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Artikkelen ser nærmere 
på sentrale spørsmål om 
anvendelsen av  
§ 3–8 i konsernforhold 
som Aker-saken har 
reist. Et hovedspørsmål 
har vært om eierne i 
konsernspissen bør 
godkjenne transaksjoner 
i datterselskap for å 
sikre eierne tilstrekkelig 
innflytelse. Forfatteren 
anfører at en identifikasjon 
mellom konsernselskapene 
skaper en uoversiktlig 
situasjon og er i strid med 
aksjelovgivningen. Videre 
drøftes anvendelsen av 
bestemmelsen på de 
omstridte transaksjonene.

Artikkelen er basert på et seminarinnlegg 
på BI Nydalen 19. mai 2009 sammen med 
Tore Bråthen, Johan Giertsen og Filip 
Truyen, men standpunktene står for 
undertegnedes regning.

Forvaltningen av aksjeselskap, herunder 
avtaleinngåelser, hører som alminnelig 
utgangspunkt under styret,1 men på noen 
områder er styrets kompetanse begrenset. 
Et sentralt eksempel er visse avtaler der 
medkontrahenten(e) er selskapets aksjonær, 
aksjonærs morselskap, styremedlem, daglig 
leder eller noen som er likestilt med disse 

1	 Asl./asal. § 6–12. 

etter asl./asal. § 3–8. Slike avtaler er ikke 
bindende for selskapet med mindre de er 
godkjent av generalforsamlingen. Videre 
må det utarbeides revisorbekreftet doku-
mentasjon om ytelsenes verdi. Gjennomfø-
res avtalene tross manglende binding, skal 
avtalepartenes ytelser tilbakeføres. Personer 
som har medvirket til beslutningen, kan bli 
erstatningsansvarlige for eventuelt tap ved 
transaksjonen. Bestemmelsene i de to aksje-
lovene er sammenfallende, med to unntak 
knyttet til verdigrensen for hvilke avtaler 
som omfattes. Reguleringen er foranlediget 
av andre selskapsdirektiv art. 11 (om etter-
stiftelse), men går vesentlig lenger enn det 
minimumsdirektivet krever. Etter etterkon-
trollen av aksjelovene hvor bestemmelsen 
ble gjort generelt anvendelig for avtaler 
mellom de involverte,2 har Norge Europas 
strengeste kontrollordning for nærstående-
transaksjoner.

Aker-saken har i løpet av våren 2009 
utløst mye diskusjon om hvordan nærstå-
endetransaksjoner skal behandles i kon-
sernforhold. Saken har flere dimensjoner. 
Verken den politiske diskusjonen om stat-
lig eierskap eller den økonomiske diskusjo-
nen om valg av verdsettelsesmetode, vil bli 
berørt i det følgende. Derimot vil jeg se 
nærmere på de mest sentrale spørsmålene 
om anvendelsen av § 3–8 i konsernforhold 
som Aker-saken har reist. Det finnes mye 
litteratur om asl./asal. § 3–8.3 For enkel-
hets skyld forutsettes bestemmelsen kjent, 
slik at det er tilstrekkelig å kommentere de 
omstridte deler av regelverket.

Bakgrunn
Ved avtaler mellom uavhengige parter 
anses interessemotsetningen mellom par-

2	 Lov nr. 88/2006.
3	 Tore Bråthen, Selskapets avtaler med sine aksjonærer og 

medlemmer av ledelsen, Nordisk Selskapsrettslig tids-
skrift 2007 s. 65 flg. og Berge/Røsås, Avtaler med aksje
eiere og selskapets ledelse mv., Oslo 2009. Om rettstil-
standen før den generelle utvidelsen av bestemmelsens 
anvendelsesområde, se Aarbakke m.fl., Aksjeloven og 
allmennaksjeloven, 2. utg., Oslo 2004 s. 202 flg. og 
Mads Henry Andenæs, Aksjeselskaper og allmennaksje-
selskaper, 2. utg., Oslo 2006 s. 427 flg.

tene å være tilstrekkelig til å motvirke 
ubegrunnede inntektsforskyvinger mellom 
de involverte. Men dersom det er interes-
sefellesskap mellom partene, reduseres 
effekten av denne kontrollmekanismen. 
Aktører som er i en posisjon hvor de kan 
sette sine personlige interesser foran selska-
pets, kan misbruke sin innflytelse.4 Lovgi-
ver har derfor funnet det nødvendig å 
oppstille et særlig vern ved nærstående-
transaksjoner, som kommer i tillegg til 
aksjelovgivningens alminnelige regler om 
kapital- og kreditorvern. Tilleggsvernet 
består i hovedsak av asl./asal. § 3–8, som 
krever at viktige avtaler med nærstående 
skal være økonomisk balanserte og foreleg-
ges eierne. Dessuten inneholder asl./asal.  
§ 3–9 krav om at konserninterne transak-
sjoner skal gjennomføres etter forretnings-
messige vilkår og prinsipper. Fordi de 
omstridte transaksjonene i Aker-saken ikke 
er konserninterne, har diskusjonen knyttet 
seg til tolkningen av asl./asal. § 3–8.

Sommeren 2007 kjøpte den norske stat og 
den svenske industrifamilien Wallenberg 
(via selskapene Investor/Saab) seg inn i 
Aker Solutions ASA, som da het Aker 
Kværner. Aksjene var den gang eid av Aker 
ASA. De to nye eierne gikk sammen med 
Aker ASA, hvor Kjell Inge Røkke eier  
67,8 % av aksjene, om det nye selskapet 
Aker Holding AS. Holdingselskapet har 
kun til formål å eie ca. 40,1 prosent av 
aksjene i Aker Solutions ASA. Staten 
betalte kr 4,8 milliarder og fikk 30 prosent 
av aksjene i Aker Holding, mens svenskene 
ervervet 10 prosent (7,5 prosent til Saab 
og 2,5 prosent til Investor). Eierfordelin-
gen i Aker Holding gir Aker en indirekte 
eierandel på ca. 24 prosent i Aker Solu-
tions ASA, mens staten eier indirekte ca. 
12 prosent og svenskene eier ca. 4 prosent. 
Samlet fikk Aker 6,4 milliarder kroner i 
kontanter for eierandelene, samtidig som 
Aker beholdt 60 prosent og dermed i 
utgangspunktet det aller vesentligste av 
makten i Aker Holding. Eierskapet i Aker 

4	 Ot.prp. nr. 55 (2005–2006) s. 46 og s. 42.



Holding er imidlertid organisert etter en aksjonæravtale mellom 
partene som gir minoritetene utvidede rettigheter i forhold til 
aksjelovgivningens alminnelige regler. Avtalen gir bl.a. staten og 
svenskene vetorett i vedtektsspørsmål i Aker Solutions, og inne-
bærer at Aker og staten ble bundet i Aker Holding i ti år. Sven-
skene har gått inn på andre vilkår, men har også vetorett.

Av særlig betydning i denne sammenheng er at nærstående-
transaksjoner som behandles på generalforsamlingen i Aker Solu-
tions ASA, faller inn under staten og svenskenes vetorett etter 
aksjonæravtalen. Derimot omfatter vetoretten etter ordlyden i 
avtalen ikke nærståendetransaksjoner i Aker Solutions ASAs dat-
terselskap. En stor del av diskusjonen om § 3–8 har knyttet seg til 
om det ved transaksjoner i datterselskap skal gjennomføres gene-
ralforsamling i Aker Solutions ASA som morselskap, eller om det 
er tilstrekkelig at det gjennomføres generalforsamling i dattersel-
skapet som er part i de aktuelle transaksjoner.

Torsdag 2. april ble det kjent at Aker Solutions AS hadde kjøpt 
eierandeler i fire datterselskaper i Aker, og økt eierandelen i et 
femte gjennom en emisjon. Transaksjonen involverte også kjøp av 
en eierandel i ett av datterselskapene fra et uavhengig selskap (Dof 
Subsea ASA), på samme vilkår som i forhold til Aker. Samlet kos-
tet transaksjonene Aker Solutions over 1,9 milliard kroner, hvorav 
noe under 1,4 milliard kroner tilfalt Aker. I tillegg har Aker sagt 
seg villig til å tegne seg for én milliard kroner dersom kjøper vel-
ger å finansiere kjøpet gjennom å legge ut et obligasjonslån på 
opp mot to milliarder.5 Fredag 3. april uttalte flere analytikere at 
Aker Solutions AS hadde betalt kraftig overpris for selskapene. 
Næringsminister Sylvia Brustad ba styret i Aker Holding om å 
gjennomføre en intern undersøkelse, samtidig som staten iverk-
satte arbeid for å få gjennomført eksterne undersøkelser. De 
eksterne undersøkelsene ble gjennomført av advokatfirmaene 
Selmer6 og Simonsen,7 mens Pareto Securities8 har vurdert prisin-
gen av transaksjonene. I tillegg har den internasjonale investe-
ringsbanken UBS9 gjennomført en økonomisk undersøkelse av 
prisingen på oppdrag fra Aker Solutions AS, etter et mandatet 
som ble klarert med eierne i Aker Holding.

Selmer og Simonsen konkluderte med at transaksjonene skulle 
vært behandlet i Aker Solutions ASAs generalforsamling. Utred-
ninger de involverte selskapene hadde fått gjennomført, konklu-
derte derimot enten med at generalforsamlingsbehandling ikke 
var nødvendig, eller at det burde gjennomføres generalforsamling 
i det handlende datterselskapet, Aker Solutions AS, for så vidt 
gjelder selve aksjekjøpet. Foreløpig er bare utredninger fra Ba-hr10 
og Wikborg Rein11 offentliggjort. Pareto Securities konkluderte 
med at Aker Solutions AS hadde betalt inntil 625 millioner kro-
ner for mye, mens UBS mente at den avtalte pris var faglig for-
svarlig («fair»).

Saken fikk ekstra medieoppmerksomhet etter at staten onsdag 8. 
april krevde at handlene måtte tas opp på generalforsamling i 
Aker Solutions ASA, og anførte at staten og Wallenberg-sfæren 

5	 Transaksjonene er beskrevet i Redegjørelse fra Aker ASAs revisjonsutvalg av 14. april 2009.
6	 Advokatfirmaet Selmer DA, Notat til Nærings- og handelsdepartementet av 7. april 2009.
7	 Advokatfirmaet Simonsen DA, Notat til Nærings- og handelsdepartementet av 12. april 

2009.
8	 Pareto Securities AS, Vurdering av Aker Solutions’ kjøp av virksomheter fra Aker, Finansi-

elle og strategiske implikasjoner, Rapport av 10. mai 2009
9	 UBS Limited, Fairness Opinion avgitt 8. mai 2009 til Aker Solutions ASA.
10	 Bugge, Arentz-Hansen & Rasmussen, Notat til Aker ASA av 8. april 2009. Vedlegg B til 

Redegjørelse fra Aker ASAs revisjonsutvalg av 14. april 2009.
11	 Wikborg, Rein & Co, Notat til Aker ASA av 6. april 2009. Vedlegg A til Redegjørelse fra 

Aker ASAs revisjonsutvalg av 14. april 2009.
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hadde vetorett, mens Aker hevdet at det 
ikke skulle gjennomføres generalforsam-
lingsbehandling i Aker Solutions ASA. 
Staten hevdet at Aker har opptrådt uryd-
dig og holdt tilbake viktig informasjon om 
avtalene fra sine medaksjonærer i Aker 
Holding, mens Aker på sin side mente at 
det var gitt nødvendig informasjon og at 
saksbehandlingen var gjennomført kor-
rekt. Fremstillingen her er begrenset til 
anvendelsen av asl./asal. § 3–8 i saken.

Aksjekjøp
«I forståelse»
Avtalen om salg12 av aksjepostene ble inn-
gått mellom Aker Solutions AS (kjøper) og 
Aker ASA, samt Akers datterselskaper Aker 
Capital AS og Aker Invest II KS (selgere). 
Samtlige datterselskap av det «øverste» 
morselskapet i et konsern er omfattet av  
§ 3–8 som nærstående til morselskapet. 
Men fordi konserntilknytningen brytes 
ved at Aker Holding bare eier 40 % av 
aksjene i Aker Solutions ASA, har partene 
i utgangspunktet ikke en relasjon som 
omfattes av asl./asal. § 3–8.13

Men etter § 3–8 fjerde ledd omfatter 
bestemmelsen også noen som handler 
«etter avtale eller for øvrig opptrer i forstå-
else med» noen som er omfattet av 
bestemmelsen.14 Bestemmelsen er ment å 
fange opp tilfeller hvor den reelle interes-
sen i avtalen ligger hos en formelt uavhen-
gig avtalepart. De konkrete avtalene har 
vært gjenstand for drøftelser med konsern-
ledelsen i Aker Solutions ASA. Dette sel-
skapet er omfattet av kretsen i § 3–8. Så 
langt vites foreligger ingen avtaler med 
ASA-selskapet vedrørende aksjesalget, men 
spørsmålet blir om Aker med datterselska-
per har opptrådt «i forståelse» med Aker 
Solutions ASA ved inngåelsen av avtale 
med Aker Solutions AS.

Det er ikke klart ut fra lovteksten hvordan 
bestemmelsen skal forstås. Ordlyden gir 
liten veiledning, ut over at alternativet ikke 
krever at det foreligger en avtale mellom de 
involverte. I forarbeidene uttales at bestem-
melsen ikke er begrenset til åpenbare omgå-
elser. Om det nærmere innhold bemerkes:

«siden bestemmelsen i første rekke knytter 
seg til subjektive forhold hos avtalepar-

12	 For enkelhets skyld omtales transaksjonene samlet som 
salg, selv om det også inngår en emisjon.

13	 Siden transaksjonen foregår med Aker Solutions AS som 
avtalepart, er det prinsipielt aksjeloven som får anven-
delse, men aksjelovene er like på dette punkt.

14	 Jeg forutsetter her at de øvrige vilkår for at § 3–8 skal få 
anvendelse er oppfylt.

tene, er det ikke mulig å uttrykke i gene-
relle vendinger hvor grensen går.»15

Etter ordlyden er det tilstrekkelig at et 
selskap innenfor kretsen av § 3–8 har 
bifalt avtaleinngåelsen. Forarbeidene indi-
kerer imidlertid at det må en mer aktiv 
opptreden til. Ifølge forarbeidene er det 
«tilstrekkelig at det foreligger en forståelse 
mellom deltakerne om å opptre som en 
felles blokk i selskapet.»16

Også ved konsolidering etter verdipapirhan-
delloven er samarbeid av faktisk art kun 
tillagt vekt ved aktiv opptreden fra partene.17

I teorien er det lagt til grunn av det kun 
kan anses å foreligge opptreden «i forstå-
else» med andre dersom alle de aktuelle 
aktørene utøver egen aktivitet. Bråthen 
antar under henvisning til forarbeidene at 
«det ikke kan være tilstrekkelig at en eller 
flere aksjonærer kjenner til 
disposisjonen.»18 Berge/Røsås skriver at:

«I konsernforhold er det vanlig at et mor-
selskap både tar initiativ til og involverer 
seg i viktige avtaler som datterselskapet 
inngår. … dette kan i alminnelighet [ikke] 
være tilstrekkelig.»19

Det er etter dette nødvendig med en aktiv 
opptreden fra Aker Solutions ASA i for-
hold til den aktuelle avtaleinngåelsen før 
Aker kan anses å ha opptrådt «i forståelse» 
med dette selskapet når det inngikk avtale 
med Aker Solutions AS. Den utøvde akti-
vitet må gå ut over Aker Solutions ASAs 
ivaretakelse av eierinteressen i datterdatter-
selskapet Aker Solutions AS.

Ingen av de offentliggjorte utredninger 
redegjør tilstrekkelig for det faktum at det 
er mulig å ta stilling til om det er grunnlag 
for å hevde at avtalepartene opptrådte «i 
forståelse» med Aker Solutions ASA. Men 
Aker Solutions ASA sitt engasjement som 
morselskap er altså ikke uten videre tilstrek-
kelig til at § 3–8 er anvendelig. Sett fra et 
annet ståsted er det ikke dokumentert akti-
vitet som tilsier at det foreligger en slik 
forståelse som er avgjørende etter § 3–8.

15	 Ot.prp. nr. 23 (1996–97) s. 45.
16	 NOU 1992:29 s. 80 jf. Ot.prp. nr. 72 (1984–85) s. 7.
17	 Per Kristian Ramsland, Konsolidering ved forpliktende 

samarbeid etter verdipapirhandelloven § 1–4 nr. 5, 
Tidsskrift for forretningsjus 2005 s. 427.

18	 Tore Bråthen, Selskapets avtaler med sine aksjonærer og 
medlemmer av ledelsen, Nordisk Selskapsrettslig tids-
skrift 2007 s. 79.

19	 Berge/Røsås, Avtaler med aksjeeiere og selskapets ledelse 
mv., Oslo 2009 s. 59.

Identifikasjon
Dersom vilkårene etter asl./asal. § 3–8 er 
oppfylt, må «selskapet» få avtalen godkjent 
av generalforsamlingen. Samtlige advokat-
firma som har utredet saken, har lagt til 
grunn at ordlyden «selskapet» viser til avta-
leparten, dvs. Aker Solutions AS. Spørs-
målet blir om Aker Solutions ASAs enga-
sjement rundt avtaleinngåelsen medfører 
at § 3–8 må tolkes utvidende, slik at trans-
aksjonen må godkjennes av generalforsam-
lingen i Aker Solutions ASA.

Statens advokater anfører at § 3–8 må tol-
kes utvidende fordi den reelle beslutnings-
kompetansen lå hos Aker Solutions ASA. 
Påstanden er ikke underbygget med doku-
mentasjon. Det har antagelig sammenheng 
med at Selmer og Simonsen som eksterne 
aktører ikke har hatt adgang til intern sel-
skapsinformasjon. For lesere av utrednin-
gene medfører den manglende dokumenta-
sjonen at det ikke er mulig å etterprøve om 
beskrivelsen av faktum er dekkende.20

Videre hevder statens advokater at kre-
dittrisikoen ved transaksjonen ligger hos 
Aker Solutions ASA, fordi dette selskapet 
er forutsatt å finansiere transaksjonen i 
markedet på vegne av Aker Solutions AS. 
På dette punktet kan det virke som advo-
katfirmaene bygger på feil faktum. I rede-
gjørelsen fra Aker ASAs revisjonsutvalg 
opplyses at det planlagte låneopptaket er 
en selvstendig transaksjon, og at avtalen 
om aksjekjøp ikke er betinget av låneopp-
taket.21 Det tilsier at det ikke er dekning 
for å benytte låneopptaket som argument 
for identifikasjon i forhold til behandlin-
gen av aksjeervervet.

Forutsatt at morselskapets (Aker Solutions 
ASA) låneopptak skulle være betinget av at 
datterselskapet (Aker Solutions AS) kjøper 
aksjene, og motsatt – datterselskapets aksje-
kjøp skulle være betinget av at morselskapet 
opptar et lån – vil begge avtaler være betin-
get av at en annen avtale inngås. Spørsmålet 
blir i så fall hvordan kravet til generalfor-
samlingsbehandling i § 3–8 skal håndteres i 
en slik situasjon. Behandlingen i generalfor-
samlingen i hvert av selskapene vil da gjelde 
hele avtalen, fordi betingelsen er et element 
i avtalen for begge selskap. Tross denne 
avtalerettslige koblingen, må den selskaps-
rettslige godkjennelsen antagelig skje i mor- 

20	 I tillegg er det uklart om advokatfirmaet Selmer bygger 
på riktig faktum. Firmaet omtaler Aker Solutions AS som 
heleid av Aker Solutions ASA, uten å kommentere at det 
ligger et selskap (Aker O&G Group AS) mellom de to 
solutionsselskapene som de mener skal identifiseres. 
Advokatfirma Simonsen påpeker derimot forholdet.

21	 Redegjørelse fra Aker ASAs revisjonsutvalg av 14. april 
2009 pkt. 6 II.
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og datterselskap for hhv. låneopptakets og 
aksjekjøpets vedkommende. Det har sam-
menheng med koblingen mellom kon-
traktsrett og selskapsrett i bestemmelsen. 
Verken mor eller datter er kontraktsrettslig 
bundet, med mindre generalforsamlingen i 
vedkommende selskap har godkjent avta-
len. Det tilsier at den selskapsrettslige god-
kjenningen må skje i hvert eneste selskap 
som skal pådras en forpliktelse, men samti-
dig kreves ikke godkjenning i selskap som 
ikke pådras den aktuelle forpliktelsen. Pro-
blemet etter § 3–8 er derved ikke om to 
eller flere transaksjoner de facto forutsetter 
hverandre på en eller annen måte. Problem-
stillingen blir hvilket selskap eller hvilke 
selskaper som pådras en forpliktelse. Pådras 
to eller flere selskaper en fellesforpliktelse, 
og den annen avtalepart er innenfor § 3–8s 
personkrets, må generalforsamlingen i 
begge selskap godkjenne avtalen for å stifte 
forpliktelsen.

Advokatfirmaene fremhever også at forarbei-
dene gir støtte for utvidende tolkning i 
omgåelsestilfelle. På dette punktet er det en 
viss forskjell på utredningene. Simonsen 
mener det ikke er påvist omgåelseshensikt i 
det konkrete tilfellet – hvilket er åpenbart 

riktig hvis en holder seg til det som er doku-
mentert – mens Selmer anfører at tilfellet 
har preg av omgåelse, selv om det konkret 
ikke skulle foreligge omgåelseshensikt.

De aktuelle uttalelsene i forarbeidene gjel-
der tilfeller der en overdragelse splittes opp 
i mindre overdragelser.22 Denne problem-
stillingen er ikke aktuell her. Derimot 
fremhever forarbeidene at det ikke er nød-
vendig med generalforsamlingsbehandling 
i morselskap dersom selskapet inngår 
avtale med datterselskap (fordi førstnevnte 
ikke inngår avtale med aksjonær e.l.).

«Ved en avtale mellom et morselskap og et 
datterselskap vil saksbehandlingsreglene i  
§ 3–8 gjeldet for datterselskapet. Kravet 
… vil ikke gjelde for morselskapet.»23

Det virker lite konsistent å kreve general-
forsamling i morselskapet i forhold til 
avtaler morselskapet ikke er part i, når det 
ikke kreves slik behandling når morselska-
pet er part i avtalen.

22	 Ot.prp. nr. 23 (1996–1997) s. 45.
23	 Ot.prp. nr. 55 (2005–2006) s. 42–43.

Som advokatfirma Simonsen påpeker, bry-
ter en identifikasjon med grunnleggende 
selskapsrettslige prinsipper. Fordi det enkelte 
konsernselskapet utgjør et eget rettssubjekt 
med egne rettighets- og pliktforhold, 
behandles hvert selskap for seg med mindre 
det er positiv hjemmel for noe annet.

De uoversiktlige virkningene av en eventuell 
identifikasjon taler sterkt imot en utvidende 
tolkning. Må det f.eks. avholdes generalfor-
samling både hos det selskapet som inngår 
avtalen (og som dekkes av ordlyden) og hos 
det «øverste» morselskapet? Må det i tillegg 
foretas behandling i selskapet mellom de to 
solutionsselskapene i konsernstrukturen? 
Hvor mange ledd i konsernstrukturen kan 
involveres i en slik identifikasjon? Medfører 
morselskapets rolle i transaksjonen at selska-
pet blir ansvarlig for beslutningens innhold 
i erstatningsrettslig sammenheng? Vil sta-
tens utvidede rolle ved konkrete transaksjo-
ner i Aker Solutions-konsernet gjennom 
identifikasjonen skape habilitetsproblem 
når staten opptrer som offentlig myndighet 
ved tildeling av konsesjoner mv.? Og mer 
grunnleggende: med hvilken rett opptrer 
morselskap som beslutningstaker overfor 
datterselskap? Den overordnede plasserin-
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gen i konsernstrukturen gir i seg selv ingen 
rett til å representere datterselskap verken 
selskapsrettslig eller avtalerettslig.

Det er viktig å fremheve at en eventuell 
identifikasjon ikke er et spørsmål om hvor-
vidt det skal foretas § 3–8 behandling eller 
ikke. Er vilkårene oppfylt, vil en revisorbe-
kreftet verdivurdering måtte innhentes og 
generalforsamling må gjennomføres i det 
handlende selskapet under personlig ansvar 
for de involverte. Spørsmålet er således bare 
hvem som skal utøve kontrollen – ikke om 
sikringstiltakene skal gjennomføres.

Generalforsamlingsbehandlingen etter § 3–8 
skal sikre eierne innflytelse. Slik sett er det en 
svakhet ved nærstående transaksjoner i kon-
sern at eierne i det «øverste» morselskapet 
erstattes med styret i selskapet over dattersel-
skapet i konsernstrukturen (som forvalter 
selskapets aksjepost). Etter min mening er 
imidlertid en identifikasjon av mor og dat-
terselskap gjennom utvidende tolkning av  
§ 3–8 prinsipielt gal rettsanvendelse selv om 
mor har utøvd innflytelse på forvaltningen 
av (datter)datterselskapet. En slik identifika-
sjon er i strid med ordlyden i § 3–8, stem-
mer dårlig med forarbeidenes vurdering av 
nærståendetransaksjoner i konsern og bryter 
med grunnleggende selskapsrettslige prinsip-
per om individuell behandling av konsern-
selskap. Dersom et morselskap i et konkret 
tilfelle skulle utøve uforholdsmessig innfly-
telse på forvaltningen av dattersselskapet – 
hvilket altså ikke er dokumentert i den kon-
krete saken – må det håndteres etter erstat-
ningsrettslige regler, slik domstolene har 
gjort i saker om shadow directors o.l.

Låneopptak
Inngått avtale?
De omstridte transaksjonene involverer en 
finansieringsløsning i tillegg til selve aksjeer-
vervet. Fordi Aker Solutions-konsernet i 
hovedsak finansieres gjennom Aker Solu-
tions ASA, har Aker Solutions AS forhand-
let frem en avtale hvor Aker ASA forplikter 
seg til å bidra til Aker Solutions ASAs (even-
tuelle) obligasjonslån i markedet. Aker ASA 
opplyser i børsmelding av 2. april d.å. at: 
«Aker har bekreftet tegning av en milliard 
kroner i dette lånet som vil bli markedsført i 
obligasjonsmarkedet i løpet av april.»

En generalforsamlingsbehandling i Aker 
Solutions ASA vil falle innenfor statens og 
svenskenes vetorett etter aksjonæravtalen. 
Det oppstår derved spørsmål om låneavta-
len oppfyller vilkårene for generalforsam-
lingsbehandling i Aker Solutions ASA, jf. 
asal. § 3–8.

Opplysninger fra Akers revisjonsutvalg om 
at finansieringsløsningen er en opsjon for 
Aker Solutions ASA, reiser spørsmål om det 
foreligger en avtale som er omfattet av asal. 
§ 3–8. Hvorvidt § 3–8 omfatter opsjonsav-
taler, beror på en konkret fortolkning av 
hvilke bindinger som ligger i den aktuelle 
avtalen. Detaljene i den konkrete avtalen er 
ikke kjent, men dersom Akers Solutions 
ASA velger å benytte muligheten, vil det i 
alle fall foreligge en avtale i bestemmelsens 
forstand på dette tidspunkt.

Låneforholdet reiser ikke tilsvarende iden-
tifikasjonsspørsmål som i forhold til aksje-
kjøpet. Långiver Aker ASA er morselskap 
til Aker Holding, som er aksjonær i lånta-
ker Aker Solutions ASA. Partsforholdet 
faller derved innenfor de parter som er 
omfattet av asal. § 3–8 første ledd. Det 
kan riktignok stilles spørsmål om betyd-
ningen av at lånet organiseres med Norsk 
Tillitsmann ASA som representant for 
obligasjonseierne. Antagelig tilsier Aker 
ASAs posisjon i låneforholdet, at det er 
naturlig å anse forholdet som en avtale 
mellom Aker Solutions ASA og Aker ASA. 
Prinsipielt beror det på en tolkning av de 
inngåtte avtalene.

Verdigrense ved låneforhold
Asal. § 3–8 omfatter avtaler hvor selskapets 
ytelse har en virkelig verdi på mer enn 5 % 
av aksjekapitalen. Det fremgår ikke av ord-
lyden eller forarbeidene hvordan verdien 
skal beregnes ved låneforhold. De invol-
verte utredere synes imidlertid å være enige 
om at hovedstolen ikke skal regnes med. 
Først dersom nåverdien av renter og annet 
vederlag for den ytede kreditten overstiger 
grensen, får § 3–8 anvendelse. Løsningen 
synes å ha de beste grunner for seg.

Rettspolitisk kan det for øvrig stilles spørsmål 
ved om det ville vært bedre å ta utgangspunkt 
i selskapets reelle egenkapital fremfor aksjeka-
pitalen. Aksjekapitalen samsvarer normalt 
ikke med hvilke verdier selskapet innehar. 
Størrelsen på den reelle egenkapital ville vært 
mer egnet til å belyse hvor stor økonomisk 
betydning en avtale har for et aksjeselskap. 
Antagelig er det hensynet til praktisk anvend-
barhet, og det forhold at andre selskapsdirek-
tiv art. 11 tar utgangspunkt i aksjekapitalen, 
som har medført at lovgiver har valgt et øko-
nomisk mindre egnet kriterium for vurderin-
gen. Kapitaldirektivet regulerer imidlertid 
bare situasjonen i tilknytning til selskapets 
stiftelse, hvor begrenset drift gjør det mer 
naturlig å knytte reguleringen til størrelsen på 
aksjekapitalen. Når den norske lovgiver har 
valgt å gi § 3–8 generell anvendelse, er regu-

leringen (ut over etterstiftelsesproblematik-
ken) utenfor direktivets krav, samtidig som 
det er åpenbart at reell egenkapital vil være et 
bedre mål for avtalenes økonomiske betyd-
ning. Dersom en mener verdivurderingen 
blir for kompleks og uforutsigbar, kunne en 
mellomløsning være å ta utgangspunkt i 
bokførte verdier fra siste regnskap.

Unntak for forretningsavtaler
Asal. § 3–8 første ledd nr. 4 gjør unntak 
for avtaler som inngås som ledd i selska-
pets vanlige virksomhet og inneholder pris 
og andre vilkår som er vanlige for slike 
avtaler. Det har vært omstridt om låne-
opptaket faller inn under unntaket.

Aker Solutions ASAs vedtekter § 3 lyder:

«Selskapets formål er å eie eller drive 
industri- og annen tilknyttet virksomhet, 
forvaltning av kapital og andre funksjoner 
for konsernet, samt delta i eller overta 
annen virksomhet.»

I teorien har det vært fremhevet at unnta-
ket bare omfatter avtaler som faktisk er 
vanlig for selskapet i praksis.24 Det er en 
vanlig oppgave for en konsernspiss å skaffe 
finansiering til datterselskapenes virksom-
het. Det er derved grunn til å anta at det 
vedtektsbestemte formålet om kapitalfor-
valtning er fulgt opp i praksis, ved at den 
overveiende del av finansieringen av kon-
sernet skjer via Aker Solutions ASA.

Statens advokater har anført at unntaket 
ikke er aktuelt i den konkrete saken pga. 
lånets omfang og pga. sammenhengen 
mellom lånet og aksjekjøpet.

Når det gjelder sammenhengen mellom 
lånet og aksjekjøpet, synes statens advokater 
som nevnt å bygge på feil faktum. De to 
transaksjonene er ifølge Akers Revisjonsut-
valg uavhengige av hverandre, selv om de 
rent faktisk har oppstått i tilknytning til 
samme forhandling. Generelt kan det reises 
spørsmål om når det foreligger en integrert 
transaksjon som skal vurderes under ett, og 
når det foreligger separate transaksjoner 
som skal vurderes atskilt. Prinsipielt beror 
løsningen på hvilken saklig sammenheng 
det er mellom avtalene. Her foreligger det 
to transaksjoner med helt ulike ytelser som 
ikke er betinget av hverandre. Slik saken er 
opplyst, synes det derved ikke å være 
grunnlag for å behandle de to transaksjo-
nene som én integrert transaksjon.

24	 Tore Bråthen, Styremedlem og aksjonær, Oslo 2004 s. 
117 og Mads Henry Andenæs, Aksjeselskaper og all-
mennaksjeselskaper, 2. utg., Oslo 2006 s. 430.
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Det er korrekt at lånets omfang er stort. 
Selmer opplyser at Aker Solutions mar-
kedsverdi pr. 7. april d.å. var på NOK 9,7 
milliarder, mens Aker ASAs andel av obli-
gasjonslånet utgjør 1 milliard. Det vil 
imidlertid fra tid til annen være behov for 
større lån i industriell virksomhet. I forar-
beidene fremheves at unntaket er ment å 
omfatte selskapets praktiske behov, her-
under også andre ordinære avtaler enn de 
som har å gjøre med selskapets kjernevirk-
somhet. Justisdepartementet fremhevet at 
unntaket tar sikte på at:

«vanlige avtaler som selskapet har behov 
for å inngå for å kunne utøve sin virksom-
het, skal være omfattet av unntaksbestem-
melsen.»

Oppkjøp og reinvesteringer hører med til 
et selskaps naturlige behov, selv om det 
ikke er daglige foreteelser.

Det er vanskelig å ta endelig stilling til om 
unntaket er aktuelt uten at Aker Solu-
tions-konsernets finansieringsordninger er 
nærmere belyst – heller ikke her er saksfor-
holdet dokumentert i de juridiske utred-
ninger. Ordningen med konsernfinan-
siering gjennom konsernspissen, taler 
imidlertid for at unntaket får anvendelse, 
og at det derved ikke er påkrevd med 
generalforsamlingsbehandling av lånet i 
Aker Solutions ASA. Konklusjonen på 
dette punktet har imidlertid begrenset 
praktisk interesse. De involverte partene er 
enige om å forelegge lånet for generalfor-
samlingen i Aker Solutions ASA. Betyd-
ningen av denne behandlingen er omtalt 
under punktet nedenfor.

Avslutning
Problemstillingene rundt asl./asal. § 3–8 er 
prinsipielt interessante og praktisk viktige, 
men i praksis er tidvis løsningsorientert 
pragmatisme viktigere enn behovet for 
prinsipielle avklaringer. I Aker-saken kom 
partene frem til en løsning som bærer 
kompromissets kjennetegn. De omstridte 
transaksjonene skulle behandles på gene-
ralforsamling i Aker Solutions ASA den 8. 
juni 2009, men eierne i Aker Holding AS 
ga forhåndssamtykke slik at vetoretten ble 
uaktuell.

At eierne i Aker Holding As ga forhånds-
samtykke, er i utgangspunktet ikke opp-

siktsvekkende. Det er vanlig praksis å kla-
rere viktige spørsmål med store eiere før 
generalforsamlingsbehandling gjennomfø-
res. Men samtykket svekket inntrykket av 
at transaksjonene ville bli underkastet en 
reell behandling på generalforsamlingen. I 
teorien kunne Aker Holding AS bli ned-
stemt på generalforsamlingen i Aker Solu-
tions ASA. Da var forutsetningen at styret 
i ASA-selskapet skulle følge opp vedtaket. 
Erfaringer med tidligere oppmøte på gene-
ralforsamlinger i børsnoterte foretak, 
gjorde det imidlertid usannsynlig at det vil 
være stort nok oppmøte til at Aker Hol-
ding AS kunne bli nedstemt. I praksis 
møtte ca. 46,17 % av aksjekapitalen. 
Generalforsamlingen sluttet seg til transak-
sjonene mellom Aker Solutions AS og 
selskaper i Aker-konsernet med 9 327 925 
stemmer og med 3000 avstående stemmer. 
Videre ble obligasjonslånet godkjent med 
121 917 257 mot 4 600 000 stemmer.25 
Siden staten i forbindelse med høringen i 
Stortinget sterkt har fremhevet at det var 
en reell generalforsamlingsbehandling, kan 
det gjerne ha en viss interesse å knytte 
noen kommentarer til virkningene dersom 
generalforsamlingen ikke hadde godkjent 
transaksjonene.

Generalforsamlingen behandlet både låne-
opptaket og aksjekjøpet. Informasjonen 
fra Akers revisjonsutvalg tilsier, som nevnt, 
at dette er to separate transaksjoner.

Mye taler for at generalforsamlingsbehand-
ling av lånet ikke var nødvendig på grunn 
av unntaket i asal. § 3–8 første ledd nr. 
4.26 Det er imidlertid ingenting som hind
rer styret i Aker Solutions ASA i å frem-
legge spørsmålet for selskapets generalfor-
samling på eget initiativ. Dersom general-
forsamlingen hadde sagt nei, ville det vært 
bindende for styrets håndtering. Låneord-
ningen fremstår imidlertid som en hjelp til 
Aker Solutions-konsernet i disse finanskri-
setider, slik at det er vanskelig å se noen 
rimelig grunn til at generalforsamlingen 
skulle være negativ. I innkallingen til gene-
ralforsamlingen i Aker Solutions ASA ble 
forsamlingen invitert til å godkjenne lånet, 
og godkjennelse ble altså gitt.

25	 Protokoll for ekstraordinær generalforsamling 8. juni 
2009 i Aker Solutions ASA.

26	 Punktet Unntak for foretningsavtaler, ovenfor.

Aksjekjøpet skal etter asl./asal. § 3–8 ikke 
behandles på generalforsamlingen i Aker 
Solutions ASA.27 Hvilke virkninger hadde 
så den avholdte generalforsamling? Rettslig 
sett er svaret ingen. Transaksjonen er gjen-
nomført og avtalepartene er avtalerettslig 
bundet av handelen uavhengig av general-
forsamlingen i Aker Solutions ASA. I for-
hold til asl. § 3–8 vil samtykket fra den 
avholdte generalforsamlingen i Aker Solu-
tions AS være avgjørende.

Dersom styret i Aker Solutions ASA skulle 
følge opp et eventuelt negativt generalfor-
samlingsvedtak, ville den eneste mulighe-
ten være å spørre Aker ASA og de andre 
selgende selskapene om de ville vært villige 
til å reforhandle transaksjonene frivillig. I 
denne sammenheng ville det børsnoterte 
Aker ASA måtte tatt hensyn til sine aksjo-
nærer ved vurderingen av om det skulle 
gitt eventuelle innrømmelser. En slik løs-
ning ville med andre ord vært lite sannsyn-
lig.

I skrivende stund er generalforsamlingen i 
Aker Solutions ASA 8. juni 2009 gjen-
nomført. Heldigvis ble behandlingen gjen-
nomført uten at det dukket opp nye strids-
spørsmål. Med tanke på den belastning 
saken har vært for de involverte, må det 
kunne sies at intet nytt var godt nytt!

Det som derimot synes å være en betydelig 
utfordring er den varslede utvidelsen av 
aksjonæravtalen,28 som skal sikre general-
forsamlingsbehandling i konsernspissen i 
Aker Solutions-konsernet også ved  
§ 3–8-transaksjoner i datterselskap lenger 
ned i konsernstrukturen. Her må avtale-
konsipistene balansere i et krevende far-
vann hvor det må tas tilstrekkelig hensyn 
til både begrensningene for konsernspis-
sens instruksjonsrett nedover i konsernet, 
og ikke minst minoriteter i de ulike dat-
terselskapene. I forhold til sistnevnte vil 
det være særlig problematisk dersom det 
oppstår motsetninger mellom statlige 
næringspolitiske interesser og forretnings-
messige hensyn. Dersom en utvidet aksjo-
næravtale kommer i konflikt med aksjelo-
venes kompetansesystem for selskapsorga-
nene, vil den praktiske oppfølgning være 
avhengig av frivillig oppfyllelse.

27	 Punktet Aksjekjøp ovenfor.
28	 Næringsdepartementets pressemelding 11. mai 2009.




