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| noen tilfeller verdsettes
aksjer ved rettslig skjgnn, som
for eksempel ved innlgsning
av minoriteters aksjer

etter aksjelovens system. |
artikkelen ser vi neermere pa
de seerlige betingelsene som
gjelder ved slike verdsettelser,
og utviklingen etter Norway
Seafoods-dommen i 2003.

I slike typer saker er premissene for hvor-
dan verdsettelsen skal skje lagt av lovgiver
og domstolene. Selv om enkelte er uenige i
slike premisser, kan ridgivning hvor det
ikke tas hensyn til premissene, fore til
ulempe og okonomisk tap for kunden.

I de dilfellene skonomisk sakkyndige har
en rolle som er en integrert del av en retts-
lig prosess, kan de ikke pd fritt faglig
grunnlag gjere sine verdivurderinger. De
underliggende domstolene er pliktige til &
folge de rammebetingelsene for verdsettel-
sen som ankedomstoler, og serlig Norges
Hoyesterett, har nedfelt. @konomenes
rolle vil typisk vere som oppnevnte med-
dommere eller at de skal avgi en «fairness
opinion». Serlig i de siste tilfellene vil man
ofte se at uttalelsen er knyttet nermere til
de generelle markedsmekanismene for
omsetning av enkeltaksjer fremfor den
metodebruken som bgr anvendes nir visse
rettslige rammebetingelser er satt. Dermed
gis ikke den veiledningen som er mest
relevant for aksjeciere ut fra den sarlige
situasjonen de er i.
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Mer konkret omtaler vi her verdsettelse av
selskaper og aksjer i forskjellige losningstil-
feller regulert i aksjeloven. Etter rettsprak-
sis frem til 2016 gir det et skille mellom
tvangsinnlesningstilfellene og andre los-
ningssituasjoner. Men etter en dom i Hoy-
esterett 1 2016 er dette endret.

Nedenfor skal vi kort gjennomga de retts-
lige rammebetingelsene ved tvangsinnles-
ning, som igjen kan deles i to grupper: der
verdsettelsen skal folge prinsippene i Nor-
way Seafoods-dommen (2003), og pa den
annen side der verdsettelsen er en funksjon
av reglene i verdipapirhandelloven § 6-22
(2007).

Den andre hovedgruppen er ovrige los-
ninggtilfeller, som f.eks. innlgsning etter
samtykke-nektelse ved aksjeoverdragelse,
hvor rammevilkarene folger av Flesberg-
dommen (2011). Ogsa for denne gruppen
er det imidlertid grunn il 4 skille mellom
typetilfellene som folge av Bergshaven-
dommen (2016).

Tvangsinnlgsning

Vi ser forst pd Hoyesteretts dom i Norway
Seafoods-saken. Utgangspunktet er majo-
ritetsaksjonzrens rett til 4 tvangsinnlase
minoriteten (og vice versa) der majori-
tetseieren sitter med 90 % eller mer av
mélselskapet. Det springende punktet i
saken var forst og fremst om tidligere
omsetningskurser for enkeltaksjer skulle
legges til grunn ved oppgjeret med mino-
ritetsaksjonrene, eller om det skulle
beregnes en teoretisk verdi pa aksjene
knyttet til mélselskapets underliggende
verdier. Ved behandlingen i lagmannsret-

Na&r skonomisk sakkyndige har en rolle
som er en integrert del av en rettslig
prosess, kan de ikke pa fritt faglig
grunnlag gjere sine verdivurderinger. De
underliggende domstolene ma folge de
rammebetingelsene for verdsettelsen
som ankedomstoler har nedfelt.

ten hadde forstelagmann Lie i Borgarting
lagmannsrett kommet til ac man skulle
legge til grunn de underliggende verdiene
dividert p4 antall aksjer i selskapet. Hoyes-
terett var enig i dette og uttalte blant
annet: «Ut fra det samlete rettskildemate-
rialet er jeg kommet til at lagmannsrettens




rettsanvendelse er riktig. Losningssummen
md ved tvangsinnlgsning tilsvare aksjenes
virkelige verdi i selskapet pa det tidspunkt
selskapets beslutning om tvungen overta-
kelse er satt fram.»

Til tross for at Hoyesterett var enig i selve
verdsettelsesprinsippet ble lagmannsrettens
dom opphevet. Dette skyldtes at Hoyeste-
rett mente det kunne vere tvil om lag-
mannsretten likevel hadde fulgt det som
ble betegnet som hovedmetoden ved verd-
settelsen, og dessuten mente det var uklart
om lagmannsretten hadde fulgt et bevis-
byrdeprinsipp som gikk ut pé at majori-
tetseieren mdtte ha risikoen ved mang-
lende bevisfering som forte til tvil om
verdsettelsen. I Norway Seafoods-dommen
bruker Hayesterett «virkelig verdi» som
det grunnleggende prinsipp, og presiserer
at «virkelig verdi» skal veere den underlig-
gende verdien i mélselskapet dividert pd
antall aksjer. Med dette som utgangspunkt
var neste spersmal hvilken metode som
skal benyttes for 4 finne frem til underlig-
gende verdi. Om dette uttaler Hoyesterett:
«Denne verdien skal beregnes med
utgangspunkt i de underliggende verdiene
i selskapet basert pd at samtlige aksjer av
samme klasse har samme verdi. Hvilken
verdsettelsesmetode — substansverdi,
avkastningsverdi, berskurs osv. — som i
den enkelte saken er best til egnet til &
fastsla denne verdien m4, som skjonns-
praksis viser, avgjores konkret.».

Av dette kan det virke som Hgyesterett
likestiller de forskjellige metodene slik at vi
star frict til 4 velge metode etter hva som
passer best i det enkelte tilfellet. Vi er enige
med dem som har hevdet at man ikke kan
lese dommen pd denne miten. Hoyesterett
bruker som hovedargument for 4 oppheve
dommen (og hjemvise saken til ny behand-
ling i lagmannsretten) at lagmannsretten
ikke klarere har anvendt kontantstrem-
metoden (DCEF) til tross for at lagmanns-
retten har pekt pa dette som «hovedmeto-
den». I dette mé det ligge en viss foring
mot kontantstremmetoden, som for gvrig i
okonomisk teori ogsd er ansett som den
mest korrekte metoden. Det er for ovrig
ikke feil 4 bruke andre metoder for 4 vise
kontroll av det resultatet en DCF-vurde-
ring forer frem til. Men serlig vil det vare
uriktig & ta utgangspunkt i omsetningsver-
dier for enkeltaksjer fordi slike instrumen-
ter ofte ikke representerer de underliggende
verdiene pa en god méte. Det skyldes at
perfekee markeder med full likviditet vil
vere vanskelig 4 finne. Sammenligninger
av pris/bok pd godt regulerte markedsplas-

ser (f.eks. Oslo Bors) for svart likvide

aksjer viser ogsd dette.

Det skal tilfoyes at det ikke er noen uenig-
het om at DCF-metoden har flere svakheter
knyteet til flere viktige skjennsmessige fak-
torer. Dette er imidlertid en problemstilling
som domstolene har vert fullt oppmerk-
somme pd. Dermed kan ikke innvendinger
om slike svakheter i seg selv fore til valg av
en annen metode. Likevel kan det vare si
stort utfallsrom i en fremtidig forventet
kontantstrem at utsagnskraften blir svak
eller endog fraverende. [ slike tilfeller vil
andre metoder kunne vare hovedmetode.

Betydningen av senere lovgivning

Etter at Hoyesteretts dom i Norway Sea-
foods-saken i prinsippet ga samme type
verdsettelse i alle tvangsinnlgsningstilfeller,
fikk vi serregler i verdipapirhandelloven
(2007). Lovens § 6-22 regulerer verdset-
telsen pd annen méte ndr tvangsinnlesning
blir gjennomfoert kort tid etter at det er
fremsatt et pliktig tilbud etter verdipapir-
handelloven.

Mer presist gir dette ut pd at innlesnings-
prisen ved tvangsinnlgsning som erkleres
innen tre maneder etter utlgp av et pliktig
tilbud etter vphl. § 6-11 skal settes lik
tilbudsbelopet i det pliktige tilbudet. I
slike tilfeller vil det altsd ikke vere rom for
4 gjennomfgre noen verdivurdering med
utgangspunkt i underliggende verdi. Dog
gjelder denne hovedregelen «... hvis ikke
serlige grunner tilsier en annen pris».

§ 6-22 fulgte som et resultat av et EU-
direktiv, men norsk lovgiver valgte 4
begrense rekkevidden av direktivet til de
tilfellene som er nevnt ovenfor slik at alle
andre saker om tvangsinnlgsning med
utgangspunkt i aksjeloven § 4-25 (all-
mennaksjeloven § 4-26) fortsatt folger de
prinsippene som er nedfelt i Norway Sea-
foods-dommen. I dette ligger etter mitt
syn en formodning om at lovgiver konkret
har valgt andre prinsipper for metodebru-
ken i andre situasjoner og at dette ytterli-
gere styrker formodningen om at kontant-
strommetoden er den foretrukne metoden
fremfor de andre mulige metodene som er
nevnt i Norway Seafoods-dommen. Det
skyldes at det pliktige tilbudet som
tvangsinnlesningstilbudet er basert pa etter
verdipapirhandelloven § 6-22, nettopp
har sitt utspring i tidligere omsetnings-
kurser p4 enkeltaksjer.

Det er lite rettspraksis knyttet til verdi-
papirhandelloven § 6-22. Det ble avsagt
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et overskjonn i Frostating lagmannsrett i
2015 (Norway Pelagic) hvor hovedspers-
malet var om et stort avvik mellom under-
liggende verdi og tilbudet i seg selv kunne
utgjore «serlige grunner slik dette uttryk-
ket er benyttet i § 6-22. Lagmannsretten
kom il at et verdiavvik i seg selv ikke var
serlig grunn og uttalte: «Kjernen i pre-
sumsjonsregelens unntaksbestemmelse ma
vare forhold eller hendelser som i vesentlig
grad har pavirket prisdannelsen med den
folge at tilbudsprisen ikke reflekterer aksje-

nes virkelige verdi.»

Dommen ble pdanket til Hoyesterett som
dog i slike tilfeller har begrenset prevings-
adgang. Anken ble avvist. Dermed ble
dommen stiende selv om det mi antas at
minoritetsaksjonarene i dette tilfellet fikk et
oppgjer som etter vir vurdering ikke pd
langt ner representerte de underliggende
verdiene i mélselskapet. Det generelle hen-
synet til et effektive verdipapirmarked har
her gt foran et generelt rettferdighetshen-
syn. Mange vil dog hevde at § 6-22 forer til
en rimelig likebehandling av aksjonerer.

Dernest blir sporsmélet om prinsippene i
§ 6-22 ogsa kan finne anvendelse der man
har situasjoner som ligner svart pa de
formelle forholdene som faller inn under
§ 6-22, for eksempel ved raske oppkjop
(takeovers) og frivillige tilbud i relativt
likvide aksjer som handles p4 organiserte
markedsplasser.

Vi mener svaret mé vere nei. Lovgiver har
valgt 4 sette et skille og i forarbeidene ved
innferingen av § 6-22 er det intet som
tyder pd man mente at de nye reglene
skulle ha «smitteeffekt» til andre situasjo-
ner. Utgangspunktet m3 vere at det er
underliggende verdi som skal finnes, og
det m3 avgjores i det konkrete tilfellet om
omsetningskurs p3 enkeltaksjer er serlig
relevant i forhold til denne mélsettingen.
Eksempler fra rettspraksis er overskjonn i
Bergesen d.y. (2006) og underskjonn i
Offshore Heavy Transport (2003).

Virkelig verdi

En sarlig problemstilling er knyttet til
begrepsbruken «virkelig verdi». Dette skyl-
des at Hoyesterett benyttet uttrykket i
Norway Seafoodsdommen uten at det der
er knyttet til en konkret lovbestemmelse.
Begrepsbruken synes 4 vare hentet fra en
artikkel som ble skrevet av daverende
professor Magnus Aarbakke i en betenk-
ning fra 1986, og som det ble lagt vekt pd
i Norway Seafoods-dommen. Dette til
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tross for at Aarbakke selv understreker at
forstdelsen av begrepet er uklar selv om det
tidligere var benyttet i den svenske aksje-
loven (1944), som pa flere mater «sto
modell» for den norske, og at et bedre
utgangspunke ville veere at «... minoritets-
aksjonzren har rett il et vederlag for
aksjen som er skonomisk sett et rimelig
vederlag, alle forhold vedrorende aksjen
tatt i betraktning.»

Begrepet virkelig verdi brukes imidlertid
ogsé i aksjeloven § 4-17 (5). Denne
bestemmelsen er det gjort henvisninger til
i aksjelovens del om lgsningsretter, jf. om
nektelse av samtykke § 4-17(3), forkjops-
rett § 4-23 (2), innlosning § 4-24 (1) og
utlgsning § 4-25 (via § 4-24).

Det som kan skape forvirring er at Hoyes-
terett i Flesberg-dommen (2007) har for-
tolket virkelig verdi i § 4-17 slik at man i
disse tilfellene skal frem til en faktisk eller
antatt omsetningsverdi pa enkeltaksjer nar
det foreligger grunnlag for & fastsld denne.
Alesd i motsetning til den underliggende
verdien etter Norway Seafoods-dommen.

@vrige lgsningstilfeller

I Flesberg-dommen har Hoyesterett vur-
dert spersmalet om verdsettelse av aksjer
ved innlgsning som felge av nektelse av
samtykke til overdragelse. Situasjonen var
at en kjoper ikke fikk samtykke il &
erverve de aksjene han hadde inngitt
kjopsavtale for. Hoyesterett la vekt pa at
kjoperen ville bli holdt skadeslgs om han
ble kompensert med omsetningsverdien av
aksjene. Videre ble det lagt vekt pd at kjo-
peren ikke kunne ha noen forventning om
4 f sin andel av de underliggende verdi-
ene, og at transaksjonen skilte seg fra
tvangsinnlesningstilfellene ved at det ved
tvangsinnlesning ikke foreligger noen
avtale eller enighet om pris. Hensynet til &
hindre misbruk og illojalitet talte for
samme resultat, og det ble vist til bestem-
melsens formal og funksjon. T tillegg
mente Hoyesterett at innlgsningssituasjo-
nen ved samtykkenekt kunne sammenlig-
nes med utevelsen av forkjopsrett og at
utgangspunktet da métte vare avtalt pris.
Det ble ved verdivurderingen ogsa tatt
hensyn til at det foreld forkjopsrett i sel-
skapet. Det var altsd ikke tale om & se pd
mélselskapets underliggende verdier, og
den konkret avtalte transaksjonsprisen
kunne ikke uten videre legges til grunn.

Ogsé i andre lgsningstilfeller, typisk der
grunnlaget er forkjopsrett, innlesning eller
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Bade revisorer, gkonomer og
meglere bgr sette seg inn i
domstolenes tolkninger av

verdsettelsesprinsipper etter
aksjeloven.

utlgsning av aksjer, jf. aksjeloven § 4-23,
§ 4-24 og § 4- 25, har Flesberg-dommen
hatt betydning. Det har versert flere saker i
domstolene de senere drene som viser at
det kan gis store likviditets- og minoritets-
justeringer (rabatter) (opptil 50 %) ved
verdsettelsen til tross for at den innleste
aksjonaren i disse tilfellene har godtgjort
at det var gode grunner til 4 la ham slippe
ut av aksjonearstillingen. Typisk her er
Skaugen-dommen (Borgarting 2013) hvor
minoritetsaksjoneren fikk medhold i krav
om innlesning etter asl. § 4-24.

I Bergshaven-saken, som ogsa gjelder ret-
ten til uttreden, ble samme verdsettelses-
prinsipp lagt til grunn av Agder lagmanns-
rett (2015), men Hoyesterett opphevet
dommen (2016) etter 4 ha konkludert
med at lpsningssummen skulle beregnes
med utgangspunkt i «underliggende verdi
uten slik justering for minoritet, mang-
lende stemmerett og illikviditet som lag-
mannsretten har trukket fra.» Saken vil
dermed bli behandlet p& nytt i Agder lag-
mannsrett og hovedforhandling er beram-
met til juni 2017.

Serlig i de tilfellene hvor en part sitter
igjen med en kontrollerende eierpost i
mélselskapet, er det rimelig med et slikt
resultat ndr det grunnleggende normalt vil
vare at den parten som rammes ikke er

skyld i konflikten.

Under gitte forutsetninger synes det der-
med ikke lenger farlig & fremsette krav om
innlgsning av en minoritetspost i de tilfel-
lene det ikke er en hovedeier som eier

90 % eller mer i mélselskapet. I de sist-
nevnte tilfellene innebarer Norway Sea-
foods-dommen at minoriteten ogsd opp-

ndr sin andel av de underliggende verdi-
ene. Et alternativ er & kreve opplesning av
selskapet. N&r man frem med dette, vil
aksjonarene fi sine andeler av de underlig-
gende verdiene. Ulempen er at kravene til
opplesning etter aksjeloven er tyngre &
tilfredsstille enn nar det kreves innlgsning
av eierpost.

De omtalte lpsningstilfellene er av ulik
karakter, men de har likevel en viktig fel-
lesnevner; det er hensynet til den enkelte
parten i den enkelte transaksjonen som
skal ivaretas. Bakenforliggende hensyn er
med dette en helt sentral faktor i verdset-
telsen. Tvangsinnlgsningstilfellet har i si
méte vert i en serstilling. Den tvangsinn-
lgste minoriteten blir mot sin vilje fratact
noe den eier, uten annen begrunnelse enn
majoritetens store eierandel. Motvekten er
at minoriteten skal ha krav pd trygghet for
3 f full kompensasjon. N3 har altsi Hoy-
esterett (Bergshaven-dommen) funnet at
de konkrete hensynene ogsd ma gi samme
vern for uttreden etter asl. § 4-24.

Det gjenstar 4 se hvilket hovedprinsipp for
verdsettelse domstolene vil anvende i de
resterende lgsningstilfellene. Men det er all
grunn til 4 innrette seg etter de konkrete
hensynene i hvert typetilfelle, og serlig
vurdere lovens formél. Et viktig formal
med aksjelovreformen i 1997 var & styrke
minoritetsvernet.

I alle de tilfellene vi har nevnt ovenfor, ser
man hvor viktig det er 4 ta hensyn til de
rettslige normene for verdsettelse. Ogsd
revisorer, gkonomer og meglere gjor derfor
kloke i 4 sette seg inn i domstolenes tolk-
ninger av verdsettelsesprinsipper etter
aksjeloven i losningstilfellene.



