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Betydningen av ulike eier- og
stemmeandeler i selskapsretten

En aksjoneers innflytelse i norske aksjeselskaper er i stor grad avhengig av eier- og
stemmeandel. Denne artikkelen redegjer kort for (de fleste av) disse bestemmelsene.
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Enhver eierandel -
likebehandling og minoritetsvern

Aksjeloven hviler pa den sakalte likhets-
grunnsetningen. Denne slar fast at
«[a]lle aksjer gir lik rett i selskapet» (jf.
aksjeloven § 4-1). Dette innebzerer for
eksempel at alle aksjer i selskapet i
utgangspunktet har krav pa en for-
holdsmessig andel av utbytter som deles
ut eller selskapets nettoformue ved
likvidering, fortrinnsrett ved nytegning
av aksjer (jf. aksjeloven § 10-4), lik
stemme- og materett pa generalforsam-
ling (jf. aksjeloven §§ 5-3 (1) og 5-2 (1)),
rett til 4 kreve informasjon om selska-
pets ekonomiske stilling (innenfor visse
grenser) (jf. aksjeloven § 5-15 (1)), rett til
fa behandlet spersmal og forslag pa
generalforsamlingen (jf. aksjeloven

§ 5-11), mv.

Dette utgangspunktet kan i stor grad
fravikes gjennom etablering av ulike
aksjeklasser eller andre vedtektsbe-
stemmelser, gjennom aksjonseravtaler
eller —inoen situasjoner — gjennom
kvalifisert flertallsbeslutning pa gene-
ralforsamling (som for eksempel kan
beslutte unntak fra fortrinnsrett i emi-
sjon). Noen rettigheter kan imidlertid
ikke fratas aksjene, herunder materett
pa generalforsamling og retten til &
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kreve opplysninger fra ledelsen i rele-
vante saker pa generalforsamlingen (jf.
aksjeloven § 5-15 (1)).

Alle aksjonzerer — uavhengig av eieran-
del — nyter ogséa godt av det grunnleg-
gende vernet mot myndighetsmisbruk i
aksjeloven § 5-21, som slar fast at gene-
ralforsamlingen ikke kan «treffe noen
beslutning som er egnet til 4 gi visse
aksjeeiere eller andre en urimelig fordel
pa andre aksjeeieres eller selskapets
bekostning».

Dette kommer i tillegg til at aksjeeierne
ien viss grad har en lojalitetsplikt over-
for hverandre, jf. blant annet Hayeste-
rett i Akademiet Utdanning-dommen
(HR-2020-1947-A). Opptreden i strid
med disse prinsippene kan for eksempel
gi minoritetsaksjonser mulighet til 4 ta
ut seksmal om ugyldighet (jf. aksjeloven
§ 5-22), gi grunnlag for erstatningskrav
(jf. aksjeloven § 17-1), gi aksjoneer rett til
4 kreve sine aksjer innlest med grunnlag
i mislighold eller varig motsetningsfor-
hold (jf. aksjeloven § 4-24) eller kreve
hele selskapet tvangsavviklet ved dom
(jf. aksjeloven § 16-19 (1)).

For ovrig er det enkelte typer beslut-
ninger som krever samtlige aksjonge-

rers samtykke. For eksempel skal dag-
lig leder og styreleder (eventuelt sted-
fortreder for disse) stille pa
generalforsamling, med mindre alle
aksjonzerer samtykker til noe annet (jf.
aksjeloven § 5-4 (1) fjerde punktum).
Videre kan generalforsamling kun
avholdes etter forenklet prosedyre hvis
ingen motsetter seg det (jf. aksjeloven
§ 5-7). Generalforsamlingen kan heller
ikke behandle noen sak utenfor dags-
orden uten at alle aksjonserer samtyk-
ker (jf. aksjeloven § 5-14 (1)). I tillegg
ma alle aksjonerer samtykke hvis
ekstraordiner generalforsamling skal
avholdes uten forutgéende beslutning
fra styret i selskapet (jf. aksjeloven

§5-6 (3)).

Minst ti prosent av aksjekapital
- storre grad av minoritets-
innflytelse

Minoritetsaksjonerer kan paberope seg
flere rettigheter nar de (hver for seg
eller samlet) eier minst ti prosent av
aksjekapitalen. Det er viktig & merke
seg at disse rettighetene kun knytter seg
til aksjekapital, ikke stemmer (og gjel-
der derfor ogsad om minoritetsaksjonge-
rene eier aksjer i en stemmelos aksje-
klasse).



Blant disse rettighetene finner man
retten til 4 kreve at styret innkaller til
ekstraordinger generalforsamling for &
behandle konkrete saker (jf. aksjeloven
§ 5-6 (2)), at tingretten beslutter
granskning (jf. aksjeloven § 5-25 (2)), at
det foretas forenklet revisjon i selskaper
som er unntatt revisjonsplikt (jf. aksje-
loven § 7-7 (2)), samt kreve nyvalg av
revisor etter at generalforsamlingen har
forkastet et nyvalg (jf. aksjeloven § 7-3
(2)). Videre kan en slik minoritet be
tingretten om 4 fastsette hayere utbytte
enn det som er besluttet av generalfor-
samlingen (sakalt utsultingsbeskyt-
telse), dersom utbyttet er satt «urimelig
lavt ut fra hensynet til aksjeeierne, sel-
skapets likviditet og forholdene ellers»
(jf. aksjeloven § 8-4 (1)). Denne utsul-
tingsbeskyttelsen er i praksis sterkt
begrenset, og begrenses ikke bare av
ordingere regler om utbyttekapasitet,
men kan heller ikke gjelde belep som er
starre enn fem prosent av selskapets
egenkapital etter balansen (jf. aksjelo-
ven § 8-4 (2)).

Minst 20 prosent av aksjekapital
- rett til & be om at tingretten tar
over avvikling

Minoritetsaksjonsrer som samlet eier
minst 20 prosent av aksjekapitalen, har
rett til 4 be om at tingretten tar over
avviklingen av et selskap, noe den da
kan gjare hvis «serlige grunner taler for
det» (jf. aksjeloven § 16-4 (1)).

Mer enn 1/3 av aksjekapital og/
eller stemmer - negativt flertall

Aksjonzerer som samlet eier mer enn
1/3 av aksjekapital og/eller stemmer,
representerer et «negativt flertall».
Disse kan blant annet blokkere ved-
tektsendringer, herunder kapitalfor-
heyelser, fisjoner, fusjoner, endring av
selskapets formal, styrefullmakter til
erverv av egne aksjer, kapitalforhayel-
ser, kredit eller finansiell bistand til
erverv av aksjer i selskapet, mv. Se
nermere om dette i punktet nedenfor
om hva aksjongerer har muligheter til
nar de eier minst 2/3 av bade aksjeka-
pital og stemmer (og dermed ikke kan

blokkeres av et «negativt flertall»). Det
er for gvrig viktig 4 merke seg at aksjo-
nzerer utgjor et «negativt flertall» hvis
de for eksempel har stemmelase aksjer
som representerer mer enn 1/3 av
aksjene (og dermed aksjekapitalen) pa
generalforsamlingen — de kan med
andre ord blokkere for eksempel ved-
tektsendringer selv om de ikke har
stemmerett.

Minst 50 prosent av stemmene
og meteleders tilslutning eller
loddtrekning - flertall pa
generalforsamlingen

Mange kjenner til regelen om at styre-
leder (moteleder) i utgangspunktet har
avgjerende stemme ved stemmelikhet i
styrebeslutninger (jf. aksjeloven § 6-25
(1) annet punktum). Det er nok mindre
kjent at meteleder i generalforsamlin-
gen har tilsvarende makt ved stemme-
likhet pa generalforsamlingen (uav-
hengig av om meteleder faktisk selv
eier aksjer i selskapet) (jf. aksjeloven
§5-17 (1)). Ved valg vil stemmelikhet
derimot normalt avgjeres ved lodd-
trekning (jf. aksjeloven § 5-17 (2)).
Dette er en form for deadlock-bestem-
melser som kan fa stor betydning i
enkelte situasjoner.

Mer enn 50 prosent av
stemmene - alminnelig flertall
pa generalforsamlingen

Generalforsamlingens ordingere beslut-
ninger fattes normalt med alminnelig
flertall (mer enn 50 prosent) av de
stemmene som avgis pa generalforsam-
lingen (jf. aksjeloven § 5-17 (1) forste
setning). Dette innebzerer flere ting.
For det forste holder det at man har
mer enn 50 prosent av stemmene som
faktisk avgis i saken. Det inneberer at
hvis det kun deltar aksjoneerer i gene-
ralforsamlingen som samlet represen-
terer ti prosent av totale stemmer i
selskapet, sé vil det holde at mer enn
fem prosentpoeng av totale stemmer i
selskapet stemmer for en slik beslut-
ning (over halvparten av de ti prosent
som er representert pa generalforsam-
lingen). Videre innebzerer det at man
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skal se bort fra stemmer som deltar pa
generalforsamlingen, men som av en
eller annen grunn ikke stemmer i den
aktuelle saken. For gvrig knytter dette
kravet seg kun til stemmeflertall; det er
ikke krav til at flertallet ogsa ma repre-
sentere en gitt andel av aksjekapitalen i
selskapet (og stemmelase aksjer har
derfor ingen innflytelse pa slike almin-
nelige beslutninger).

Ordin=re beslutninger i generalforsam-
lingen inkluderer for eksempel godkjen-
nelse av arsregnskap, utbytte og valg av
styresammensetning. Dette gir vesent-
lig (indirekte) innflytelse over den
lepende virksomheten i selskapet (gjen-
nom kontroll pd hvem som sitter i sty-
ret, og gjennom det ogsa kontroll pa
hvem som er daglig leder i selskapet,
mv.)

Morselskaps rett og plikt til
informasjon

En aksjonzer regnes som morselskap (og
det underliggende selskapet som datter-
selskap) hvis aksjoneeren er et aksjesel-
skap med «bestemmende innflytelse»
over det underliggende selskapet (jf.
aksjeloven § 1-3 (2)). Dette er blant
annet tilfelle hvis morselskapet (direkte
eller indirekte) eier aksjer som represen-
terer flertallet av stemmene i det under-
liggende selskapet, eller har rett til &
velge eller avsette et flertall av styre-
medlemmene i det underliggende sel-
skapet.

Et morselskap har seerskilt informa-
sjonsrett og -plikt overfor datterselska-
per. Nermere bestemt er styret i datter-
selskaper forpliktet til & gi styret i mor-
selskapet opplysninger som er
«ngdvendige for & kunne vurdere kon-
sernets stilling og resultatet av konser-
nets virksomhet» (jf. aksjeloven § 6-16
(1)). Motsatt vei er morselskapet for-
pliktet til & gi styret i datterselskaper
informasjon om forhold som kan ha
betydning for konsernet som helhet,
samt underrette om beslutninger som
kan ha betydning for datterselskapet
for endelig beslutning treffes (jf. aksje-
loven § 6-16 (2)).
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Minst 2/3 av bade stemmer og
aksjekapital - rett til & beslutte
vedtektsendringer mv.

Et kvalifisert flertall pa 2/3 av stemmer
og aksjekapital har i praksis sveert stor
makt pa generalforsamlingen. Et slikt
flertall kan beslutte vedtektsendringer
(med visse begrensninger), herunder
endre selskapets navn og forméalsbe-
stemmelse (og dermed rammene for
selskapets virksomhet og aktiviteter).

Et slikt flertall kan videre beslutte
fusjoner og fisjoner (jf. aksjeloven
§13-3(2) og § 14-6 (1)), kapitalforhayel-
ser (ogsa uten fortrinnsrett nar det er
tilstrekkelig begrunnelse for det) (jf.
aksjeloven § 10-5), kapitalnedsettelser,
avvikling av selskapet (jf. aksjeloven

§ 16-1), kredit eller annen finansiell
bistand i forbindelse med erverv av
aksjer i selskapet (jf. aksjeloven § 8-10),
gi styret fullmakt til erverv av egne
aksjer (jf. aksjeloven § 9-4 (1)) og
utstede ulike finansielle instrumenter
(som tegningsrettsaksjer, frittstiende
tegningsretter, lan med rett til 4 kreve
utstedt aksjer, Ian med rente basert pa
utbytte eller resultat i selskapet), mv.
Videre kan et slikt flertall beslutte at et
selskap skal omdannes fra aksjeselskap
til allmennaksjeselskap i forbindelse
med emisjon mot eksterne (jf. aksje-
loven § 15-1). En del av disse beslutnin-
gene krever for ordens skyld ogsa at
styret har foreslatt at slik beslutning
fattes.

Det er viktig 4 merke seg at flertallskra-
vet er oppfylt hvis man «minst» har 2/3
av stemmer og aksjekapital representert
pa generalforsamlingen. Det er ikke
krav til at man har sterre enn 2/3 fler-
tall. Det er ogsé viktig 4 merke seg at
det ikke holder med 2/3 av stemmene;
man mé ogsa representere 2/3 av aksje-
kapitalen. Stemmelase aksjer som
utgjer mer enn 1/3 av aksjekapitalen i
selskapet kan derfor blokkere vedtekts-
endringer. Videre kan flertallskravet
skjerpes ytterligere i vedtektene selv.
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Det er imidlertid ikke mulig 4 vedtekts-
feste at flertallskravet skal veere lavere.

Minst 90 prosent av aksjekapital
og flertall som for vedtekts-
endring — begrense rett til
utbytte/formue og nye
omsetningsbegrensninger

Enkelte typer beslutninger krever seer-
skilt kvalifisert flertall. Dette inklude-
rer for eksempel beslutning om 4
begrense «utlagte» aksjers rett til
utbytte eller selskapsformuen, samt &
vedtektsfeste omsetningsbegrensninger
pa aksjene (herunder innfere styresam-
tykke til aksjeoverdragelse eller for-
kjopsrett i selskaper som ikke har (eller
har gjort unntak) fra slike omsetnings-
begrensninger (jf. aksjeloven § 5-19).
Slike beslutninger krever bade minst

90 prosent tilslutning fra aksjekapitalen
som er representert pa generalforsam-
lingen og flertall som for vedtektsend-
ring (det vil si ogsa minst 2/3 av stem-
mer, med mindre vedtektene angir et
strengere flertallskrav for vedtektsend-
ringer).

Minst 90 prosent av bade
stemmer og aksjekapital -
tvungent kjop av aksjer

En aksjonzer som (direkte eller indi-
rekte) eier minst 90 prosent av bade
stemmer og aksjekapital, har rett til &
tvangsinnlgse gvrige aksjonserer i hen-
hold til en neermere prosedyre (jf. aksje-
loven § 4-26). Tilsvarende har minori-
tetsaksjoneerene rett til 4 kreve at en
slik dominerende aksjoneer innlaser
aksjene deres. Dette er dermed en rett
og en plikt som kan utleses av bade
majoriteten og minoriteten. Denne
mekanismen er sveert praktisk nar en
aksjoneer forseker & kjope seg opp til
100 prosent eie i et selskap; det holder
da at aksjoneeren Klarer 4 kjope seg opp
til 90 prosent eierskap, og deretter
tvangsinnleser aksjene til resterende
aksjoneerer.

Mer enn 90 prosent av bade
stemmer og aksjekapital -
konsernbidrag

En aksjonger som eier mer enn 90 pro-
sent av bade stemmer og aksjekapital i
et selskap, kan benytte reglene om kon-
sernbidrag med eller uten skatteeffekt
(noe som gir mulighet til & avregne
fremforbart underskudd i et selskap
mot skattepliktig overskudd i et annet
selskap) (jf. aksjeloven § 8-5, sammen-
holdt med skatteloven § 10-4).

Enstemmighet

Som nevnt innledningsvis er det en
rekke beslutninger som krever sam-
tykke fra samtlige aksjongerer. Utover
forhold som der er nevnt gjelder dette
ogsé (ikke uttemmende) beslutninger
om 4 endre rettsforholdet mellom tidli-
gere likestilte aksjer, oke aksjeeiernes
forpliktelser overfor selskapet, gjore
aksjer til gjenstand for tvungen innlgs-
ning eller vedta at selskapet ikke skal ha
til formal & skaffe aksjeeierne ekono-
misk utbytte (jf. aksjeloven § 5-20).
Videre kreves enstemmighet for 4
beslutte at selskapet skal gi ekstraordi-
neere gaver (jf. aksjeloven § 8-6 (2)) eller
gjennomfore skjevfisjon (dvs. fisjon der
aksjoneerene i det overdragende selska-
pet ikke skal delta forholdsmessig i de
overtakende selskapene) (jf. aksjeloven
§ 14-6 (3)). Praktisk viktig er det ogs4 at
alle eiendeler i selskapet skal gjores om
til penger (selges) ved avvikling av sel-
skapet, med mindre samtlige aksjeeiere
samtykker til naturalutdeling (jf. aksje-
loven § 16-8).
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