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TVANGSINNL@SNING AV MINORITETSEIERE:
RETTS@KONOMIEN I NORSKE SKJ@NNSSAKER
GJENNOM 25 AR*

AV PROFESSOR JYVIND BOHREN OG SPESIALREVISOR NVILS ERIK Krosvik

Vi analyserer rettsokonomisk praksis ved tvangsinnlgsning i Norge ba-
sert pi de 63 skjonnene som har vert gjennomfart fra ordningen ble in-
trodusert i 1976 til Hoyesteretts forste dom pd omradet i 2003 (Nor-
way Seafoods). En typisk sak tar nermere tre 4r fra tvangsinnlgsning
skjer til skjgnnsresultat foreligger, og medforer ca. en halv million kro-
ner i saksomkostninger som nesten unntakslgst baeres av tvangsinnleser.
Minoriteten tilkjennes som regel ikke forsinkelsesrente, rentes rente
opptrer sjelden, mens avsavnsrente er tiltakende vanlig og har i gjen-
nomsnitt ligget to prosentpoeng over innskuddsrente i bank. Verdsettel-
sen baseres langt oftere og stadig hyppigere pa tidspunktet for tvangs-
innlgsning enn pi etterfolgende begivenheter. Bide retten og partene
bruker mer avanserte verdsettelsesmetoder over tid, men minoriteten er
oftere metodelas eller bruker kun kvalitative argumenter. Minoriteten
mener at aksjene er verd dobbelt s& mye som hva majoriteten hevder.
Nir tvangsinnlgser hadde majoritet i minst ett 4r for tvangsinnlgsnin-
gen (utfrysing), ligger typisk skjennsresultat 58 % over aksjekursen ved
tvangsinnlgsningen, men kun 4 % over i andre tilfeller (oppkjop). Det-
te tyder pi at retten mener aksjekursens evne til 4 reflektere underligg-
ende verdi er bedre desto mindre styrke tvangsinnlgser har for tvangs-

* Tore Brithen, Erling Fide, Morten Frogner, Jatle Gundersen, Staale Knudssen
Mads Krohn, Anders Ryssdal, Harald Willumsen og tidsskriftets referee har gitt verdi-

fulle kommentarer til tidligere versjoner. Ingen av dem har noe ansvar for resultaret.
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innlgsningen. Minoritetseierne har mest 4 hente i retten nir de er
frosset ut, nr retten baserer verdsettelsen pa begivenheter inntruffet et-
ter tvangsinnlesningen, og ndr saken behandles kort tid etter tvangsinn-
lgsning. Minoritetsvernet ved tvangsinnlesning har blitt sterkere over
tid fram mot heyesterettsdommen, som trolig vil 3 framtidig rettsoko-
nomisk praksis til 4 avvike fra de historiske meanstrene.

1. Innledning og oversikt

Forskning fra ca. 40 land har pévist systematiske sammenhenger mel-
lom et lands gkonomiske utvikling og aksjonzrenes rettsvern. Det viser
seg at sterkere vern av eiernes rettigheter gir mer kriserobust skonomi,
storre okonomisk vekst, bedre kapitaltilgang, hoyere verdsettelser og
hoyere andel borsnotert nzringsvirksomhet. Selskapene utbetaler dess-
uten en storre del av overskuddet som utbytte nir aksjonzrvernet er
sterkt, fusjons- og oppkjepsaktiviteten er hayere, og eierstrukturen er
mer dpen (La Porta et al, 2000).

Minoritetsvern, som er en sentral komponent i aksjonerbeskyttelsen,
inncholder en lang rekke elementer som vi gjenfinner i norsk lovgiv-
ning. Eksempler er eiers rett til 4 mote pd generalforsamling, f3 samme
informasjon som sine medeiere, motta kjepstilbud fra den som passerer
40 % eierandel, bli varslet ndr noen passerer flaggingsgrenser (5, 10, 20,
50, 67 og 90 %), og ha fersterett til 4 tegne ved nyemisjon. Var artikkel
dreier seg utelukkende om minoritetsvernet ved tvangsinnlgsning, som
kan inntre hvis en aksjonzrs eierandel overstiger 90 %. Da har majori-
tetseier rett til 4 kjope minoritetens aksjer, og minoriteten har en tilva-
rende salgsrett (asl./asal. § 4-26/25).

En viktig del av tvangsinnlgsningsreglene gjelder de rettspkonomiske
prinsippene for verdsettelse av minoritetsaksjene, dvs. framgangsmaten
for 4 fastlegge verdien av de rettighetene minoriteten gir fra seg ved
aksjesalget. Denne problemstillingen har det vart fokusert mye pa i
Norge i det siste. Dette skyldes trolig at noen av sakene har dreid seg
om store belop,” at tre av dem har involvert en og samme tvangsinnlgser

' La Porta et al (2000) konkluderer at i europeisk sammenheng gir norsk lovgivning
forholdsvis god aksjonarbeskyttelse. Bohren og @degaard (2001) analyserer regulerin-
gen av aksjonzrvern i Norge i sterre detalj enn La Porta et al (2000).

? Skjennsresultatet i RGI-saken i 2002 tilsvarte over en kvart milliard kroner i
merutbetaling ut over det majoriteten tilbed ved tvangsinnlgsningen.
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(Rokkes selskaper), og at Hoyesterett nylig avsa sin forste dom om prin-
sipper for verdsettelse av tvangsinnlgste aksjer (Rt. 2003 s. 713, Norway
Seafoods).?

Retten til tvangsinnlesning i Norge ble innfert i de nye aksjelovene
av 1976. Fram til hoyesterettsdommen i 2003 har det til sammen vert
fort 63 tvangsinnlgsningssaker for norske domstoler. Med hgyesteretts-
dommen som utgangspunkt er hensikten med vér artikkel 4 beskrive
sentrale egenskaper ved rettspraksis i denne rekken av innlesningssaker.
Virt anliggende er rettens behandling av bdde minoritet og majoritet,
og kjernesporsmilet er om retten har behandlet partene faglig profesjo-
nelt i den gkonomiske delen av skjennssaken. Vi studerer derfor rettens
valg av tidspunkt og metode for verdsettelsen av minoritetsaksjene, for-
holdet mellom aksjekurs, innlgsningstilbud og skjennsresultat, typisk
tidsforsinkelse fra tvangsinnlgsning skjer til skjennsresultatet foreligger,
tilkjennelse av saksomkostninger og holdning til rentekompensasjon. Vi
vil ogs pavise endringer i skonomisk rettspraksis over tid og undersoke
om retten har opptradt annerledes i det vi kaller oppkjopssaker (tvangs-
innlgser har kjopt seg raskt opp i markedet fra en lav startposisjon; en-
gelsk takeover) enn i utfrysingssaker (tvangsinnlgser har hatt domine-
rende stilling i lengre tid; engelsk freezeout).

Selv om vir artikkel dreier seg om samme generelle problemstilling
som hos La Porta et al (2000), er vir tilnerming grunnleggende anner-
ledes. Vi analyserer en spesifikk komponent av aksjonzrbeskyttelsen i
ett land i detalj (minoritetsvern ved tvangsinnlgsning i Norge) snarere
enn det store bildet pi tvers av mange land, og vi undersgker hvordan
reguleringen blir implementert (rettsokonomisk praksis i skjennsretten)
i stedet for dens formelle bokstav. Dessuten studerer vi utviklingen over
tid (alle skjonnssaker fra loven kom i 1976 til hgyesterettsdommen i
2003) og ikke bare situasjonen pi ett bestemt tidspunke.

Den internasjonale empirien gjengitt i forste avsnitt tyder pa at sterk
beskyttelse av eierrettigheter har gunstig skonomisk effekt. Dette impli-
serer imidlertid ikke at det skonomisk sett beste for et land er maksimalt
minoritetsvern. Beste losning m3 balansere fordelen ved sterk minori-
tetsbeskyttelse opp mot kostnadene. Slike kostnader oppstér ndr minori-

3 Rettstilstanden etter hoyesterettsdommen er kommentert av Truyen (2003) og av
Willumsen og Sletten (2004). En svert grundig juridisk gjennomgang av hele problem-
stillingen og retrstilstanden for hoyesterettsdommen finnes hos Krohn (2000).
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tetsvernet fratar majoriteten insentivene til 4 ta de samfunnsekonomisk
riktige beslutninger. En slik situasjon finnes nir for mye av selskapets
verdiskapning havner hos minoriteten gjennom rettens verdsettelse av
de tvangsinnlgste minoritetsaksjene. Det normative sporsmalet om gko-
nomisk optimalt minoritetsvern ved tvangsinnlgsning skal vi ikke g inn
pa. Vi begrenser oss til 4 beskrive og analysere minoritetsvernet slik det
er blitt praktisert i norske domstoler.

Artikkelens del 2 gir en oversikt over antall og type saker som er blitt
fort, samt typisk tidsforbruk mellom de sentrale milepzlene i en tvangs-
innlgsning. Delene 3 og 4 gjennomggr rettens valg av henholdsvis verd-
settelsestidspunkt og verdsettelsesmetode. Saksomkostninger behandles
i del 5, mens del 6 dreier seg om rentekompensasjon. Vi analyserer for-
holdet mellom aksjekurs, innlesningstilbud og skjennsresultat i del 7,
mens del 8 sammenfatter og konkluderer.

2. Forekomst og varighet av tvangsinnlpsningssaker
Figur 1 viser seks okonomiske milepzler i en tvangsinnlgsning som en-
der i rettsapparatet.?

1 2 3 4 5 6

! i J ! ! —» tid
Kurs fgr  Frivillig  Kurs for Tvungent Minoritetskrav Skjgnns-
frivillig  tilbud tvungent tilbud Majoritetstilbud resultat
tilbud tilbud

Figur 1: Dkonomiske milepaler i en tvangsinnlosningssak som ender i retts-
apparatet

Ofte, men ikke alltid, fir aksjonerene tilbud om 4 selge sine aksjer til en
bestemt kurs til den som planlegger 4 kjope seg opp over 90 %.> Dette
er tidspunke 2 i figuren. Ett av flere grunnlag for 4 fastsette en frivillig

4 Den fysiske avstanden mellom hvert tidspunke i figuren sier ingen ting om den fak-
tiske tidsavstanden.

> En aksjonzr som passerer 40 % eierandel, plikter & gi et slike frivillig tilbud til alle
ovrige aksjonerer. Det skjer imidlertid ogsa at aksjonwrer som tidligere har passert den-
ne grensen, framsetter et frivillig tilbud med sikte pa 4 oppna de 90 % som trengs for &
tvangsinnlgse.
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tilbudskurs er aksjekursen for tilbudet framsettes (tidspunkt 1), for ek-
sempel dagen for. Er selskapet ikke barsnotert, og det heller ikke skjed-
de uorganisert omsetning av det unoterte selskapets aksjer for tilbudet
kom, finnes det ingen slik kursinformasjon pé tidspunke 1.

Det tvungne tilbudet kan forst framsettes ndr noen eier mer enn
90 % av bade aksjekapitalen og stemmerettene. Hvis tilbudet kommer,
omgjor det umiddelbart minoritetens eierrettigheter i selskapet til et
kreditorkrav (tidspunkt 4). Som ved det frivillige tilbudet kan det vaere
relevant for verdsetter 4 vite hva eventuell aksjekurs var rundt dette tids-
punkeet (tidspunkt 3).

Tidspunktene 5 og 6 er i rettssalen. Partene i tvisten kommer i sine
partsinnlegg ofte, men ikke alltid, med pistander om minoritetsaksjens
korrekte verdi. Skjonnsresultatet (avhjemling) uttrykker rettens oppfat-
ning av hva denne verdien er.

Figur 2 viser antall tvangsinnlgsningssaker i norske domstoler over
tid (venstre akse) samt prosent av sakene hvor selskapet er bersnotert

(hoyre akse).
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Figur 2: Forekomst av tvangsinnlpsningssaker i norske domstoler 1978—2003

Stolpediagrammet viser at aksjeloven av 1976 ble anvendt forste gang i
en skjennssak to ir senere. Av de i alt 63 sakene som har havnet i retts-
apparatet fram til mai 2003 (dvs. rett for hgyesterettsdommen), er 56
underskjonn (tingrett) og 7 overskjonn (underskjenn anket til lag-
mannsrett). Figuren viser en markant ekning i saksmengde fra 1990.
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Typisk antall saker per &r stiger fra omtrent én i dttidrene til fire 1 nicti-
drene, med et maksimum p4 itte saker i 1996.

Linjediagrammet viser prosentandelen av selskapene som er bgrsno-
tert. Mens kun to av dem var bersnotert i dttidrene, gjelder som regel
mer enn halvparten av de etterfolgende sakene et borsnotert selskap.
Dette tilsier at spgrsmélet om aksjekurs som grunnlag for verdsettelse er
langt mer relevant i dag enn tidligere.®

Hvor lang tid tar en tvangsinnlgsningssak som ender i retten? Tabell
1 viser noen nokkeltall, og gir det hovedinntrykk at sakene tar lang tid.”
I gjennomsnitt gir det naermere tre r fra majoriteten tvangsinnlgser il
skjennet foreligger. Denne perioden bestir av omtrent ett ar fra tvangs-
innlesning til skjennsbegjering og deretter halvannet ar fra skjgnnsbe-
gjering til skjgnnsresultat.

Tabell 1: Varigheten av tvangsinnlpsningssaker behandlet i norske dom-
stoler 1978-2003. Alle tall regnet i dager

Gjennom- Standard- Lengst Kortest Antall

Tidsperiode snitt avvik  varighet varighet saker
1. Fra tvangsinnlgsning til skjgnnsresultat 990 602 3643 190 62
2. Fra tvangsinnlgsning til skjgnnsbegjering 353 515 3202 3 59
3. Fra skjgnnsbegjaring til skjgnnsresultat 616 413 2412 73 60

De hgye standardavvikene og den store forskjellen mellom lengst og
kortest varighet reflekterer betydelig variasjon i tidsforbruk fra sak til

¢ Det er minst to tolkninger av dette mensteret. Den farste er at selv om tvangsinn-
losning var like vanlig i det forste tidret som i det andre, kom langt ferre av dem til retts-
apparatet fordi minoriteten sjeldnere motsatte seg tvangsinnlgsning. Den andre forkla-
ringen er at det skonomiske potensialet i & restrukturere selskaper var storre i nittidrene,
at storeierne da fant det mindre lgnnsomt 4 restrukturere selskaper mens de var barsno-
terte, og at tvangsinnlesning skjedde til kurser som minoriteten sjeldnere ville akseptere.
Vi har ikke tilstrekkelige data til 4 forfelge slike problemstillinger.

71 dette utsagnet ligger ingen oppfatning om at rettsappararet bruker lenger tid enn
det burde ha brukt. Tidsforbruket kan skyldes at sakene er sipass kompliserte at de tren-
ger den tiden de har tatt for 4 bli forsvarlig belyst. Tiden er dessuten pévirket av regelver-
ket. Hadde eksempelvis hovedregelen for verdsettelse vert borskurs, ville sakene helt sik-
kert ha tatt kortere tid, og det ville dessuten ha kommet feerre saker opp for skjenn. Vire
anliggende i denne sammenhengen er bare & papeke at fordi tvangsinnlasningssakene i
Norge typisk tar lang tid, er spgrsmalet om rentekompensasjon skonomisk relevant for
partene.
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sak. Eksempelvis var korteste tidsperiode fra tvangsinnlesning til
skjgnnsresultat snaue sju mineder (Internasjonal Farvefabrikk, avhjem-
let i 1988). I motsatt ende finner vi en sak som brukte over ti ir pd sam-
me prosess (Nimbus i 1999).

Varigheten av en sak blir nedvendigvis lenger hvis vi summerer tiden
brukt i underskjonn og overskjgnn. Mens gjennomsnittet fra tvangsinn-
lgsning til skjennsresultat er 990 dager per skjonn i tabell 1, er det til-
svarende tallet 1434 dager i de sju tilfellene som innebzrer bdde under-
og overskjpnn. Maksimumsrekorden for slike ankede skjonn innehar
Norway Seafoods, som ble behandlet i tre rettsinstanser og deretter
sendt tilbake fra Hoyesterett til lagmannsrett for ny behandling. Den
7. april 2005 var det fem 4r og ti méneder siden tvangsinnlesningen
skjedde. Saken forsgkes ni (april 2005) bragt til forlik utenfor rettsap-
paratet.

3. Verdsettelsestidspuntet

Det forste sentrale kjennetegnet ved verdsettelsespraksis er valg av tids-
punke for verdsettelsen. Hoyesterettsdommen (Rt. 2003 s. 713) legger
til grunn at «den aksjeverdi som skal erstattes, er aksjeverdien i tvangs-
innlpsningseyeblikket ... senere verdier er irrelevante.» Begrunnelsen er
at det er p4 dette tidspunktet minoriteten mister sine eierrettigheter til
selskapets framtidige kontantstrem (tidspunkt 4 i figur 1). Framrids-
utsiktene for dette tidspunktet (for eksempel da frivillig tilbud ble gitt)
eller hvordan virkeligheten viste seg & bli etterpa (for eksempel ved av-
hjemling), skal ikke pavirke verdien av innlgsningsvederlaget. Unntaket
er hvis slik informasjon kan brukes til 4 underbygge anslaget for forven-
tet inntjening og risiko ved tvangsinnlgsningen: «... det ma kunne
tenkes brukt etterfolgende transaksjonspriser til en kontroll av om resul-
tatet av skjonnet er forsvarlig. Men terskelen for 4 sette til side néverdi-
beregningen pi et slikt grunnlag m4 likevel vare hay. Blant annet er det
viktig & vare sikker p3 at slike etterfolgende transaksjoner har skjedd pa
armlengdes avstand.» Denne logikken er i trdd med standard teori for
verdsettelse av gkonomisk virksomhet. Figur 3 viser hvordan henholds-
vis retten, majoriteten og minoriteten har valgt verdsettelsestidspunke
ved skjennet.
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Hyppighet, %
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Figur 3: Verdsettelsestidspunkt ved tvangsinnlpsningssaker i Norge 1978—
2003

Vi ser for det forste at praksis for valg av verdsettelsestidspunke er gans-
ke lik for de tre aktorene. I ca. tre av fire tilfeller verdsetter man ved
tvangsinnlesningstidspunktet. I s& mdte stadfester Hoyesterett eksiste-
rende praksis. Like fullt viser figuren ogsé at det forekommer verdsettel-
ser henfort til bide for og etter tvangsinnlgsningstidspunktet. I ca.
15 % av skjennene har retten selv verdsatt minoritetsaksjene ut fra for-
holdene som gjaldt da skjennet ble foretatt (tidspunkt 6 i figur 1). Sam-
menholdt med tabell 1 innebzrer dette at i gjennomsnitt skjer verdset-
telsen nesten tre &r senere enn hva Hgyesterett anser som korrekt
tidspunkt. Det viser seg for gvrig at avvik fra tvangsinnlgsningstids-
punkt var mye vanligere for enn nd. Eksempelvis ble avhjemlingstids-
punktet valgt i 66 % av sakene for 1990, mens andelen deretter har lig-
get under 10 %. Etter at den nye aksjeloven kom i 1997, har alle skjenn
brukt tvangsinnlgsningstidspunktet.®

8 Aksjeloven av 1976 sier ingen ting om verdsettelsestidspunkt. Forsek pé regulering
kom forst gjennom aksjelovene av 1997 (asl./asal. § 4-26/25 femte ledd): «Nar et mor-
selskap har besluttet 4 overta aksjer etter forste ledd, skal morselskapet innferes som eier
av aksjene i aksjeeierboken. Samtidig skal morselskapet innbetale det samlede tilbuds-
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4, Verdsettelsesmetode

Det andre sentrale kjennetegnet ved verdsettelsespraksis er valg av me-
tode, hvor det er et bredt spekter av muligheter. Selv om Hayesterett var
klar pa hva slags type verdi verdsettelsen skal ende opp med, sa ikke ret-
ten at én bestemt metode skal brukes for 4 finne dette tallet: «Losnings-
summen mi ved tvangsinnlgsning tilsvare aksjenes virkelige verdi ...
Denne verdien skal beregnes med utgangspunke i de underliggende ver-
diene i selskapet basert pd at samme klasse aksjer har samme verdi.
Hvilken verdsettelsesmetode — substansverdi, avkastningsverdi, bers-
kurs osv — som i den enkelte saken er best egnet til a fastsla denne verdi-
en m3, som skjennspraksis viser, avgjores konkret.»’

Figur 4 viser hva praksis har vert. I tillegg til substans, niverdi,
multiplikator og aksjekurs har vi ogsa tatt med kvalitativ metode, flere
metoder, og ingen metode. Mens naverdi- og multiplikatormetoder es-
timerer underliggende verdi ved hjelp av anslag pé eiendelenes framtidi-
ge inntjening og risiko, gir substansmetoden rett pa de enkelte eiendels-
verdiene ut fra observerte transaksjonspriser pd sammenlignbare
eiendeler.'® Begrepet kvalitativ betyr her at verdsettelsen resonnerer seg
uformelt fram til et verdianslag. Kategorien flere brukes nar vi ikke klart
kan avgjere fra skjonnspapirene hvilken av de fem metodene som er
verdsetters hovedverktoy, mens kategorien ingen gjelder saker der vi
ikke finner noen spor av metodebruk.

Figur 4 forteller at i lgpet av disse 25 &rene er substansmetoden mest
brukt av alle tre parter, selv om den er relativt sett minst populer hos mi-

belopet pa serskilt konto i en bank som kan drive virksomhet her i riket.» Selv om den-
ne bestemmelsen ikke definerer verdsettelsestldspunktet, fastslir den at minoriteten
endrer status fra eiere til kreditorer nar tvangsinnlesning vedtas. Etter at 1997-loven ble
vedtatt, har retten satt verdsettelsestidspunktet enten til beslutning om tvangsinnlgsning
eller tidspunktet da meldingen kom fram til minoriteten. Det mest brukte tidspunktet
er da meldingen kom fram, og ikke da beslutningen ble tatt, slik loven antyder.

? Aksjeloven gir ingen klare retningslinjer her. Derfor henviser svaert mange skjonn
til en betenkning daverende professor Magnus Aarbakke skrev i forbindelse med Saug-
brugsskjennet (Aarbakke, 1986). Aarbakke uttalte seg om korrekt verdsettelsestids-
punkt (som han mente er nir beslutningen om innlegsning er kommet fram til minori-
tetsaksjonzrene) og introduserte begrepet virkelig verdi som uttrykk for korrekt
verdsettelsesprinsipp for tvangsinnlgste minoritetsaksjer (han mente virkelig verdi er
«det belop en kjoper med fullstendig og korrekt informasjon om selskapets stilling og
utvikling ville betale for selskapets virksomhet og eiendeler»).

10 Benninga og Sarig (1997) gir en grundig innfering i alternative verdsettelses-
metoders styrker og svakheter.
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noriteten (15 % av sakene) og mest populer hos retten (45 %). Det viser
seg imidlertid at denne overhyppigheten av substansmetoden i stor grad
skriver seg fra shipping, hvor substans er hovedmetode i ni av i alt ti sa-
ker. Dette vitner trolig om et faglig sett fornuftig metodevalg, siden eien-
delene i shippingselskaper gjerne omsettes hyppig i velfungerende ver-
densmarkeder. Substans er da et pilitelig estimat pd verdien av
underliggende eiendeler. Samme logikk gjer det tilsvarende vanskelig &

forstd hvorfor substans bare er brukt som hovedmetode i to av seks eien-
domssaker.!!

Hyppighet, %

Hovedmetode

m Retten @ Majoritet @3 Minoritet

Figur 4: Verdsettelsesmetode ved tvangsinnlosningssaker i Norge 19782003

Domstolene bruker niverdi mer enn dobbelt s ofte som de to partene.
Dette kan skyldes at retten feler starre behov for & bruke en teoretisk
sett velfundert metode, og dessuten at den gnsker & vare eksplisitt og et-
terprgvbar i sine forutsetninger om framtidig inntjening og risiko. I
motsatt ende ser vi at minoriteten langt oftere gjor kvalitative, lose verd-
settelser. I om lag 40 % av sakene bruker minoriteten ikke noen metode
i det hele tatt.

! Hoyesterett synes 4 mene at verdsettelsen av minoritetsaksjene ikke skal gjore fra-
trekk for rabatter, slik som lav omsettelighet (likviditetsrabatt), dominerende aksjonzr
(kontrollrabatt), eller urasjonell organiseringsform (konglomeratrabatt). Skjennsdoku-
mentene er for ufullstendige til at vi har kunnet undersoke systematisk hvordan
skjennspraksis har besvart rabattspersmalet.
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Umiddelbart ville en tro at minoriteten har svak metodebruk fordi de
som gruppe har et sikalt gratispassasjerproblem: Enkeltvis eier hver
uinnlgst minoritetseier si lite i selskapet at den potensielle gevinsten
skjennsresultat kan gi, ikke rettferdiggjer den enkeltes ressursbruk pa
saksforberedelsen. Den enkelte uinnlgste minoritetsaksjonzars innsats
kommer dessuten alle de andre uinnlgste minoritetsaksjonerene til
gode. Dermed blir det ekstra fristende 3 sitte stille og vente pd at andre
gjor noe pa deres vegne. Utfallet kan bli uprofesjonell saksforberedelse.

Dette ville ha veert en plausibel forklaring p& mangelfull metodebruk
hvis den enkelte minoritetsaksjonzr hadde méttet dekke egne saksom-
kostninger. Hvis lovens minoritetsvern sgrger for at dette ikke skjer, re-
duseres imidlertid problemet med gratispassasjerer tilsvarende. I del 5
underseker vi i hvilken grad dette har forekommert i praksis.

At minoritetseierne skal ha sin proporsjonale andel av selskapets un-
derliggende verdi ved tvangsinnlesning, betyr ikke at aksjekursen rundt
dette tidspunktet er irrelevant for verdsettelsen. Tvert imot vil en gko-
nom hevde at dersom kursdannelsen skjer i et marked ner frikonkur-
ranse likeveke, s3 er kursen pa selskapets aksjer det beste anslaget pa un-
derliggende verdi av eiernes eiendeler i selskapet. Jo storre avviket er fra
slike markedsforhold, desto sterkere er argumentet for & legge mindre
vekt pi aksjekursen nir Igsningssummen skal fastsettes. Samme reson-
nement tilsier at aksjekursen ber tillegges storre vekt ved verdsettelsen
av minoritetsaksjer nir aksjen er bersnotert enn nar den ikke er det, og
kun omsettes sporadisk i et uorganisert marked.

Skjer kursdannelsen i et velfungerende marked, vil aksjekursen for
tvangsinnlesning reflektere hva investorene tror bide om sjansen for
tvangsinnlesning, det tvungne tilbudet, sjansen for rettstvist, og om den
verdsettelsen retten vil gjore. Her er det imidlertid verd 4 merke seg
hvilke problemer som kan oppstd dersom retten ganske konsekvent
bruker et prinsipp om  verdsette tvangsinnlgste minoritetsaksjer til ak-
sjekursen rundt tvangsinnlgsningen. Bebchuk og Kahan (2000) viser at
i et slikt system kan majoriteten bruke et informasjons- og maktovertak
til sin fordel pa minoritetens bekostning. For det forste gis majoriteten
et insentiv til 4 velge tvangsinnlesningstidspunkt til sin fordel, dvs.
tvangsinnlese nir majoriteten mener kursen er lavere enn underliggen-
de verdi. For det andre fir majoriteten insentiv til 4 gjennomfere tiltak
for tvangsinnlesningen som presser aksjekursen ned, slik som innfering
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av oppkjepsforsvar, restriksjoner pd aksjenes omsettelighet og konserva-
tiv informasjonspolicy.

For 4 underspke om rettspraksis har reflektert en slik holdning til aksje-
kursens informasjonsinnhold, som ogsd understrekes i hayesterettsdom-
men, viser tabell 2 hyppigheten av aksjekuts som hovedmetode hos de tre
verdsetterne i henholdsvis utfrysingssaker og oppkjepssaker. Utfrysing
(freezeout) definerer vi som saker der tvangsinnloser eide minst halvparten
av aksjene minst ett ar for tvangsinnlgsningen skjedde. I de resterende sake-
ne, som vi kaller oppkjopssaker (takeovers), har tvangsinnleser kjopt seg
opp fra en ikke-dominerende initialsituasjon i lgpet av det siste aret.
Sammenlignet med utfrysing er det grunn til 4 tro at aksjekursen ved opp-
kjop i sterre grad reflekterer alles informasjon, og at det er vanskeligere for
storste eier 4 oppnd szrfordeler pi medeiernes bekostning, I tillegg vil likvi-
diteten i aksjen normalt vaere bedre i perioden rett for tvangsinnlgsningen.

Tabell 2: Bruk av aksjekeurs som hovedmetode ved verdsettelsen i utfrysings-
og oppkjopssaker ved tvangsinnlpsning i Norge 1978-2003. Talle-
ne for de tre verdsetterne viser hyppighet i prosent

Verdsetter Utfrysing Oppkjop
Retten 5 42
Majoritet 17 63
Minoritet 2 0
Antall saker 42 19

Tabell 2 forteller at rettspraksis har vart helt annerledes ved utfrysing
enn ved oppkjep. Mens skjennet bruker aksjekurs som hovedmetode i
5 % av utfrysingssakene, skjer dette i 42 % av oppkjepssakene. N&r mar-
kedet for aksjen kan forventes 4 fungere (oppkjepssaker), baserer alts3
retten seg mye oftere pa aksjekursen enn ellers (utfrysingssaker). Denne
praksisen er i trdd med bide skonomisk teori og hoyesterettsdommen.
Vi ser dessuten at selv om majoriteten oftere enn retten lener seg mot
aksjekursen uansett sakstype, argumenterer ogsi majoriteten langt sjeld-
nere med aksjekurs 1 utfrysingssaker (17 %) enn i oppkjapssaker (63 %).
Minoriteten, derimot, baserer seg nesten aldri p aksjekurs uansett. Dette
er ikke overraskende, siden minoritetseierne er i retten fordi de har nek-
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tet 4 godta et tvangsinnlgsningsbelop som oftest tilsvarer nettopp aksje-
kursen ved tvangsinnlgsningstidspunktet. '

Analyse av tidsutviklingen (framgir ikke av figur 4 og tabell 2) viser
at metodebruken er blitt gradvis mer eksplisitt og mer avansert. Verdset-
terne baserer seg mindre p3 kvalitativ vurdering i slutten av perioden
enn i begynnelsen, og minoriteten er stadig sjeldnere metodeles.

5. Saksomkostninger

Rettstvister spiser ressurser bide hos tvangsinnleser, tvangsinnlest og
rettsapparat. Et relevant sparsmal bide for samfunnet og for partene er
derfor hvor store disse kostnadene er, og hvem det er som ma dekke
dem. P3 dette siste punktet er hovedregelen i loven at majoriteten skal
betale minoritetens saksomkostninger om ikke serskilte grunner taler
for noe annet (asl./asal. § 4-26/25). Som vi skrev i del 4, er dette en del
av minoritetsvernet, siden fraver av en slik regel vil skape et gratispassa-
sjerproblem for en fragmentert minoritet.

Tabell 3: Nivd og dekning av saksomkostninger ved tvangsinnlosningssaker
z Norge 1978-2003

Medianbelgp i % av tilfellene der belgpet dekkes av:
Aktgr faste 2003-kroner Retten Majoriteten Minoriteten  Delt/ukjent
Retten 82 000 2 90 3 5
Majoriteten 243 000 2 92 3 3
Minoriteten 228 000 2 66 26 6
Sum 553 000

Tabell 3 viser saksomkostningenes medianverdi for hver akter, og hvor-
dan retten fordeler dem p3 partene. Vi har data om den prosentvise
kostnadsfordelingen i nesten alle sakene (59 av 63), men langt ferre ab-
solutte kostnadsbelap for retten (7 saker) og majoriteten (5) enn for
minoriteten (45). Kostnadsestimatet for minoriteten er derfor mer pa-
litelig enn for de to andre aktorene.

12 Bruker vi alternativt to r i stedet for ett 4r som kriterium for utfrysing kontra opp-
kjop, finner vi at retten fortsatt bruker borskurs i 5 % av utfrysingssakene, men nd i
35 % og ikke 42 % av oppkjepene. Igjen er dette i trid med vanlige argumenter om
aksjekursens informasjonsinnhold rundt tvangsinnlgsningen.
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Andre kolonne viser at den typiske totalkostnaden ved en skjgnnssak
er droye en halv million kroner. Rettens egne kostnader utgjer 15 % av
dette belgpet, mens partene stir for ca. 40 % hver. Det er for ovrig
enorm variasjon i kostnadene fra sak til sak; fra to tusen kroner som la-
veste (Nimbus) til 4,8 mill. kroner som hgyeste (Aker RGI).?? For-
holdstallet mellom saksomkostninger og sakens storrelse har en median-
verdi pd 11 %, mens minimum og maksimum er henholdsvis 0,5 %
(Kosmos) og 246 % (Hadelands Eiendomsutvikling). I dette siste tilfel-
let métte altsi tvangsinnleser betale minoriteten ca. to og en halv ganger
s mye som den tilbudte lgsningssummen bare gjennom dekningen av
saksomkostningene. Kanskje illustrerer ogsé slike ekstremtilfeller det
problemet at nir majoriteten mi bare minoritetens kostnader, er det
mer fristende for minoritetens advokat & fakturere mer aggressivt enn
hvis klienten hadde méttet betale selv.

De resterende kolonnene i tabell 3 viser at minoriteten ytterst sjelden
dekker de to andre aktgrenes kostnader. I tre av fire tilfeller dekker minori-
teten heller ikke sine egne kostnader. Majoriteten derimot, md nesten alltid
betale bide egne og rettens utlegg fullt ut og minoritetens i to av tre tilfeller.
Likevel m4 altsd minoriteten tross alt dekke egne kostnader i hver fjerde
sak. En mulig forklaring er at selv om retten skal verne minoriteten, skal
retten ogsi ta vare pi majoriteten. Hensynet til misbruk av skjsnnsadgan-
gen fra minoritetens side tilsier derfor at kostnaden ved urimelig nektelse av
tvangsinnlesning skal betales av minoriteten selv. Skjennspraksis viser
imidlertid at begrunnelsen om 4 disiplinere minoriteten gjennom denne
mekanismen kun er blitt brukt i to saker (Jonas Qglend og Finansbanken).
I nesten alle de resterende sakene hvor saksomkostninger ikke er blitt til-
kjent, har minoriteten ikke vart representert med advokat og har heller
ikke fremmet refusjonskrav. Minoriteten har derfor fitt sine kostnader dek-
ket av majoriteten i praktisk talt alle tilfeller der et krav er blitt fremmet.

13 Tas minoritetens saksomkostninger som uttrykk for engasjement og profesjonali-
tet, slik vi diskuterte i del 4, tyder tallene p3 at jo sterre sak, desto mer serigst jobber mi-
noriteten og deres advokater. Vi finner nemlig en positiv sammenheng mellom minori-
tetens saksomkostninger og sakens storrelse (malt ved tvangsinnlgsingsbelgp). En linezr
regresjon viser at 1 million kroner gkt saksstorrelse sker minoritetens forventede saks-
omkostninger med 17.000 kroner. Denne sammenhengen er statistisk signifikant pa
1 %-niva.
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6. Renter
Tabell 1 dokumenterer at det tar betydelig tid & sluttfore en tvangsinn-
lasning som ender i rettsapparatet. Eksempelvis gir det i gjennomsnitt
mer enn to og et halvt ir fra majoriteten tvangsinnleser til skjgnnsresul-
tatet foreligger. Blir skjennet anket, forlenges ventetiden tilsvarende.

De tvangsinnlgste minoritetseierne mé derfor vente en god stund fer
de mottar betaling. Dessuten mé de bzre risikoen for at majoriteten
ikke blir i stand til 4 gjere opp for seg nir ventetiden er over. Minorite-
ten har derfor bide méttet vente og béret risiko. @konomens argument
er derfor at retten mé fastsette risikofri rentekompensasjon for selve
ventingen samt en risikokompensasjon. I tillegg har minoriteten mistet
likviditeten i sitt krav i hele perioden.

Aksjelovene inneholder ingen prinsipper for renteberegning ved tvangs-
innlgsning. Ifelge Krohn (2000) tilsier imidlertid reelle hensyn at de
tvangsinnlgste har krav pé renter. Krohn konstaterer for det forste at forsin-
kelsesrenteloven ikke hjemler rente i hele perioden fra tvangsinnlesning til
endelig oppgjer, men kun etter at kravet er forfalt (§ 2). Dette betyr at for-
sinkelsesrente (morarente) bare skal tilkjennes etter avhjemlingstidspunktet
og da kun for perioden fra forfall til oppgjer. Forfall er normalt 2 uker etter
avhjemling.'* For det andre mener Krohn ar ifalge ekspropriasjonsloven
(§ 10, punkt 9.2.4) skal minoriteten godtgjeres for tap fordrsaket av at be-
taling skjer etter overtakelsestidspunktet. Altsd skal det tilkjennes avsavns-
rente i perioden fra tvangsinnlgsning til oppgjer.

Dermed skal forsinkelsesrente beregnes fra det tidspunkt kravet er
forfalt. Avsavnsrente er uavhengig av forfall og skal reflektere at minori-
teten ikke fikk oppgjar da tvangsinnlgsningen skjedde. Siden vi har sett
at perioden fra tvangsinnlgsning til oppgjor kan vare i flere &r, er det
tredje rentesporsmalet om retten kun godtgjer enkel rente eller tar hen-
syn til den rentes renten som felger av standard verdsettelseslogikk.

Det viser seg at forsinkelsesrente for forfall er et sjeldent fenomen i
norske tvangsinnlgsningssaker. Dette skyldes en ganske konsekvent
gjiennomfering av det prinsippet om at minoritetens krav ikke er forfalt

14 Ogss Aarbakke (1988) har ment at minoritetsaksjonzrene har krav p4 morarente. I
motsetning til Krohn (2000) knytter imidlertid ikke Aarbakke dette til betingelsen om

at kravet mé vere forfalt gjennom avhjemling.
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for skjonnsresultatet foreligger.”” P4 den annen side er samme for-
fallsprinsipp ogsd sjelden brukt etter avhjemling, da kravert vitterlig er
forfalt. Det er bare tilkjent forsinkelsesrente etter skjonnsresultat i 13
saker. Dette synes inkonsekvent.

Figur 5 viser hvordan avsavnsrente og rentes rente er brukt over tid.
Her ser vi at begge fenomener var helt fraveerende for 1990. Da endres
praksis radikalt ved at avsavnsrente deretter tilkjennes i 77 % av sakene.
Fra og med 1997 er det avsavnsrente i samtlige skjgnn.
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Figur 5: Renteberegningspraksis ved tvdngsinnlﬂsningska/eer i Norge 1978—
2003

Fra en gkonoms stisted er det forunderlig 4 konstatere fra figuren at dom-
stolene sjelden har tilkjent rentes rente. Dette skjedde aldri for 1992 og er
deretter bare brukt i annenhver sak. I disse sakene har retten dessuten be-
regnet rentes rente eksplisitt i 13 tilfeller og hevdet 4 ha gjort det indirekte
gjennom forhgyet rentesats med enkel rente i de resterende 9 sakene. Det

15 Forsinkelsesrente far forfall er tilkjent i 9 av de 63 sakene og aldri etter 1997. For-
klaringen p3 bruk av forsinkelsesrente for forfall i de forste drene av undersgkelsesperio-

den kan vare synspunktet til Aarbakke (1988) om at minoritetsaksjonzrene har krav pd
forsinkelsesrente ogsa for avhjemling.
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er vanskelig 4 se noen annen forklaring p& denne praksisen enn manglen-
de innsikt i ganske elementer finansiell gkonomi. Renteberegning uten
rentes rente inneberer at avsavnsrenten til enhver tid baseres pa for lavt
kapitalgrunnlag. Praksisen bidrar til 4 redusere domstolenes faggkonomis-
ke profesjonalitet p4 en mite som svekker minoritetsvernet.

Norsk juridisk teori synes 4 mene at korrekt svar pa spersmilet om
rentes rente skal komme fra kontraktens innhold og ikke fra grunnleg-
gende gkonomiske verdsettelsesprinsipper.'® Problemet med denne
holdningen, som oppstir i alle tvangsinnlgsningssaker, er tilfeller der
verken loven eller kontrakten spesifiserer noe renteberegningsprinsipp.

Hvordan har s3 retten fastsatt avsavnsrenten? I figur 6 har vi beregnet
differansen mellom tilkjent avsavnsrente og den gjennomsnittlige ut-
lansrenten som gjaldt i norske banker p3 innlgsningstidspunkret. Med
utgangspunkt i denne figuren gjennomgir vi tre kjennetegn ved dom-
stolenes beregningspraksis for avsavnsrente.

Det forste kjennetegnet er at selv om domstolene vekselvis har valgt
avsavnsrenter over og under gjeldende lanerente pa tvangsinnlgsnings-
tidspunktet, har avsavnsrenten gjennomgiende ligget under lanerenten.
Dette bekreftes av linje 2 i tabell 4, som viser at gjennomsnittsdifferan-
sen er — 2,5 prosentpoeng.

For det andre viser tabellens linje 4 at dersom avsavnsrenten sammen-
lignes med lanerenten pé avhjemlingstidspunktet og ikke pa innlgsnings-
tidspunktet som i figur 6, blir gjennomsnittsdifferansen tilnzrmet null.
Dette kan tyde pi at retten ikke har kompensert minoritetseierne for hva
de alternativt kunne ha oppnidd da de ble tvangsinnlast og skiftet status

16 Eksempelvis sier Hagstrom (2003, 5.174): «Hvorvidt en avtale om rente gir grunn-
lag for & kreve rentesrente, beror pa en tolkning av avtalen. Den tradisjonelle oppfatning
har vert at en renteavtale som regel m3 forstis slik at det bare er kapitalen som skal for-
rentes med en lgpende rente, derimot ikke ogsi ubetalte renter («rentesrente»). Denne
oppfatningen kan ha sammenheng med det tradisjonelle syn om at rente krever hjem-
mel (Bergsiker: Pengekravsrett s. 87 ff): «Det md imidlertid ogs3 fremholdes at det ikke
kan kreves rente etter morarenteloven, se Rt. 1994 s. 25 jfr. Rt. 1993 5. 373 og Rt. 1995
s. 681. Men ofte er rentesrente avtalt eller underforstdtt som reguler kontraktsrente —
slik tilfellet er spesielt m.h.t. bankinnskudd: De renter som er palept i lapet av et ar, blir

. ved 4rets utgang lagr til kapitalen. Den forskte kapital blir s& basis for forrentningen i
det folgende 4r. Selv om et krav fra forst av ikke er rentebarende, blir det rentebzrende
om debitor ikke betaler i rett tid. Slik «morarente» kan vare uttrykkelig avtalt, men er
ogsi i stor utstrekning hjemlet ved lov, se kap. 21.» Hagstrem (2003, s. 579) sier ogsa:
«Det kan ikke kreves rentesrente pd morarenten».
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Figur 6: Differansen mellom tilkjent avsavnsrente og bankenes giennomsnitt-
lige utlinsrente pd tmngsz'nnlmm'ngstid.gbunktet i norske tvangsinn-
losningssaker 1978—2003

fra eiere til kreditorer: linerenten pa tvangsinnlgsningstidspunktet. Ret-
ten har derimot styrt etter hva minoriteten kunne fitt hvis de investerte
da skjennssaken var over, dvs. ldnerenten pd avhjemlingstidspunktet.

Tabell 4: Gjennomsnittlig differanse mellom tilkjent avsavnsrente og bank- |
renter i norske tvangsinnlpsningssaker 1978-2003

Avsavnsrente fastsatt Hele For Etter
ved tidspunktet for Rentetype perioden  juni 1997  juni 1997

1. Tvangsinnlgsning Spare 2,0 1,9 2,5

2. Tvangsinnlgsning Léane -2,5 -3,2 -0,7

3. Avhjemling Spare 34 4,3 2,2

4. Avhjemling Léne -0,2 0,3 -0,7

Virt tredje poeng tar utgangspunkt i at de tvangsinnlgste minoritetseierne
ikke har biret like mye risiko i hele undersokelsesperioden. Fra 1976 til
1996 hadde minoritetseierne ingen garantd for at de ville motta endelig
oppgjor. Hele skjennsbelopet var derfor utsatt for tvangsinnlesers konkurs-
risiko. Aksjeloven av 1997 reduserte denne usikkerheten gjennom regelen
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om at tvangsinnlgsningsbelopet skal sikres ndr tvangsinnlgsningen gjen-
nomfpres.!” Fra og med juni 1997 er det derfor bare differansen mellom
skjennsbelop og tvangsinnlgsningsbelap som er konkursutsatt.

Figur 6 antyder imidlertid at domstolene i gjennomsnitt har tilkjent
heyere og ikke lavere risikokompensasjon etter 1997. Dette bekreftes av
linje 2 i tabell 4, hvor gjennomsnittene er — 3,2 % for 1997 og — 0,7 %
etter. Sammenlignes derimot avsavnsrenten med linerente ved avhjem-
lingen og ikke ved tvangsinnlgsningen, slik vi diskuterte under det and-
re punktet, viser tabellens fjerde linje at risikokompensasjonen har falt
med ca. ett prosentpoeng (fra 0,3 % til — 0,7 %). Dette tyder pa at
domstolene har vart seg bevisst at redusert konkursrisiko impliserer la-
vere avsavnsrente. | praksis har imidlertid fokus vert linerente ved av-
hjemling og ikke ved tvangsinnlgsning.

Som for rentes rente er noen av disse funnene overraskende fra et fag-
pkonomisk stisted. Domstolene ser ut til 4 ha valgt en tvilsom tidsrefe-
ranse for avsavnsrente i mange saker, dvs. avhjemling framfor tvangsinn-
lgsning. P4 den annen side ser retten ut til 4 ha opptridt fagpkonomisk
korrekt ved & ha hatt til hensikt & redusere avsavnsrenten da lovendringen
reduserte konkursrisikoen.

Har risikokompensasjonen vert for lav? I si fall ville rettspraksis bryte
med et grunnleggende gkonomisk prinsipp om at den som beerer risiko og
dessuten fratas likviditet, skal kompenseres gjennom heyere forventet av-
kastning enn hva investor ville ha oppnidd i en likvid, sikker plassering,.

Dette ser ikke ut til 4 veere noe problem, i alle fall ikke i gjennom-
snitt. For det forste viser tabell 4 at risikokompensasjonen stiger fra
— 2,5 % til 2,0 % hvis avsavnsrenten sammenlignes med sparerente i
stedet for lanerente. Linerenten inneholder jo allerede kompensasjon
for kredittrisiko. Tilgodehavendet ved tvangsinnlesning er dessuten et
kreditorkrav og ikke et aksjonarkrav. Risikoen i minoritetens tilgodeha-
vende er derfor lavere enn for egenkapital. Relevant risikokompensasjon
utover sparerenten skal dermed vare lavere enn det typiske ved aksjer.
Endelig er det i alle fall for bersnoterte selskaper slik at sjansen for kon-
kurs hos tvangsinnlgser er lav. Tillegget p4 to prosentpoeng utover risi-

17 (N&r et morselskap har besluttet 4 overta aksjer etter forste ledd, skal morselskapet
innfores som eier av aksjene i aksjeeierboken. Samtidig skal morselskapet innbetale det
samlede tilbudsbelapet pd serskilt konto i en bank som kan drive virksomhet her i ri-

ket.» (asl./asal. § 4-26/25 femte ledd siste punkt).
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kofri sparerente pi hele skjonnsresultatet ser derfor ikke ut til & gi uri-
melig lav kompensasjon for kredittrisiko og tapt likviditet. 18

7. Skjonnsresultat

Med utgangspunke i lov og rettspraksis ma skjennsretten forholde seg
til en rekke verdsettelser, slik som det frivillige og tvungne tilbudert, kur-
sen ved begge disse tidspunktene og partenes verdsettelse under
skjsnnsforhandlingene (minoritetspastand og majoritetspastand). Med
utgangspunkt i dette velger skjgnnsretten verdsettelsestidspunkt, verd-
settelsesmetode samt spesifikke antakelser om tallstgrrelser innenfor
valgt metode. Sluttresultatet er verdsettelsen av minoritetsaksjen i form
av et skjpnnsresultat. Det interessante bide for partene i den enkelte sak
og for den som vil forstd rettspraksis generelt, blir dermed forholdet
mellom skjonnsresultatet og disse alternative verdsettelsene. Tabell 5
sammenfatter sentrale monstre.

Tabell 5: Forholdet mellom verdsettelser basert pa frivillig tz'lbud, tvungent
tilbud, aksjekurser, partenes pdstander og rettens skjonnsresultat
ved tmngsz'nnlmm'ngsmker i Norge 1978-2003

% saker med

Gjennom- Standard- forholdstall Antall

Forholdstall snitt awik Median Max. Min. minst] saker
1. Frivillig tilbud/kurs for frivillig tilbud 1,03 0,18 1,02 1,34 022 86 28
2. Tvunget tilbud/kurs fgr tvunget tilbud 0,99 0,18 1,00 1,47 0,46 65 23
3. Tvunget tilbud/frivillig tilbud 1,15 0,54 1,00 3,00 041 88 41
4. Minoritetspastand/majoritetspastand 5,06 12,30 1,99 64,38 1,00 100 28
5. Majoritetspastand/tvunget tilbud 1,05 0,24 1,00 1,92 0,62 87 52
6. Skjpnnsresultat/kurs fgr frivillig tilbud 1,27 0,36 1,21 2,20 0,60 87 30
7. Skjpnnsresultat/kurs for tvunget tilbud 1,28 0,67 1,06 391 0,48 70 23
8. Skjgnnsresultat/frivillig tilbud 1,82 1,74 1,13 8,00 0,60 84 43
9. Skjgnnsresultat/tvunget tilbud 1,58 1,13 1,18 8,00 0,60 84 58
10. Skjgnnsresultat/majoritetspastand 1,88 3,97 1,13 30,00 0,60 91 53
11. Skjgnnsresultat/minoritetspastand 0,72 0,23 0,78 1,02 0,04 10 29

18 Data fra Oslo Bers viser at gjennomsnittlig avvik mellom aksjeavkastning og risiko-
fri sparerente var dtte prosentpoeng i perioden 1980-1999 (Bshren og Michalsen,
2001). I senere ir er det blitt argumentert for at risikokompensasjonen for aksjeinveste-
ringer har falt betydelig (Dimson, Marsh og Staunton, 2003). Egenkapital har dessuten
omtrent fem ganger s3 hoy risikopremie som gjeld i USA. Vi minner ogsd om at siden
tvangsinnlgste minoritetsaksjonarer er kreditorer med et delvis risikofritt krav, skal
risikokompensasjon kun gis for den risikable delen av innlgsningsbelapert.
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I noen tilfeller avviker gjennomsnittet i andre kolonne mye fra media-
nen i fjerde kolonne. Eksempelvis er disse to tallene hhv. 5,06 og 1,99
for forholdet mellom minoritetspastand og majoritetspastand. Dette
betyr at hyppighetsfordelingen er ganske usymmetrisk rundt gjennom-
snittet. Samme fenomen reflekteres av ekstreme verdier for enten maksi-
mum eller minimum. Vi fokuserer derfor p& median og ikke gjennom-
snitt som uttrykk for den typiske verdien av et forholdstall.

De tre forste forholdstallene viser at en tvangsinnlgser pleier 4 gi et
tilbud svart nzr aksjekursen p3 det aktuelle tidspunkt, uansett om til-
budet er frivillig eller tvungent. Det tvungne tilbudet blir dessuten ty-
pisk ikke endret i forhold til det forutgdende frivillige.

Forholdstallene 4 og 5 i tabellen reflekterer partenes atferd i skjonns-
retten. Minoriteten mener typisk at de tvangsinnlgste aksjene er verd
dobbelt s3 mye som majoriteten pistir. Majoriteten hevder at minori-
tetsaksjen er verd det som i sin tid ble tilbudt ved tvangsinnlgsningen.

Tredje kategori forholdstall (6-11) sammenligner skjennsresultatet
med verdsettelsene fra de to forste kategoriene. Her viser tabellen at ret-
ten ender opp med en verdi pd minoritetsaksjen som typisk ligger 5—
20 % over observerte aksjekurser og majoritetens tilbud. Béide stan-
dardavvik og ekstremverdier reflekeerer store forskjeller fra sak til sak. Vi
kan illustrere dette ved 4 se nzrmere pd den underliggende hyppighets-
fordelingen bak forholdstallet skjennsresultat/tvungent tilbud, som er
det viktigste forholdstallet for begge parter (forholdstall 9). Her viser alt-
s3 tabell 4 medianverdi p4 1,18, gjennomsnittet lik 1,58, standardavvik
pa 1,13, hayeste og laveste forholdstall pa hhv. 8 (Pallas) og 0,6 (Trond-
hjems Mekaniske Verksted), og dessuten at retten ender opp med en
verdsettelse over det tvungne tilbudet i 84 % av sakene.”” Den underligg-
ende hyppighetsfordelingen som gir disse tallene, er vist i figur 7.

Figuren viser en betydelig variasjon i skjennspraksis malt ved forhol-
det mellom rettens verdsettelse og hva minoriteten alternativt kunne ha
fatt ved & akseptere tvangsinnlgsningen. Ekstreme utfall er likevel sjeld-
ne. Det skjer f.eks. bare i 3 % av sakene at skjgnnsresultatet er minst fire
ganger si hgyt som tvungent tilbud, og kun i 3 % av sakene ligger for-

19 Legg merke til at i 16 % av sakene mener retten at minoritetsaksjen er verd mindre enn
tvangsinnlgsningsbelopet. Dette illustrerer at en strategi om konsekvent 4 motsette seg tvangs-
innlgsning ikke er noen gyllen vei til sikker gevinst. Hvor stor gjennomsnittlig avkastning og
risiko det ligger i en slik nektingsstrategi, har vi imidlertid ikke analysert i denne artikkelen.
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Hyppighet, %

Skjgnnsresultat/Tvungent tilbud

Figur 7: Forholdet mellom skjonnsresultat og tvungent tilbud i norske
tvangsinnlpsningssaker 1978—-2003

holdstallet under 0,8. Halvparten av skjgnnene ligger mellom 80 % og
120 % av tvangsinnlgsningstilbudet.

Tabell 2 viste at domstolene bruker aksjekurs som hovedmetode ved
verdsettelsen langt sjeldnere ved utfrysing (tvangsinnlgser har hatt ma-
joritet i minst ett &r for 90 % nds) enn ved oppkjep (tvangsinnleser
hadde ikke majoritet ett ir for). Et naturlig spersmal blir dermed om
ogsi skjennsresultatet er annerledes ved utfrysing enn ved oppkjep.
Med utgangspunkt i forholdstallene fra tabell 5 viser tabell 6 median-
verdiene ved utfrysing og oppkjep i kolonnene 3 og 4. Kolonne 2 gjen-
tar medianverdiene for alle sakene fra tabell 5.

Det forste monsteret framgir av tabellens tre forste forholdstall, som
viser at tvangsinnleser fastsetter sitt tilbud til minoriteten pd samme
mate i forhold til aksjekursen uansett om 90 %-grensen er nidd fra lavt
eller hoyt initialt nivi. Samme tendens ser vi av det femte forholdstallet,
som reflekterer majoritetens verdsettelsespraksis under skjonnssaken.

Forholdet mellom minoritets- og majoritetspastand er imidlertid
dobbelt s& hoyt ved utfrysing som ved oppkjep (2,60 kontra 1,32). Den
sterkere uenigheten mellom partene i retten ved utfrysing reflekterer at
mens tvangsinnlgser ikke lar seg pavirke av kontrollforlgpet, er minori-
teten atskillig mer aggressiv i retten ved utfrysingssaker.
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1abell 6: Verdsettelsespraksis ved utfrysing og oppkjop uttrykt ved forholdet
mellom verdsettelser basert pd frivillig tilbud, tvungent tilbud,
aksjekurser, partenes pdstand og rettens skjonnsresultat ved tvangs-
innlpsningssaker i Norge 1978-2003. Tallene er medianverdier

Sakstype
Forholdstall Alle Utfrysing Oppkjop
1. Frivillig tilbud/kurs fgr frivillig tilbud 1,02 1,00 1,12
2. Tvunget tilbud/kurs fgr tvunget tilbud 1,00 1,00 1,00
3. Tvunget tilbud/frivillig tilbud 1,00 1,00 1,00
4. Minoritetspastand/majoritetspastand 1,99 2,60 1,32
5. Majoritetspastand/tvunget tilbud 1,00 1,00 1,00
6. Skjgnnsresultat/kurs fgr frivillig tilbud 1,21 1,44 1,36
7. Skjgnnsresultat/kurs fgr tvunget tilbud 1,06 1,58 1,04
8. Skjgnnsresultat/frivillig tilbud 1,13 1,75 1,05
9. Skjgnnsresultat/tvunget tilbud 1,18 1,55 1,06
10. Skjgnnsresultat/majoritetspastand 1,13 1,21 1,05
11. Skjgnnsresultat/minoritetspastand 0,78 0,64 0,83

Forholdstallene 611, som alle reflekterer skjennsresultatet, viser uten
unntak at retten legger seg pd en heyere verdi i forhold til aksjekurs og
majoritetens verdsettelse i utfrysingssaker enn i oppkjepssaker. Eksem-
pelvis ligger skjennsresultat ved utfrysing 55 % over det tvungne tilbu-
det og 58 % over kursen pé det tidspunktet, mens det ligger hhv. 6 %
og 4 % over ved oppkjep. Rettspraksis synes derfor forenlig med hva
Hoyesterett uttalte i 2003 om at verdien av en minoritetsaksje skal set-
tes lik verdien pa de underliggende eiendelene, og at denne verdien nor-
malt vil ligge nermere aksjekursen desto bedre markedet for aksjen fun-
gerte runde tidspunkrtet for tvangsinnlgsning. Dette er i trid med
klassiske argumenter fra finansiell skonomi og bidrar til 4 styrke mino-
ritetsvernet.”” I forslagene til nye EU-regler om tvangsinnlgsning i an-
net og trettende selskapsdirektiv legges det for gvrig ogs opp til et skille

2% Resultatene i tabell 6 forteller ogsa en klar historie om de minoritetseierne som ikke
gikk til retten, men som lot seg tvangsinnlese for akseptfristen utlap. I oppkjopssaker
fikk en typisk minoritetseier snaue 6 % mindre enn verdien av de rettighetene de ga fra
seg. Ved utfrysing var tilsvarende underkompensasjon ca. 35 %.
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mellom utfrysing og oppkjop, bide hva gjelder rettsregler og verdsettel-
sesmetoder (Sundby, 2003).

S4 langt har vi undersekt én saksegenskap om gangen, slik som tids-
forbruk fra tvangsinnlgsning til avhjemling, valg av verdsettelsestids-
punkt og -metode, og domstolenes renteberegning. Noen ganger har vi
ogsd sammenstilt to saksegenskaper, slik som forholdet mellom skjenns-
resultat og tvangsinnlesningsbelop i utfrysings- kontra oppkjepssaker.
Alt dette er dessuten gjort uten statistiske tester av noe slag. Denne
framgangsmaiten reiser to spgrsmil. Det forste gjelder statistisk signifi-
kans: Er for eksempel avviket i rettspraksis mellom utfrysings- og opp-
kjopssaker overbevisende, eller skyldes det bare ikke-representative ser-
trekk ved det utvalget vi har undersekt? Dette spersmélet dreier seg om
generalisering av resultatene fra de sakene vi har undersgkt (utvalget), til
ogsd 4 omfatte de sakene vi ikke har undersekt (populasjonen).

Dette forste sparsmalet er i utgangspunkeet irrelevant fordi vi i perio-
den 1976-2003 har studert hele populasjonen og ikke bare utvalgte sa-
ker. Signifikans métte i sa fall dreie seg om generalisering i tid (saker et-
ter 2003) snarere enn i rom (andre saker for 2003). Selv sparsmélet om
generalisering i tid er imidlertid ikke si enkelt all den tid heyesteretts-
dommen, som er bindende for senere saker, kan ha endret etterfolgende
rettspraksis. Egenskapene ved populasjonen etter hoyesterettsdommen
kan derfor vere annerledes enn de var for dommen. I s fall holder det
ikke 4 si at et signifikant resultat fra perioden for dommen kan generali-
seres til perioden etter.

Det andre spgrsmailet er om vi har greid & tegne et palitelig bilde av
rettspraksis ved 4 studere maksimalt to saksegenskaper om gangen. Spe-
sielt presserende er dette der vi sammenligner skjennsresultatet i utfry-
sings- kontra oppkjepssaker (valg av kontrollmetode), slik som i
tabell 6. Her kan det jo tenkes at andre kjennetegn enn kontrollmeto-
den har pavirket skjennsresultatet. Dessuten kan disse tilleggsforklarin-
gene variere systematisk med kontrollmetoden.

Vi undersgker spgrsmilet om endimensjonal kontra flerdimensjonal
forklaring nzrmere gjennom regresjonsanalyse. Da fir vi ogsa et bilde
av statistisk signifikans, selv om dette altsd ikke er et opplagt relevant
anliggende i vért tilfelle. Siden forholdet mellom skjennsresultat og
tvungent tilbud er den aller viktigste egenskapen ved et skjenn sett fra
partenes side, bruker vi dette forholdstallet som forklart (avhengig) va-
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riabel. Som forste forklarende (uavhengige) variabel velger vi kontroll-
metode (dvs. oppkjep kontra utfrysing), siden bide gkonomisk teori,
hoyesterettsdommen og analysen si langt tilsier at dette kjennetegnet
pavirker skjonnsrettens méte 4 verdsette pd. Her venter vi at forholdet
mellom skjsnnsresultat og tvungent tilbud er lavere ved oppkjep enn
ved utfrysing. |

Den andre forklaringsvariabelen er domstolenes valg av verdsettelses-
tidspunkt, dvs. om retten verdsetter per tvangsinnlgsningstidspunkt el-
ler senere. Begrunnelsen for 4 inkludere denne saksegenskapen er den
samme som for valget av forklart variabel, dvs. ekonomisk teori,
hoyesterettsdommen og menstre fra figur 3. Hvorvidt verdsettelse etter
tvangsinnlgsning typisk gir heyere eller lavere skjennsresultat er imid-
lertid vanskelig 4 si noe om pa forhdnd. Vi har derfor ingen klar for-
hindsoppfatning om forventet fortegn pd regresjonskoefhisienten til
denne saksegenskapen.

Det samme gjelder tidsforbruk fra tvangsinnlgsning til avhjemling,
som er den tredje og siste forklaringsvariabelen. Her har vi dessuten in-
gen klar teoretisk begrunnelse for 4 hevde at tidsforbruket er relevant.
Vi har imidlertid konstatert fra tabell 1 at det er stor variasjon i tidsfor-
bruk fra sak til sak, og vi ensker derfor i det minste & undersgke om det-
te pavirker skjennsresultatet.

Regresjonsresultatet er vist i tabell 7. Her reflekterer det negative for-
tegnet pi alle tre regresjonskoeffisientene at retten legger seg pa en lavere
verdsettelse 1 forhold til tvungent tilbud nér det har skjedd et oppkjep
og ikke en utfrysing, ndr retten verdsetter ved tvangsinnlgsningstids-
punktet og ikke senere, og jo lenger tid det tar fra tvangsinnlgsning til
avhjemling. Disse tre saksegenskapene er statistisk signifikante pa hhv.
5 %, 2 % og 9 %-niva (p-verdiene i hayre kolonne), og de forklarer til
sammen 16 % av variasjonen i forholdet mellom skjennsresultat og
tvungent tilbud (R?). Regresjonen, som er basert pd 62 saker, er totalt
sett signifikant pd 5 %-nivi (p-verdi for F).

Regresjonsresultatet om den forste saksegenskapen styrker tilliten il
det monsteret vi si i tabell 6: Retten tilsidesetter oftere tvangsinnlgsers
verdsettelse ved utfrysing enn ved oppkjep. Det andre resultatet viser at
valg av verdsettelsestidspunkt pavirker skjonnsresultatet uansett kontroll-
metode, og dessuten at minoriteten har hatt stgrst uttelling nér retten har
avveket fra Hoyesteretts prinsipp. Dette illustrerer ogsd det generelle po-
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eng at en faglig sett sterkere verdsettelse ikke impliserer sterkere minori-
tetsvern, men et mer uangripelig skjonn sett fra begge parters side.

Tabell 7: Skjonnsresultat per krone tvangsinnlosningsbelop forklart med saks-
type, rettens verdsettelsestidspunket og tidsforbruk fra tvangsinnlpsing
til avhjemling. Data fra 62 tvangsinnlosningssaker i norsk skjonns-
rett 1978-2003

Regresjons-
Saksegenskap koeffisient  p-verdi
1. Tvangsinnlgser har utfgrt oppkjgp og ikke utfrysing -0,53 0,05
2. Retten verdsetter per tvangsinnlgsningstidspunkt og ikke senere -0,75 0,02 .
3. Tidsforbruk fra tvangsinnlgsning til avhjemling -0,13 0,09
R’ 0,16

F v 4,76 0,05

Det tredje resultatet viser at minoriteten kommer bedre ut desto raskere
saken kommer opp for retten. Tolkningen av dette er imidlertid vanske-
lig uten mer detaljinformasjon om den enkelte sak. Resultatet kan skyl-
des at retten verdsetter hoyest i enkle saker som tar kort tid & belyse
godt. En annen tolkning er at verdsettelsen er hayest i dirlig opplyste
saker, og at opplysningsniviet er darligere desto raskere saken kommer
til retten. Vi avstar derfor fra noen konklusjon pi dette tredje punktet.

8. Sammenfatning og konklusjon

Ny internasjonal empiri tyder pa at rettsvernet av minoritetsaksjonzrer
pavirker landets bedrifts- og samfunnsgkonomi. Inspirert av slike resul-
tater og stor oppmerksomhet om tvangsinnlgsning i norsk offentlighet
har vi p4 skonomisk grunnlag analysert rettspraksis i alle de 63 tvangs-
innlgsningssakene som er blitt behandlet i norsk rettsvesen, fra den
symmetriske tvangsinnlgsningsretten ble innfert gjennom ny aksjelov i
1976 til Heyesterett avsa sin forste dom om verdsettelse av tvangsinn-
lgste aksjer 1 2003.

Vi har pavist en rekke menstre. Antall saker er mye hoyere i siste del
av tidsperioden enn i den forste, og de tvangsinnlgste minoritetsaksjene
gielder stadig oftere borsnoterte selskaper. Det er derfor mer aktuelt enn
noen gang 4 sperre i hvilken grad aksjekursen uttrykker underliggende
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eiendelers virkelige verdi, som er det grunnleggende verdibegrepet i
hayesterettsdommen.

Tvangsinnlgsningssaker som ender i rettsvesenet, tar i gjennomsnitt
nermere tre ir fra innlgsningen skjer til skjgnnsresultatet foreligger. Ek-
stremtilfellet er ti r. Denne betydelige utsettelsen av minoritetseiernes
oppgjor for tap av eierrettigheter reiser sparsmalet om en faggkonomisk
velbegrunnet rentekompensasjon. Her viser det seg at forsinkelsesrente
sjelden tilkjennes, at avsavnsrente opptridte forste gang i 1990, og at
rentes rente aldri ble beregnet i noen sak for i 1992.

A kompensere for den konkursrisiko og det likviditetstap minorite-
ten berer, er forenlig med anerkjente skonomiske verdsettelsesprinsip-
per. Avsavansrente, som skal ha denne funksjonen, tilkjennes i 75 % av
sakene etter 1990 og har gjennomsnittlig ligget 2 prosentpoeng over
sparerenten og 2,5 prosentpoeng under linerenten ved tvangsinnles-
ningstidspunktet. Domstolene synes & ha oversett at den skal kompen-
sere minoritetseierne for det de kunne forvente & oppnd gkonomisk da
de ble kreditorer, dvs. ldnerenten ved tvangsinnlgsningen. Retten har
derimot kompensert for hva minoriteten kunne ha fitt hvis de invester-
te da skjennssaken var over, dvs. linerenten ved avhjemling.

Domstolene ser ut til 4 ha opptridt fagskonomisk profesjonelt ved &
ha hatr til hensikt & redusere avsavnsrenten da en lovendring i 1997 re-
duserte konkursrisikoen. Selve niviet pd kompensasjonen for risiko og
likviditet synes ogsa rimelig, i alle fall etter 1997. Det er derimot ufor-
stéelig for en skonom at minoriteten fortsatt bare tilkjennes rentes rente
i omtrent halvparten av sakene. Denne praksisen synes & neglisjere vel-
kjente gkonomiske prinsipper for verdsettelse til fordel for ensidig vekt
pd juridisk kontraktsinnhold i en sakstype hvor kontrakter om rente-
beregningsmetode ikke finnes.

En typisk tvangsinnlgsningssak koster en halv million kroner. Hver
av de to partene bruker nesten tre ganger s mye ressurser pa saken som
retten, og majoriteten ma nesten alltid dekke minoritetens saksomkost-
ninger. Denne kostnadsoverveltingen pd majoriteten er i trdd med lo-
vens hovedregel. Dessuten styrker denne ordningen minoritetsvernet
fordi regelen reduserer det gratispassasjerproblemet som minoritetseier-
ne ellers ville ha lidd under nar den enkelte minoritetseier har svake in-
sentiver til 4 gjore noe selv og sterke fristelser til passivt & snylte pd and-
re, aktive minoritetseiere. Motsatt kan forventningen om fri saksfarsel
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friste enhver minoritetseier til 4 nekte tvangsinnlgsning pd tynt grunn-
lag og til 3 satse ungdvendig mye advokatressurser pa saksforberedelse.

I omtrent 80 % av sakene finner vi at bdde retten, minoriteten og
majoriteten deler Hoyesteretts syn pi korrekt verdsettelsestidspunkt
gjennom 4 se bort fra etterfolgende begivenheter og i stedet verdsette
minoritetsaksjene per tvangsinnlgsningstidspunkt. Bruken av dette
prinsippet tiltar over tid og er helt eneridende etter 1997. Risikoen for
etterfolgende begivenheter bares derfor stadig sjeldnere av minoriteten.
Metodebruken er blitt gradvis mer avansert over tid. Sammenlignet med
domstolene og majoriteten har likevel minoriteten vart helt metodeles i
40 % av sakene og bruker fortsatt oftere lose og kvalitative verdsettel-
sesmetoder. Retten bruker niverdi som hovedmetode mer enn dobbelt si
ofte som partene. Kanskje er dette et forsok pa & vare teoretisk velfundert
og tallmessig eksplisitt og etterprovbar. Bide retten og majoriteten base-
rer seg mye oftere pi aksjekursen ved tvangsinnlgsningstidspunktet i
oppkjepssaker (tvangsinnleser oppnér 90 % eierandel uten 4 ha majori-
tet ett &r for innlgsningen) enn i utfrysingssaker (tvangsinnlgser har ma-
joritet ett ar for). Denne rettspraksisen tyder pé en tiltro til at nar aksje-
markedet fungerer, reflekterer aksjekursen den underliggende verdi av
ciendelene pi en god mite. Hoyesterettsdommen synes 4 dele dette sy-
net, som er i trid med faglig innsike fra finansiell skonomi.

Den typiske tvangsinnleser gir minoriteten et tilbud lik aksjekursen pd
det aktuelle tidspunktet. Nir partene metes i retten, mener minoriteten
at aksjene er verd dobbelt s& mye som hva majoriteten hevder, som for
ovrig pastir samme verdi i retten som ved det tvungne tilbudet. Retten
verdsetter en typisk minoritetsaksje til 15 % over observerte aksjekurser
ved tvangsinnlgsningen og til 20 % under minoritetens krav i skjonns-
saken. Halvparten av skjennene ender opp ett sted mellom 80 % og
120 % av tvangsinnlgsningstilbudet. Vi finner likevel skjgnn med for-
holdstall ned i1 60 % og opp 1 800 %.

Det skjonnsresultatet domstolene ender opp med, avhenger sterkt av
miten tvangsinnlgser har kjgpt seg opp pi. Typisk skjennsresultat i ut-
frysingssaker ligger 55 % over det tvungne tilbudet og 58 % over kursen
pa tidspunktet for det tvungne tilbudet, men kun hhv. 6 % og 4 % over i
oppkjepssaker. Ogsa her tilsier monsteret at retten mener aksjekursens
evne til 4 reflektere underliggende verdi er bedre desto mindre domine-
rende tvangsinnlgser er for tvangsinnlgsningen skjer.



150 @yvind Beghren og Nils Erik Krosvik

Skjgnnsresultatet ligger nermere det tvungne tilbudet nar minorite-
ten ikke fryses ut, nir det verdsettes p& tvangsinnlesningstidspunktet og
ikke senere, og nir det gir lang tid fra tvangsinnlesning til avhjemling,
For de tvangsinnlgste er det folgelig mest 4 hente i skjgnnsretten nar
tvangsinnlgser har frosset dem ut, nér retten verdsetter deres aksjer ut
fra etterfolgende begivenheter, og nir saken kommer opp til skjgnn kort
tid etter at de ble tvangsinnlest.

Tvangsinnleste minoritetseiere bringer sin sak inn for rettsapparatet
oftere enn for. Det finnes fortsatt rettspraksis som bryter med grunnleg-
gende pkonomiske prinsipper for verdsettelse, og det er ikke nedvendig-
vis slik at en faglig sett sterk verdsettelse bidrar til sterkere minoritets-
vern. Likevel er det virt inntrykk at norsk rettsvesen i gkende grad har
verdsatt minoritetsaksjer p& en méte som beskytter minoriteten. Hoye-
steretts dom bade stadfester og videreforer denne utviklingen.

I denne artikkelen har vi studert hva slags minoritetsvern norske
domstoler har praktisert ved tvangsinnlesning. Vi har derimot ikke ana-
lysert hvor sterkt dette vernet ber vere, dvs. om det er for sterkr eller
svakt. I en normativ rettsekonomisk analyse ma regnestykket favne og
sammenstille flere komponenter enn dem vi har studert, fordi hensikten
er 4 undersgke hvordan samfunnsgkonomisk effektivitet pavirkes av
den samlede verdioverforingen mellom partene. I et slikt perspektiv kan
det hende at noen komponenter neytraliserer hverandre eller er ubety-
delige i totalen. Eksempelvis kan retten ha kompensert for manglende
rentes rente ved 4 oppjustere selve verdsettelsen, og rentes rente betyr
uansett lite nir det gir kort tid mellom tvangsinnlgsning og avhjemling.
Dessuten blir det ikke bare relevant & studere hva som faktisk foregr i
retten, men ogsd hva som ikke skjer der, og hva som foregér utenfor ret-
ten. Eksempelvis kan rettspraksis ha redusert samfunnets ressursbruk
fordi skjennsresultatene har gitt partene insentiver til 4 bli enige utenfor
rettsapparatet.

En slik normativ analyse ligger utenfor rammen for denne artikkelen.
Vi vil likevel understreke at selv om internasjonal empiri gir samfunns-
skonomiske argumenter for sterkt minoritetsvern, impliserer ikke dette
at optimalt minoritetsvern er lik maksimalt minoritetsvern. Vernet av
minoriteten er for sterkt hvis det overfarer s& mye av selskapets verdi-
skapning til den tvangsinnlgste minoriteten at majoriteten mister insen-
tivet til 4 gjore det som er samfunnsgkonomisk riktig. Dette kan skje
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hvis retten stadig verdsetter tvangsinnleste aksjer urimelig hoyt og gir
minoriteten inntrykk av at de kostnadsfritt kan nekte tvangsinnlgsning
i pavente av risikofri gevinst,

I dette perspektivet kan det hende at den nye hgyesterettsdommen
har styrket minoritetsvernet pi en méte som vil endre mensteret i
tvangsinnlgsningssaker. For det forste kan potensielle tvangsinnlgsere
komme til 4 tro at det er mer 4 tape i retten nd enn for, spesielt ved ut-
frysingssaker. Siden innlesningsretten ogsé gjelder for minoriteten, vil
derfor ferre majoritetsaksjonarer gnske & kjope seg opp over 90 %. De
som likevel gjor det, vil dessuten mitte gke prisen pd det tvungne tilbu-
det. Antall potensielle tvangsinnlesningssaker bade i og utenfor rettsap-
paratet vil i s fall avta. Hvorvidt dette er en samfunnsekonomisk god
eller dirlig endring, avhenger av om det var for fi eller for mange
tvangsinnlgsninger for dommen kom.

For det andre kan minoritetseiere som forsgkes tvangsinnlgst, oftere
motsette seg dette fordi de tror det nd er mer & hente i retten enn for.
Denne effekten vil gke andelen av tvangsinnlgsninger som havner i ret-
ten og oke ressursbruken pé rettstvister. For det tredje kan dommen
ogs4 innebzre at hvis minoritetsvernet oppfattes 4 vare sterkere enn for,
vil sparere flest veere mer villige til 4 investere sine midler i aksjemarke-
det. Dessuten vil de ha ferre betenkeligheter med & satse pé selskaper
som har eller lett kan f4 majoritetseiere. Denne effekten kan gke kapi-
taltilgangen, redusere kapitalkostnaden, og dermed forbedre forholdene
for alle aksjonzrer, inklusive de store. Den samfunnsekonomiske netto-
virkningen av disse ulike effektene gir denne artikkelen ikke tilstrekkelig
grunnlag for 4 konkludere noe om. '
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