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Sammendrag

Aksjonæravtaler som emne
En aksjonæravtale kan kort og noe upresist defineres som en avtale hvor én

eller flere aksjonærer i et aksje- eller allmennaksjeselskap forplikter seg til å

utøve sine rettigheter i selskapet på en bestemt måte – typisk hvordan de skal

stemme på selskapets generalforsamling (stemmerettsavtaler). Slike avtaler er

svært praktiske, blant annet fordi avtalefriheten tilbyr langt større fleksibilitet

enn hva som normalt finnes i selskapsretten. Man kan følgelig skreddersy løs-

ninger for det enkelte selskap. Avtaleformen tilbyr dessuten konfidensialitet, i

motsetning til selskapets vedtekter, som må registreres i Foretaksregisteret.

Det forhold at avtalefriheten gir et større materielt spillerom enn hva som

gyldig kan vedtas selskapsrettslig, åpner for omgåelse av selskapsrettslige

regler – til dels på bekostning av de tredjeparter som reglene ellers søker å

verne. Som et eksempel kan vedtektene ikke angi hvem som skal sitte i selska-

pets styre, men aksjonærene kan fritt avtale seg imellom hvem de skal stemme

på som styremedlemmer.

Fra gammelt av gjelder det dessuten et prinsipp om at aksjonærrettigheter

(f.eks. stemmeretten, retten til utbytte mv.) som hovedregel ikke kan skilles

fra eiendomsretten til aksjen og overdras særskilt. Aksjonæravtaler innebærer

også en omgåelse av dette «prinsippet om aksjenes udelelighet» idet aksjo-

nærrettighetene formelt blir hos aksjonæren, mens den reelle innflytelsen

nærmest fullstendig kan overføres til avtalemotparten(e).



sammendrag18

På denne bakgrunn har rettsordenen tradisjonelt stilt seg skeptisk til aksjo-

næravtaler, og det var lenge usikkert om slike avtaler overhodet gyldig kunne

inngås. I takt med næringslivets tiltakende behov for fleksible selskapsløsnin-

ger har det imidlertid etter hvert blitt akseptert at aksjonæravtaler fortjener

rettsordenens beskyttelse. Følgelig er det i dag enighet om at aksjonæravtaler,

som avtaler ellers, normalt har bindende virkning for partene. Som for avta-

ler ellers er utgangspunktet også at en aksjonæravtale ikke har rettsvirkninger

for andre enn partene selv. Aksjonæravtaler skiller seg således fra selskapets

vedtekter, som gjelder uavhengig av vedtagelse fra det enkelte rettssubjekt.

Aksjonæravtalens avtale- og obligasjonsrettslige karakter i aksjeselskaps-

rettens verden setter imidlertid disse utgangspunktene stadig på prøve, og

generelt formulerte utgangspunkter leder ikke alltid til rimelige resultater i

konkrete tilfeller. I lys av den betydelige rettspolitiske utviklingen som har

funnet sted på området, åpner den nærmere fastleggelsen av utgangspunkte-

nes rekkevidde for en rekke uavklarte rettsspørsmål – både i avtaleforholdet

mellom partene og overfor ulike tredjeparter.

Avtaleforholdet mellom partene
Prinsippet om formfrihet innebærer at aksjonæravtaler kan inngås på enhver

måte som viser at partene har ønsket å binde seg avtalerettslig, men de fleste

aksjonæravtaler inngås likevel skriftlig. Ofte vil det nok også være en pre-

sumpsjon for at partene ikke har ønsket å binde seg til en aksjonæravtale før

ved signering på et avtaledokument.

Når en aksjonæravtale først er inngått, er denne som nevnt i utgangspunk-

tet bindende mellom partene. Det er imidlertid usikkert hvor langt dette

utgangspunktet rekker. Stemmerettsavtaler reiser f.eks. nærmest per defini-

sjon spørsmål om adgangen til å bytte stemmerett mot penger eller andre for-

deler (stemmekjøp). Omgåelser av aksjelovgivningen eller selskapets vedtek-

ter kan også tenkes kjent ugyldige – enten med støtte i avtl. § 36 (i grovere

tilfeller også NL 5-1-2) eller fordi bakgrunnsretten må forstås dit hen at den

ikke kan fravikes ved avtale.

Videre kan hverken aksjonærene eller selskapet ved avtale disponere over

selskapsorganenes kompetanse (organbindinger). Aksjonærene kan f.eks.
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bare binde utøvelsen av sin egen stemmerett, men ikke disponere over kom-

petansen til generalforsamlingen som organ. Adgangen til å binde stemme-

retten på denne måten er dessuten trolig forbeholdt aksjonærene – styremed-

lemmer og daglig leder skal utøve sine verv til det beste for selskapet og må

således stå fritt til å treffe den avgjørelsen de mener er mest hensiktsmessig på

det tidspunktet avgjørelsen skal tas. Dersom de også er aksjonærer i selskapet,

kan de imidlertid vedta aksjonæravtalen i egenskap av å være aksjonær, men

de må altså se bort fra dette ved utøvelsen av sine verv.

Aksjonærenes fraskrivelse av selskapsrettslige minoritets- og individualret-

tigheter ved avtale gir også opphav til flere uavklarte rettsspørsmål. Aksjelovgiv-

ningen åpner allerede for at en rekke slike rettigheter kan frafalles ved samtykke

overfor selskapet, men det kreves trolig samtykke i hver enkelt sak. Overfor

andre enn selskapet (typisk medaksjonærene) kan derimot de samme minori-

tets- og individualrettighetene trolig frafalles også for fremtiden, såfremt avta-

len er begrenset til en forholdsvis konkret angitt type fremtidige tilfeller.

Disse og andre vanskelige spørsmål om aksjonæravtalens virkninger ska-

per også problemer for tolkningen av de samme avtalene. Aksjonæravtaler

inngås normalt (men ikke alltid) mellom profesjonelle parter og har et utpre-

get kommersielt preg. Følgelig bør avtalens ordlyd typisk tillegges stor vekt

ved tolkningen. I praksis hender det imidlertid ofte at avtalens ordlyd legger

til grunn en rettsvirkning som ikke gyldig kan avtales. Det kan da være ønske-

lig å velge et annet, gyldig tolkningsalternativ som (i alle fall delvis) realiserer

avtalens formål selv om dette strider mot en ellers klar ordlyd. Et typisk

eksempel er aksjonæravtaler som direkte søker å diktere utfallet av beslutnin-

ger fra generalforsamlingen (organbindinger). Her kan avtalen ofte tolkes

som en stemmerettsforpliktelse for partene, men løsningen er ikke like enkel

dersom beslutningen også krever medvirkning fra selskapets styre.

Vanskelige spørsmål oppstår også ved mislighold eller dersom partene av

andre grunner ønsker å tre ut av aksjonæravtalen. Antagelig gjelder det en

hovedregel om oppsigelsesrett i løpende avtaleforhold, men typiske aksjo-

næravtaler må trolig forstås slik at de ikke kan sies opp uten at dette følger av

avtalen selv. Ved mislighold gjelder naturligvis de alminnelige obligasjons-

rettslige misligholdsbeføyelsene, men disse har ofte liten praktisk verdi: Krav

på naturaloppfyllelse hjelper lite når den avtalestridige beslutningen først er



sammendrag20

gjennomført, erstatning er sjelden aktuelt fordi det gjerne er vanskelig å

påvise et økonomisk tap, og hevningsbeføyelsen avvikler bare avtaleforhol-

det slik at (minoritets)aksjonærene står igjen i det underliggende selskaps-

forholdet uten aksjonæravtalens opprinnelige vern.

Tredjemannsvirkninger
Akkurat som aksjonæravtalens virkninger mellom partene åpner for omgå-

else av aksjeselskapsrettslige regler til ugunst for tredjemann, kan tredjemanns

frihet til ikke å respektere aksjonæravtalen også lede til uheldige resultater for

avtalens parter. Derfor er det ikke bare rekkevidden av aksjonæravtalens bin-

dende virkning mellom partene som åpner for uavklarte rettsspørsmål, men

kanskje særlig aksjonæravtalens manglende gjennomslagskraft overfor aksjo-

nærer og interessenter (stakeholders) som ikke er part i avtalen.

Stridens kjerne har lenge vært om en stemmerettsavtale unntaksvis kan gis

selskapsrettslige virkninger ved at stemmegivning i strid med avtalen leder til

at generalforsamlingsbeslutningen kjennes ugyldig. Særlig kan det virke uri-

melig om noen får vinne rett på å stemme i strid med en avtale mellom samt-

lige aksjonærer i selskapet. Her har det da også vært en viss holdningsendring

i teorien, men etter mitt syn kan det likevel ikke komme på tale å kjenne gene-

ralforsamlingsbeslutningen ugyldig ved brudd på en aksjonæravtale. Reelt

sett kan dette begrunnes med at ulike tredjeparter må kunne innrette seg etter

en beslutning fra generalforsamlingen uten fare for at den blir endret med til-

bakevirkende kraft på grunn av en for dem ukjent aksjonæravtale.

Derimot kan ingen med rimelighet forvente at en beslutning oppretthol-

des også for fremtiden, og gode grunner taler for at en stemmerettsavtale kan

tvangsfullbyrdes med sikte på reversering av den avtalestridige beslutningen

på en ny generalforsamling. En slik dom kan trolig gis selskapsrettslige virk-

ninger ved at saksøker gis rett til å innkalle til ekstraordinær generalforsam-

ling og stemme på vegne av saksøkte.

Videre finnes det trolig også støtte i rettspraksis for at brudd på en aksjo-

næravtale kan utgjøre ulovlig myndighetsmisbruk, hvilket igjen kan lede til at

beslutninger fra generalforsamlingen kjennes ugyldige. Det kan også komme

på tale å gjøre gjeldende enkelte selskapsrettslige misligholdsbeføyelser ved
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brudd på en aksjonæravtale, f.eks. krav om å få sine aksjer innløst av selskapet,

at den misligholdende part utelukkes fra selskapet, eller at selskapet oppløses.

De meget begrensede selskapsrettslige virkningene som er nevnt ovenfor,

har alle støtte i lovgivning og/eller rettspraksis. Man ser også forsøk på at aksjo-

næravtaler søkes gitt selskapsrettslige virkninger ved å innta selskapet som part

i avtalen eller gjennom henvisning til avtalen i selskapets vedtekter. Slike forsøk

på omgåelse av ellers gjeldende regler kan imidlertid neppe føre frem.

På siden av problematikken om selskapsrettslige virkninger faller et annet

spørsmål om aksjonæravtalens virkninger for tredjemann, nemlig om en

aksjonæravtale kan gis virkninger overfor den som erverver partenes aksjer.

Særlig ved overdragelse til et familiemedlem eller et heleid datterselskap kan

det virke urimelig om erververen blir fristilt fra en avtale mellom de opprin-

nelige aksjonærene i selskapet. Det samme kan kanskje sies om ethvert tilfelle

hvor erververen kjente eller burde kjenne til aksjonæravtalen.

Ofte vil en erverver av aksjer vedta aksjonæravtalen som bindende for seg,

og problemet oppstår da overhodet ikke. Selskapet kan imidlertid neppe

nekte samtykke til erverv av aksjer med den begrunnelse at erververen ikke er

part i aksjonæravtalen. Et slikt krav kan trolig heller ikke oppstilles i selska-

pets vedtekter.

Derimot antar jeg at aksjonæravtalen kan påheftes partenes aksjer som en

begrenset tinglig rettighet slik at denne følger med ved overdragelse av

aksjene. Spørsmålet er imidlertid omstridt, og løsningen er usikker. Slike

begrensede rettigheter i aksjer kan riktignok neppe sikres rettsvern mot en

omsetningserverver i aktsom god tro. En enkeltforfølgende kreditor eller et

konkursbo må imidlertid trolig respektere en rettighet som er sikret rettsvern

ved notifikasjon til selskapet (eller registrering i et verdipapirregister dersom

aksjene er registrert i et slikt register).


