beskyttelsesverdig interesse i 4 fi stemme pé generalforsamlingen i en
periode hvor han ikke lenger har noen aksjonarinteresse i selskapet, men
derimot bare en kreditorinteresse i & f4 dekket kjspesummen. Hensynet til
selskapet og de evrige aksjeeierne kan her tilsi at de aktuelle aksjene er
noytrale ("legges dede”) ved eventuelle avstemninger pa
generalforsamlingen, fremfor at det uteves stemmerett for dem av noen som
ikke lenger har felles interesser med selskapet. I en situasjon hvor det
foreligger en tvist eller en konflikt mellom avhenderen og erververen (slik
tilfellet var i Polarisdommen), tilsier ogsa hensynet til erververen at
avhenderen ikke har anledning til 4 uteve stemmerett, siden stemmeretten i
et slikt tilfelle kan misbrukes til & presse frem en losning i tvisten.

Nir det gjelder erververen, vil hans interesse i avhenderens eventuelle
adgang til & uteve stemmerett forst og fremst bero pd om avhenderen ved
utevelsen av stemmeretten opptrer etter avtale med eller i hvert fall i
forstielse med erververen. Dersom dette ikke er tilfellet, antar
departementet at erververens interesser i likhet med selskapet og de evrige
aksjeeierne er best ivaretatt ved at de aktuelle aksjene er ngytrale ved
avstemninger pa generalforsamlingen. Som nevnt gjelder dette seerlig hvis
det er en tvist mellom avhenderen og erververen.

Erververen vil derimot selvsagt ha en interesse i at avhenderen skal kunne
uteve stemmerett pa generalforsamlingen dersom dette skjer etter samrad
(for eksempel pa grunnlag av en avtale) med ham. Her kan selskapets og de
ovrige aksjeeiernes interesser g ut pa det motsatte, sarlig hvis erververen
er ugnsket som aksjeeier i selskapet. Det kan imidlertid med rimelighet
anfores at s lenge aksjene er fritt omsettelige, har selskapet ingen
innflytelse over hvem som erverver aksjer i selskapet, og dermed er det
heller ikke noen tungtveiende hensyn som skulle tilsi at erververen ikke skal
kunne ha innflytelse over selskapet far overdragelsen er endelig (se Kristin
Normann Aarums artikkel i Nordisk tidsskrift for selskapsrett nr. 3/2003

s. 367). Derimot kan det hevdes at hvis selskapet har vedtektsfestet regler
om samtykkekrav ved eierskifte (allmennaksjeloven §§ 4-16 og 4-17), vil det
veere mest rimelig at erververen ikke skal kunne uteve innflytelse over
selskapets beslutninger for styret har tatt stilling til om det skal samtykke til
ervervet.

Departementet antar pd bakgrunn av disse vurderingene at det kan vaere en
rimelig losning & holde fast pé prinsippet i Polarisdommen, men samtidig
apne for en adgang for erververen og avhenderen til & avtale at avhenderen
skal kunne uteve stemmerett for de aktuelle aksjene frem til denne retten
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gér over pa erververen. I juridisk teori er det som nevnt av enkelte hevdet at
gjeldende rett allerede &pner for en slik avtaleregulering. P& grunn av den

usikkerhet som er knyttet til spersmalet, mener departementet imidlertid at
det uansett vil veere hensiktsmessig at adgangen kommer til uttrykk i loven.

Departementet foreslar et nytt annet ledd i allmennaksjeloven § 4-2 som slar
fast at ved eierskifte av aksjer kan erververen og avhenderen avtale at
avhenderen for de aktuelle aksjene skal kunne uteve rettighetene som
aksjeeier frem til disse gar over pd erververen. Departementet foreslar ogsa
en ordensregel om at selskapet skal varsles nar det inngas en slik avtale.
Forslaget er inntatt i avsnitt 20. Departementet ber om heringsinstansenes
syn pi en slik regel om avtaleregulering.

Departementet ber heringsinstansene ogsa vurdere om adgangen til
avtaleregulering ber vare generell, eller om det ber oppstilles
begrensninger, for eksempel knyttet til bestemte situasjoner eller
avtaletyper. Serlig bes heringsinstansene gi innspill om hvorvidt det ber
oppstilles begrensninger for adgangen til avtaleregulering i tilfeller hvor
selskapet har vedtektsfestet krav om samtykke for erverv av aksjer etter
allmennaksjeloven §§ 4-16 og 4-17.

Den foreslitte bestemmelsen gjelder ikke bare stemmerett, men er
formulert slik at den omfatter alle typer rettigheter som er knyttet til aksjer.
Bestemmelsen kan ikke forstas slik at den er ment & endre det
underliggende rettslige utgangspunktet nar det gjelder adgangen for en
avhender til & uteve aksjonarrettigheter i tilfeller hvor aksjoneerrettighetene
enna ikke er gitt over pa erververen. Bestemmelsen kan med andre ord ikke
leses slik at avhenderen generelt er forhindret fra 4 uteve
aksjonaerrettigheter i selskapet dersom det ikke er inngtt noen avtale
mellom avhenderen og erververen om utevelsen av slike rettigheter. I
hvilken grad avhenderen kan uteve aksjonarrettigheter i et slikt tilfelle, vil
bero pa en tolkning av den enkelte bestemmelse. I Polarisdommen ble det
lagt til grunn at en avhender som ikke lenger hadde aksjonarinteresse i
selskapet, ikke kunne uteve stemmerett pi generalforsamlingen. Det er ikke
opplagt at et slikt prinsipp uten videre skal legges til grunn pd samme mate i
forhold til andre bestemmelser om aksjonerrettigheter. Hensynene kan
vurderes noe forskijellig alt etter hvilken rettighet det er tale om, og
departementet anser det mest hensiktsmessig at slike spersmal finner sin

losning i praksis.

11. INNLOSNING AV MINDRETALLSAKSJEEIERE

11.1 Bakgrunn

Etter aksjeloven § 4-26 og allmennaksjeloven § 4-25 kan den som alene eller
gjennom datterselskap eier mer enn ni tideler av aksjene og har en
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tilsvarende del av stemmene i et aksjeselskap eller allmennaksjeselskap,
overta de ovrige aksjene i selskapet. Mindretallsaksjeeierne har en
korresponderende rett til & kreve at majoritetsaksjeeieren overtar aksjene.

Allmennaksjeselskaper har ogsé en adgang til 4 seke om tillatelse fra
Nerings- og handelsdepartementet til tvungen overtakelse av aksjer som
eies av aksjeeiere som hver for seg har s fa aksjer i selskapet at den
samlede verdi av aksjene regnet etter kursen pa tilbudsdagen ikke
overstiger kr 500, jf. allmennaksjeloven § 4-24. Det ma forst fremsettes et
tilbud om slik overtakelse fer departementet kan gi tillatelse.

Departementet har mottatt skriftlige innspill fra Oslo Bers, Norske
Sivilingenierers Forening, Den Norske Advokatforening og Neerings- og
handelsdepartementet om tvangsinnlesning av mindretallsaksjeeiere.

I EU pagér det for tiden et arbeid med & endre annet selskapsdirektiv
(77/91/EQF). Et av forslagene gir ut 4 ta inn regler i direktivet om adgang
til tvangsinnlesning i de tilfeller hvor en aksjeeier eier mer enn 90 % av
aksjene. Det er fortsatt usikkert hvilken utforming en slik regel eventuelt vil
fa. Departementet nevner ogsa at det om kort tid ma forventes vedtatt et 13.
selskapsdirektiv om overtakelsestilbud. Dette direktivet vil ikke direkte
vedrere tvangsinnlesning av mindretallsaksjeeiere, men reglene om
overtakelsestilbud og tvangsinnlesning ber likevel ses i ssmmenheng.

Den senere tid har det pagétt flere tvister ved norske domstoler som gjelder
innlgsning av mindretallsaksjeeiere. Ved medieoppslag i forbindelse med
disse tvistene er oppmerksomheten rettet mot reglene og enkelte sider ved

utformingen av dem.

Etter aksjeloven § 4-26 femte ledd ferste punktum og allmennaksjeloven § 4-
25 femte ledd forste punktum skal majoritetsaksjeeieren etter & ha besluttet
4 overta aksjer i henhold til bestemmelsens forste ledd, innferes som eier i
henholdsvis aksjeeierboken og aksjeeierregisteret. Etter annet punktum skal
majoritetsaksjeeieren samtidig innbetale det samlede tilbudsbelepet pé en
saerskilt bankkonto.

Bestemmelsen i femte ledd er ny i forhold til aksjeloven 1976. Forste
punktum ble foreslatt i NOU 1992: 29, se s. 103-104, mens annet punktum
ble tilfoyd i lovforslaget i Ot.prp. nr. 36 (1993-94), se s. 189-190.

Ved & la majoritetsaksjeeieren overta aksjene allerede ved beslutningen etter
forste ledd er det gjort et unntak fra det alminnelige kontraktsrettslige
prinsippet om ytelse mot ytelse, som ogsé er dominerende ved andre former
for aksjeovergang. Majoritetsaksjeeieren kan ensidig overta aksjene, mens
det tilbudte vederlaget skal settes pa en sarskilt konto uten umiddelbart &
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komme mindretallsaksjeeierne i hende. Kravet om at det samlede
tilbudsbelopet skal innbetales pa en saerskilt konto, har som formél & gi
mindretallsaksjeeierne en separatistrett i belepet, se Ot.prp. nr. 36 (1993-94).
Tilbudsbelopet er forutsatt 4 tilhere mindretallsaksjeeieren, og det kan ikke
disponeres av majoritetsaksjeeieren eller beslaglegges av hans konkursho
eller gvrige kreditorer.

Mindretallsaksjeeiernes sikkerhet for innlesningssummen er imidlertid
begrenset til tilbudsbelapet. Dersom majoritetsaksjeeieren gar konkurs eller
p4 annen mate far betalingsvansker for innlesningssummen skal utbetales,
vil ikke de innloste aksjeeierne ha sarskilt sikkerhet for et eventuelt
overskytende belep. Dette kan komme pé spissen dersom den endelige
innlesningssummen blir satt heyere enn det tilbudet som opprinnelig ble
fremmet. Femte ledd gir heller ikke anvisning pa at det skal settes av et
belop til dekning av omkostninger forbundet med innlesningen. Etter annet
ledd er utgangspunkt at majoritetsaksjeeieren skal dekke omkostningene.

11.2 Alternative utforminger av reglene om tvangsinnlgsning

P4 bakgrunn av det pigiende arbeidet i EU med sikte pd en
direktivbestemmelse med krav til den nasjonale reguleringen av
tvangsinnlesning av mindretallsaksjeeiere ser departementet det som lite
hensiktsmessig & foresld endringer i aksjeloven § 4-25 og allmennaksjeloven
§ 4-26 na. Nedenfor dreftes likevel ulike alternative utforminger av
bestemmelsene med tanke pé en eventuell senere revisjon pa bakgrunn av
eventuelle endringer i annet selskapsdirektiv. Sparsmalet om hvilket
verdsettingsprinsipp som skal legges til grunn for innlgsningssummen
behandles ikke, jf. avklaringen som har funnet sted i rettspraksis ved
Hoyesteretts dom inntatt i Rt. 2003 s. 713.

Det kan vare grunn til 4 vurdere reglene om mindretallsaksjeeiernes
sikkerhet slik at de ikke risikerer & lide unedige tap som felge av
tvangsinnlesningen. Det ber tas sikte pé & finne en lesning som gir
tilfredsstillende sikkerhet for den endelige innlgsningssummen samt for
rimelige omkostninger, men samtidig mé det tas hensyn til
majoritetsaksjeeierens muligheter for finansiering og likviditet — og dermed
hans evne til 4 gijennomfere innlesningen pa en hensiktsmessig méte.

En losning kunne vaere 4 fastsette at det som skal innebetales pa en saerskilt
bankkonto, er det samlede tilbudsbelepet med et nzermere fastsatt tillegg for
4 ta heyde for minoritetens saksomkostninger og at den endelige
lasningssummen kan bli hayere enn det tilbudet gar ut pa. Et slik tillegg
maétte i sa fall fastsettes ut fra en vurdering av hvilke kostnader som
erfaringsmessig kan péaferes mindretallsaksjeeierne, og hvilket tillegg det er
sannsynlig at vil kunne oppsti i forhold til den opprinnelige tilbudssummen.
Det vil imidlertid vaere vanskelig & fastsette et passende generelt tillegg.
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Hver enkelt innlesningssak er ulik, og det kan ikke sies noe generelt om
hvilke kostnader som vil palepe, eller hvilke paplusninger som eventuelt kan
tenkes i forhold til tilbudssummen. Det er dessuten neppe mulig a fastsette
et tillegg som er s3 hayt at det i alle tilfeller vil gi fullgod sikkerhet. I praksis
har det forekommet at endelig innlesningssum er nar en fordobling av den
opprinnelige tilbudssummen, og dette kan det neppe tas hoyde for ved
utformingen av en generell regel.

En regel om et generelt tillegg vil innebaere at innlgsningen vil bli dyrere.
Det kan for ovrig ogsa vacre en viss grunn til & frykte at et krav om et
generelt tillegg vil kunne medfere at det opprinnelige tilbudet settes noe
lavere enn hva som ellers ville veert tilfelle.

En mer fleksibel losning kunne vere at mindretallsaksjeeierne i det enkelte
tilfellet kunne be tingretten fastsette hvilken tilbudssum som skal innbetales.
P4 denne méten ville det innbetalte belepet vaere gjenstand for en rettslig og
neytral overproving, og ikke vare ubetinget avhengig av
majoritetsaksjeeierens tilbud. Det er mulig at dette ville motivere
majoritetsaksjeeieren til  fremme et objektivt sett "riktig” tilbud, for pa den
maten 4 redusere muligheten for domstolsbehandling av spersmalet.

Det klare motargumentet er at en slik regel vil skape betydelige okte
kostnader. Dersom tingretten skal ta standpunkt til hvilken tilbudssum som
skal innbetales, ma retten i realiteten allerede pa dette stadium ta stilling til
verdsettelsen av aksjene. Dette vil vanskelig kunne tre i stedet for
skjennsforretningen etter annet ledd, hvor det skal tas endelig stilling til
riktig innlesningssum, men ma komme i tillegg til dette. Det mé dessuten
antas at en slik losning vil ha en uensket tvisteskapende virkning, ved at
mindretallsaksjeeierne uten risiko kan rette en anmodning til skifteretten.

En annen mulighet for 4 forbedre sikkerheten for mindretallsaksjeeierne er
4 fastsette at det er det belepet mindretallsaksjeeierne krever for aksjene
som skal innbetales. Man kunne tenke seg en regel om at
mindretallsaksjeeierne innen en viss tid etter tilbudet skulle fremme et
eventuelt motkrav, og at det var dette belopet som skulle innbetales pa en
serskilt konto. For & unngé at mindretallsakjeeierne benytter en slik regel til
4 fremme urealistisk heye krav, kunne det oppstilles en regel om at de skal
dekke renter — eventuelt forsinkelsesrenter — for den delen av kravet som
overstiger den endelige innlgsningssummen.

Noen av de samme motforestillinger gjor seg gjeldende her som for avrige
alternativer. Innlesningen vil bli mer kostbar og usikker, og regelen ville
kunne svekke majoritetsaksjeeierens mulighet til & innlese aksjene. En slik
regel ville ogsé innebare at majoritetsaksjeeieren pé tidspunktet for
beslutningen om innlesning ikke ville ha noen mulighet til & forutse hvilket



Side 44

belop som skal innbetales pa konto. Et annet mothensyn er at det kan by pa
praktiske utfordringer & holde orden pé de forskjellige aksjeeierne og deres
motkrav og eventuelt dermed renteberegningen. Man kan neppe tenke seg
at samtlige aksjeeiere vil ha samme oppfatning om lgsningssummen.

En mulighet som har vart nevnt er 4 la aksjene bli veerende i
mindretallsaksjeeiernes eie inntil oppgjer finner sted. Det kan da
konstrueres et system hvor majoritetsaksjeeierens beslutning om & overta
aksjene er bindende, men at han ikke skal innfores i aksjeeierboken eller
aksjeeierregisteret som eier for en innlesningssum er endelig fastsatt. Da vil
det ogsé veere klart hvilke omKkostninger som palgper i forbindelse med

saken.

En slik lgsning vil imidlertid ha 4penbare uheldige konsekvenser for
majoritetsaksjeeieren. Det vil kunne ta lang tid fer han blir endelig eier av
aksjene, og dette vil kunne vaere en betydelig hindring for enskelige
disposisjoner i selskapet. Dessuten vil en slik regel gi mindretallsaksjeeierne
et pressmiddel til & kunne gjennomtvinge en hey innlesningssum.

Atter en mulighet er at mindretallsaksjeeierne gis en prioritert panterett i
aksjene. Dette ville gi en tilleggssikkerhet for innlesningssum og
omkostninger utover det innbetalte belepet. Spersmaélet er imidlertid hvilken
reell sikkerhet dette vil gi.

Slik departementet forelapig ser det, er det vanskelig 4 finne frem til en
egnet lovregulering av spersmalet som loser de problemene som er nevnt
foran p& en mer hensiktsmessig méte enn dagens regler. Vi ber imidlertid
om heringsinstansenes syn pa de spersméilene som reiser seg og de
alternativer som er antydet ovenfor.

12. FORKJQPSRETT

12.1 Gjeldende rett

I aksjeselskaper har aksjeeierne forkjopsrett ved aksjeoverdragelser, jf.
aksjeloven § 4-15 tredje ledd og §§ 4-19 til 4-23, med mindre noe annet er
bestemt i selskapets vedtekter. I allmennaksjeselskaper er utgangspunktet
at aksjer kan omsettes fritt, men det kan fastsettes i selskapets vedtekter at
en aksjeeier eller andre skal ha rett til & overta en aksje som har skiftet eier
eller enskes overfeort, jf. allmennaksjeloven § 4-15 annet ledd og §§ 4-19 til
4-23.

Etter aksjeloven § 4-15 tredje ledd, jf. § 4-19 ferste ledd inntrer forkjepsretten
nér en aksje “skal avhendes eller for gvrig skifte eier”, mens det kan
fastsettes i vedtektene at forkjepsretten ogsa skal gjelde nér en aksje "har
skiftet eier”. Etter § 4-20 skal selskapet sende varsel til rettighetshaverne nér



Side 45

det mottar melding om at aksjer "onskes overfort” eller det mottar
underretning om at aksjer "er avhendet”. Forkjopsretten mé gjores
gieldende innen to méineder etter at selskapet mottar melding etter § 4-20,
if. § 4-23 forste ledd.

I Ot.prp. nr. 23 (1996-97) foreslo departementet at forkjepsrett matte
fastsettes i vedtektene ogsé for aksjeselskaper, men justiskomiteen gnsket
det motsatte utgangspunktet for disse selskapene. Lovens navarende ordlyd
ble derfor tatt inn under justiskomiteens behandling, se Innst.O. nr. 80
(1996-97) s. 23-24. Komiteen ga ikke nermere merknader til den ordlyden

som ble valgt.

12.2 Innspill

Departementet har mottatt innspill fra Den Norske Advokatforening, Norges
Autoriserte Regnskapsforeres Forening og Brenneysundregistrene
vedrarende aksjelovens regler om forkjepsrett. I innspillene gis det uttrykk
for at den ulike begrepsbruken i § 4-15 tredje ledd og §§ 4-19 flg. kan skape
usikkerhet med hensyn til pd hvilket tidspunkt forkjepsretten utleses.
Usikkerheten knytter seg til om forkjepsretten utlases allerede ved et enske
om 3 selge aksjer, eller om den forst utleses nir aksjer skal selges i henhold
til en bindende avtale. Nér § 4-20 bestemmer at selskapet skal varsle
rettighetshaverne nér det mottar melding om at aksjer “gnskes” overfort,
anfares det at selskapet plikter 4 gi slikt varsel ogsé etter 4 ha mottatt
uformelle meldinger om et salgsenske. Dette har betydning i forhold til to
méneders fristen i § 4-23 forste ledd annet punktum. Den Norske
Advokatforening tar p& denne bakgrunn til orde for at det presiseres klarere
i lovteksten pé hvilket tidspunkt forkjepsretten utleses.
Brenneysundregistrene mener ogsi dagens bestemmelser er uklare i
forhold til sondringen mellom forkjepsrett og lesningsrett, og at dette
forholdet ber klargjores.

12.3 Departementets forslag

Departementet mener at den ndverende ordlyden i § 4-15 tredje ledd og
§8§ 4-19 flg. ikke er tilstrekkelig Klar, og vil derfor foresla visse presiseringer.

Etter lovens ordlyd skal det skilles mellom forkjopsrett for eierskifte finner
sted og forkjepsrett etter at aksjen har skiftet eier (det vil si en lgsningsrett).
Forkjepsrett for eierskifte folger direkte av loven, men kan fravikes i
vedtektene, if. § 4-19 forste ledd forste punktum. Losningsrett etter at aksjen
har skiftet eier, folger derimot ikke av loven, men kan eventuelt fastsettes i
vedtektene, jf. § 4-19 forste ledd annet punktum. En konsekvens av dette
skillet — hvis loven skal forstés etter ordlyden — er at lovens
forkjepsrettsbestemmelser enkelt kan omgés. Som det er pdpekt i Aarbakke
m. fl.: Aksjeloven og allmennaksjeloven med kommentarer (ajourfort opplag
2000) s. 235, innebarer skillet at hvis en aksjeeier unnlater & gi melding for
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aksjen blir avhendet, gjelder det etter ordlyden ikke noen forkjepsrett. De
andre aksjeeierne vil etter at eierskiftet har funnet sted, vaere avskaret fra &
benytte forkjopsretten hvis det ikke er tatt inn regler i vedtektene om
losningsrett ndr aksjen har skiftet eier. Det er vanskelig 4 se noen rimelig
begrunnelse for dette.

En mulig lesning kan vere 4 endre loven slik at den gir de ovrige
aksjeeierne forkjepsrett bade i den situasjonen at en aksje skal skifte eier, og
nér en aksje har skiftet eier. Departementet antar imidlertid at det i praksis
vil vaere behov for mer presise regler om hva som utleser forkjepsretten i
forhold til fristberegning mv. Departementet foreslar derfor en endring som
gir ut pa det omvendte av det som nd er lovens lasning: Det foreslds som
lovens fravikelige hovedregel at de andre aksjeeierne har forkjepsrett
(lesningsrett) ndr en aksje har skiftet eier. Videre foreslas det en regel om at
det i vedtektene ogsa, eller i stedet, kan fastsettes regler om forkjepsrett for
aksjer som skal skifte eier. En endring av § 4-15 tredje ledd og § 4-19 ferste
ledd som bygger pa denne lgsningen, er tatt inn i avsnitt 20.

Departementet foreslar som folge av forslaget ogsa en endring av § 4-20.
Varselet til rettighetshaverne etter denne bestemmelsen kan med en slik
endring som er foreslatt i § 4-15 tredje ledd og § 4-19 forste ledd, bygge pé
den meldingen erververen av en aksje skal gi til selskapet om eierskiftet
etter § 4-12. § 4-20 kan dermed forenkles noe.

Videre foreslar departementet en endring av § 4-19 for & fa klarere frem i
hvilken grad §§ 4-20 til 4-23 gjelder nér forkjepsrett folger av vedtektene.
Etter ndverende § 4-19 tredje ledd gjelder §§ 4-20 til 4-23 hvis ikke noe annet
er fastsatt i vedtektene. Det er klart at de nevnte bestemmelsene gjelder for
den lovbestemte forkjopsretten. Det kommer imidlertid ikke klart frem av
ordlyden om bestemmelsene ogsé gjelder for vedtektsbestemmelser om
forkjepsrett, slik at de utfyller vedtektsbestemmelser om forkjepsrett som
nevnt i § 4-19 forste ledd annet punktum og § 4-19 annet ledd. Departementet
foreslar en omredigering av bestemmelsen, slik at lovbestemt forkjepsrett
reguleres i forste ledd, mens vedtektsbestemt forkjopsrett fullt ut reguleres i
annet ledd. I annet ledd foreslas en ny regel om at §§ 4-20 til 4-23 gjelder for
forkjepsrett etter vedtektene hvis ikke det er fastsatt noe annet i vedtektene,
men bare s langt de nevnte reglene passer.

13. UTDELING AV UTBYTTE MV.

13.1 Gjeldende rett

Materielle vilkar for utdeling av utbytte folger av aksjeloven og
allmennaksjeloven § 8-1. Utgangspunktet er at selskapet kan dele ut som
utbytte "arsresultat etter det godkjente resultatregnskapet for siste
regnskapsar og annen egenkapital” etter fradrag for naermere angitte poster,
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if. forste ledd nr. 1 til 4. Etter annet ledd kan selskapet likevel ikke utdele
utbytte dersom egenkapitalen er mindre enn ti prosent av balansesummen,
uten 4 folge en fremgangsmate som fastsatt i §§ 12-4 og 12-6 for nedsetting
av aksjekapitalen (kreditorvarsel). I tredje ledd er det gitt en definisjon av fri
egenkapital, som knytter seg til de beregninger som skal foretas etter forste

og annet ledd.

Definisjonen av fri egenkapital i § 8-1 har betydning ogsé for en del andre
disposisjoner som bare kan foretas innenfor rammen av fri egenkapital, jf.
§ 8-5 om konsernbidrag, § 8-6 om gaver, § 87 om kreditt og
sikkerhetsstillelse til fordel for aksjeeiere mv., § 9-3 om erverv av egne
aksjer og § 12-2 om kapitalnedsetting.

I en uttalelse 20. desember 2001 (snr. 01/10900 EP) ga Justisdepartementets
lovavdeling uttrykk for at § 8-1 skal forstds slik at det ikke er adgang til &
dele ut utbytte for det er fastsatt drsregnskap for det forrige regnskapséret.
Dette betyr for eksempel at det i 2004 ikke kan utdeles utbhytte pd grunnlag
av arsregnskapet for 2002. I 2004 ma man vente til det er fastsatt
arsregnskap for 2003. I en uttalelse 8. april 2002 (snr. 01/10900 EP) antok
Lovavdelingen at en tilsvarende forstielse skal legges til grunn for § 12-2
annet ledd om kapitalnedsetting og § 8-7 forste ledd om kreditt og
sikkerhetsstillelse til fordel for aksjeeiere mv. Nar det gjelder erverv av egne
aksjer, ble det imidlertid under en viss tvil antatt at frem til det er fastsatt
arsregnskap for siste regnskapsar, kan man erverve egne aksjer pa grunnlag
av arsregnskapet for aret for siste regnskapsar.

Ved endringslov 25. april 2003 nr. 25 ble § 12-2 annet ledd i aksjeloven og
allmennaksjeloven endret slik at det ved kapitalnedsetting ni er adgang til
basere beregningen av fri egenkapital pd en mellombalanse. Endringen
inneberer at det er adgang til 4 treffe beslutning om kapitalnedsetting i tiden
mellom arsskiftet og frem til det er fastsatt endelig arsregnskap, men altsi
basert pa en mellombalanse. Endringen har ogsa betydning for fisjon, siden
§ 14-3 tredje ledd viser til § 12-2.

I en uttalelse 17. desember 2001 (snr. 01/8396 EP) antok Lovavdelingen at
det forhold at selskapet selger eller avvikler pant i egne aksjer, eller at
kreditt og sikkerhetsstillelse etter §§ 8-7 flg. blir tilbakebetalt eller avviklet,
ikke innebarer at den frie egenkapitalen blir fylt opp igjen pa en slik méte at
det far betydning for selskapets adgang til i samme regnskapsar & foreta nye
disposisjoner som etter loven mé ligge innenfor den frie egenkapitalen.

13.2 Innspill

Departementet har mottatt innspill blant annet fra Den Norske
Advokatforening, Den norske Revisorforening, Norges Autoriserte
Regnskapsforeres Forening og Naeringslivets Hovedorganisasjon.
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Innspillene gjelder adgangen til 4 foreta forskjellige disposisjoner som
krever fri egenkapital, for det er fastsatt drsregnskap for forrige regnskapsér,
samt adgangen til "gjenbruk” av fri egenkapital som felge av tilbakebetaling
av lan eller salg av egne aksjer, jf. de nevnte uttalelsene fra Lovavdelingen.
Norges Autoriserte Regnskapsforeres Forening og Naeringslivets
Hovedorganisasjon har dessuten merknader til regelen i § 81 forste ledd nr.
2 om at det ved beregningen av fri egenkapital skal gjeres fradrag for
balansefort forskning, utvikling og goodwill og netto utsatt skattefordel.

13.3 Departementets forslag

I den nevnte uttalelsen fra Lovavdelingen 17. desember 2001 (snr. 01/8396
EP) om "gjenbruk” av fri egenkapital ved tilbakebetaling av aksjonzerldan mv.
eller salg av egne aksjer ble det pekt pd enkelte hensyn som taler mot en slik
adgang. I uttalelsens punkt 8 heter det:

"Reglene om beregning av fri egenkapital er tekniske og dpner i liten grad for bruk
av skjenn ved vurderingen av om det er adgang til & utdele midler til aksjeeierne
eller foreta andre disposisjoner som krever fri egenkapital. (§ 8-1 fierde ledd er her
et unntak, men denne bestemmelsen gjelder som nevnt bare negative endringer av
egenkapitalen.) Ved utformingen av reglene har man apenbart lagt vekt pa at de
skal vaere presise, forutsigbare og kontrollerbare. Reglene bygger dessuten pa et
prinsipp om at aksjeeierne ikke skal kunne rade fritt over egenkapital som er tilfort
pé grunnlag av transaksjoner som ikke har veert gjenstand for revisjon eller
liknende kontroll. Disse hensynene mé etter vért syn tillegges vesentlig vekt ved
vurderingen av hvordan reglene om aksjeeiernes raderett over den frie
egenkapitalen skal forstas pa dette punktet.

Ved den forstielsen at den frie egenkapitalen eker som folge av tilbakebetaling av
aksjoneerlan mv. eller salg av egne aksjer, ses den frie egenkapitalen som en
sterrelse som varierer gjennom regnskapséret, og som ikke kan etterproves uten 4
ha full oversikt over alle kjop og salg av egne aksjer og betaling av avdrag pa
aksjonaerlin i lepet av aret. En slik tolkning kompliserer beregningen av fri
egenkapital pi en mate som vi finner det tvilsomt at er i samsvar med lovgivernes
intensjoner i forhold til reglene om fri og bundet egenkapital. Til dette kommer at
praktiseringen av en slik tolkning matte baseres pa uklare, fri-rettslige prinsipper, jf.
sarlig de omtalte spersmalene som reiser seg i forhold til egne aksjer, noe som
ogsa gjer lesningen problematisk.”

Det ble imidlertid ogsa pekt pa at den form for gjenbruk av fri egenkapital
som det sarlig har vaert spersmal om i praksis, gjelder enkle oversiktlige
disposisjoner hvor de nevnte mothensynene ikke slar til i samme grad. Som
eksempel ble det vist til adgangen til 4 gjore opp lan til aksjeeierne etter §§ 8-
7 flg. ved & beslutte utdeling av utbytte.
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I enkelte av innspillene som departementet har mottatt, er det pekt pa
ulempen reglene om beregning av fri egenkapital innebzrer nar det nettopp
gjelder adgangen til 4 gjore opp et aksjonarlan med utbytte fra selskapet.
Departementet ser at det kan vaere gode grunner for at selskapet og
aksjeeierne skal kunne foreta en slik omgjering av ldneforholdet, og foreslar
en ny bestemmelse i et nytt femte ledd i § 81 i aksjeloven og
allmennaksjeloven. Bestemmelsen gjelder beregningen av fri egenkapital i
tilfeller hvor lanet tilbakebetales ved at det foretas en avregning i utbyttet, og
gér ut pa at 1anebelopet ikke kommer til fradrag i den grad dette
tilbakebetales ved en slik avregning.

Forslaget om endring av aksjeloven og allmennaksjeloven § 81 er tatt inn i
avsnitt 20. Se ogsé merknader til bestemmelsene i avsnitt 19.

14. KREDITT ELLER SIKKERHETSSTILLELSE I FORBINDELSE
MED ERVERV AV AKSJER I SELSKAPET

14.1 Gjeldende rett

Aksjeloven og allmennaksjeloven § 8-10 setter forbud mot at et selskap stiller
midler til radighet eller yter 1an eller stiller sikkerhet i forbindelse med
erverv av aksjer i selskapet. Forbudet gjelder ogsé ved erverv av aksjer i et
annet selskap i samme konsern.

For allmennaksjeselskaper har regelen sin bakgrunn i EUs annet
selskapsdirektiv (77/91/EQF) artikkel 23, men regelen er i Norge gitt
tilsvarende anvendelse ogsa for aksjeselskaper.

Etter annet ledd er N&rings- og handelsdepartementet gitt kompetanse til &
dispensere fra forbudet ved forskrift eller enkeltvedtak. Kompetansen er mer
begrenset i forhold til allmennaksjeselskaper enn i forhold til aksjeselskaper.
Et generelt unntak er gitt i forskrift 18. desember 1998 nr. 1333 for ansattes
erverv av aksjer.

14.2 Innspill

Departementet har mottatt innspill om anvendelsen av § 810 fra Norske
Sivilingenierers Forening, Den Norske Advokatforening og Narings- og
handelsdepartementet. Innspillene gjelder sarlig spersmalet om hvorvidt
ellers lovlige utdelinger rammes av forbudet, og spersmalet om anvendelsen
av bestemmelsen som likestiller erverv av aksjer i et annet konsernselskap.

Det anfores at det ut fra ordlyden kan veere usikkert om ellers lovlige
utdelinger fra selskapet kan rammes av forbudet i § 810. Det har ogsé vaert
en diskusjon i juridisk teori om dette, se Hugo P. Matre i Lov og Rett 2000
s. 165 flg. og Lov og Rett 2001 s. 113 flg., og Tore Bréathen i Lov og Rett 2000
s. 387 flg. og Lov og Rett 2001 s. 116-118.
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Konkrete innspill ellers knytter seg til salg av aksjer til underkurs (for
eksempel til ansatte), eller det & yte kreditt i forbindelse med erverv av
aksjer i datterselskap. I juridisk teori er det anfort at § 810 ma tolkes
innskrenkende slik at den ikke rammer finansiering ved salg av aksjer i
datterselskap s lenge disposisjonen er forretningsmessig velbegrunnet og
ikke vil vaere til skade for aksjoneerer og kreditorer i det selskapet som yter
finansieringen, jf. blant annet Johan Giertsen: Selskapsfinansierte
aksjeerverv (1996) s. 92-93. Ordlyden rammer ogsa tilfeller der hvor
erververen av aksjene i datterselskapet er et annet selskap i samme konsern.

14.3 Departementets forslag

Departementet har merket seg at det bade i juridisk teori og i skriftlige
innspill under etterkontrollen har kommet til uttrykk en usikkerhet om hvor

langt forbudet i § 8-10 rekker.

Ellers loviige utdelinger
I Ot.prp. nr. 23 (1996-97) uttales det i spesialmerknaden til § 810 pd s. 1551

proposisjonen:

“Innholdet av begrepet finansiell bistand er dreftet av Aksjelovutvalget i
utredningen side 150-151. Begrepet omfatter ikke legale utdelinger av selskapets
midler i form av utbytte, konsernbidrag eller utbetaling ved kapitalnedsetting.”

Det samme er det gitt uttrykk for i NOU 1996: 3 s. 150. Det er i samsvar med
norsk lovgivningstradisjon at lovhestemmelser gis slike presiserende
forklaringer i forarbeidene, som ma tillegges betydelig rettskildemessig
vekt. Lovens ordlyd ble riktignok endret noe i forbindelse med
stortingsbehandlingen av aksjelovene, men det er ingen holdepunkter i
Innst. O. nr. 80 (1996-97) for at komiteen hadde noen annen oppfatning av
dette spersmalet, se s. 12 og s. 32. Departementet kan ikke se behov for
ytterligere presiseringer — i form av en endret lovtekst — for 4 sla fast at
lovlige utdelinger ikke omfattes av bestemmelsen.

Erverv av aksjer eller andeler | annet selskap i samme konsern

Forbudet i § 8-10 rammer som nevnt ogsi kreditt og sikkerhetsstillelse i
forbindelse med erverv av "aksjer eller andeler i et annet selskap i samme
konsern”. Bestemmelsen er begrunnet slik i Ot.prp. nr. 23 (1996-97) pé s. 49:

“Departementet legger til grunn at finansiell bistand med sikte pa at mottakeren
skal erverve aksjer eller andeler i et annet selskap i samme konsern, i stor grad vil
ha tilsvarende virkninger som erverv av aksjer/andeler i selskapet selv. Dette
gjelder selv om ogsé erververen er en del av det aktuelle konsernet. I samsvar med
Aksjelovutvalgets forslag og gjeldende lov foreslar departementet derfor at forbudet
mot finansiell bistand skal gjelde ogsa for disse tilfellene.”
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I juridisk teori er det som nevnt anfert at § 8-10 ma tolkes innskrenkende slik
at den ikke rammer finansiering ved salg av aksjer i datterselskap sa lenge
disposisjonen er forretningsmessig velbegrunnet og ikke vil veere til skade
for aksjeeiere og kreditorer i det selskapet som yter finansieringen, se blant
annet Johan Giertsen: Selskapsfinansierte aksjeerverv (1996) s. 92-93.
Begrunnelsen for en slik innskrenkende tolkning skal veere at det ved slik
finansiering ikke skjer en uthuling av aksjekapitalen, slik at bestemmelsens
formal ikke strekker til.

Departementet er enig i at det ber vurderes om § 8-10 kan ha fatt en noe for
absolutt utforming i konserntilfellene. Spersmaélet er hvilke tilfeller som
eventuelt kan unntas fra finansieringsforbudet.

Ved vurderingen av bestemmelsens virkeomrade er det naturlig 4 ta
utgangspunkt i hvilket formél bestemmelsen er ment  ivareta.
Bestemmelsen er en videreforing fra aksjeloven 1976. I Ot.prp. nr. 19 (1974-
75) Om lov om aksjeselskaper — hvor den opprinnelige bestemmelsen kom
inn - heter det pa s. 192:

"Et slikt forbud har gode grunner for seg. Selv om man som nevnt foran ogsa uten
uttrykkelig bestemmelse kan reagere mot at en kapitalforheyelse finansieres ved
14n i selskapet, er det antakelig nyttig med en direkte forbudsregel. Ogsa utenfor
dette tilfellet kan det pekes pa eksempler hvor en forbudsregel utvilsomt er
berettiget. Det mé klart reageres mot at det opptas 1an i selskapet for 4 finansiere
spekulasjonskjep av selskapets aksjer. I utlandet har man for evrig sett eksempler
pa at fullstendige "take-overs” er blitt finansiert av selskapet.”

Ogsi ifelge forarbeidene til aksjeloven og allmennaksjeloven 1997 har
bestemmelsen et noksa vidt formél. Det heter blant annet i Ot.prp. nr. 23
(1996-97) s. 49:

"Etter departementets syn er det flere viktige hensyn som tilsier at man ber ha et
forbud med en viss rekkevidde. Det mest grunnleggende er hensynet til vern av
selskapskapitalen og dermed ivaretakelse av kreditorenes og aksjeeiernes
interesse. Det er en klar fare for at aksjetegning eller andre aksjeerverv som er
finansiert av selskapet selv, ikke vil innebaere noen reell tilfersel av kapital til
selskapet og dermed en svekkelse av selskapets kapitalgrunnlag.

Ogsa videre hensyn kan komme inn. Det er en fare for at finansiering av
aksjeerverv gjennom selskapets egne midler vil kunne gi grunnlag for
spekulasjonsoppkjep av selskapets aksjer. Dette kan igjen lede til disposisjoner som
er til skade for selskapet, og dermed for kreditorer og aksjeeiere, men ogsa for
arbeidstakere og andre interessegrupper. I den grad dette er forenlig med andre
hensyn, ber man utformingen av aksjelovgivningen ogsé ivareta slike videre
hensyn.
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Ved utformingen av reglene ma man ogsé legge vekt pa behovet for 4 hindre
omgéelser. Et forbud vil veere til liten hjelp dersom et selskap ved enkle tiltak vil
kunne etablere ordninger som gér Klar av forbudet, men som har de samme
negative konsekvenser som de ordninger man har villet forby.

I NOU 1992: 29 Lov om aksjeselskaper er formdlet beskrevet slik pa s. 174:

“Bestemmelsen er i forste rekke begrunnet i et enske om 3 beskytte egenkapitalen
i selskapet, og kan ses som en forlengelse av forbudet mot 3 erverve egne aksjer i

gjeldende § 7-1.”

Bestemmelsen synes etter dette & skulle ivareta flere hensyn. For det forste
kan man si at bestemmelsen har som siktemal & beskytte den innbetalte
aksjekapitalen og 4 hindre omgaelser av lovens regler om dette. Videre tar
bestemmelsen sikte pa & hindre selskapet i 4 foreta skonomiske
disposisjoner som det kan vare grunn til & anta at ikke fremmer selskapets

interesser.

Synspunktet i NOU 1992: 29 om at forbudet i § 810 kan ses som en
forlengelse av reglene om erverv av egne aksjer, har etter departementets
syn mye for seg. Begge regelsettene kan ses som utslag av prinsippet om at
aksjekapitalen skal st til selskapets disposisjon, og at selskapskapitalen bare
kan anvendes til aksjeeiernes formal etter de regler som gjelder for dette.
Lovens begrensninger i adgangen for et selskap til & erverve egne aksjer
etter §§ 9-2 flg. tar blant annet sikte pa & hindre at selskapskapitalen brukes
til & tilbakebetale aksjeeiernes aksjeinnskudd uten & ta hensyn til lovens
utdelingsbegrensninger. Finansieringsforbudet i § 8-10 kan ses som en regel
som skal hindre at selskapskapitalen brukes til 4 gi aksjeeierne en likviditet
pa selskapets bekostning, og kan dessuten begrunnes med at slik
finansiering kan innebaere en skjult utbytteutdeling.

Departementet mener at dersom hovedvekten legges pa dette sistnevnte
formalet, kan det tale for at virkeomradet for § 8-10 kan begrenses i forhold
til ndveaerende lov. Tar man utgangspunkt i at regelen skal ses som et utslag
av aksjelovenes prinsipper om at innbetalt aksjekapital skal st til selskapets
disposisjon, og at den skal medvirke til 4 hindre omgaelser av disse
prinsippene, taler det for at forbudet, i tillegg til 4 gjelde finansiering av
erverv av selskapets egne aksjer, ogsa gis anvendelse for finansiering av
aksjer i selskapets morselskap. Begrunnelsen for & la regelen gjelde ogsa for
erverv av aksjer i morselskapet vil i hovedsak veere at datterselskapet ellers
kan brukes som et instrument til 8 omga forbudet mot at morselskapet selv
kan finansiere slike erverv. Formalet tilsier imidlertid neppe at forbudet ber
gjelde for finansiering av erverv av aksjer i et selskaps datterselskap eller
sosterselskap. Disposisjoner nedover eller sidelengs i et konsern er i forhold



Side 53

til regler om vern av aksjekapitalen gjennomgaende mindre problematiske
enn disposisjoner oppover i konsernet.

I forhold til det andre formalet kan det imidlertid hevdes at det ogsé ved lén
eller sikkerhetsstillelse i forbindelse med erverv av aksjer i et datterselskap
eller sosterselskap ofte kan vaere tvilsomt om en slik finansieringsbistand er
i samsvar med selskapets interesser. Ut fra dette formaélet er det derfor et
spersmal om ikke lovgivningen ber begrense selskapets adgang til &
finansiere ogsa slike aksjeerverv. Til dette kan det imidlertid anferes at
aksjelovgivningen ikke har noen regulering ellers av hva som skal eller kan
anses som en forsvarlig og riktig skonomi-forvaltning, og at den gjor det til
selskapsledelsens ansvar 4 st for disse vurderingene. Det kan hevdes at lan
eller sikkerhetsstillelse til erverv av aksjer i et datterselskap eller
sosterselskap selskapsrettslig ikke stiller seg i noe annen stilling enn andre
typer ekonomiske disposisjoner som loven ikke har forbud mot, men som
gjerne kan tenkes at kan ha en darlig forretningsmessig begrunnelse.

Slike disposisjoner ma imidlertid uansett vurderes i forhold til selskapets
vedtekter og alminnelige regler i aksjelovgivningen, blant annet styrets plikt
til & forvalte selskapet pa en forsvarlig og forretningsmessig mate. Utlan av
selskapets midler, nar dette ikke er forretningsmessig begrunnet, kan
dessuten vare i strid med selskapets vedtektsbestemte formal.

Departementet ber om heringsinstansenes syn pa disse spersmélene, og om
§ 8-10 ber endres i trdd med synspunktene foran. Et forslag til en mulig
endring av § 810 forste ledd i de to lovene er inntatt i avsnitt 20. Se ogsa
merknadene til bestemmelsene i avsnitt 19.

15. BRUK AV ELEKTRONISK KOMMUNIKASJON

15.1 Gjeldende rett

Etter aksjeloven og allmennaksjeloven § 18-5 farste ledd kan selskapet —
med mindre noe annet folger av loven — bruke elektronisk kommunikasjon
nar det skal gi meldinger, varsler, informasjon, dokumenter, underretninger
og liknende til en aksjeeier, dersom aksjeeieren uttrykkelig har godtatt det.
Bestemmelsen kom inn i lovene ved endringslov 21. desember 2001 nr. 117,
som gjennomferte endringer i en rekke lover for & fjerne hindringer for
elektronisk kommunikasjon.

Under forberedelsen av lovendringen var det uenighet blant
heringsinstansene om det burde innferes en ordning hvor aksjeeieren
uttrykkelig métte godta elektronisk kommunikasjon, en ordning hvor
elektronisk kommunikasjon kunne benyttes med mindre aksjeeieren
uttrykkelig motsetter seg det, eller en ordning hvor det skulle kunne
vedtektsfestes en adgang for selskapet til & benytte elektronisk
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kommunikasjon. Departementet fant at de beste grunner talte for ordningen
som til slutt kom inn i loven, hvor aksjeeieren uttrykkelig ma godta 4 motta
informasjon elektronisk. Begrunnelsen for dette var at selv om hensynet bak
§ 185 er & muliggjore en praktisk forenkling for selskapet ved utsendelse av
informasjon, er det tale om informasjon som i mange tilfeller er av vesentlig
betydning for aksjeeierne. Aksjeeierne burde derfor ikke kunne tvinges til &
motta informasjon elektronisk, og selskapet burde heller ikke kunne sende
slik informasjon elektronisk uten at aksjeeieren er klar over at informasjonen
blir sendt pa denne maten. Departementet var derfor skeptisk til en ordning
som ville innebare at aksjeeieren selv métte foreta seg noe for 4 unnga &
motta informasjon elektronisk. Det ble ansett mer rimelig at handleplikten
ble lagt pa selskapet.

I § 18-5 annet ledd bestemmes det at ndr en aksjeeier skal gi meldinger m.v.
etter loven til selskapet, kan dette gjeres ved bruk av elektronisk
kommunikasjon til den e-postadressen eller p4 den maten selskapet har
angitt for dette formaélet. Det er her ikke noe krav om at selskapet
uttrykkelig mé ha godtatt bruk av elektronisk kommunikasjon.

Ved lov 21. desember 2001 nr. 117 ble det ogsa foretatt enkelte andre
endringer i aksjeloven og allmennaksjeloven for & muliggjore bruk av
moderne informasjons- og kommunikasjonsteknologi:

~ Aksjeloven/allmennaksjeloven §§ 10-7 og 10-18 4pner for at tegning av
aksjer ved kapitalforhayelse kan skje elektronisk, forutsatt at det ogsa
tilbys tegning pa et fysisk dokument.

— Nér aksjeeieren meter pa generalforsamlingen ved fullmektig, kan
fullmakten legges frem ved bruk av elektronisk kommunikasjon, forutsatt
at det er benyttet en betryggende metode for & autentisere avsenderen, jf.
aksjeloven/allmennaksjeloven § 5-2 annet ledd.

15.2 Innspill

Oslo Bors har gitt uttrykk for at selv om det er ressurs- og
kostnadsbesparende for selskaper med et stort antall aksjeeiere &
kommunisere elektronisk med aksjeeierne, er det svaert upraktisk for store
bersnoterte selskaper 4 innhente aksept fra hver enkelt aksjeeier. Dette
begrunnes med at aksjene sKifter eier hurtig, kanskje flere ganger daglig,
noe som gjor det nar sagt umulig for selskapet & innhente samtykke, og
som gjer at det uansett vil vaere usikkerhet om hvem som til enhver tid har
samtykket. Oslo Bers har derfor bedt om at det pa nytt vurderes om
adgangen til bruk av elektronisk kommunikasjon skal kunne fastsettes i

selskapets vedtekter.
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15.3 Annen utvikling siden 2001

I sluttrapporten fra EUs High Level Group of Company Law Experts (Winter-
rapporten) fremheves betydningen av at aksjeeiere skal ha effektive
muligheter for 4 uteve innflytelse over selskapet. Ekspertgruppen var av den
oppfatning at den tradisjonelle generalforsamling med fysisk fremmaete ikke
lenger er i stand til 4 sikre slik aksjonzerinnflytelse. Dette skyldes szrlig den
stadig skende andelen internasjonale aksjeeiere, som i liten grad har
mulighet til & veere fysisk til stede. Ekspertgruppen la derfor til grunn at
moderne informasjons- og kommunikasjonsteknologi vil veere sentralt i
utviklingen av nye metoder for aksjeeieres informasjon og medbestemmelse.
For & fremme videre integrasjon i det europeiske kapitalmarkedet er det av
vesentlig betydning at aksjeeiere over hele Europa har like muligheter for &
motta informasjon og delta i kommunikasjon og beslutningstagning.

P3 denne bakgrunn fremmet ekspertgruppen anbefalinger knyttet til bruk av
elektronisk kommunikasjon bade for meldinger og evrig kommunikasjon
forut for generalforsamlingen, og til gjennomfering av selve
generalforsamlingen.

Ekspertgruppens rapport ble fulgt opp av Kommisjonens meddelelse
KOM (2003) 284 endelig, se avsnitt 3.1 ovenfor. Som der nevnt er bedre
utnyttelse av moderne kommunikasjon et av hovedformalene ved den
pagiende revisjonen av selskapsretten i EU. I meddelelsen uttales det (i

dansk versjon):

"Moderne teknologi kan veare en stor hjalp for deltagere og tredjemand, der
ensker at udeve deres rettigheder ordentligt. Selskabsretten ber derfor i det
mindste gore det muligt for virksomhederne at anvende den seneste informations-
og kommunikationsteknologi i deres omgang med deltagere og tredjemand, og de
ber fremme denne udvikling. Kommissionen mener desuden, at der skal veere
serlig fokus pa de omrader, hvor beskyttelsen af aktionzerer og tredjemand kan
gore det nedvendigt at anvende moderne teknologi. Tiden er dog endnu ikke inde
til at virksomhederne konsekvent kan anvende moderne teknologi over for alle
deltagere og tredjemeend uden relevante sikkerhedsforanstaltninger.”

Denne formélsuttalelsen ble fulgt opp mer konkret av blant annet et anske
om 4 styrke aksjonarenes tilgang til opplysninger fra selskapet. Det uttales:

”Aktionarer i bersnoterede virksomheder ber have elektroniske faciliteter til
radighed, siledes at de fir adgang til de relevante oplysninger, inden
generalforsamlingerne afholdes. Dette spergsmal tages der nu stilling til med
direktivet om gennemsigtighed, hvori bersnoterede virksomheder fir mulighed for
at informere deres aktionarer ad elektronisk vej, og som indeholder specifikke
bestemmelser, der garanterer rettidig adgang til regulerede oplysninger i tilfelde,
hvor vardipapirerne er noteret i en anden medlemsstat end hjemlandet.
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Kommissionen vurderer, at denne lasning er et vigtigt og forholdsmaessigt korrekt
indledende initiativ, som stadig lader muligheden for evrige foranstaltninger sta
aben (hvilket generelt vil palaegge bersnoterede virksomheder at oplyse deres
aktionaerer ad elektronisk vej) pi mellemlang sigt, hvis dette virker
hensigtsmaessigt i lyset af gennemforelsen af direktivet om gennemsigtighed (som

selv indeholder en revisionsbestemmelse).”

I det nevnte forslaget til et direktiv om gjennomsiktighet, som er & finne i
KOM (2003) 138 endelig (datert 26. mars 2003), lyder artikkel 13 tredje ledd i

dansk versjon:

3. Med henblik pa videregivelse af oplysninger til aktionaererne giver hjemlandet
udstederne mulighed for at gere dette ad elektronisk vej, sifremt en sddan
beslutning treeffes pa en generalforsamling og i evrigt opfylder folgende
betingelser:

a) anvendelsen af elektroniske midler ma under ingen omstendigheder atheenge
af aktionaerens hjemsted eller bopzl eller i de tilfeelde, der er omhandlet i
artikel 10, litra a)-g), de fysiske eller juridiske personers hjemsted eller bopael

b) der serges for identiﬁkaﬁonsordninger, s& det sikres, at aktionaererne eller i de
tilfzelde, der er omhandlet i artikel 10, litra a)-g), de naturlige eller juridiske
personer bliver faktisk oplyst

c) oplysning ad elektronisk vej forudseatter samtykke fra den berorte aktionar
eller i de tilfzlde, der er omhandlet i artikel 10, litra a)-e), den fysiske eller

juridiske person

d) en eventuel fordeling af udgifterne til fremsendelse af sidanne oplysninger ad
elektronisk vej bestemmes af udsteder i overensstemmelse med princippet om

lige behandling i stk. 1.”

15.4 Departementets vurdering

Departementet peker pa at det bare har gitt dreyt to ar siden § 18-5 tradte i
kraft, og det kan vaere grunn til 4 heste mer erfaring med bestemmelsen for
det vurderes endringer. De praktiske vanskeligheter Oslo Bers peker pa var
kjent allerede under lovforberedelsen, og gir i seg selv ikke grunn til en
revurdering av lovens lgsning allerede na.

Departementet har ikke noen avklart oppfatning av om det foreslatte
direktivet om gjennomsiktighet vil nedvendiggjore lovendringer. Selv om
det kan forventes at direktivet blir vedtatt slik som foreslatt, eventuelt med
mindre endringer, avventer departementet likevel et endelig vedtak for det
vurderes hvilke konsekvenser direktivet vil fa for norsk rett. Departementet
peker likevel pa at det foreslas at elektronisk utsendelse ogsa her skal
forutsette samtykke fra aksjeeierne. For dette spersmaélet synes norsk rett &
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veere i samsvar med forslaget, og dersom direktivet blir vedtatt slik det er
foreslatt, vil det ikke veere adgang for den enkelte stat til & gjennomfere en
ordning hvor selskapet kan beslutte elektronisk utsendelse uten samtykke
fra den enkelte aksjeeier.

P4 denne bakgrunn vil departementet ikke foresla endringer i § 18-5 nd. Det
understrekes imidlertid at prosessen i EU ennd ikke er avsluttet, og at Norge
etter innlemming i E@S-avtalen vil veere forpliktet til 4 innrette seg etter
direktivets tekst slik det métte bli vedtatt. Departementet er ogsa
oppmerksom pé at den stadige utviklingen innenfor informasjons- og
kommunikasjonsteknologien kan pne for regelendringer pé et senere
tidspunkt, noe som ogsé er papekt i Kommisjonens meddelelse.

16. GODTGJORELSE FRA ANDRE ENN SELSKAPET

16.1 Bakgrunn

Ifolge aksjeloven og allmennaksjeloven § 6-17 forste ledd kan et
styremedlem, daglig leder eller noen ansatt i selskapet ikke motta
godtgjerelse fra andre enn selskapet i anledning av vedkommendes arbeid
for selskapet. Bestemmelsen er en videreforing av aksjeloven 1976 § 8-16,
men har et noe utvidet anvendelsesomrade.

Departementet har mottatt skriftlige innspill vedrerende § 6-17 fra Oslo Bers
og Den Norske Advokatforening. Disse har gitt uttrykk for at § 6-17 er svaert
vidtgidende og dermed ogsi rammer disposisjoner som det er liten grunn til
4 reagere pa. Som eksempel viser Oslo Bars til tilfeller hvor et morselskap
dekker lennen til ledelsen i et datterselskap, eller hvor en hovedaksjoneer i
forstielse med gvrige aksjeeiere bidrar til & dekke ledelsens lonnsutgifter.
Oslo Bears har foreslatt at bare illojalt mottak av godtgjerelse skal rammes,
eller at selskapet skal kunne godkjenne at styremedlemmer mv. mottar
godtgijerelse fra andre enn selskapet. Den Norske Advokatforening mener at
de illojale disposisjoner som § 6-17 tar sikte pd 4 ramme, langt pé vei rammes
av andre regler i lovene. Foreningen har tatt il orde for at § 6-17 ber endres
slik at godtgjerelse fra andre enn selskapet i visse tilfeller uttrykkelig tillates.

16.2 Departementets vurdering

Hensikten med § 6-17 er 4 sikre at styremedlemmer mv. arbeider med
selskapets interesser for gye, og ikke andre interesser. Dette hensynet slar
til ogsa overfor selskapets morselskap. Et styremedlem i et datterselskap
skal ivareta datterselskapets interesser, og ikke vaere motivert ut fra
morselskapets interesser eller personlige interesser pga. opsjoner eller
lignende i morselskapet.

Etter departementets syn vil de innkomne forslag til innskrenkninger i
bestemmelsens anvendelsesomride medfere at dette formalet i mindre grad
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vil bli oppfylt. A knytte forbudet til et krav om illojalitet vil ogsa fore til okt
usikkerhet om hvilke disposisjoner som rammes, og dermed ha uheldige
virkninger pa et omréade hvor det er et behov for klare regler. Formalet bak
bestemmelsen tilsier ogsé at det ikke ber dpnes for uttrykkelige unntak fra
forbudet, for eksempel ved at morselskapet kan dekke lonnen til ledelsen i et
datterselskap, siden formalet ogs slir til i slike tilfeller. Departementet kan
ikke se tilfeller hvor formalet i alminnelighet ikke strekker til, og som derfor
burde unntas fra forbudet.

Det vil heller ikke vaere heldig & dpne for at selskapet kan godkjenne
disposisjoner som ellers ville vaere forbudt. Uansett om en slik
godkjenningskompetanse legges til styret eller generalforsamlingen, vil det
oppsta sterre muligheter for omgaelser som ikke er i selskapets interesse. Et
eksempel pa dette kan vaere dersom selskapets medkontrahent gjer en
avtaleinngielse betinget av at selskapet godkjenner at det ytes en
godtgjerelse fra medkontrahenten til et styremedlem eller daglig leder.

Departementet er av den oppfatning at det er behov for klare regler pé dette
omradet, og har derfor ikke fulgt opp de nevnte innspillene.

17. OVRIGE SPORSMAL

17.1 Krav om signatur pa dokumenter som skal vedlegges
stiftelsesdokumentet

Brenneysundregistrene har vist til at det er uklart om en redegjorelse etter
aksjeloven/allmennaksjeloven § 2-6 og pningsbalansen etter § 2-8 skal
signeres av stifterne. Brenngysundregistrene legger til grunn som gjeldende
rett at stifternes signatur ikke er nedvendig pa disse dokumentene, og at
dette burde komme Klarere frem.

Departementet er enig i at sparsmalet kan veare uklart, og viser til at
Aarbakke m.fl.: Aksjeloven og allmennaksjeloven med kommentarer
(ajourfert opplag 2000) s. 111 under henvisning til forarbeidene uttaler at
stifterne mé undertegne redegjorelsen etter § 2-6. Det synes derfor 4 veere et
behov for & avklare spersmaélet i lovteksten.

Et krav om at stifterne skal undertegne dokumentene kan fi klarere frem at
det er stifterne som er ansvarlige for innholdet i redegjorelsen og
apningsbalansen. Forarbeidene forutsetter at stifterne har et slikt ansvar.
Dersom det stilles krav om stifternes signatur, kan dette skape en klarere
bevissthet hos stifterne om dette ansvaret.

Departementet foreslar etter dette 4 endre aksjeloven §§ 2-6 og 2-8 og
allmennaksjeloven § 2-8, slik at det uttrykkelig fremgar at dokumentene skal
signeres av stifterne. Allmennaksjeloven § 2-6 foreslds ikke endret siden



Side 59

denne bestemmelsen gér ut pé at det er uavhengig sakkyndige som skal
utarbeide redegjorelsen. De foreslatte endringene i aksjeloven vil ha
betydning for andre bestemmelser som krever at redegjorelser mv. skal
utarbeides etter reglene i § 2-6, se aksjeloven § 3-8 tredje ledd og § 10-2

tredje ledd.

17.2 Daglig leders rapportering til styret

Etter aksjeloven § 6-15 forste ledd skal daglig leder minst hver tredje maned
gi styret underretning om selskapets virksomhet, stilling og
resultatutvikling. Underretningen kan gis skriftlig eller i mote.

Norges Autoriserte Regnskapsfereres Forening tok under lovforberedelsen
til orde for at daglig leders underretningsplikt burde tilpasses at mindre
selskaper normalt ferte tomaneders regnskaper, jf. regnskapsloven 1977

§ 10, og at underretning til styret derfor burde skje hver fierde maned.
Foreningen har i skriftlig innspill til departementet gjentatt dette onsket.
Bestemmelsen i regnskapsloven 1977 § 10 er ikke viderefert i
regnskapsloven 1998, men foreningen viser til at dersom selskapet har
ansatte eller er merverdiavgiftspliktig, skal regnskapet fortsatt avsluttes hver
annen méned.

Departementet ser at det vil veere hensiktsmessig for selskapene om daglig
leders underretningsplikt er tilpasset selskapets utarbeidelse av periodiske
regnskaper. Departementet ser heller ingen tungtveiende hensyn som taler
mot at daglig leders underretningsplikt overfor styret begrenses til hver
fierde maned. Styret vil fortsatt til enhver tid kunne kreve redegjorelse fra
daglig leder om bestemte saker i henhold til § 6-15 annet ledd, og det vil
antakelig ikke fore til noen vesentlig reduksjon i styrets muligheter til 4 fore
tilsyn med selskapets daglige drift om underretning etter forste ledd bare gis

hver fijerde maned.
Departementet foreslar derfor en endring i aksjeloven § 6-15 forste ledd.

Etter allmennaksjeloven § 6-15 forste ledd skal daglig leder gi styret slik
underretning minst hver méned, og det foreslas ingen endringer i dette.

17.3 Anvendelse av overkursfondet

Aksjeloven og allmennaksjeloven § 3-2 bestemmer at selskapet skal ha et
fond for overkurs ved aksjetegning. Det felger av § 2-8 tredje ledd og § 10-12
annet ledd i de to lovene at dersom det i forbindelse med stiftelsen eller en
kapitalforheyelse innbetales aksjeinnskudd utover aksjenes palydende, skal
overkursen fores til overkursfondet.

§ 3-2 annet ledd har regler om anvendelsen av overkursfondet. Det folger av
nr. 4 at fondet kan brukes til andre formal enn de formélene som er nevnt i
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nr. 1 til 3 "nar selskapet gér frem etter reglene om nedsetting av
aksjekapitalen”. I en uttalelse 27. november 2002 (snr. 02/10136 EP) har
Lovavdelingen antatt at henvisningen til reglene om kapitalnedsetting
innebzerer at saksbehandlingsreglene i kapittel 12 gjelder, men at
henvisningen ikke omfatter kravet i § 12-2 annet ledd om at det etter
nedsettingen ma vere full dekning for selskapets bundne egenkapital.

Overkursfondet inngdr i selskapets bundne egenkapital, og det mé anses
som et formal med fondet at innskudd fra aksjeeierne skal behandles likt
uavhengig av om innskuddet er i form av aksjekapital eller i form av
overkurs. Hensynet til ssmmenhengen i regelverket tilsier etter
departementets syn at aksjeeierne ikke ber ha en storre adgang til midler
som inngér i overkursfondet, enn til aksjekapitalen. Departementet foreslar
pa denne bakgrunn en endring av § 3-2 annet ledd nr. 4 som tar sikte pa 4
presisere at ogsa § 12-2 annet ledd gjelder ved anvendelse av
overkursfondet. Se lovforslaget i avsnitt 20.

17.4 Fristberegning ved kunngjering i Brenneysundregistrenes
elektroniske kunngjeringspublikasjon

Ved lov 5. september 2003 nr. 92 ble kunngjeringsreglene i forskjellige
bestemmelser i aksjeloven og allmennaksjeloven endret fra krav om
kunngjoring i Norsk Lysingsblad til krav om kunngjering i
Brenngysundregistrenes elektroniske kunngjeringspublikasjon. Se neermere
Ot.prp. nr. 61 (2002-2003). I den forbindelse ble det i enkelte bestemmelser
ogsa presisert at fristen for kreditorene til & fremme forskjellige typer
innsigelser mot enkelte selskapsbeslutninger skulle regnes fra
kunngjeringen i Brennaysundregistrenes elektroniske
kunngjeringspublikasjon, se aksjeloven § 12-6 nr. 1 og § 13-14 forste ledd og
allmennaksjeloven § 12-6 nr. 1 og § 13-15 ferste ledd. Dette kunne ellers
anses tvilsomt siden det i disse bestemmelsene ogsé kreves kunngjering i en
avis som er alminnelig lest pé selskapets forretningssted. § 16-4 forste ledd i
de to lovene om kreditorvarsel ved opplesning av selskapet ble imidlertid
ikke endret tilsvarende, noe som antakelig skyldes en forglemmelse.
Departementet foreslar en presisering om utgangspunktet for
fristberegningen ogsé i aksjeloven og allmennaksjeloven § 164 forste ledd
annet punktum.

18. OKONOMISKE OG ADMINISTRATIVE KONSEKVENSER

Forslagene i dette haringsnotatet er av privatrettslig art, og antas ikke &
innebaere nevneverdige gkonomiske eller administrative konsekvenser for

det offentlige.

Forslagene vil ha varierende skonomiske og administrative konsekvenser
for private. Blant annet vil forslaget om en utvidelse av virkeomradet til § 3-8
kunne innebzre gkte administrative kostnader for selskapene, mens det nye



Side 61

unntaket i aksjeloven § 3-8 ferste ledd nr. 4 vil innebzre en besparelse for de
minste selskapene ved at flere avtaler kan unntas. Begrensningene av
virkeomradet for § 3-8 i konsernforhold kan ogsa innebare en besparelse.
Det vil ogsa innebare en besparelse for enkelte selskaper at virkeomradet
for § 13-24 om forenklet fusjon mellom heleide datterselskaper foreslas
utvidet. En adgang til 4 avgi skadesleserkleringer medferer pé sin side en
risiko for gkt ansvar for selskapet ved kapitalforheayelser, men disse
konsekvensene antas 4 bli kompensert ved at det vil bli lettere & innhente
kapital ved slike kapitalforhayelser.

I sum antar departementet at forslagene vil innebzere en viss ekonomisk og
administrativ besparelse i den grad selskapene bereres av forslagene.

19. MERKNADER TIL DE ENKELTE BESTEMMELSER

19.1 Aksjeloven

Til § 14

Det foreslis en endring i forste ledd ved at det tas inn en henvisning til § 3-8,
mens henvisningen til § 3-9 oppheves. Endringen er en konsekvens av at

§ 3-9 forste ledd tredje punktum foreslds opphevet, og at anvendelsen av

§ 3-8 i konsernforhold foreslds uttemmende regulert i § 3-8 selv. Det vises til
merknadene til §§ 3-8 og 3-9 samt til avsnitt 8.3 ovenfor.

Det foreslas en endring i annet ledd som inneberer at det tas inn en
henvisning til § 3-8 ogsé i angivelsen av hvilke regler om datterselskap som
gjelder for selskap med utenlandsk morselskap.

Til § 2-6

Det foreslas et nytt annet ledd annet punktum som Klargjor at stifterne skal
datere og undertegne redegijorelser etter bestemmelsen. Formédlet er seerlig
4 skape okt bevissthet hos selskapets stiftere for at de er ansvarlige for
innholdet i redegjorelsen. Det kreves ikke at stifterne selv utarbeider
redegjorelsen. Forslaget er nzermere begrunnet i avsnitt 17.1 ovenfor.

Endringen vil ha betydning for andre bestemmelser som krever at
redegjorelser mv. skal utarbeides etter reglene i § 2-6, se § 3-8 tredje ledd og
§ 10-2 tredje ledd. Ogs4 etter disse bestemmelsene vil det kreves at den som
etter loven skal serge for at en redegjorelse utarbeides, ogsé undertegner

redegjorelsen.

Til § 2-8

Det foreslas en endring i farste ledd, som Klargjer at stifterne skal undertegne
selskapets apningsbalanse. Endringen tilsvarer den foreslétte endringen i

§ 2-6, og det vises til merknadene til denne bestemmelsen.
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Til § 3-2

Det foreslis en endring i annet ledd nr. 4 som presiserer at hele kapittel 12
om nedsetting av aksjekapitalen kommer til anvendelse hvis overkursfondet
skal benyttes til andre formél enn de som er nevnt i § 3-2 annet ledd nr. 1 til
3. Endringen skal sarlig klargjere at ogsd kravet i § 12-2 annet ledd om at
det etter nedsettingen mé vare full dekning for selskapets bundne
egenkapital, gjelder. Forslaget er neermere begrunnet i avsnitt 17.3 ovenfor.

Til § 3-5

Forslaget gir ut pa at bestemmelsen i navarende forste ledd tredje punktum
flyttes frem og gis plassering foran néveerende annet punktum. Formalet
med endringsforslaget er & gjere det klart at i tilfeller hvor grunnlaget for
styrets handleplikt er at det er grunn til 4 anta at egenkapitalen har blitt
mindre enn halve aksjekapitalen, skal siktemélet med de tiltak som styret
skal foresl3 etter navaerende annet punktum, vaere & gi selskapet en
forsvarlig egenkapital. Det vil dermed ikke vaere nedvendig for styret &
foresla tiltak som endrer forholdet mellom egenkapital og aksjekapital,
dersom egenkapitalen ma anses forsvarlig. Forslaget er neermere begrunnet
i avsnitt 4.3.

Til § 3-6

Forslaget til nytt tredje ledd innebarer at ved anvendelsen av de
bestemmelser i loven som oppstiller begrensninger for adgangen til utdeling
av verdier fra selskapet, vil det ved tingsuttak veere tilstrekkelig at
balansefort verdi ligger innenfor rammene for utdelingsadgangen.
Bestemmelsen refererer seg serlig til utdeling av utbytte etter § 8-1,
utdeling i forbindelse med kapitalnedsetting etter § 12-2 og utdeling i
forbindelse med fisjon etter § 14-3. For narmere begrunnelse vises til avsnitt

7 ovenfor.

Til § 3-8

Det foreslas endringer i forste ledd som utvider bestemmelsens virkeomrade.
Forslaget innebzrer at det ikke bare vil veere avtaler mellom selskapet og en
aksjeeier som omfattes, men ogsé avtaler mellom selskapet og et
styremedlem, daglig leder og en aksjeeiers morselskap. Formuleringen
innebzrer at ogsa avtaler med morselskapets morselskap ("bestemor”)
omfattes. Fjerde ledd innebzrer at ogsé avtaler med sesterselskap omfattes.

Som felge av disse endringene foreslas det en endring i overskriften til § 3-8
for 4 angi bestemmelsens virkeomrade p4 en dekkende méte.

Det foreslas ogsi en endring i angivelsen av hvilke avtaler mellom selskapet
og den berorte krets som omfattes, ved at bestemmelsen endres til & gjelde
alle slags avtaler uavhengig av hvem som yter vederlaget i penger. Dersom
det er selskapets medkontrahent som skal yte vederlaget i penger, er det
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verdien av selskapets ytelse som er avgjerende for om bestemmelsen
kommer til anvendelse. Det er presisert i lovteksten at selskapets ytelse skal
vurderes til virkelig verdi. Presiseringen av at det virkelig verdi som er
avgjorende, tar ogsi sikte pé 4 forhindre tvil om hvorvidt § 3-6 nytt tredje
ledd far anvendelse ved vurderingen av terskelen i § 3-8.

Det foreslas et nytt forste ledd nr. 4 som bestemmer at dersom verdien av
selskapets ytelse er mindre enn kr 50 000, behoves det ikke
generalforsamlingsbeslutning etter forste ledd. En forutsetning for dette er
at avtalen pa forhand er godkjent av styret.

Annet til fierde ledd foreslas omstrukturert. Navarende annet ledd endres,
og blir nytt fierde ledd. Néveerende tredje ledd endres ogsé, og blir nytt
annet ledd. Navaerende fierde ledd blir nytt tredje ledd, men beholdes for

gvrig uendret.

I det nye annet ledd (ndvaerende tredje ledd) foyes det til et nytt annet
punktum om at redegjorelsen skal inneholde en erklering om at verdien av
det vederlaget selskapet skal motta minst tilsvarer verdien av det vederlaget
selskapet skal yte. Hensikten er & oppklare en usikkerhet om hva
henvisningen til § 2-6 omfatter. Endringen tydeliggjor at en tilsvarende regel
som i § 2-6 ferste ledd nr. 4 ogsé gjelder etter § 3-8, slik at det blir uten
betydning at § 2-6 ferste ledd nr. 4 etter sin ordlyd ikke omfatter tilfeller hvor
det er motparten som skal yte pengevederlaget.

I det nye fjerde ledd (n&vaerende annet ledd) foreslas at bestemmelsen ogsa
skal omfatte avtaler med en naerstiende til en aksjeeiers morselskap.
Endringen innebarer at ogsa avtaler med "bestemors” nerstiende omfattes
av § 3-8. Som felge av at personkretsen i forste ledd er utvidet, endres ogsa
fierde ledd til & omfatte de som opptrer i forstielse med noen som nevnt i
forste ledd.

Forslagene er nzermere begrunnet i avsnitt 8.3 ovenfor.

Til § 3-9
Forste ledd tredje punktum foreslas opphevet som folge av de foreslatte
endringene i § 3-8. Det vises til merknadene til § 3-8 og avsnitt 8.3.

Til § 4-15

Det foreslis en endring i tredje ledd som sammen med endringer i §§ 4-19 og
4-20 tar sikte pa & oppklare uklarheter ved dagens bestemmelser. Forslaget
gar ut pa at lovens fravikelige hovedregel skal vaere at aksjeeierne har
forkjepsrett (losningsrett) for aksjer som har skiftet eier. For det nermere
innhold i forslaget vises til avsnitt 12 og til merknadene til §§ 4-19 og 4-20.
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Til § 4-19

Det foreslas endringer i forste ledd som innebaerer at lovens fravikelige
hovedregel skal vaere at aksjeeierne har forkjepsrett (lesningsrett) for aksjer
som har skiftet eier, if. forste punktum. | annet punktum viderefores
naverende tredje ledd. Bestemmelsen foreslés flyttet som folge av en
omredigering av § 4-19, se nedenfor om annet ledd.

Annet ledd endres til 4 regulere vedtektsfestet forkjepsrett. Det folger av
forste punktum at det kan fastsettes i vedtektene at aksjeeierne skal ha
forkjepsrett for aksjer som skal avhendes eller for gvrig skifte eier, eller at
andre enn aksjeeierne skal ha forkjepsrett. Det foreslas innfert et nytt annet
punktum, som klargjor at bestemmelsene i §§ 4-20 til 4-23 ogsa gjelder for
slik vedtektsfestet forkjepsrett s langt de passer, med mindre vedtektene
selv bestemmer noe annet.

Forslaget er narmere begrunnet ovenfor i avsnitt 12.3.

Til § 4-20

Bestemmelsen foreslis forenklet som folge av endringene i § 4-19. Selskapet
skal straks varsle rettighetshaverne nar det mottar melding om eierskifte
etter § 4-12, eller dersom en aksjeeier underretter selskapet om at en aksje
er avhendet. Endringen vil ogsé innebzare et mer entydig utgangspunkt for
beregning av to maneders fristen i § 4-23, og dermed forhindre enkelte
tvilstilfeller som oppstér etter de néveerende bestemmelser.

Til § 6-15

Forste ledd foreslas endret slik at daglig leder skal gi styret underretning om
selskapets virksombhet, stilling og resultatutvikling minst hver fierde méaned,
i stedet for minst hver tredje maned som i dag. Formalet er 4 tilpasse
rapporteringsplikten til utarbeidelsen av perioderegnskaper. Forslaget er
nermere begrunnet i avsnitt 17.2 ovenfor.

Til § 8-1
Det foreslés et nytt femte ledd i bestemmelsen. Forslaget er neermere
begrunnet i avsnitt 13.3.

Som nevnt i avsnitt 13.1 har Lovavdelingen antatt at aksjeloven skal forstas
slik at tilbakebetaling av aksjonaerldn og salg av egne aksjer ikke innebaerer
at egenkapitalen "fylles opp” igjen slik at dette fér betydning for beregningen
av om selskapet har tilstrekkelig fri egenkapital til i samme regnskapsar 4
foreta andre disposisjoner som krever fri egenkapital. Lovavdelingen antar i
uttalelsen at dette blant annet innebzaerer at et lan til en aksjeeier etter §§ 8-7
flg. ikke kan gjeres opp ved utdeling av utbytte dersom selskapet ikke ellers
har fri egenkapital som uansett dekker utbytteutdelingen. Grunnen til dette
er at § 81 forste ledd nr. 3 innebzrer at aksjonzerlan kommer til fradrag ved
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beregningen av fri egenkapital, mens det ved beregningen ikke kan tas
hensyn til en tilbakebetaling av ldnet som foretas etter 31. desember.

Forslaget gir ut pa at i den grad et ldn avvikles ved at l&net avregnes i
utbyttet, kommer det ikke til fradrag ved beregningen av fri egenkapital.
Hvis det foretas en slik avregning, innebarer forslaget med andre ord at det
ved beregningen av hvor stort utbytte som kan utdeles, kan tas hensyn til

tilbakebetalingen.

Bestemmelsen far bare anvendelse i den grad kreditten "avvikles ved at den
avregnes i utbyttet”. Det ma dermed foretas en direkte avregning mellom
lanebelopet og utbyttet, se om slike disposisjoner Hugo P. Matre i Tidsskrift
for forretningsjus 2003/1 s. 20 flg. Avregning m3 vare basert pa en avtale
mellom selskapet og aksjeeieren om at utbyttet ikke kommer til utbetaling til
aksjeeieren, men i stedet gir grunnlag for en ettergivelse av lénet, eventuelt
kan avregningen gjennomferes som motregning dersom vilkirene for dette
er til stede. Bestemmelsen innebzrer ikke i seg selv noen hjemmel for
selskapet til 4 foreta avregning, eventuelt motregning.

§ 81 regulerer beregningen av fri egenkapital ved utdeling av utbytte, men
har gjennom henvisninger ogsa betydning for beregningen for andre typer
disposisjoner som etter loven skal ligge innenfor fri egenkapital, se avsnitt
13.1. Den foreslatte bestemmelsen i femte ledd kommer imidlertid ikke til
anvendelse ved erverv av egne aksjer, jf. § 9-3, eller kapitalnedsetting, if.

§ 12-2. Dette fremkommer ved at §§ 9-3 og 12-2 viser til andre deler av § 81,
og ikke til det nye femte leddet.

Til § 8-10

Det foreslas en endring i forste ledd som begrenser bestemmelsens
virkeomrade i forhold til gjeldende rett. Finansieringsforbudet gjelder i dag
ved erverv av “aksjer i selskapet, eller av aksjer eller andeler i et annet
selskap i samme konsern”, men foreslds begrenset til bare & gjelde erverv av
aksjer i selskapet selv eller selskapets morselskap. Begrunnelsen for
forslaget er at formalet bak finansieringsforbudet ikke i like stor grad slér til
ved erverv av aksjer i andre konsernselskaper enn morselskapet. Forslaget
er neermere kommentert i avsnitt 14.3.

Som en folge av forslaget om 4 begrense bestemmelsens virkeomrade, kan
alternativet om erverv av andeler gé ut. Siden dette forenkler bestemmelsen,
foreslas det at regelen i navaerende annet punktum om rett til rett til &
erverve aksjer tas inn i ndveerende forste punktum. Forste ledd far etter
dette bare ett punktum.
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Til § 10-1

Det foreslés en endring i annet ledd nr. 7, som medferer at det ikke vil veere
nedvendig 4 fastsette et bestemt regnskapsar som angivelse av ndr nye
aksjer gir rett til utbytte. Det kan i stedet fastsettes et bestemt tidspunkt.
Lovens krav vil fremdeles vare oppfylt dersom det angis fra hvilket
regnskapsar aksjene gir rett til utbytte. Endringen er narmere begrunnet
ovenfor i avsnitt 5.4.2.

Til § 10-14

Det foreslas endringer i tredje ledd forste punktum som tar sikte pa &
klargjore at den kvantitative begrensningen i ferste punktum skal vurderes i
forhold til aksjekapitalen pé den tid da fullmakten blir registrert. Dette
innebarer at dersom det er vedtatt en kapitalforhayelse som enna ikke er
registrert, kan fullmakt gis for inntil halvdelen av den vedtatte
aksjekapitalen. Vilkaret for dette er at kapitalforheyelsen blir registrert i
Foretaksregisteret, jf. § 10-10, senest samtidig med registrering av

fullmakten, if. § 10-16.

Det foreslis ogsa en endring som presiserer at den kvantitative
begrensningen gjelder fullmaktens belop. I dag viser begrensningen til "det
samlede pilydende av aksjer som kan utstedes etter styrefullmakten”, og
enkelte selskaper har forstatt dette slik at fullmakten kan gjelde et storre
belop s lenge fullmakten ikke benyttes utover lovens begrensning. Den
foreslatte endringen tar sikte pa 4 klargjere at bestemmelsen begrenser hva

fullmakten kan gé ut pa.

Forslaget er neermere begrunnet i avsnitt 5.3.3.

Ti§11-2
Det foreslas en endring i tredje ledd nr. 11 som tilsvarer den foreslatte
endringen i § 10-1 annet ledd nr. 7, og det vises til merknadene til denne

bestemmelsen.

Til§ 11-8
Det foreslas endringer i tredje ledd i samsvar med de foreslétte endringene i
§ 10-14, og det vises til merknadene til denne bestemmelsen.

Til § 11-10

Det foreslas innfort bestemmelser i aksjeloven om utstedelse av frittstdende
tegningsretter, nye §§ 11-10 og 11-11. I dag er det bare
allmennaksjeselskaper som har adgang til utstedelse av slike tegningsretter,
if. allmennaksjeloven §§ 11-12 og 11-13. De foreslitte bestemmelsene i
aksjeloven §§ 11-10 og 11-11 tilsvarer disse bestemmelsene, men er tilpasset
forskjellene som ellers gjelder mellom aksjeselskaper og allmennaksjeloven
tilsvarende de forskjeller som gjelder for reguleringen av l4n etter §§ 11-11i
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de to lovene. Bestemmelsene gis ellers en annen nummerering i aksjeloven
fordi det ikke er foreslatt bestemmelser om utstedelse av tegningsrettsaksjer
som nevnt i allmennaksjeloven §§ 11-10 og 11-11.

Forslaget innebzrer at nivarende § 11-10 blir ny § 11-12. Forslaget
innebaerer ogsa at det tilfoyes en ny overskrift med romertall II, mens den
navaerende overskriften blir nytt romertall III foran § 11-12.

For en nzrmere begrunnelse vises til avsnitt 6.2 ovenfor.

Til § 11-11
Det foreslas en bestemmelse som tilsvarer allmennaksjeloven § 11-13. Det
vises til merknadene til § 11-10.

Til § 11-12
Endringen innebzrer at nivaerende § 11-10 blir ny § 11-12. For evrig er
bestemmelsen uendret. Det vises til merknadene til § 11-10.

Til § 13-1

Den foreslatte endringen i annet punktum klargjor at dersom et
allmennaksjeselskap yter vederlagsaksjer i en fusjon etter § 13-2 annet ledd,
er det allmennaksjelovens bestemmelser som kommer til anvendelse pa
forholdet. Det mest typiske tilfellet er dersom overtakende selskaps
morselskap er et allmennaksjeselskap og yter vederlagsaksjene, men
allmennaksjeloven vil ogsa komme til anvendelse dersom vederlagsaksjene
skal ytes av et annet datterselskap til morselskapet dersom dette
datterselskapet er et allmennaksjeselskap. Dersom morselskapet er et
allmennaksjeselskap, men vederlagsaksjene ytes av et annet datterselskap
som er et aksjeselskap, er det fortsatt aksjelovens bestemmelser som skal

gjelde.

Forslaget er neermere begrunnet i avsnitt 9.2.

Til § 13-16

Det foreslés et nytt tredje ledd som innebzrer at nér det overtakende
selskapet gir melding til Foretaksregisteret om at en fusjon som er omfattet
av § 13-2 annet ledd skal tre i kraft, skal det ogsé gis melding om at vilkirene
i § 13-2 annet ledd er oppfylt p ikrafttredelsestidspunktet. Formélet er &
lette Foretaksregisterets kontroll med trekantfusjoner. Forslaget er
narmere begrunnet i avsnitt 9.1.

Til § 13-24

Det foreslas en endring i forste ledd som utvider anvendelsesomrédet for
forenklet fusjon mellom heleide datterselskaper. Etter gjeldende rett
kommer de forenklede fusjonsreglene bare til anvendelse dersom eieren er
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norsk aksjeselskap eller allmennaksjeselskap. Den foreslétte endringen
innebarer at eierens nasjonalitet, organisasjonsform eller status for gvrig
ikke far betydning for om de forenklede fusjonsreglene kan komme til
anvendelse.

Til § 14-1

Det foreslas en endring i annet ledd som innebeerer at dersom et
allmennaksjeselskap yter vederlagsaksjer i en fisjon etter § 14-2 tredje ledd,
er det allmennaksjelovens bestemmelser som kommer til anvendelse pa
forholdet. Det vises til merknadene til § 13-1, som foreslas endret pd samme

mate.

Til § 164

Det foreslas en endring i farste ledd annet punktum som presiserer at
utgangspunktet for fristberegningen for kreditorvarsel ved opplesning er
tidspunktet for kunngjering i Brenngysundregistrenes elektroniske
kunngjeringspublikasjon. Forslaget er i samsvar med de endringer som ble
foretatt i andre kunngjeringsregler ved lov 5. september 2003 nr. 92. Se

naermere i avsnitt 17.4.

19.2 Allmennaksjeloven

Til§ 14

Det foreslas en endring i farste ledd som felge av endringene i §§ 3-8 og 3-9.
En tilsvarende endring foreslas i aksjeloven § 1-4, og det vises til
merknadene til denne bestemmelsen.

Til § 2-8
Forslaget er det samme som forslaget om 4 endre § 2-8 i aksjeloven. Det
vises til merknadene til aksjelovens bestemmelse, som har tilsvarende

relevans.

Til § 3-2
Forslaget er det samme som forslaget om & endre § 3-2 i aksjeloven. Det
vises til merknadene til aksjelovens bestemmelse, som har tilsvarende

relevans.

Til § 3-5

Det foreslas at naverende forste ledd tredje punktum flyttes frem og gis
plassering foran navaerende annet punktum. Det vises til merknadene til det
tilsvarende forslaget om endring av aksjeloven § 3-5. I allmennaksjeloven

§ 3-5 foreslis det ogsé en justering av ordlyden i ndvaerende fierde punktum
som folge av at ndvaerende tredje punktum gis en annen plassering.
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Til § 3-6
Forslaget er det samme som forslaget om 4 endre § 3-6 i aksjeloven. Det
vises til merknadene til aksjelovens bestemmelse, som har tilsvarende

relevans.

Til § 3-8

Det foreslis de samme endringene som i aksjeloven § 3-8, bortsett fra at det
ikke fayes til et nytt forste ledd nr. 4. Et slikt unntak er unedvendig i
allmennaksjeloven, siden § 3-8 som en felge av lovens krav til minste
aksjekapital uansett ikke kommer til anvendelse pa avtaler hvor selskapets
ytelse har en lavere verdi enn kr 50 000. Det vises for ovrig til merknadene

til aksjelovens bestemmelse.

Til § 3-9
Forslaget er det samme som forslaget om 4 endre § 3-9 i aksjeloven. Det
vises til merknadene til aksjelovens bestemmelse, som har tilsvarende

relevans.

Til § 42

Det foreslas innfert et nytt annet ledd. Forste punktum fastslar at avhenderen
og erververen av en aksje kan avtale at avhenderen kan uteve rettigheter
som aksjeeier frem til disse gar over pé erververen. Etter gjeldende rett er
det omstridt om det er adgang til 4 inng4 en slik avtale, eller om avhenderen
mister sine aksjonaerrettigheter i alle tilfeller hvor han ikke lenger har reell

aksjonarinteresse i selskapet.

Det ma kreves uttrykkelige holdepunkter i avtalen for & kunne si at dette er
avtalt mellom partene. Det ber ikke vere tilstrekkelig om det i en avtale
eksempelvis uttales at eiendomsretten til aksjene gér over til erververen pa
en fremtidig dato.

Etter annet punktum skal selskapet straks varsles om en slik avtale.
Forslaget er nzermere begrunnet i avsnitt 10.2.

Til § 8-1
Forslaget er det samme som forslaget om & endre § 8-1i aksjeloven. Det
vises til merknadene til aksjelovens bestemmelse, som har tilsvarende

relevans.

Til § 8-10
Forslaget er det samme som forslaget om & endre § 810 i aksjeloven. Det
vises til merknadene til aksjelovens bestemmelse, som har tilsvarende

relevans.
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Til § 10-1
Det foreslas en endring i annet ledd nr. 8 som tilsvarer den foreslatte
endringen i aksjeloven § 10-1 annet ledd nr. 7, og det vises til merknadene til

denne bestemmelsen.

Til § 104

Det foreslas en endring i tredje ledd fierde punktum som innebarer at
bersstyret kun vil ha kompetanse overfor selskaper notert pd norsk bers tila
pélegge salg av ubrukte tegningsretter etter en kapitalforheyelse. For ikke-
bersnoterte allmennaksjeselskaper vil det etter forslaget ikke lenger vaere
noe organ som har kompetanse til & gi slikt palegg. Forslaget er neermere
begrunnet i avsnitt 5.5 ovenfor.

Til § 10-7

Det foreslas en endring i tredje ledd som skal apne for at selskapet kan avgi
skadesloserklaringer overfor en tilrettelegger ved en kapitalforheyelse. Ved
4 avgi en slik erklaring vil selskapet kunne péferes ansvar overfor
tilretteleggeren for villedende eller ufullstendige opplysninger i forbindelse

med kapitalforhgyelsen.

Begrepet "som pa forretningsmessig basis gjennomferer eller tilrettelegger
kapitalforheyelsen” er hentet fra formuleringen i utkastet til endring av
verdipapirhandelloven § 2-11 i Kredittilsynets heringsnotat 1. mars 2004,
som ble sendt pa hering ved Finansdepartementets heringsbrev 3. mars
2004 (hering om begrenset revisjon av verdipapirhandelloven mv. —
implementering av EUs markedsmisbruksdirektiv). Begrepet ber utformes
p4 samme méte som det som blir vedtatt i verdipapirhandelloven.

Etter forslaget til nytt fierde punktum vil ansvaret vaere begrenset til
aksjekapital og overkurs som innbetales som felge av kapitalforheyelsen,
likevel slik at utgifter til kapitalforheyelsen trekkes fra belapet etter samme
prinsipp som § 10-12 annet ledd annet punktum.

Til § 10-12

Det foreslas nye regler i fierde ledd som apner for intervensjonsbetaling nér
en tegner ved en kapitalforhayelse misligholder sin innskuddsforpliktelse.
Forslaget gjelder bare for kapitalforhgyelser som er omfattet av
verdipapirhandelloven § 51 forste ledd.

Nir det foretas en intervensjonsbetaling, skal de aktuelle aksjene registreres
pé en egen konto i verdipapirregisteret. Aksjene skal sta registrert pd denne
kontoen inntil de kan overfares til tegnerens konto, dersom denne gjor opp
aksjeinnskuddet. I motsatt fall skal aksjene st registrert pa kontoen inntil de
overfores til intervenientens konto, dersom denne velger  overta aksjene
etter forslagets nr. 2, eller de overfares til kontoen til den som kjeper aksjen
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dersom intervenienten selger aksjene i markedet. Aksjene gir ikke
rettigheter i selskapet si lenge de stir pa denne szrskilte kontoen.

Tegneren skal i rekommandert brev gis en oppfordring til 4 gjere opp
aksjeinnskuddet innen syv dager etter reglene i § 2-13. Forst etter utlepet av
denne syvdagersperioden kan intervenienten overta aksjene. Intervenienten
vil ikke kunne overta aksjene tidligere selv om tegneren meddeler at han
ikke vil gjere opp aksjeinnskuddet.

For gvrig vises til den naermere begrunnelse for forslaget i avsnitt 5.1
ovenfor.

Til § 10-14
Forslaget er det samme som forslaget om & endre § 10-14 i aksjeloven. Det
vises til merknadene til aksjelovens bestemmelse, som har tilsvarende

relevans.

Til § 11-2
Det foreslas en endring i annet ledd nr. 12 som tilsvarer den foreslatte
endringen i aksjeloven § 10-1 annet ledd nr. 7, og det vises til merknadene til

denne bestemmelsen.

Til § 11-8
Det foreslis endringer i samsvar med de foreslitte endringene i § 10-14, og
det vises til merknadene til denne bestemmelsen.

Til § 11-10
Det foreslis en endring i annet ledd nr. 5 som tilsvarer den foreslétte
endringen i aksjeloven § 10-1 annet ledd nr. 7, og det vises til merknadene til

denne bestemmelsen.

Til §11-12
Det foreslis en endring i annet ledd nr. 10 som tilsvarer den foreslatte
endringen i aksjeloven § 10-1 annet ledd nr. 7, og det vises til merknadene til

denne bestemmelsen.

Til § 13-1
Forslaget er det samme som forslaget om & endre § 13-1i aksjeloven. Det
vises til merknadene til aksjelovens bestemmelse, som har tilsvarende

relevans.

Til§ 13-17
Det foreslis endringer i tredje ledd. Forslaget er det samme som den
foreslatte endringen i aksjeloven § 13-16, og det vises til merknadene til

denne bestemmelsen.
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Til § 14-1

Det foreslis en endring i annet ledd som innebzrer at dersom et
allmennaksjeselskap yter vederlagsaksjer i en fisjon etter § 14-2 tredje ledd,
er det allmennaksjelovens bestemmelser som kommer til anvendelse pa
forholdet. Det vises til merknadene til § 13-1, som foreslds endret pa samme

mate.

Til § 164
Forslaget er det samme som forslaget om & endre § 16-4 1 aksjeloven. Det
vises til merknadene til aksjelovens bestemmelse, som har tilsvarende

relevans.
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20. FORSLAG TIL LOV OM ENDRINGER I LOV 13. JUNI 1997
NR. 44 OM AKSJESELSKAPER (AKSJELOVEN) OG LOV 13.
JUNI 1997 NR. 45 OM ALLMENNAKSJESELSKAPER
(ALLMENNAKSJELOVEN)

I

Ilov 13. juni 1997 nr. 44 om aksjeselskaper (aksjeloven) gjores folgende
endringer:

§ 1-4 forste ledd skal lyde:
(1) Folgende regler om morselskap gjelder ogsa nar morselskapet er

allmennaksjeselskap: § 3-8, § 6-5, § 6-16 forste ledd, § 8-5, §§ 8-7 til 8-10 og §
98.

§ 1-4 annet ledd ferste punktum skal lyde:

Folgende regler om datterselskap gjelder ogsé for datterselskap med
utenlandsk morselskap: § 3-8, § 4-26, § 6-16 forste ledd, § 8-7 ferste, annet og
fierde ledd, §§ 8-8 til 8-10, § 9-1 forste ledd og § 9-8.

§ 2-6 annet ledd nytt annet punktum skal lyde:
Stifterne skal datere og undertegne redegjorelsen.

Nivarende annet og tredje punktum blir nye tredje og fjerde punktum.

§ 2-8 forste ledd skal lyde:
(1) Stifterne skal utarbeide og datere og undertegne en apningsbalanse

som skal vedlegges stiftelsesdokumentet.

§ 3-2 annet ledd nr. 4 skal lyde:
4. andre formal, hvis selskapet folger reglene i kapittel 12 om nedsetting av

aksjekapitalen.

§ 3-5 skal lyde:

(1) Hvis det m4 antas at egenkapitalen er lavere enn forsvarlig ut fra
risikoen ved og omfanget av virksomheten i selskapet, skal styret straks
behandle saken. Det samme gjelder hvis det md antas at selskapets egenkapital
er blitt mindre enn halvparten av aksjekapitalen. Styret skal innen rimelig tid
innkalle generalforsamlingen, gi den en redegjorelse for selskapets
ekonomiske stilling og foresl4 tiltak som vil gi selskapet en forsvarlig
egenkapital.
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(2) Hvis styret ikke finner grunnlag for & foresla tiltak som nevnt i
forste ledd tredje punktum, eller slike tiltak ikke lar seg gjennomfore, skal

det foresla selskapet opplest.

§ 3-6 nytt tredje ledd skal lyde:

(3) Nar bestemmelser i denne lov oppstiller begrensninger for adgangen
til utdeling fra selskapet, er det en etendels balanseforte verdi som er
bestemmende ved vurderingen av om verdien ligger innenfor begrensningene.

I kapittel 3 skal overskriften til avsnitt IV lyde:
Transaksjoner mellom selskapet og aksjeeiere mu.

§ 3-8 skal lyde:
§ 3-8. Avtaler med aksjeeiere og medlemmer av selskapets ledelse

(1) En avtale mellom selskapet og en aksjeeier, en aksjeeiers morselskap,
et styremedlem eller daglig leder er ikke bindende for selskapet uten at
avtalen godkjennes av generalforsamlingen hvis selskapets ytelse har en
virkelig verdi som utgjer over en tidel av aksjekapitalen pa tidspunktet for
ervervet. Dette gjelder ikke:

1. avtale inngitt i samsvar med reglene i § 2-4, jf § 2-6, og § 10-2;

2. erverv av verdipapirer til pris i henhold til offentlig kursnotering;

3. forretningsavtaler som ligger innenfor selskapets vanlige virksomhet og
inneholder pris og andre vilkdr som er vanlige for slike avtaler;

4. avtaler hvor selskapets ytelse har en virkelig verdi som uigjor mindre enn 50
000 kroner, ndr avtalen pd forhdnd er godkjent av styret.

(2) Styret skal serge for at det utarbeides en redegjorelse for ervervet
etter reglene i § 2-6. Redegjorelsen skal inneholde en erkleering om at verdien
av det vederlaget selskapet skal motta minst tilsvarer verdien av det vederlaget
selskapet skal yte. Redegjerelsen skal vedlegges innkallingen til
generalforsamlingen, og den skal uten opphold meldes til
Foretaksregisteret.

(3) Oppfyllelse i henhold til avtale som ikke binder selskapet, skal
tilbakefores. § 3-7 annet ledd gjelder tilsvarende.

(4) Forste til tredje ledd gjelder tilsvarende nar avtalen er inngatt med
en naerstdende til en aksjeeier eller en neerstdende til en aksjeeiers morselskap,
eller med noen som handler etter avtale eller for evrig opptrer i forstielse
med noen som nevnt i forste ledd.

§ 3-9 farste ledd tredje punktum oppheves.
§ 4-15 tredje ledd skal lyde:

(3) Aksjeeierne har rett til & overta en aksje som har skiftet eier med
mindre noe annet er fastsatt i vedtektene, jf §§ 4-19 til 4-23.
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§ 4-19 skal lyde:
§ 4-19. Forkjepsrett m.v.
(1) Aksjeeierne har rett til  overta en aksje som har skiftet eier med

mindre noe annet er fastsatt i vedtektene. Bestemmelsene i §§ 4-20 til 4-23
gielder med mindre noe annet er fastsait i vediektene.

(2) Det kan fastsettes i vedtektene at aksjeeierne har rett til d overta en
aksje som skal avhendes eller for ovrig skifte eier, og det kan fastsettes 1
vedtektene at andre enn aksjeeierne skal ha rett til & overta en aksje som har
skiftet eier, eller som gnskes overfort. Dersom det er fastsatt slike
vedtektsbestemmelser, gjelder §§ 4-20 til 4-23 sd langt de passer og hvis ikke
noe annet er fastsatt i vedtektene.

§ 4-20 skal lyde:
§ 4-20. Varsel til rettighetshaverne
Selskapet skal straks varsle rettighetshaverne ndr det mottar melding

om eierskifte etter § 4-12, eller dersom en aksjeeier underretter selskapet om at
en aksje er avhendet.

§ 6-15 forste ledd skal lyde:
(1) Daglig leder skal minst hver fjerde maned, i mote eller skriftlig, gi

styret underretning om selskapets virksomhet, stilling og resultatutvikling.

§ 81 nytt femte ledd skal lyde:
(5) Ved beregningen av fri egenkapital kommer kreditt til en aksjeeier
ikke til fradrag etter forste ledd nr. 3 i den grad kreditten avvikles ved at det

foretas en avregning i utbyttet.

§ 8-10 farste ledd skal lyde:
Selskapet kan ikke stille midler til radighet eller yte 1an eller stille sikkerhet i
forbindelse med erverv av aksijer eller rett til aksjer i selskapet eller selskapets

morselskap.

§ 10-1 annet ledd nr. 7 skal lyde:
7. fra hvilket tidspunkt de nye aksjene gir rett til utbytte;

§ 10-14 tredje ledd ferste punktum skal lyde:

Styrefullmakten kan ikke gielde et storre belop enn at det samlede palydende
av aksjer som kan utstedes etter fullmakten, ligger innenfor halvdelen av
aksjekapitalen pa den tid da fullmakten ble registrert.

§ 11-2 tredje ledd nr. 11 skal lyde:
11. fra hvilket tidspunkt de nye aksjene gir rett til utbytte.
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§ 11-8 tredje ledd forste punktum skal lyde:

Styrefullmakten kan ikke gielde et storre belop enn at det samlede pélydende
av de aksjer som kan utstedes i henhold til 1aneavtale p& bakgrunn av
fullmakten, ligger innenfor halvdelen av aksjekapitalen pa den tid da

fullmakten ble registrert.

Overskriften i kapittel 11 romertall II skal lyde:
II. Frittstdende tegningsretter

Ny § 11-10 skal lyde:
§ 11-10. Beslutning av generalforsamlingen om utstedelse av frittstdende
tegningsretter

(1) Generalforsamlingen kan med flertall som for vedtekisendring
beslutte at det skal utstedes tegningsretter som gir rettighetshaveren rett til
senere @ kreve utstedt én eller flere nye aksjer i selskapet. Ved bruk av retten til
& kreve utstedt aksjer etter en slik beslutning kan aksjekapitalen forhayes uten
ytterligere beslutning av generalforsamlingen.

(2) Bare aksjecierne eller bestemte navngitte personer kan innbys til d
tegne tegningsrettene.

(3) Generalforsamlingens beslutning skal angi:
1. antallet tegningsretter som skal utstedes. Det kan fastsettes en ovre og en
nedre grense for antallet;
2. hvem som skal tegne tegningsretiene;
3. fristen for tegning av tegningsrettene. Fristen for tegning pd grunnlag av
fortrinnsrett md ikke vaere kortere enn to uker fra avgivelsen av underretningen
etter tredje ledd,
4. det vederlaget som skal ytes for tegningsrettene;
5. vilkar for d kunne kreve utstedt aksjer, herunder hva som skal ytes som
vederlag for de nye aksjene;
6. fristen for G bruke retten til d kreve utstedt aksjer. Fristen md tkke veere
lengre enn fem dr fra generalforsamlingens beslutning ble truffet,
7. dersom det er eller skal veere aksjer av ulike slag i selskapet, hvilken
aksjeklasse de nye aksjene skal tilhore;
8. hvilken stilling rettighetshaverne skal ha ved selskapets beslutning om
forhayelse eller nedsetting av aksjekapitalen, ved ny beslutning om utstedelse av
tegningsretter som omhandlet i dette kapitlet, eller ved opplosning, fusjon, fisjon
eller omdanning. Det kan bestemmes at rettighetshaverne ved slike beslutninger
skal ha samme rettigheter som en aksjeeier;
9. fra hvilket tidspunkt de nye aksjene gir rett til utbytte.

(4) Aksjeeiere eller andre som etter beslutningen skal ha fortrinnsrett til
tegning, skal gjores kjent med beslutningen etter reglene i § 10-1 tredje ledd.

(5) Styret skal utarbeide forslag til generalforsamlingens beslutning om
utstedelse av tegningsretter som nevnt i forste og annet ledd. § 10-3 gjelder
tilsvarende.



Side 77

Ny § 11-11 skal lyde:
§ 11-11. Fortrinnsrett, melding til Foretaksregisteret mv

(1) Aksjeeierne har fortrinnsrett til tegning av tegningsrettene.
Bestemmelsene i §§ 104 og 10-5 gjelder tilsvarende. § 104 gjelder likevel ikke
for aksjer som utstedes pa grunnlag av tegningsretter som nevnt 1 § 11-10.

(2) § 10-7 om tegning, § 11-6 om melding til Foretaksregisteret og § 11-
7 om gjennomforing av kapitalforhoyelsen ved utstedelse av nye aksjer gielder
tilsvarende.

(3) Det belapet som betales for tegningsrettene, skal tilfores

overkursfondel.
Névaerende § 11-10 blir ny § 11-12.

Mellom ny § 11-11 og ny § 11-12 skal overskriften i nytt romertall I1I lyde:
III. Lan med scerlige vilkdr

§ 13-1 annet punktum skal lyde:

Ved fusjon mellom ett eller flere aksjeselskaper og ett eller flere
allmennaksjeselskaper og ved fusjon hvor vederlaget i aksjer skal ytes av et
allmennaksjeselskap (if § 13-2 annet ledd), gielder bestemmelsene i kapittel
13 i lov om allmennaksjeselskaper.

§ 13-16 nytt tredje ledd skal lyde:

(3) Ved fusjon etter § 13-2 annet ledd skal meldingen til
Foretaksregisteret vedlegges en erkleering fra styret i det overtakende selskapet
om at eierforholdene i konsernet ved ikrafitredelsen oppfyller kravene etter

bestemmelsen.

§ 13-24 forste ledd skal lyde:

(1) Eier noen samtlige aksjer i to aksjeselskaper, kan disse vedta en
fusjonsplan som gar ut pa at det ene selskapets eiendeler, rettigheter og
forpliktelser som helhet skal overferes til det andre selskapet uten vederlag.

§ 14-1 annet ledd skal lyde:
(2) Er et allmennaksjeselskap overtakende selskap, eller skal vederlaget

i aksjer ytes av et allmennaksjeselskap (if § 14-2 tredje ledd), gjelder likevel
lov om allmennaksjeselskaper.

§ 16-4 forste ledd annet punktum skal lyde:

I kunngjoringen skal selskapets kreditorer varsles om at de mé& melde sine
krav til avviklingsstyrets leder innen to méneder fra kunngjoringen i
Bronnaysundregistrenes elektroniske kunngjoringspublikasjon.

II
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Ilov 13. juni 1997 nr. 45 om allmennaksjeselskaper (allmennaksjeloven)
gjores folgende endringer:

§ 1-4 forste ledd skal lyde:
(1) Folgende regler om morselskap gjelder ogsa nir morselskapet er
aksjeselskap: § 3-8, § 6-5, § 6-16 forste ledd, § 6-35 femte ledd, § 8-5, §§ 8-7 til

810 og § 9-8.

§ 1-4 annet ledd ferste punktum skal lyde:
Folgende regler om datterselskap gjelder ogsé for datterselskap med
utenlandsk morselskap: § 3-8, § 4-25, § 6-16 forste ledd, § 8-7 forste, annet og

fierde ledd, §§ 8-8 til 8-10, § 9-1 forste ledd og § 9-8.

§ 2-8 forste ledd skal lyde:
(1) Stifterne skal utarbeide og datere og undertegne en dpningsbalanse

som skal vedlegges stiftelsesdokumentet.

§ 3-2 annet ledd nr. 4 skal lyde:
4. andre formal, hvis selskapet folger reglene i kapittel 12 om nedsetting av

aksjekapitalen.

§ 3-5 skal lyde:
(1) Hvis det m4 antas at egenkapitalen er lavere enn forsvarlig ut fra

risikoen ved og omfanget av virksomheten i selskapet, skal styret straks
behandle saken. Det samme gjelder hvis det md antas at selskapets egenkapital
er blitt mindre enn halvparten av aksjekapitalen. Styret skal innen rimelig tid
innkalle generalforsamlingen, gi den en redegjorelse for selskapets
pkonomiske stilling og foresla tiltak som vil gi selskapet en forsvarlig
egenkapital. [ tilfeller som nevnt i annet punktum, skal generalforsamlingen
innkalles sezest innen seks maneder.

(2) Hvis styret ikke finner grunnlag for & foresla tiltak som nevnt i
forste ledd tredje punktum, eller slike tiltak ikke lar seg gjennomfere, skal
det foresla selskapet opplest.

§ 3-6 nytt tredje ledd skal lyde:

(3) Nadr bestemmelser i denne lov oppstiller begrensninger for adgangen
til utdeling fra selskapet, er det en eiendels balanseforte verdi som er
bestemmende ved vurderingen av om verdien ligger innenfor begrensningene.

Overskriften i kapittel 3 romertall IV skal lyde:
IV. Transaksjoner mellom selskapet og aksjeeiere muv.

§ 3-8. Avtaler med aksjeeiere og medlemmer av selskapets ledelse
(1) En avtale mellom selskapet og en aksjeeier, en aksjeeiers morselskap,
et styremedlem eller daglig leder er ikke bindende for selskapet uten at
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avtalen godkjennes av generalforsamlingen hvis selskapets ytelse har en
virkelig verdi som utgjor over en tjuedel av aksjekapitalen pa tidspunktet for
ervervet. Dette gjelder ikke:

1. avtale inngatt i samsvar med reglene i § 2-4, jf § 2-6, og § 10-2;

2. erverv av verdipapirer til pris i henhold til offentlig kursnotering;

3. forretningsavtaler som ligger innenfor selskapets vanlige virksomhet og
inneholder pris og andre vilkir som er vanlige for slike avtaler;

(2) Styret skal serge for at det utarbeides en redegjerelse for ervervet
etter reglene i § 2-6. Redegjorelsen skal inneholde en erkleering om at verdien
av det vederlaget selskapet skal motta minst tilsvarer verdien av det vederlaget
selskapet skal yte. Redegjorelsen skal vedlegges innkallingen til
generalforsamlingen, og den skal uten opphold meldes til

Foretaksregisteret.
(3) Oppfyllelse i henhold til avtale som ikke binder selskapet, skal

tilbakefores. § 3-7 annet ledd gjelder tilsvarende.

(4) Forste til tredje ledd gjelder tilsvarende nar avtalen er inngatt med
en neerstdende til en aksjeeier eller en naerstdende til en aksjeeiers morselskap,
eller med noen som handler etter avtale eller for evrig opptrer i forstaelse
med noen som nevnt i forste ledd.

§ 3-9 forste ledd tredje punktum oppheves.

§ 4-2 nytt annet ledd skal lyde:
(2) Ved eierskifte kan erververen og avhenderen avtale at avhenderen

kan utove rettigheter som aksjeeier frem til disse gar over pad erververen.
Selskapet skal straks varsles om en slik avtale.

§ 81 nytt femte ledd skal lyde:
(5) Ved beregningen av fri egenkapital kommer kredilt til en aksjeeier
ikke til fradrag etter forste ledd nr. 3 i den grad kreditten avvikles ved at det

foretas en avregning i utbyttet.

§ 8-10 farste ledd skal lyde:
Selskapet kan ikke stille midler til radighet eller yte 1an eller stille sikkerhet i
forbindelse med erverv av aksjer eller rett til aksjer i selskapet eller selskapets

morselskap.

§ 10-1 annet ledd nr. 8 skal lyde:
8. fra hvilket tidspunkt de nye aksjene gir rett til utbytte;

§ 10-4 tredje ledd fjerde punktum skal lyde:

Dersom det i et selskap notert pé norsk bars mé antas at tegningsretten vil fa
betydelig verdi, kan bersstyret pilegge styret 4 treffe beslutning som nevnt i
tredje punktum, eller & gjennomfere en tilsvarende ordning til fordel for de
aksjeeiere som ikke nytter sin fortrinnsrett.
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§ 10-7 tredje ledd nytt tredje og fjerde punktum skal lyde:

Bestemmelsene i denne loven er likevel ikke til hinder for at selskapet pa grunn
av villedende eller ufullstendige opplysninger kan bli ansvarlig etter en
skadesloserkleering som utstedes i forbindelse med kapitalforhoyelsen til noen
som pa forretningsmessig basis gjennomforer eller tilrettelegger
kapitalforhayelsen. Ansvaret etter tredje punktum er begrenset til det samlede
belopet av aksjeinnskudd regnet netto etter fradrag for uigifier til
kapitalforhayelsen, og det stdr tilbake for krav som er oppstdtt etter
registreringen av kapitalforhayelsen.

§ 10-12 fjerde ledd skal lyde:

(4) §8§ 2-12 til 2-17 gjelder tilsvarende for oppgjeret av aksjeinnskuddet.
Ved kapitalforhayelse som omfattes av verdipapirhandelloven § 5-1 forste ledd
forste punktum, kan en annen enn aksjetegneren giore opp et forfalt
aksjeinnskudd pa aksjetegnerens vegne etter folgende regler:
1. Slike aksjer skal forelopig registreres pd en egen konto i verdipapirregisteret.
Aksjene gir ikke reltigheter i selskapet for tegneren har gjort opp
aksjeinnskuddet, eller en annen enn tegneren har overtatt rettighetene etter
regelen i nr. 2, jf. § 4-2.
2. Dersom aksjetegneren ikke har gjort opp aksjeinnskuddet innen sju dager
etter at han eller hun har fatt en oppfordring om dette, kan den som har gjort
opp pad vegne av aksjetegneren, elter registreringen av kapitalforhoyelsen overta
aksjen selv ved @ melde dette til selskapet, eller selge den for tegnerens regning
og risiko. For den nevnte oppfordringen gielder § 2-13 tredje ledd tilsvarende.

§ 10-14 tredje ledd ferste punktum skal lyde:

Styrefullmakten kan ikke gielde et starre belop enn at det samlede pélydende
av aksjer som kan utstedes etter fullmakten, ligger innenfor halvdelen av
aksjekapitalen pa den tid da fullmakten ble registrert.

§ 11-2 annet ledd nr. 12 skal lyde:
12. fra hvilket tidspunkt de nye aksjene gir rett til utbytte;

§ 11-8 tredje ledd ferste punktum skal lyde:

Styrefullmakten kan ikke gielde et storre belop enn at det samlede palydende
av de aksjer som kan utstedes i henhold til ldneavtale pa bakgrunn av
fullmakten, ligger innenfor halvdelen av aksjekapitalen pa den tid da
fullmakten ble registrert.

§ 11-10 annet ledd nr. 5 skal lyde:
5. fra hvilket tidspunkt de nye aksjene gir rett til utbytte;

§ 11-12 annet ledd nr. 10 skal lyde:
10. fra hvilket tidspunkt de nye aksjene gir rett til utbytte.
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§ 13-1 forste ledd nytt annet punktum skal lyde:
Bestemmelsene i kapitlet her gielder ogsa fusjon mellom aksjeselskaper hvis
vederlaget i aksjer skal ytes av et allmennaksjeselskap, jf. § 13-2 annet ledd.

§ 13-17 nytt tredje ledd skal lyde:

(3) Ved fusjon etter § 13-2 annet ledd skal meldingen til
Foretaksregisteret vedlegges en erkleering fra styret i det overtakende selskapet
om at eierforholdene i konsernet oppfyller kravene etter bestemmelsen.

§ 14-1 annet ledd skal lyde:
(2) Bestemmelsene i kapitlet her gjelder ogsé ved fisjon av et
aksjeselskap nér et allmennaksjeselskap er overtakende selskap eller skal yte

vederlaget i aksjer (if. § 14-2 tredje ledd).

§ 164 forste ledd annet punktum skal lyde:
I kunngjeringen skal selskapets kreditorer varsles om at de ma melde sine

krav til avviklingsstyrets leder innen to maneder fra kunngjoringen i
Bronnoysundregistrenes elektroniske kunngjoringspublikasjon.

I

Loven gjelder fra den tid Kongen bestemmer.



