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Fire fallgruver ved opprettelse
av aksjoneeravtaler

Disse forholdene ber vurderes regulert i en aksjonaeravtale.

Et ureflektert forhold til de fire momentene kan medfaere ugnskede
overraskelser, gkonomiske tap og fraveer av gevinst
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Exit-bestemmelser

Retten til & eie aksjer er i utgangspunktet uoppsigelig. Fraveer eller mangel pa
exit- bestemmelser i aksjonaeravtaler kan gi ugnskede innlasingseffekter for
aksjonaerene. Dette kan medfere at aksjene ikke kan overdras, hvorpa et
oppkjap ikke lar seg gjiennomfere og eierne taper penger. Det er viktig at en
aksjoneeravtale regulerer hvordan eierne skal kunne tre ut av selskapet slik at
tap unngas og gevinst ikke gar til spille

Dersom aksjonasrsamarbeidet ikke er ment & vare evig bar det vurderes om det
skal tas inn bestemmelser om medsalgsrett og medsalgsplikt

Det ber ogsa vurderes om det skal avtales andre exit- bestemmelser som for
eksempel tilbudsplikt, rett til & kreve salg av aksjene, barsnotering, opplesing
etc. Formalet er at aksjonaerene ikke ufrivillig blir inneldst i selskapet

Hvem bindes av aksjonaeravtalen

Det er lett & glemme at en aksjonaeravtale som regel kun har virkning for
partene i aksjonaeravtalen. Dette innebaerer at lovbestemte rettigheter som for
eksempel tillegges aksjonaerenes naerstaende og arvinger, ikke nadvendigvis
kan fravikes ved aksjonaeravtale. Slike reguleringer bar ogsa tas inn i selskapets
vedtekter

Det ber vurderes om aksjonaeravtalen skal ha bestemmelser som medferer plikt
til & stemme for & vedtektsfeste rettigheter og plikter som ikke kan gis
dekkende rettsvirkninger via aksjonaeravtalen. Dette kan veere nadvendig for &
hindre at ugnskede arvinger kommer inn som eiere via lovfestede regler om
unntak forkjepsrett for arvinger
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Hvem kan paberope seg salgsplikt ved alvorlige krenkelser av
aksjonaersamarbeidet

Selskaper har ulik eierstruktur. Ikke sjelden har et selskap majoritetseiere og
minoritetseiere. | aksjonaeravtaler er det ofte inntatt reguleringer som medferer
plikt for en aksjoneer til & selge aksjene i selskapet ved alvorlige pliktbrudd,
vesentlige mislighold, skonomisk utroskap, betydelige lojalitetsbrudd etc.

Det er viktig & ha et reflektert forhold til hvilke aksjonaerer som skal ha rett til &
paberope seg denne typen salgsplikt. Hvis avtalens reguleringer kun er knyttet
til alvorligheten av pliktbruddet uten & angi hvilke aksjonaerenes som kan
paberope seg bestemmelsene, kan minoriteten fa en utilsiktet adgang til &
utlese majoriteten. For & unnga unadige tvister om slike forhold, ber det konkret
reguleres hvilke parter som skal ha rett til & paberope seg bestemmelsene

Det er viktig a ha et reflektert forhold til verdsettelse

Normalordningen etter aksjeloven er at aksjer skal verdsettes til virkelig verdi.
Hva som skal anses som virkelig verdi beror pa en sammensatt og helhetlig
skjgnnsvurdering, og det er ikke alltid at aksjenes omsetningsverdi er
avgjerende. | rettspraksis er ogsa selskapets underliggende verdier blitt lagt til
grunn som vurderingsnorm. Hva som skal anses som korrekt virkelig verdi, kan
det veere vanskelig & fastsla.

For &8 unnga unedige tvister om verdsettelse av aksjer, er det effektivt & regulere
verdsettelsessparsmalet i aksjonaeravtalen. Det er imidlertid viktig & veere klar
over at enklere og mer operative verdsettelsesprinsipper som for eksempel &
anvende en forholdsmessig andel av selskapets bokfarte egenkapital, en avtalt
multiplikator i kombinasjon med selskapets EBITDA myv, kan medfere betydelige
avvik fra selskapets reelle verdier. Lesningene kan saledes bli urimelige

For & unngd overraskelser knyttet til verdsettelse av aksjer er det viktig at
eierne setter grundig seg inn i hvordan ulike prinsipper for verdsettelse vil sla ut.
Partene ber ha et reflektert forhold til hvordan verdien av aksjene skal
fastsettes i ulike settinger. Dette vil kunne avverge unadige tvister
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