Selskapsrett

Godtroerverv av aksjer
basert pa aksjeelerboken

Aksjeeierboken legges ofte til grunn ved erve

rv av aksjer i aksjeselskaper. Dersom

det senere viser seg at innforingene i aksjeeierboken var uriktige, blir spgrsmalet
om erververen likevel kunne erverve aksjene dersom han var i god tro om at det som
fremkom av aksjeeierboken var riktig.
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Probtemstilling

Etter den ridligere aksjeloven av 1976 var
eiendomsrett til aksjer i aksjeselskaper
knyttet til aksjebrev. Godtroerverv av
aksjer kunne baseres pé aksjebrevene. Erter
den nigjeldende aksjeloven av 1997 utste-
des ikle lenger aksjebrev. For aksjeselska-
per hvor aksjene ikke er registrert i Verdi-
papirregisteret, skal aksjecierne etter den
nigjeldende aksjeloven kun innfores i
selskapets aksjecierbok. Bade ved innforing
av en ny aksjecier, og ved endringer vedro-
rende dennes aksjer, skal vedkommende
aksjeeier fi melding om dette. Dette omta-
les som «aksjebevis» i aksjeloven, men til
tross for at ordlyden kan tyde pa noe
annet, er dette kun en melding dl aksjeei-
eren uten materiellrettslig betydning.

Aksjebrev utstedes altsd ikke lenger. Tidli-
gere utstedte aksjebrev har ikke lenger retts-
vitkning og aksjebevis har ingen selvstendig
betydning. Spersmilet er derfor hvorvidt
godtroerverv av aksjer i aksjeselskaper som
ikke er registrert i Verdipapirregisteret, kan
baseres pa aksjecierboken.

Aksjeeierboken

Stiftelse og endringer

Etter stiftelse av et aksjeselskap skal selska-
pets styre sorge for at det opprettes en
aksjeeierbok for selskapet. I aksjeeierboken
skal aksjeeierne innfores i alfabetisk rekke-
folge med angivelse av navn eller foretaks-
navn, fedselsnummer eller foretaksnum-
mer og adresse. For hver aksjeeier skal det
angis antall aksjer, nummer pd aksjene og
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dersom selskapet har flere aksjeklasser,
hvilken klasse aksjene tilhorer. Panteretter
i aksjer skal ogsa innferes i aksjecierboken,
og panthaver skal identifiseres pi tilsva-
rende mite som aksjeeiere.

Nar en ny eier har meldt og godrgjore sitt
aksjeetverv, er selskapets styre ansvarlig for
at dette innfores i aksjeeierboken. Det
samme gjelder dersom selskapet pd en
annen mite blir kjent med at en aksje er
overdratt. Ved kapitalforhoyelse skal styret
sotge for at de nye aksjene innferes i aksje-
eierboken fra det tidspunkt aksjene gir
reteigheter i selskapet.

Retislige virkninger

Med unntak av retten til utbytte, andre
utdelinger og retten til nye aksjer ved kapi-
talforhoyelse, er det som hovedregel en
betingelse for at en aksjeerverver skal
kunne uteve de rettighetene som tilkom-
mer en aksjeeier, at ervervet er innfort i
aksjeeierboken. Si lenge aksjeervervet ikke
er innfart i aksjecierboken, tilkommer
disse rettighetene avhenderen av aksjene.

Innfering i aksjeeierboken er imidlertid
ikke en forutsetning for at aksjene skal over-
dras til erververen. Mellom avhender og
erverver overdras aksjene i henhold til det
avtalte — for eksempel overdragelse umid-
delbart ved signering av kj ppekontrakten
eller senere ved oppgjor (closing) — og sale-
des helr uavhengig av erververens innfering
i aksjecierboken. For pvrig kan det eksem-
pelvis ogsa avtales mellom partene at
aksjene skal overdras til erverver forst ved
innferingen i selskapets aksjeeierbok.

lLegitimasjons- og rettsvernsregler
Aksjeloven av 1976

Som nevnt skulle det etter den tidligere
aksjeloven av 1976 utstedes aksjebrev for
aksjer i aksjeselskaper. Gjennom aksjebrevet
fikk aksjecieren et skriftlig dokument som
bekreftet at han var aksjeeier. Legitimasjons-

og rettsvernsregler ble da knyrtet til aksjebre-
vene. Dette innebar at den som aksjebrevet
utpekte som eier, var legitimert til & overdra
aksjene med den virkning at en godtroende
erverver som hadde fitt aksjebrevet i hende,
fikk rett ecter avtalen selv om det skulle vise
seg at legitimasjonshaveren ikke var rette eier
eller pi annen mite ikke hadde rert til 4
inngd avtalen. Godtroerverv av aksjer kunne
altsi baseres pd aksjebrev.

I forbindelse med utarbeidelse av den
nigjeldende aksjeloven ble ordningen med
aksjebrev vurdert, og man valgte av ulike
grunner & gi bort fra denne ordningen.

Aksjeloven av 1997

Etter den nigjeldende aksjeloven av 1997
utstedes derfor ikke lenger aksjebrev. Det
nye rettslige utgangspunktet for legitima-
sjons- og rettsvernsreglene er aksjeloven

§ 4—13 forste ledd. Bestemmelsen sier at en
aksjecrverver ikke far bedre rett i forhold til
den som avhenderen utleder sin rett fra enn
hva avhenderen selv hadde, dersom ikke

annet folger av «serlige rettsregler».

Som eksempel kan nevnes den situasjonen
at B selger aksjer til C, uten at B gyldig har
erverver aksjene fra A. I denne situasjonen
er A fortsatt materiellrettslig eier av aksjene
slik at B i utgangspunktet ikke kan overdra
aksjene til C. A kan da gjore de samme
innsigelser gjeldende overfor C som overfor
B. C sin eventuelle gode tro er uten betyd-
ning. C erverver alts3 ikke aksjene til tross
for at han er i god tro — med mindre noe
annet folger av «serlige rettsregler.

I praksis finnes det i utgangspunkret ingen
slike «serlige rettsregler» som aksjeloven

§ 4—13 forste ledd henviser til. Det henvi-
ses dessuten verken i aksjeloven eller i
ovrig lovgivning til aksjeeierboken som
hjemmel for godtroerverv, og derfor kan
heller ikke denne anses for 4 vare en «st-
lig rettsregel» i denne relasjon. Det er



videre pd det rene at heller ikke verdipapir-
registerlovens bestemmelser kan anvendes
analogisk som hjemmel for godtroerverv
av aksjer som ikke er registrert i Verdipa-
pirsentralen. Det er i denne sammenheng
verdt 4 merke seg at hvis aksjene hadde
veert registrert i Verdipapirsentralen og G,
med hjemmel i verdipapirregisterloven,
kunne ervervet aksjene, si ville ikke dette
hatt noen sammenheny med det som
fremgdr av aksjecierboken.

Det kan tenkes at avtaleloven § 34 kan vere
en slik «setlig rettsregel» som aksjeloven

§ 4-13 forste ledd viser til. Dersom A for
cksempel foretar et proformasalg av sine
aksjer til B som videre selger aksjene til C,
kan det ikke overfor godtroende tredje-
mann C gjores gjeldende at rettshandelen
mellom A og B var inngdtt pd skremt.
Eksempelet er neppe setlig praktisk, men
poenget her er uansett at erverv av aksjer i
henhold til denne bestemmelsen ikke har
noen sammenheng med aksjeeicrboken.

Godtroerverv basert pa
aksjeeierboken

Etter lovens ordlyd er alts3 et eventuelt
godtroerverv av aksjer ikke tilknyttet
aksjeeierboken. Aksjeeierboken blir ikke
nevnt i aksjeloven eller i gvrig lovgivning
som hjemmel for godtroerverv. Sparsmélet
blir s om, og eventuelt i hvilken utstrek-
ning, godtroerverv av aksjer 1 aksjeselska-
per likevel kan baseres pd aksjecierboken.

Lovgivers oppfatning

Etter aksjeloven av 1976 var godtroerverv
knyttet til aksjebrevene gjennom henvis-
ning til gjeldsbrevloven §§ 13 og 14 i

gjeldsbreviovens andre kapittel. Ved opp-
rettelse av Verdipapirsentralen ble systemet
med aksjebrev overfladig for registrerte
aksjer. Senere ble alle bestemmelser om
aksjebrev utelatt ved vedtakelsen av den
nigjeldende aksjeloven av 1997.

I den nigjeldende aksjeloven av 1997 hen-
vises der ikke lenger il gjeldsbrevloven

§S 13 og 14 i gjeldsbrevlovens andre kapit-
tel. Godtraervervsreglene cr derimot erstat-
tet av reglene i aksjeloven § 4-13 som er
bygd opp etter samme modell som gjelds-
brevlovens tredje kapittel. Lovgiver har
dermed bevisst valgt 4 endre legitimasjons-
og rettsvernsreglene, og samtidig ikke &
henvise til aksjecierboken som hjemmel for
godtroerverv. Dersom lovgiver hadde
pnsket 4 regulere godtroerverv basert pa
aksjeeierboken, ville dette mest sannsynlig
fremkommet i aksjeloven § 4-13. Det fak-
tum ar lovgiver ikke har innfort noen regler
om cller henvisninger til aksjecierboken i
aksjeloven § 4-13, m4 tolkes dit hen at
aksjeeierboken ikke kan benyttes som hjem-
mel for godtroerverv av aksjer.

Sagt med andre ord knyttes det etter lovgi-
vers oppfatning ingen legitimasjonsvirk-
ninger til innferinger i aksjeeierboken.
Goditroervery av aksjer basert pa aksjeeier-
boken er derfor, pd bakgrunn av aksjeeier-
bokens manglende legitimasjonsvirknin-
ger, utelukket.

Aksjeeierbokens funksjon
Aksjecierbokens hovedfunksjon er 4 regulere
forholdet mellom selskapet og aksjeeierne. 1
utgangspunktet kan en aksjeerverver eksem-
pelvis ikke uteve rettigheter som aksjeeier for
ervervet er innfart i aksjeeierboken. Videre er
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det aksjecierboken som danner grunnlaget
for den fortegnelse over aksjeciere som skal
foreligge ved &pning av generalforsamlingens
mgte og for utdeling av utbytee,

Felles for de funksjonenc aksjecierboken
skal fylle, er at de gjelder selskapsinterne
anliggender. Aksjecierbokens funksjon er
derfor begrenset til selskapsinterne forhold
og omfatter ikke forhold utenfor selskaper.
Av denne grunn er det vanskelig 4 se at
aksjeeierboken kan vere hjemmel for god-
traerverv for en tredjepart som stir utenfor
selskapet. Sagt med andre ord kan det ikke
p bakgrunn av aksjeeierbokens avrige
funksjoner ogs3 innfortolkes at dens regis-
trerte opplysinger kan gi grunnlag for
godtroerverv av aksjer.

Konklusjon

Etter lovgivers oppfatning, og med bak-
grunn i aksjecierbokens funksjon, som
fremkommer av aksjeloven, vil aksjeeier-
boken ikke kunne vere hjemmel for god-
troerverv av aksjer i aksjesclskaper. Den
som stoler pd at en person som er innfart i
aksjeeierboken ogsé er den fakriske eier av
aksjene, kan altsa ikke godtroerverve disse.
Godtroerverv av aksjer i aksjeselskaper kan
ikke baseres p3 aksjeeierboken.

Potensielle erververe ber derfor ikke stole
pi aksjecierboken, men ber ved en sel-
skapsrettslig due dilligence undersoke
hvorvidt avhender av aksjene ogs er reell
eier av aksjene. I praksis innebarer dette at
man mi gjennomga selskapets stiftelsesdo-
kumenter, tidligere kjopekontrakter som
knytter seg til aksjene og dokumenter
knyttet til kapitalforheyelser og lignende.
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