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INNLEDNING

1 PRESENTASJON AV TEMA OG PROBLEMSTILLINGER.

Bade tidligere aksjelovgivning og de nye aksjelovene, har oppstilt regler til beskyttelse av
selskapskapitalen. Regler som beskytter selskapskapitalen, ivaretar bade selskapets,

aksjonzrenes og kreditorenes interesser.

Selskapskapitalen er grunnlaget for den virksomhet selskapet driver. Hensynet til aksjonarene
tilsier derfor at selskapet drives slik at kapitalen gker og gir avkastning av den investering
deltakelsen utgjor. Enkelte av reglene til beskyttelse av kapitalen fungerer som corporate
governance regler, det vil si at de regulerer forholdet mellom styret, daglig ledelse og

aksjonzrene.

Hensynet til kreditorene er viktige ved utformingen av reglene til beskyttelse av
selskapskapitalen. I selskap med ansvarsbegrensning, hefter ikke aksjonaerene utover sitt
aksjeinnskudd jf. asl/asal §1-2. Selskapskapitalen blir derfor det eneste dekningsgrunnlaget for
forpliktelsene selskapet padrar seg. For selskapskreditorene er det derfor viktig at selskapets

kapitalgrunnlag til enhver tid er tilstrekkelig til at selskapet kan dekke sine forpliktelser.

Eksempler pa regler som beskytter selskapskapitalen, er blant annet minstekrav til aksjekapitalen
og regler som skal serge for at aksjekapitalen virkelig blir tilfort selskapet jf. asl/asal §3-1 og
bl.a. §2-8 fjerde ledd. I tillegg har selskapet en plikt til &, pa naermere angitte vilkar, foreta
bestemte fondsavsetninger, jf. asl/asal §3.2 og §3-3. For a effektivisere innskudds- og
avsetningsplikten, kombineres disse med begrensninger i adgangen til & foreta utdelinger eller

andre ensidige disposisjoner som ikke tilferer selskapet verdi, jf. bl.a. asl/asal §3-6 og §§8-1 flg.

Den tidligere aksjeloven av 1976, oppstilte ikke krav om at sterrelsen pa aksjekapitalen skulle
fastsettes ut ifra hva som er nedvendig i forhold til den virksomheten selskapet driver.
Aksjeloven av 1976 inneholdt heller ingen generelle krav eller regler om storrelsen pé selskapets

kapitalgrunnlag til enhver tid. Pa enkelte omrader har derimot slike regler veert fastsatt, for



eksempel reglene om kapitaldekningskrav for finansinstitusjoner.' Skattemessig har det ogsa

utviklet seg regler om sékalt tynn kapitalisering.”

I forarbeidene til de nye aksjelovene ble det dreftet om det eksisterende kreditorvernet var
tilstrekkelig. Konklusjonen ble at kreditorer ikke var godt nok beskyttet. Det ble vist til at stadig
flere selskap gar konkurs, og at aksjeselskap utgjer den sterste andelen av dem som gar konkurs.
Videre trakk Aarbakkeutvalget frem at konkursstatistikken viser at dekningsprosenten ved de

aller fleste konkursbo er svert lav.’

I NOU 1992:29 foreslo Aarbakkeutvalget en regel etter menster av den svenske aktiebolagen
(ABL) 13:2. Regelen som ble foresléatt i utkastet §3-4, ville medfort et skjerpet ansvar for
styremedlemmer som driver videre selskap med svak gkonomi. Den starste forskjellen mellom
Aarbakkeutvalgets forslag og dagens regelverk, er at utkastet §3-4 ikke var en erstatningsregel.
For det forste var ansvaret solidarisk, og ikke basert pa en individuell vurdering av
erstatningsansvaret for det enkelte styremedlem, slik dagens erstatningsansvar er. Videre ble det
ikke oppstilt noe skyldkrav, og heller ikke noe krav om &rsakssammenheng. Det var heller ikke
oppstilt krav om at styret hadde forvoldt en erstatningsmessig skade. Begrunnelsen for
Aarbakkeutvalgets utforming av ansvarsregelen, var at alminnelige erstatningsregler ikke strakk

til, selv nar styremedlemmer hadde opptradt sterkt klanderverdig.*

Aarbakkeutvalgets forslag mette mye negativ kritikk i heringsinstansen, og regelen ble ogsa av
Justisdepartementet oppfattet som for lite fleksibel og at den ville ramme for hardt.” Alle senere
lovforslag falt derfor ned pé at en alminnelig erstatningsregel var tilstrekkelig som sanksjon ved

overtredelse av styrets plikter.

! Forskrift av 17. juli 1996 nr. 780, den sékalte kapitaldekningsforskriften.

2 Lignende kapitalgrunnlagsvurderinger som ved kravet til forsvarlig egenkapital, ligger til grunn for den
ulovfestede regelen om tynn kapitalisering i skatteretten. Tynn kapitalisering refererer seg vanligvis til lave
egenkapitalinnskudd i aksjeselskap og allmennaksjeselskap. Ved hey gjeld kan finanskostnader, serlig gjeldsrenter,
undergrave skattegrunnlagene. Eksempelvis vil et utenlandsk morselskap enske avkastning fra norsk datterselskap i
form av rentebetalinger, som ikke er skattebelagt, i motsetning til utbytte. Skattemessig har det derfor utviklet seg en
praksis for & omklassifisere gjeld til egenkapital, for & finne frem til den egenkapitalgraden som er naturlig ut ifra
ikke skattemessige betraktninger. Spersmalet vil serlig vaere hvilken egenkapital en uavhengig langiver ville vaet
villig til & godta. Vurderingen blir konkret ut ifra bransje og risiko. Jf. Gjems-Onstad s. 1323 flg.

*NOU 1992:29 5. 38

*NOU 1992:29 s. 37-40

* Ot.prp. nr. 36 1993/94 s. 68-75



I lopet av lovforberedelsene ble det hyppig diskutert hvilke krav som skulle stilles til selskapets
kapitalgrunnlag, og hvilke kriterier som skulle utlose en handleplikt for styret. Det neermere
innholdet i styrets handleplikter varierte ogsé noe i de ulike lovforarbeidene. To lovregler ble til

slutt lovfestet, asl/asal §3-4 og §3-5.°

Asl/asal §3-4 oppstiller et krav til at selskapet til enhver tid skal ha en forsvarlig egenkapital.
Bestemmelsen opererer ikke med noen klare pliktsubjekter. Den vil derfor kunne komme inn og

oppstille plikter for sé vel styret, daglig ledelse og generalforsamling.

Asl/asal §3-5 oppstiller en rekke handleplikter for styret i to kvalifiserte kapitaltapssituasjoner.
Styrets handleplikter utloses bade nar egenkapitalen ikke er forsvarlig, og ndr egenkapitalen er

under halve aksjekapitalen.

Asl/asal §3-4 har en preventiv funksjon, den skal forsgke & hindre at egenkapitalen gar under et
forsvarlig niva. Asl/asal §3-5 har en gjenopprettende funksjon. Den regulerer styrets handlinger
for & serge for at egenkapitalen igjen blir forsvarlig og over halve aksjekapitalen. I tid regulerer
derfor asl/asal §3-4 situasjonen frem til en kapitaltapssituasjon oppstar. Asl/asal §3-5 regulerer

situasjonen etter en kvalifisert kapitaltapssituasjon har oppstatt.

Kravet til forsvarlig egenkapital og handlingspliktene vil kunne ha ulik betydning, pa ulikt
tidspunkt, for henholdsvis aksjonarene og selskapskreditorene. I tider hvor selskapets soliditet
ikke er truet, vil kravene asl/asal §3-4 og §3-5 stiller, -forst og fremst ha betydning for
aksjeeierne. Med selskapets soliditet, -menes forst og fremst storrelsen pa selskapets egenkapital.
Tanken er at s& lenge egenkapitalen er positiv, vil kreditorene ha dekningsgrunnlag for sine krav.
Kapitalgrunnlagskravene vil i en slik situasjon sikre at styremedlemmene driver selskapet pa en
méte som gir selskapet en sunn ekonomi, og dermed gi grunnlag for en drift som forhapentligvis

vil gi eierne avkastning pa sine investeringer.

Gar derimot selskapet med underskudd, og selskapets soliditet er truet, far kravet til forsvarlig
egenkapital og styrets handleplikter en viktig betydning for kreditorene. Det er i slike situasjoner

det oppstér interessemotsetninger mellom selskapets aksjonerer og kreditorene. P4 grunn av

%Ved en lovendring I 1996 ble det inntatt en bestemmelse i asl 1976, som i det vesentlige var lik handlepliktregelen
i dagens asl/asal §3-5, jf. Ot.prp. nr. 4 (1995-96) Om lov om endringer i lov 4 juni 1976 nr 59 om aksjeselskaper m v
(E@S-tilpasning) s. 6.



ansvarsbegrensningen har aksjonerene lite incentiv til & verne kreditorene mot tap. Som
eksempel pé situasjoner hvor interessemotsetninger kan oppsta, trekker forarbeidene frem
avgjorelser om selskapet skal fortsette sin virksomhet, om man skal foreta omlegging av driften
eller om det er behov for ny kapitaltilfersel.” Fortsatt virksomhet uten at noe blir gjort, kan i
enkelte tilfeller fore til tap eller gkt tap for kreditorene. Det er derfor behov for a ilegge styret en
serlig aktivitetsplikt slik man finner 1 §3-5.

Det vil ogsa kunne vaere en interessemotsetning mellom aksjonerer og kreditorer ved
vurderingen av hvordan kapitalgrunnlaget skal veere sammensatt. For kreditorene er det viktig at
selskapet ikke 1 for stor grad er lanefinansiert. For eierne derimot, vil enske om & ta ut utbytte
ofte kunne veie tyngre enn a sikre selskapet en sterk egenkapitalbasert finansiering. I en slik
situasjon vil kravet til at selskapet skal ha en forsvarlig egenkapital i asl/asal §3-4, virke ved

siden av reglene om utdeling i kapittel 8 i aksjelovene.

I denne oppgaven skal det nermere innholdet i asl/asal §3-4 og §3-5 fastlegges, og det skal

vurderes nar styremedlemmene kan bli erstatningsansvarlig ved brudd pé bestemmelsene.

2 RETTSKILDER

Alminnelige norske rettskilder gir noe veiledning i behandlingen av asl/asal §3-4 og §3-5.
Ordlyden gir enkelte holdepunkter, men bestemmelsene er samtidig svart skjonnsmessig
utformet. Forarbeidene gir ogsa en viss veiledning ved tolkningen, men fremstillingen i

forarbeidene er bade fragmentarisk og kasuistisk.

Aksjeloven og allmennaksjeloven har to sett forarbeider. Arsaken til dette er at Odelstinget
sendte det forste lovforslaget tilbake til Regjeringen fordi det ensket & ha to lover, bade en lov
aksjeselskap og en for allmennaksjeselskap. Det ble derfor oppnevnt et nytt lovutvalg, Selvig-
utvalget. Ved to sett forarbeider, gér de siste lovforarbeidene foran de forste ved motstrid. Selv
om det forste settet i prinsippet ikke er forarbeider, vil de forste forarbeidene i praksis tillegges

stor vekt.®

Jeg har ikke funnet noen dommer som direkte tar for seg asl/asal §3-4 og §3-5. Det er noe

hoyesteretts- og lagmannsrettspraksis som allikevel kan anvendes i tolkningen av

T Ot.prp. nr. 23 1996-97 s. 29 jf. Ot.prp. nr. 36 1993/94 s. 39
¥ Andens s. 6-7



bestemmelsene. Sa lenge Hoyesterett ikke direkte har tatt stilling til anvendelsen av asl/asal §3-

4 og §3-5, vil det nermere innhold av bestemmelsene ikke vare endelig avklart.

I oppgaven brukes svenske og danske rettskilder, bade til & fastlegge hva som er de norske
reglene de lege lata, og til dels ogsé for & vurdere regelverket de lege ferenda.” Svensk og dansk
rett har en searskilt rettskildemessig betydning ved tolkningen av norsk selskapsrett. Grunnen til
dette er at aksjeloven av 1976 var et resultat av et nordisk samarbeid. Aksjelovene av 1997
videreforte ikke samarbeidet, men videreforer i det vesentlige innholdet av 1976 lovens
bestemmelser, slik at de naverende nordiske lovene beholder svart mye av sine likheter. I tillegg
kommer at de sammenlignbare regelsett i dansk- og svensk rett ogsa har sitt utspring i EUs
selskapsdirektiver. En annen viktig grunn til at seerlig dansk teori har stor praktisk
rettskildemessig verdi, er at man innenfor temaet for denne oppgaven har en langt mer
velutviklet teori i Danmark enn i Norge. Den rettskildemessige verdien varierer med hvor like

10
reglene er.

I min vurdering av egenkapitalbegrepet og kravet til forsvarlig egenkapital, har jeg brukt bade
regnskapslitteratur og norske og internasjonale revisjonsstandarder''. Jeg har forst og fremst
anvendt disse kildene hvor de juridiske kildene ikke gir tilstrekkelig svar, eller selv har henvist
til regnskapsmessige rettskilder. Slike rettskilder far primart anvendelse som gode
argumentberere. De viser hvilke losninger man opererer med i praksis, og far pd samme mate

som reelle hensyn, sin vekt ut ifra rene hensiktsmessighetsvurderinger.

3 AVGRENSNING

Jeg har av plasshensyn valgt & avgrense mot en grundig vurdering av hvordan asl/asal §3-

4 og §3-5 pavirker forholdet mellom den daglige ledelse, revisor, styret og generalforsamling, og
hvilke plikter og begrensninger asl/asal §3-4 oppstiller for de andre selskapsorganene. En
vurdering av rollefordelingen mellom de ulike selskapsorganene, vil til en viss grad trekkes inn i

vurderingen av styrets plikter.

° Aarbakke (1990) s. 459

' Eksempel pa Hoyesteretts anvendelse av dansk litteratur som rettskilde finner man i Rt 1991 s. 119, hvor
Hoyesterett ved flere anledninger siterer Gomard.

' Den internasjonale regnskapsstandarden jeg har brukt er IAS, International Accounting Standard. Det er et sett
internasjonale regnskapsstandarder som er vedtatt i EU, og som skal inkorporeres i de enkelte lands nasjonale rett
fra 1 januar 2005. Finnes pé folgende internattadresse:

http://europa.eu.int/comm/internal market/accounting/ias_en.htm



Jeg har av plasshensyn ogsé valgt a avgrense oppgaven mot en behandling av
erstatningsutmalingen, i hvilken grad erstatningsansvaret skal begrenses og styremedlemmenes

straffeansvar.

4 OPPBYGNING AV OPPGAVEN

Oppgaven videre er inndelt i fem kapitler. Forst behandler jeg innholdet av de to kriteriene som
utlaser handlepliktene, forsvarlig egenkapital og egenkapital under halve aksjekapitalen. Felles
for disse to kapitaltapssituasjonene er at de forutsetter en fastsettelse av selskapets egenkapital.
Innledningsvis vil jeg derfor drefte egenkapitalbegrepet. Deretter tar jeg for meg innholdet av
forsvarlighetskravet. Tilslutt i kapittelet behandles kravet til at egenkapitalen skal vare over

halve aksjekapitalen.

Ved behandlingen av kriteriene som utlgser handlepliktene, har jeg valgt & drefte de
regnskapsmessige problemstillingene, og ikke kun ngye meg med & henvise til
regnskapslitteratur. Grunnen til dette, er for det forste at en grunnleggende forstaelse av det
reelle egenkapitalbegrepet og forsvarlighetskravet er avgjerende for 4 forstd og for & anvende
asl/asal §3-4 og §3-5. I tillegg kommer at jeg kun har funnet regnskapslitteratur som
fragmentarisk behandler det reelle egenkapitalbegrepet og forsvarlighetskravet, uten a
systematisk ha gjennomgétt andre rettskilder pa omradet. Jeg fant det derfor nedvendig &
gjennomga kildene for a gi en helhetlig fremstilling av de grunnleggende regnskapsmessige

temaene.

I det andre kapittelet drefter jeg hvilke plikter for styret som ligger 1 kravet til at selskapet til
enhver tid skal ha en forsvarlig egenkapital jf. asl/asal §3-4.

I det tredje kapittelet behandler jeg styrets handleplikter etter asl/asal §3-5, herunder styrets
tilsynsplikt som folger forutsetningsvis av bade asl/asal §3-4 og §3-5. Her har jeg valgt &
systematisere og drefte, -hvilke tiltak styret kan iverksette dersom selskapets kapitalgrunnlag er
svakt. Hvilke tiltak som kan iverksettes, er forst og fremst en forretningsmessig, ikke en juridisk,
vurdering. Jeg har valgt & trekke det inn i oppgaven fordi jeg anser det som verdifullt for en

helhetlig forstaelse og anvendelse av reglene.

I det nest siste kapittelet vurderer jeg styremedlemmenes erstatningsansvar. Det siste kapittelet

inneholder oppsummering og konklusjon.



KRAVET OM FORSVARLIG EGENKAPITAL OG EGENKAPITAL UNDER HALVE
AKSJEKAPITALEN

1 INNLEDNING

Hovedproblemstillingene i dette kapittelet er for det forste hva som menes med forsvarlig
egenkapital, og for det andre behandles kriteriet i asl/asal §3-5 om at egenkapitalen méa vere over

halve aksjekapitalen.

Kravet til forsvarlig egenkapital har to funksjoner. For det forste blir den et mal for styrets plikt
til & serge for at selskapet til enhver tid har en forsvarlig egenkapital jf. asl/asal §3-4. For det
andre utleses styrets handleplikter i asl/asal §3-5 nar selskapets egenkapital ikke er forsvarlig.
Kravet til at selskapet skal ha en egenkapital som er over halve aksjekapitalen, har kun den

funksjon at den utlaser styrets handleplikter etter asl/asal §3-5.

I vurderingen av hva som ligger i kravene til at egenkapitalen skal vere forsvarlig og over halve
aksjekapitalen, reiser det seg for det forste et sparsmalet om hvordan egenkapitalen skal

beregnes. Egenkapitalbegrepet behandles under punkt 2 nedenfor.

Innholdet i kravet til forsvarlig egenkapital behandles under punkt 3, og kravet til at

egenkapitalen skal veere over halve aksjekapitalen behandles under punkt 4.

2 EGENKAPITALBEGREPET

2.1 Innledning

Det foreligger ingen legaldefinisjon av begrepet egenkapital. En alminnelig anerkjent definisjon
er at et selskaps egenkapital er forskjellen i verdi mellom foretakets eiendeler og gjeld. Det kan
ogsd vises til IAS Framework art. 49, hvor det heter: "Equity is the residual interest in the assets

of the enterprise after deducting all its liabilities."

Det er saledes to spersmél som ma besvares for a finne selskapets egenkapital. For det forste,
hvilke eiendeler og gjeld har selskapet? Et viktig klassifiseringssporsmal er nar man kan
aktivafere investeringer, herunder nar man kan aktivafere kontrakter, utgifter til kundepleie,

forsknings- og utviklingskostnader, osv. Et annet viktig klassifiseringsspersmal er hvordan man



trekker grensen mellom hva som er gjeld og egenkapital. Har du kapitalinstrumenter med typiske
kjennetegn fra bade gjeld og egenkapital, ma disse klassifiseres for & kunne fastsette storrelsen

pa selskapets egenkapital.

Det andre som ma fastsettes er verdien av eiendelene og gjelden. For & kunne verdifastsette, ma
man beslutte hvilke prinsipper man skal folge. Hva er mélet for egenkapitalvurderingen? Er det &
finne frem til den regnskapsmessige eller den reelle egenkapitalen? Og hvordan foretar man den

skjennsmessige verdivurderingen?

Ordlyden i asl/asal §§3-4 og 3-5 gir som nevnt ingen naermere forklaring av
egenkapitalbegrepet, men det fremgér klart av forarbeider'? og teori'® at man i asl/asal §§3-4 og
3-5 stéar overfor et reelt egenkapitalbegrep. Med et reelt egenkapitalbegrep menes at det er de
virkelige verdiene som skal legges til grunn. Det er derfor ikke tilstrekkelig at styret legger til
grunn det egenkapitalbildet som fremgar av balansen. At de bokferte verdiene ikke kan legges til
grunn, skyldes at regnskapslovens verdivurderingsregler gir selskapene mulighet til bade & ha
skjulte reserver og skjulte tap. I en vurdering av selskapets kapitalsituasjon etter asl/asal §3-4 og
§3-5, er det derfor viktig at man vurderer den reelle egenkapitalen for & unngé a ramme selskap
som i realiteten er kapitalsterke, men som etter balansen har en svak egenkapitalgrad. Like viktig
blir det ikke & la styret i selskap med tilstrekkelig hoy bokfert egenkapital, slippe unna

handlepliktene dersom selskapet i realiteten har en svekket gkonomi.

Nedenfor skal vi se at vurderingen av hva som kan trekkes inn i egenkapitalbegrepet forst og
fremst blir en avveining mellom pa den ene siden hensynet til beskyttelse av selskapskapitalen
og pa den andre siden hensynet til at levedyktige selskap skal fa drive videre."* Kreditorenes
behov for beskyttelse ma sees i forhold til den belastning en utlesning av handlepliktene

representerer for selskapet.

12 Ot.prp. nr. 23 1996-97 s. 52, 54, Innst O nr. 80 1996-97 s. 13

13 Aarbakke m.fl. (2000) s. 156, Andenzs .39, Perland s. 137

'* Se bl.a. hvordan disse hensynene blir veiet mot hverandre i forarbeidene til den svenske aktiebolagsloven 13 kap 2
§, SOU 1999:36 og Prop. 2000/01:150



2.2 Utgangspunktet for vurderingen av den reelle egenkapitalen
Det er som nevnt ikke oppstilt noen retningslinjer i ordlyden for hvordan man finner frem til den
reelle egenkapitalen. Spersmalet blir da hvilke momenter som kan oppstilles med utgangspunkt i

andre rettskilder, og i ferste omgang om man kan oppstille et klart utgangspunkt for vurderingen.

Det er naturlig & ta utgangspunkt i regnskapslovens verdivurderingsregler ved fastsettelsen av
den reelle egenkapital.15 Ot.prp. nr. 23 1996-97 underbygger dette standpunkt med en uttalelse
om at dersom selskapet mener at det har en egenkapital som er hgyere enn den balanseferte, ma
dette ha grunnlag i en forsvarlig vurdering. Det er ogsé slatt klart fast at dersom styret er i tvil

om den reelle egenkapitalen skal det holde seg til de lavere balanseforte verdiene.'®

Dette utgangspunktet tilsvarer det som folger utrykkelig av svensk rett jf. aktiebolagslagen 13
kapittel 2 §: ”En kontrollbalansrakning skall uppréttas enligt tillimplig lag om arsredovisning.

Vid berdkningen av det egna kapitalets storlek far féljande justeringar goéras.”

Etter svensk rett folger det uttrykkelig av ordlyden at man skal ta utgangspunkt i tall man har
kommet til ved & folge den svenske drsregnskapslovens verdivurderingsregler, og justere disse
tallene for & avdekke eventuelle skjulte reserver. Det er uttemmende regulert hvilke justeringer

som kan gjares.

Foreligger det en balanse med tall som er ferske nok til & gi et korrekt bilde av den navarende
situasjon, vil denne utgjore et godt nok utgangspunkt for styrets vurdering. Er ikke den nyeste
balansen i tilstrekkelig grad oppdatert, plikter styret a skaffe tilveie oppdaterte tall som kan

utgjere et utgangspunkt for vurderingen av egenkapitalnivaet

Disse tallene er imidlertid kun et utgangspunkt, det er den reelle egenkapitalen som skal legges
til grunn. Spersmalet blir derfor hvordan man skal gé frem videre for & fastsla de relevante
tallene. Hvilke forutsetninger skal legges til grunn for vurderingen, hvilke eiendeler og gjeld kan

trekkes inn i1 vurderingen og hvilke justeringer av de bokferte verdier kan man foreta?

!> Regnskapsloven kapittel 5
' Ot.prp. nr.23 1996/97 5.52



2.3 Kiriterier for egenkapitalvurderingen — fortsatt drift eller avvikling?

2.3.1 Oversikt over problemstillinger og rettskildebildet

Et spersmdl som ma4 reises, er hvilke kriterier som skal legges til grunn for vurderingen av
kapitalsituasjonen. I forbindelse med denne vurderingen har jeg valgt a foreta en grundig
dreftelse av innholdet i fortsatt-drift-forutsetningen. Grunnen til at jeg har valgt dette, er at
fortsatt-drift-forutsetningen i det store og det hele har det samme vurderingstemaet som ved

kravet til forsvarlig egenkapital. Kravet til forsvarlig egenkapital dreftes under punkt 4 nedenfor.

Vurdering av eiendeler i balansen er basert pd forventninger om at eiendelene vil gi avkastning i
fremtidige perioder. Investeringer i varige driftsmidler og immaterielle eiendeler blir balansefort
og avskrevet i fremtidige perioder for & sammenstilles med de inntektene de forventes & skape.
En nedvendig betingelse for at periodiseringen skal vaere meningsfull, er at selskapets
virksomhet kan antas & vedvare i det tidsrommet det periodiseres over. Denne betingelsen
fremgér av regnskapsloven §4-5, den sikalte “fortsatt-drift forutsetningen”.!” Dersom man ikke
kan legge til grunn fortsatt-drift verdiene, ma man legge avviklingsverdiene til grunn. Med
avviklingsverdier menes nettoverdien som gjenstér ved umiddelbar avhendelse av eiendeler og

gjeld.'®

Regnskapsloven har i §4-5 en bestemmelse om at:

“drsregnskapet skal utarbeides under forutsetning om fortsatt drift sd lenge det ikke er
sannsynlig at virksomheten vil bli avviklet. Dersom det er sannsynlig at virksomheten vil

bli avviklet, skal eiendeler og gjeld vurderes til virkelig verdi ved avvikling”.

Det folger klart av forarbeidene at kravet til forsvarlig egenkapital ogsé skal vurderes ut fra en
forutsetning om fortsatt drift - for s vidt denne forutsetningen fremstar som ”mest sannsynlig”. 1
vurderingen av om det er grunnlag for fortsatt drift, er det ssmmenfall mellom grunnleggende
regnskapsprinsipper og aksjelovene.'” Regnskapslovens rettskilder blir dermed relevant i

vurderingen.

IAS 1 (par 23) har oppstilt felgende beskrivelse av fortsatt-drift-forutsetningen:

' Johnsen og Kvaal, s.184
'8 Kvaal og Mamelund, s. 112
1 Ot.prp. nr. 23 1996-97 s. 52
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”When preparing financial statements, management should make an assessment of an
enterprise’s ability to continue as going concern. Financial statements should be
prepared on a going concern basis unless management either intends to liquidate the

enterprise or to cease trading, or has no realistic alternative but to do so. (...)”

Det skal mye til for at fortsatt-drift-forutsetningen ikke kan legges til grunn etter IAS-reglene.
Ser man hen til ordlyden, er det uklart om tilsvarende kriterier kan legges til grunn etter den
norske regelen. Et moment som taler klart i retning av at de samme kriterier ogsa skal legges til
grunn etter norsk rett, er det faktum at Stortinget har lagt til grunn at norske regnskapsstandarder
skal bygge pa [AS-reglene. EU har lagt til grunn at IAS skal implementeres i nasjonalstatenes
regen\lverk fra 1. januar 2005. ”God regnskapsskikk for smé foretak” (HU 1999) punkt. 8.2.2.2
synes & legge TAS 1 til grunn:

”Der ledelsen har til hensikt a avvikle virksomheten, eller ikke har noe realistisk

alternativ til avvikling, skal det utarbeides et avviklingsregnskap, ...” .

I vurderingen av hvorvidt det er grunnlag for fortsatt drift eller ikke, er det i hovedsak tre
elementer.”’ For det forste er det et sporsmal om hva som ligger i begrepene fortsatt drift og
avvikling. For det andre mé det fastsettes hvilken tidshorisont man opererer innenfor. Er
spersmalet hvorvidt det er grunnlag for fortsatt drift innen det aktuelle regnskapsaret, innen
overskuelig fremtid eller er det en annen tidshorisont som er avgjerende? For det tredje ma det
slés fast hvilket sannsynlighetskrav som stilles til at det er grunnlag for fortsatt drift innen den
tidshorisont som gjelder. Spersmalene om tidshorisont og sannsynlighetskrav er sa tett bundet

sammen at jeg har valgt & behandle disse under ett.

2.3.2  Alternativene fortsatt drift og avvikling.

Fastsettelsen av det konkrete innholdet i fortsatt drift og avvikling og den narmere
grensedragningen mellom de to, kan by pa problemer. Det kan vere tvil om hvor store og hvilke
endringer i virksomheten som kan tolereres uten at fortsatt drift forutsetningen er truet. Er
fortsatt drift knyttet til krav om kontinuitet nér det gjelder for eksempel aktivitet,

markedsposisjon og virksomhetsomrader? Og/eller har fortsatt drift ssmmenheng med evne til &

0 Denne tredelingen finner man igjen bade i; Eilifsen og i Kvaal og Mamelund
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innfri inngatte (og fremtidige) forpliktelser, til & gjennomfore vedtatte planer eller at selskapet

gar med overskudd??!

I regnskapslovutvalgets lovforslag het det at:

“arsregnskapet skal utarbeides under forutsetning om fortsatt drift sd lenge det ikke er

mest sannsynlig at virksomheten vil bli avviklet.”

Regnskapslovutvalget fremhevet at fortsatt drift ikke bare gjelder fortsatt eksistens for foretaket,
men ogsd at samme virksomhet skal fortsette.”* Det betyr at ogsd andre endringer enn avvikling
av selskapet i sin helhet vil kunne innebaere et brudd pa fortsatt drift forutsetningen. Har
selskapet for eksempel planlagt & legge ned deler av virksomheten, ma fortsatt drift

forutsetningen vurderes i forhold til virksomheten slik de vil vare etter nedleggelsen.

I Finansdepartementets lovforslag gkes grensen som angir nar forutsetningen om fortsatt drift ma
forlates. Dette lovforslaget er identisk med rsk1§4-5 som er sitert overfor. Departementet
understreker at det har valgt a sette terskelen noe hoyere enn ved & velge formuleringen “sd
lenge det ikke er sannsynlig at virksomheten vil bli avviklet”. Det fremgér av dette at fortsatt drift
og avvikling skal vaere uttemmende og gjensidig utelukkende alternativer, slik at innholdet i

begrepet avvikling ogsé vil definere innholdet i fortsatt drift.”

Videre er det klart at fortsatt drift-forutsetningen gjelder den relevante regnskapsenheten, som er
en juridisk enhet ved selskapsregnskapet og en ekonomisk enhet ved konsernregnskapet. Den
relevante enheten i forhold til asl/asal §3-4 og §3-5, er enkeltselskapet.”* Dette innebzerer at
fortsatt drift-forutsetningen skal legges til grunn dersom det ikke er sannsynlig at den enheten
som regnskapet gjelder ma avvikle, og at det forestdende ma gjelde selv om det skulle vaere

aktuelt 4 avvikle et virksomhetsomrade.?

Formuleringen i IAS 1 og i ”God regnskapsskikk for smé foretak” (HU 1999), som begge er

sitert overfor, omhandler hvorvidt styrende organer har til hensikt & avvikle eller mangler et

2 Eilifsen, s. 20

2ZNOU 1995:30 s. 86

» Kvaal og Mamelund, s. 107
24 Christie, s. 210

2 Eilifsen, s. 21
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annet realistisk alternativ. Erlend Kvaal og Erik Mamelund hevder at dette ber medfore at
fortsatt drift forstas som drift under selskapets kontroll, og ikke omfatte situasjoner hvor
selskapet drives under kreditorenes kontroll. De fremhever allikevel at dersom det er grunn til &
tro at aksjonarene vil utvide aksjekapitalen, vil dette kunne trekkes inn i vurderingen av hvorvidt
det er grunnlag for fortsatt drift. P4 grunnlag av denne tolkningen konkluderer de med at fortsatt
drift-forutsetningen vurderes med utgangspunkt i selskapets ressurser i dag, forventet inntjening i
fremtiden og variansen i fremtidige resultater. De hevder videre at sannsynlig avvikling ma

forstds som om det er sannsynlig at gjelden ikke blir avtalemessig betjent.*®

Konklusjonen etter dette er at fortsatt drift ikke er knyttet til krav om kontinuitet nér det gjelder
aktivitet, markedsposisjon og virksomhetsomrader, men har sammenheng med evne til & innfri

inngatte (og fremtidige) forpliktelser.

2.3.3 Tidshorisont og sannsynlighetskrav
Under dette punktet dreftes under hvilken tidshorisont og med hvilken sannsynlighet

forutsetningen om fortsatt drift skal vurderes.

Regnskapslovutvalgets opprinnelige forslag om “mest sannsynlig” ble 1 heringsrunden tolket til
a vaere et krav om sannsynlighetsovervekt, dvs. at et avviklingsregnskap skal legges til grunn nér
sannsynligheten for avvikling er mer enn 50%. Departementet oppfattet dette som svert strengt
og foreslo bestemmelsen endret til den man har i dag, nemlig “sannsynlig”. Denne upresise
ordlyden har blitt tatt til inntekt for sannsynlighetskrav pa flere nivéer, alt fra 60% til 90%

sannsynlighet for avvikling fer et avviklingsregnskap skal legges til grunn.

For at det skal gi mening & tallfeste sannsynligheten for at en bestemt hendelse skal inntreffe i
fremtiden, ma man fastsette den gjeldende tidshorisont. Det vil ofte vaere en sammenheng
mellom den tidshorisonten som legges til grunn og graden av sannsynlighet for at foretaket ikke
fortsetter driften. Normalt vil en kortere tidshorisont innebare en sterre sannsynlighet for at

fortsatt drift-forutsetningen vil vare oppfylt.”’

Regnskapslovutvalget berorer ikke spersmalet om tidshorisont. Finansdepartementet uttaler seg

derimot bade om en sannsynlighetsprosent og en tidshorisont, men ikke i sammenheng med

%% Kvaal og Mamelund s. 107
* Eilifsen, s. 20
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hverandre. I tilknytning til redegjorelsen for fortsatt drift-forutsetningen, presiserer
finansdepartementet det relevante tidsperspektivet. Ifolge den korte uttalelsen er den relevante
tidshorisonten den forventede skonomiske levetid som legges til grunn for periodiseringen av
anleggsmidlene.” Erlend Kvaal og Erik Mamelund konkluderer i sin artikkel med at dette
tidsperspektivet ikke kan knyttes direkte opp mot et sannsynlighetskrav pa 60-70%, noe som
etter deres oppfatning ville fore til en altfor streng regel. Den tidshorisonten departementet
trekker frem, inneberer etter deres oppfatning kun at fortsatt drift-forutsetningen er relevant for
hele den perioden det periodiseres over, og ikke noe om hvordan sannsynlighetskravet skal
operasjonaliseres. De faller 1 sin dreftelse tilslutt ned det de kaller pd en dynamisk tolkning av
sannsynlighetskravet. Med dette mener de at sannsynlighetskravet i hvert fall relaterer seg til
tiden frem til neste arsregnskap, men at levetiden for foretakets anleggsmidler kan vare relevant

i tillegg til dette.*” Stette for et slikt syn finner de i IAS art 24:

”In assessing whether the going concern assumption is appropriate, management takes
into account all available information for the foreseeable future, which should be at least,

’

but not limited to, twelve months from the balance sheet date.’

IAS legger til grunn fortsatt drift med mindre ledelsen har til hensikt & avvikle virksomheten,
eller ledelsen ikke har noe realistisk alternativ til avvikling. Den samme forstaelsen er lagt til
grunn i NRS’ hegringsutkast om arsberetningen fra februar 1999 som henviser til IAS. I forhold
til det forste alternativet, at ledelsen har til hensikt & avvikle, har tidshorisonten ingen betydning.
Det andre kriteriet, at avviklingsregnskap skal legges til grunn nar foretaket ikke har noe
realistisk alternativ til avvikling, operasjonaliserer sannsynlighetskravet. Det er ingen motstrid
mellom lovens bestemmelse om “’sannsynlig” og den operasjonaliseringen som NRS’

heringsutkast og IAS foretar.

Konklusjonen blir etter dette at det er grunnlag for fortsatt drift sa lenge foretaket har realistiske

alternativer til avvikling i overskuelig femtid, minimum de narmeste tolv manedene.

2.4 Eiendeler
2.4.1 Innledning

Problemstillingen i det folgende er for det forste & avdekke hvilke verdier som kan ligge i et

2 Ot.prp. nr. 42(1997-98) s. 190
¥ Kvaal og Mamelund s. 109-110
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selskap uten at disse kommer frem av bokferingen, dvs & avdekke sdkalte skjulte reserver eller

merverdier. For det andre blir problemstillingen a avdekke skjulte tap.

Skjulte tap og skjulte reserver kan oppsta av to grunner. For det forste kan det skyldes at

klassifiseringen ikke er korrekt. For det andre kan det skyldes verdifastsettelsen av eiendelene.

Det finnes flere alternative verdifastsettelsesmetoder og grunnleggende regnskapsprinsipper som
vil gi ulike verdivurderinger og klassifiseringer av selskapets aktiva. Tar man ikke i bruk de
regnskapsprinsippene som pa best mulig mate viser den reelle egenkapitalsituasjonen, star man i
fare for 4 ramme selskap med tilstrekkelig gode okonomiske forutsetninger. Konklusjonen ma
derfor vere at styret ikke er bundet av de vurderingsreglene og klassifiseringsprinsippene som
normalt folges ved bokferingen, men er forpliktet til & bruke de verdivurderingsreglene som gir

et reelt bilde av selskapets skonomiske situasjon.

Regnskapsloven deler eiendelsbegrepet i to, anleggsmidler og omlegpsmidler. Det folger av
rskl§5-1 at anleggsmidler er eiendeler til varig eie eller bruk. Andre eiendeler klassifiseres som
omlepsmidler. Anleggsmidler deles i balansen inn i immaterielle eiendeler, varige driftsmidler
og finansielle anleggsmidler. Omlepsmidler deles inn i varer, fordringer, investeringer og
bankinnskudd, kontanter og lignende. Den videre dreftelsen tar utgangspunkt i denne

inndelingen.

2.4.2 Omlepsmidler
Omlepsmidler skal 1 utgangspunktet vurderes til lavest verdi av anskaffelseskost og virkelig
verdi, jf. hovedregelen i regnskapsloven §5-2. Denne generelle vurderingsregelen for

omlepsmidler benevnes gjerne for ”laveste verdis prinsipp”.

Laveste verdis prinsipp representerer en anvendelse av to grunnleggende regnskapsprinsipper:
transaksjonsprinsippet (vurdering ved anskaffelse) og forsiktighetsprinsippet (vurdering til
virkelig verdi nér den er lavere enn anskaffelseskost). Prinsippet innebarer at en verdistigning ut
over anskaffelseskost bare kan inntektsfores ved realisasjon, mens bdde realisert og urealisert tap
blir kostnadsfort.”® Differansen mellom virkelig verdi og anskaffelseskostnaden vil ligge som

skjulte reserver i regnskapene, og kan gi store forskjeller i reell og bokfert verdi.

30 Johnsen og Kvaal, s. 237
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”Virkelig verdi” pa omlepsmidler er ikke definert i loven. Hva som er en eiendels virkelig verdi
m4é vurderes konkret i forhold til arten av omlepsmiddel. ”Virkelig verdi” pé varer er etter

etablert regnskapsskikk netto salgsverdi.’!

For fordringer skal virkelig verdi beregnes som naverdi. Néverdier er som nevnt definert som
forventede kontantstremmer neddiskontert til vurderingstidspunktet med en relevant risikojustert
rente. Sagt med andre ord, er ndverdier dagens verdi av fremtidige netto utbetalinger, diskontert
med en rente som tar hensyn til risikoen 1 utbetalingsstremmen. Sannsynligheten for at

fordringen betales ma trekkes inn 1 vurderingen av forventede kontantstremmer.

For aksjer og andeler som ikke har en observerbar og informativ markedsverdi, vil virkelig verdi
vaere naverdi av forventet fremtidig kontantstrom. Substansverdi av aksjene basert pa justert
regnskapsfort egenkapital i selskapet, vil ogsa kunne vaere en brukbar tilnaerming til virkelig
verdi. For finansielle eiendeler som omsettes 1 et perfekt eller et effisient marked, er
markedsverdien i dag beste anslag pa naverdien av antatt fremtidig salgspris, uansett

tidshorisont.>

Virkelig verdi av kontanter, bankinnskudd mv. er de nominelle storrelser. Nar valutakurs inngér i

virkelig verdi, skal det nyttes dagskurs ved vurderingen.*

Det gjores unntak fra hovedregelen i §5-2 for markedsbaserte finansielle omlepsmidler jf.
regnskapsloven §5-8, som skal vurderes til virkelig verdi. Markedsbaserte finansielle
omlepsmidler er ifelge §5-8 finansielle instrumenter som nevnt i verdipapirhandelsloven §1-2(2)

som :

1. er klassifisert som omlepsmiddel,
2. inngar i en handelsportefolje med henblikk pa videresalg,

3. omsettes pa bers eller i et regulert marked som nevnt i verdipapirhandelsloven §1-3,

0g

3! Norsk Revisjons Standard 1 pkt 3.2

32 Det finnes i Norge i dag tre berser, eller sikalte autoriserte markeder. De tre er: Oslo Bors med finansielle
instrumenter, Nord Pool, en varederivatbers med elektrisk kraft som underliggende verdi og IMAREX, en
varederivatbers med maritime fraktkontrakter som underliggende verdi

33 Johnsen og Kvaal, s. 242
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4. har god eierspredning og likviditet.”

Virkelig verdi for denne type eiendeler er i henhold til forarbeidene berskurs eller tilsvarende
observerbar markedsverdi.** Denne unntaksregelen medforer at det ikke vil ligge skjulte reserver

1 de markedsbaserte finansielle omlgpsmidlene.

243 Anleggsmidler

Hovedregelen for verdivurdering av anleggsmidler folger av rskl§5-3. Etter forste ledd skal
anleggsmidler vurderes til anskaffelseskost. Det folger videre av andre ledd at anleggsmidler
“som har begrenset okonomisk levetid (...) avskrives etter en fornuftig avskrivningsplan”. Dette
vil gjelde varige driftsmidler og immaterielle eiendeler, mens finansielle anleggsmidler ikke kan
kalles et varig driftsmiddel og derfor ikke skal avskrives. A fastsette en “fornuftig
avskrivningsplan” innebarer a fordele den opprinnelige investeringsutgiften pa de fremtidige
regnskapsperiodene hvor eiendelen vil generere inntekter. Tredje ledd inneholder en plikt til
nedskrivning til virkelig verdi ved verdifall som forventes ikke & vare forbigaende.

Nedskrivning skal reverseres nér grunnlaget for nedskrivningen ikke lenger er tilstede.

En konsekvens av denne regnskapsforingen er at eiendelens balanseforte verdi er en funksjon av
den opprinnelige investeringsbeslutningen, og uttrykker ikke en omsetningsverdi. Sagt med
andre ord er anleggsmidlenes regnskapsmessige verdi knyttet opp mot anskaffelsesverdien, og
tar ikke hensyn til at markedet kan endre seg 1 positiv retning. Regnskapsloven inneholder ingen
bestemmelse som tillater oppskrivning av anleggsmidler til virkelig verdi ved verdiekning av
eiendelene. Dette medferer at 1 forhold til de anleggsmidlene som vurderes i henhold til
hovedregelen i §5-3 vil det ikke vere tillatt & bokfere urealisert gevinst. Disse merverdiene ma

styret allikevel ta med i sin egenkapitalvurdering i forhold til asl/asal §3-4 og §3-5.

”Virkelig verdi” pa anleggsmidler er ikke definert i regnskapsloven, men ma antakelig
forutsettes 4 tilsvare naverdien av fremtidige kontantstremmer.*® Naverdier er definert som

forventede kontantstremmer neddiskontert til vurderingstidspunktet med en relevant risikojustert

3 NOU 1995:305.131-132
35 Ot.prp. nr. 43 (1998-1999) s. 111 og 113
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rente. Nar man bruker fremtidige kontantstremmer som verdivurderingsprinsipp, betyr det at det

er det hoyeste av netto salgsverdi og bruksverdi for selskapet som skal legges til grunn.*

Det vil kunne ligge skjulte reserver og skjulte tap i en rekke av de ulike anleggsmidlene.
Nedenfor er det trukket frem enkelte anleggsmidler hvor dette av forskjellige grunner er serlig

aktuelt.

Utgifter til egen forskning og utvikling kan kostnadsferes etter unntaksregelen i rskl§5-6, i stedet
for & balansefores etter hovedregelen 1 rskl§5-3. For & vurdere den reelle verdien av forsknings-
og utviklingskostnadene, ma man vurdere hvilke fremtidige ekonomiske fordeler som er knyttet

til forskningen og utviklingen, og som det er sannsynlig at vil tilflyte selskapet.’’

Et eksempel pa feil aktivaforing av FoU poster, er nir Petroleum Geo-Services (PGS) aktiverte
utgiftene til et bibliotek med seismiske data. I ettertid viste det seg at det ikke var mange som
onsket a kjope informasjon fra det nyutviklede biblioteket. PGS var derfor nedt til & nedskrive

biblioteket med store verdier.

I en svensk hoyesterettsdom inntatt i NJA 1993 s. 484, ble det vurdert om styret i selskapet
Trancom var aktsomme nér de aktiverte FoU kostnader i en kontrollbalanse. I saken kom
spersmalet pa spissen fordi selskapet ville hatt en for lav egenkapital dersom FoU utgiftene ikke
hadde vert aktivert. Spersmalet om styret hadde brutt tvangsopplesningsplikt var derfor

avhengig av om FoU utgiftene ikke skulle vart passivafert i en kontrollbalanse.

Hoyesterett spesifiserer uttrykkelig at vurderingen av om FoU-utgifter skal aktivaferes er
forskjellig, avhengig av om posten skal inn i et rsregnskap eller om det skal inn i en
kontrollbalanse for & finne ut om selskapet er i en kvalifisert kapitaltapssituasjon. Ved en

kontrollbalanse skal det ikke like mye til for FoU-utgifter kan aktivaferes.

Hoyesterett krever i dommen at det "bor finnes dtminstone visse garantier for at den tinkta
produkten eller processen kan tas fram och nyttiggjoras". Videre fremkommer at det "inte helt
kan bortse frdn bolagets finansiella stdllning och dess mojligheter att, om likviditeten er

otilfredstillinde, skaffa nya resurser. Av betydelse blir héirvid bla om den tinkta produkten eller

36 Johnsen og Kvaal, s. 267
7 NRS Immaterielle eiendeler pkt. 1
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processen vid en objektiv bedomning framstdr som kommersiellt gangbar.” Med andre ord mé
selskapet ha tilstrekkelige ressurser til & ferdigstille produktene og til & f& solgt produktet,

herunder dekning for markedsferingsutgifter.

Trancom hadde et produkt som var sa godt som ferdigstilt. En salgsavtale var allerede
underskrevet, og levering var pabegynt. Arbeidet med markedsfaringen var allerede pabegynt i
samarbeid med et annet firma. Hoyesterett konkluderte derfor med at "Det fanns altsa i nov 1983
flera skdl som talade for att Trancoms utvecklingsarbete i en néra framtid skulla resultera i en
produkt som var av vdsentlig virde for bolaget. Déirmed foreldg forutsdtiningar for en fortsatt

aktivering av bolagets utvecklingskostnader.”

De samme momentene ber ogsé bli avgjerende ved spersmalet om nér man kan aktivafore
kostnader i forbindelse med & fa inn kontrakter, herunder utarbeidelse av anbud, kundepleie og
lignende. Avgjerende blir om man kan sannsynliggjere at kontraktene vil bli inngétt og at de vil
gi selskapet overskudd som overstiger kostnadene med & fa inn kontraktene. Dersom det i ettertid
viser seg at kontrakten ikke vil bli inngétt, ma denne endringen i balansen trekkes inn i

vurderingen av egenkapitalen.

Et nzrliggende eksempel pa et selskap som aktivaferte utgifter i tilknytning til kundepleie og
lignende lenge for de inngikk kontrakter, er Sponsor Service. Etter at Sponsor Service ble slatt
konkurs, har media omtalt hvordan alpeturer med potensielle kunder ble aktivafert lenge for det

var mulig 4 sannsynliggjere at kontrakter var inngatt.

Goodwill er 1 regnskapsloven §5-7 definert som "differansen mellom anskaffelseskost ved kjop
av en virksomhet og virkelig verdi av identifiserbare eiendeler og gjeld i virksomheten". Denne
differansen viser at det er egenskaper ved selskapet som ikke kan identifiseres, for eksempel godt
forretningsrenommé, innarbeidet markedsposisjon, dyktige ngkkelpersoner osv. Begrepet er
saledes et samlebegrep for ikke-identifiserbare immaterielle eiendeler i selskapet, i motsetning til

identifiserbare immaterielle eiendeler som konsesjoner, patenter, varemerker og liknende.

Definisjonen i rskl§5-7 inneholder bare ervervet goodwill. Egenutviklet goodwill kan ikke
balansefores for den realiseres. Ved fastsettelsen av den reelle egenkapitalen, mé det vurderes
om det foreligger ikke balansefart goodwill. Goodwill er som nevnt ikke-identifiserbare

immaterielle eiendeler. Det ligger 1 begrepets natur at det er vanskelig & vurdere verdien av dette.
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Verdifastsettelsen og sannsynliggjeringen av ikke realisert goodwill ma derfor ha bakgrunn i en
forsvarlig vurdering. Skulle styret vere i tvil om eksistensen eller verdien av denne goodwillen,

skal de falle ned pé de bokforte verdiene.*®

Et spersmal er om et overtakelsestilbud vil kunne sannsynliggjere egenutviklet goodwill.
Overtakelsestilbudet vil ikke uten videre kan oppfattes som et uttrykk for merverdier knyttet til
selskapet isolert sett, all den stund det vil kunne inkludere de synergieffekter som en kjoper
trekker inn i verdivurderingen som ligger til grunn for overtakelsestilbudet. Hele eller deler av
differansen mellom virkelig verdi pé selskapets identifiserbare eiendeler og gjeld og
overtakelsestilbudet, kan skyldes at kjoper forventer stordrifts- eller breddefordeler som vil gi
lavere enhetskostnader og derfor hoyere fortjeneste.*” Det er derfor trolig bare antatte
kontantstremmer som kan nyttiggjeres uavhengig av en eventuell overtakelse, som vil vaere

relevante i fastsettelsen av den ikke balanseforte goodwillen.*’

Selskap som eier fast eiendom, tomter eller skip, som etter anskaffelsen har hatt en verdigkning,
vil ha verdier som ligger skjult i regnskapene fordi oppskrivning ikke er tillatt. Skjulte reserver
kan ogsé oppsta fordi anleggsmidler med en sa lang levetid til tider avskrives over en kortere
tidsperiode enn levetiden. Anleggsmidler som inventar og utstyr vil sjelden ha noen verdigkning

og avskrives som regel over levetiden slik at de bokferte verdien tilsvarer de virkelige verdiene.

Det foreligger ingen unntaksregel for finansielle anleggsmidler tilsvarende den for
markedsbaserte finansielle omlepsmidler. At markedsverdier ikke kan legges til grunn ved
bokferingen av finansielle anleggsmidler, medferer at det kan foreligge verdier i selskapet som

ikke kommer frem av regnskapene.

2.5 Gjeldsbegrepet

Det er tre hovedgrupper av gjeld i regnskapsloven: avsetning for forpliktelser, annen langsiktig
gjeld og kortsiktig gjeld. Regnskapslovens gjeldsbegrep fanger ikke opp alle forpliktelser et
selskap kan ha. Forpliktelser kan veare sikre eller usikre. Sikre forpliktelser regnes som gjeld og
balansefores. Usikre forpliktelser fremkommer derimot ikke av balansen. Enkelte usikre

forpliktelser fremkommer av notene der regnskapsloven krever det, for eksempel rskl§7-28 som

¥ Ot.prp. nr. 23 1996-97 s. 52
%9 Johnsen og Kvaal, s. 319
0 Hilde Krogh, s. 332 og Tore Brathen, Magma nr. 5 2001 s. 12
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bestemmer at det skal opplyses om garantiforpliktelser. I den grad selskapet har forpliktelser som
ikke fremgér av balansen, eller storrelsen pa forpliktelsene er hoyere enn det som fremgar av
regnskapene, vil selskapet ha skjulte tap som ma trekkes inn i vurderingen av den reelle

egenkapitalen.

Forpliktelser kan oppsta bade i og utenfor kontrakt. Forarbeidene til aksjeloven trekker frem
kausjonsansvar og garantier som eksempel pa forpliktelser som ikke fremgar av balansen.*' Er
det en tilstrekkelig hoy grad av sannsynlighet for at kausjons- og garantiansvar inntrer, vil dette

matte trekkes inn i egenkapitalvurderingen.

Videre ma verdien pa andre avtalemessige forpliktelser vurderes. Har man inngétt tapsbringende
kontrakter, mé dette tas med. Det kan for eksempel oppsté tap ved kontrakter som har satt
vederlaget til en fastpris. Fastpris innebzrer at leveranderen tar all risiko for endringer i
kostnadsbildet. Blir kostnadene lavere enn forventet, ma disse trekkes inn i vurderingen av
selskapets eiendeler. Dersom kostnadene overgar det fastsatte vederlaget, vil dette sdledes oke

selskapets gjeld.

En annen usikker forpliktelse er potensielt erstatningsansvar. Sannsynligheten for at selskapet
skal bli holdt erstatningsansvarlig, ma derfor vurderes av styret. Risikoen for et slikt
erstatningsansvar vil gke i tilfeller der selskap for eksempel opererer med garantier pé sine

produkter.

2.6 Gjeld eller egenkapital - hybridkapital

2.6.1 Innledning

Nar et kapitalinstrument kombinerer tradisjonelle egenskaper hos gjeld og egenkapital, et sékalt
hybridinstrument, reiser det spersmal om hvordan instrumentet skal klassifiseres. Skal

hybridinstrumentet vurderes som gjeld, som en del av egenkapitalen eller som noe annet?

Det foreligger ingen klar rettslig definisjon av hybridinstrument. Det blir i IFA 2000** definert

som:

*'NOU 1996:3 5.102 og Ot.prp. nr. 23 1996-97 s. 50
*2 The International Fiscal Association (IFA) utgir en rapport i etterkant av sin arlige kongress. Sitatet er hentet fra
Vol. 85a 2000 "Tax treatment of hybrid instruments in cross-border transactions.
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”A hybrid instrument is a financial instrument that has economic characteristics that are
inconsistent, in whole or in part, with the classification implied by its legal form. Such an
instrument may possess characteristics that are consistent with more than one tax

’

classification, or that are not clearly consistent with any classification.’

Hvordan hybridkapital skal klassifiseres er ikke bare viktig for & kunne fastlegge storrelsen pa
egenkapitalen, det er ogsa viktig for & bestemme hvilke tiltak som kan iverksettes for & heve
egenkapitalnivaet i et selskap. A ta i bruk hybridinstrumenter som et tiltak for 4 oke
egenkapitalen, kan vere en metode som er gunstig for eierne, fordi man unngar den
utvanningseffekten som en aksjeemisjon vil innebare. Videre kan hybridkapital gi ekt
fleksibilitet samtidig som det gir en bredde i instrumentene som kan benyttes i forbindelse med
strukturelle endringer. Hybridkapital kan ogsé vere en kostnadsbesparende mate & oke

egenkapitalen pa for selskapene.*’

2.6.2 Den skatterettslige klassifiseringen

Et heringsnotat fra Finansdepartementet og to heyesterettsdommer, behandler begge den
skattemessige vurderingen av grensen mellom gjeld og egenkapital. Skattemessig og
selskapsrettslig klassifisering har til dels ulike formal og bygger til dels pa ulike hensyn. Dette
reduserer den rettskildemessige betydningen, men argumentene som kommer frem kan etter en
konkret vurdering ha verdi ogsa for den selskapsrettslige vurderingen. Nedenfor vil forst
heringsnotatets og dommenes argumenter belyses, og deretter trekkes med i en selskapsrettslig

vurdering av grensen mellom gjeld og egenkapital i forhold til asl/asal §3-4 og §3-5.

a) Rt 1989s. 545

Denne saken gjaldt et tilfelle der en aksjoner fikk overdratt fra selskapet en fast eiendom til
underpris, som han 13 &r tidligere hadde overdratt til selskapet. Eiendommen ble den gang
overdratt for & styrke selskapets gkonomi og under forbehold om tilbakeskjatning til den

opprinnelige salgsprisen med tillegg for pakostninger nar forholdene i selskapet endret seg.

Problemstillingen i dommen var om differansen mellom eiendommens verdi og

tilbakeskjotningsprisen skulle skattlegges som utbytte. For & avgjere dette matte Hoyesterett

# NOU 2000:9 Konkurranseflater i nzeringen pkt. 5.7.4.2
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vurdere om den opprinnelige overdragelsen av eiendommen fra aksjoneren til selskapet var &
anse som et 1an eller som en annen form for gjensidig bebyrdende kontrakt, eller som den var &

anse som en investering i selskapet.

Hayesterett tar i dommen utgangspunkt i formalet med overferingen av eiendommen, nemlig &
styrke selskapets gkonomi. P4 tross av at det var tatt forbehold om tilbakeskjotning av
eiendommen, 14 det 1 dette formalet at forbeholdet om tilbakeskjotning ikke skulle gjores kjent
og at tilbakeskjetningsplikten matte ha prioritet etter alle eksisterende og fremtidige forpliktelser
for selskapet. Det siste fremgikk ogsé uttrykkelig av forbeholdets utforming. Dette forte til at det
pd tidspunktet for overforingen av eiendommen fra aksjonaren til selskapet fremstod som

tvilsomt om og eventuelt ndr tilbakeskjotning skulle skje.

Summen av de konkrete forholdene i saken gjorde det naturlig & se pa eiendommen som
egenkapital og ikke et lan. Differansen mellom eiendommens verdi og tilbakeskjeotningsprisen

ble derfor skattlagt som utbytte

b) Finansdepartementets horingsnotat av 12. februar 2001

I et heringsnotat om endringer i skatteloven drefter Finansdepartementet hvorvidt sakalte
fondsobligasjoner skatterettslig skal klassifiseres som gjeld eller egenkapital. Fondsobligasjoner
er hybridinstrumenter som har egenskaper til felles bade med gjeld og egenkapital. I den

forbindelse uttales folgende:

“Klassifiseringen av kapitalen i skattemessig sammenheng som gjeld eller egenkapital
md etter dagens skatteregler bero pd om det er likheten med ldn eller egenkapital som er
det mest fremtredende. Dette md avgjores pa bakgrunn av en helhetsvurdering av de

relevante momenter. Sentrale momenter i denne vurderingen er:

- Foreligger det en plikt for selskapet til d tilbakebetale kapitalen
- Er kapitalen rentebeerende eller er avkastningen overskuddsavhengig
- Kapitalens prioritet ved insolvens eller likvidasjon

- Hvorvidt kapitalen kan benyttes til dekning av lopende tap
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- Medforer innskudd av kapital innflytelse over selskapet

- Kapitalens formelle status og behandling”

Foreligger det ikke tilbakebetalingsplikt, taler det imot & klassifisere kapitalen som gjeld. Dette
kan fremkomme som et vilkar om at selskapet har rett til & konvertere kapitalen til aksjer, eller

for eksempel ved en klausul om at tilbakebetaling forst skjer ved avvikling.

Videre er avkastningen et sentralt moment. Skal avkastning skje etter vilkarene for utdeling av
utbytte taler dette for at man stir overfor egenkapital. Skal avkastning betales i form av en fast,
men overskuddsavhengig rente, stir man overfor et grensetilfelle. Skal det betales en fast rente
uavhengig av selskapets skonomiske situasjon, er dette en klar indikasjon pa at kapitalen er &

anse som gjeld.

Dersom kapitalen har prioritet bak andre kreditorer, slik tilfelle er ved ansvarlige 1an, vil dette
vaere et moment som trekker kapitalen i retning av & vare egenkapital. Dette vil ogsé vaere

tilfelle dersom kapitalen har prioritet foran aksjekapitalen.

At kapitalen kan anvendes til & dekke lopende tap, kan trekke i retning av at den er & anse som
egenkapital, men det behover ikke vare i strid med et normalt ldnebegrep. En slik
tapsabsorberende effekt taler klarest for at kapitalen er egenkapital, dersom den risikoen
kapitalens eier da leper for & tape sitt innskudd ikke er sikret ved for eksempel hoy rente eller et

pant med hey prioritet.

Dersom eieren av kapitalen som skytes inn i selskapet ikke far noen organisatoriske rettigheter i

selskapet, er dette et moment for & anse kapitalen som gjeld.
Det siste punktet 1 horingsuttalelsen er hvilken formell betegnelse og behandling kapitalen har
fatt. Dette er ikke et argument med stor vekt, noe hayesterettsdommen som kommenteres

nedenfor slar fast.

c) Banksakene — DNB og Kredittkassen
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Klassifiseringssporsmalet var oppe i Rt 2001 s. 851, 1 en sak mellom DNB og Kredittkassen pa
den ene siden, og staten ved Sentralskattekontoret for storbedrifter pd den andre. Bakgrunnen for
tvisten var det tilskuddet, i form av preferansekapital, som ble tilfort bankene fra staten under
bankkrisen pa begynnelsen av 1990-tallet. Hoyesterett tok opp flere problemstillinger i sin
behandling, herunder spersmalet om nedskrivning av preferansekapitalen var en
“gjeldsettergivelse”, jf. skatteloven §53. Selv om Hayesterett her vurderte hvorvidt
preferansekapitalen var & anse som egenkapital, baerer dreftelsen preg av at Hoyesterett ensker a
gi generelle retningslinjer til bruk ved klassifisering av andre typer hybridfinansiering. Dette kan
vaere aktuelt bl.a. nar morselskap yter rentefrie 1an til datterselskap, nar aksjoneerer yter

ansvarlige 1dn med konverteringsretter og ved enkelte statlige stotteordninger.

Forst slo Hayesterett fast vurderingstemaet:

"Ndr et kapitalinstrument har egenskaper som har trekk bade fra gjeld og egenkapital,
md det etter vanlig oppfatning finne sted en klassifisering pd grunnlag av en samlet
vurdering av de vesentlige trekk ved forholdet, for a fastlegge om likheten er storst med

gjeld eller egenkapital.”

Senere i dommen gjor Hoyesterett det helt klart at det er realiteten i avtalen som skal vurderes:

"Partenes betegnelse av avtalene kan ikke veere avgjorende, og neppe heller av vesentlig
betydning for vurderingen av dem. Jeg nevner likevel at bankene opprinnelig foreslo d

i3]

omtale instrumentene som « preferansekapital i form av ansvarlig konvertibelt lan ».

Deretter gikk Hoyesterett inn pd hva som kjennetegner preferansekapital. Preferansekapital var
en nyskapning i 1990, og ble utformet spesielt med henblikk pa krisesituasjonen i bankene. I
forskrift av 29. april 1991 nr. 289 ble det fastsatt at Statens Banksikringsfond kan beslutte at
stotte til medlemsbanker finansiert av stettelan « skal gis i form av preferansekapital », og at
preferansekapitalen « skal etter beslutning av Fondet kunne konverteres til ordincer aksjekapital

eller grunnfondsbevis med sikte pd snarlig salg i markedet », jf. §1-2 annet ledd.

I §1-3 er preferansekapital definert slik:
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« Med preferansekapital menes i disse forskriftene kapital med prioritet foran

aksjekapital/ grunnfondsbeviskapital, men etter ansvarlig lanekapital.

For preferansekapital gjelder folgende:

a) kapitalen gir ikke stemmerett,

b) kapitalen gir avkastning i samme forhold som utbytte pd aksjer/ grunnfondsbevis

¢) kapitalen kan etter beslutning av Fondet konverteres til ordincere aksjer/
grunnfondsbevis,

d) preferansekapitalen ma godkjennes som kjernekapital etter Finans- og
tolldepartementets forskrift av 1 juni 1990 nr 435 om beregning av ansvarlig kapital for

finansinstitusjoner §3 pkt 12. »

I §4 tredje ledd i lov om Statens Banksikringsfond gis hjemmel til & stille vilkar for stettelén, og
at vilkérene kan gjelde « den medlemsbank som midlene skal benyttes til d stotte og dennes
virksomhet ». 1 oppregningen av vilkar nevnes nedskriving av aksjekapital, endring i bankenes

styrende organer og ledelse, samt tiltak for & styrke bankenes driftsekonomi.

Den sentrale forutsetningen ved utformingen av kapitalinstrumentet var, slik Hoyesterett sa det,
var at preferansekapitalen métte kunne godtas som kjernekapital etter beregningsforskriften §3

nr. 12. Da matte folgende vilkér vere oppfylt:

« ...Slik kapital skal:

- veere fullt innbetalt,

- kunne nyttes til dekning av tap eller underskudd ved lopende drift
- ikke gi avkastning uavhengig av det drlige driftsresultat,

- ikke kunne tilbakebetales uten ved avvikling. »

Hoyesterett kom etter en konkret vurdering av de ulike avtalevilkdrene til at preferansekapitalen
var 4 anse som egenkapital. Avgjerende for Hoyesteretts konklusjon var vilkérene i
beregningsforskriften som samlet sett ga kapitalinstrumentet trekk som fjernet det fra en ordinaer

avtale om fremmedkapital.
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For det forste trekker Hoyesterett frem at kapitalen kan nyttes til & dekke tap eller underskudd
ved lgpende drift, en tapsabsorberende evne som skiller preferansekapitalen fra laneavtaler flest.
En tapsabsorberende evne kan vare forenlig med 1an, men trekker ifolge Hoyesterett sterkt 1

retning av 4 anse preferansekapitalen som egenkapital.

Videre trekker Hoyesterett frem at preferansekapitalen var rentefri, men skulle betjenes av
utbytte tilsvarende utbytte pa bankenes ordinzre aksjekapital. Heller ikke dette var etter
Hayesterett uforenlig med en laneavtale, men atypisk ved en sa risikofylt plassering som det 1
dette tilfellet var snakk om. P& den andre siden var dette en typisk klausul for en avtale om

innskudd av egenkapital.

Et sentralt punkt for Hoyesterett var at fondene etter avtalene bare kunne kreve kapitalen
tilbakebetalt ved avvikling, og hadde ellers kun krav pé konvertering til aksjer. Dette vilkéret
kunne etter Hoyesteretts oppfatning “vanskelig forenes med definisjonen av gjeld, hvor det

sentrale er retten til d kreve en ytelse i penger”.

Tre av fire avtaler manglet misligholdsbestemmelser, og den ene misligholdsbestemmelsen som
forela var uforenlig med klausulen om at fondene kun kunne kreve kapitalen tilbakebetalt ved
avvikling. Fravaeret av bestemmelser om mislighold taler etter Hoyesteretts oppfatning for at det
foreligger egenkapital og ikke gjeld, “da det er vanskelig a tenke seg at en kreditor ikke vil ta inn

en slik bestemmelse”.

2.6.3 Den selskapsrettslige klassifiseringen av gjeld og egenkapital

Den selskapsrettslige klassifiseringen vil kunne avvike fra den skatterettslige vurderingen fordi
de underliggende hensynene bak og formalet med klassifiseringen til dels er ulike. Det primare
formalet med kapitalkravene i asl/asal §3-4 og §3-5 er & verne kreditorene. Spersmalet blir
derfor i hvilken grad kapitalinnskudd gitt med det formal & sikre selskapets videre drift, og som
ikke svekker kreditorenes dekningsmuligheter, kan anses & vaere egenkapital selv om det ogsa

har trekk fra gjeld.

Spersmalet berores i liten grad i forarbeidene. Det eneste som nevnes i forarbeidene er at hele
kapitalgrunnlaget, bade egenkapital og fremmedkapital, skal trekkes inn i
forsvarlighetsvurderingen. For vilkaret om at egenkapitalen skal vere forsvarlig, vil det derfor

vaere av mindre betydning hvordan man velger a klassifisere denne typen hybridkapital.
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Vurderingen av vilkiret om at egenkapital ikke skal g& under halvparten av aksjekapitalen, er
kun spersmél om egenkapitalens storrelse og ikke en likviditetsvurdering basert pa hele
finansieringsstrukturen. Fastsettelsen av egenkapitalens storrelse blir derfor avgjerende for

utlesningen av handlepliktene.

P& samme mate som i banksaken Rt 2001 s.851, vil den selskapsrettslige klassifiseringen bero pa
en konkret vurdering av det reelle innholdet 1 avtalene om kapitalinnskudd. Partenes formelle
betegnelse pé kapitalen kan ikke vare avgjerende. Alle momentene fra den skatterettslige
vurderingen vil komme inn, men vekten av disse vil kunne avvike noe fra den skatterettslige
vurderingen. Momentene mé innga i en konkret helhetsvurdering og kan ikke sees isolert. De
enkelte momentene vil virke pd hverandre og kan bade fore til at momenter blir neytralisert og til

at de blir forsterket nar de blir sett i sammenheng.

For det forste ma det foretas en helhetsvurdering av tilbakebetalingsreguleringen og avgjeres i
hvor stor grad kapitalen edelegger de andre kreditorenes dekningsmuligheter. Dersom kapitalen
forst skal betales tilbake ved avviklingen, fir kapitalen permanent karakter, noe som kan brukes
som argument for at kapitalen skal klassifiseres som egenkapital.** At kapitalen skal
tilbakebetales ved mislighold, fratar kapitalen karakter av permanent kapital. Kapitalen utgjer
dermed en storre trussel mot de andre kreditorenes dekningsmuligheter, noe som trekker i
retning av at det er gjeld man stér overfor. Det samme er tilfelle hvis det er avtalt en lapende
tilbakebetaling under markedsvilkéar. Hvis tilbakebetalingen overskuddsavhengig, eller hvis
avtalen inneholder en klausul om at selskapet har rett til & konvertere kapitalinnskuddet til aksjer,
vil de andre kreditorene vernes og kapitalen far preg av & vere egenkapital. En ensidig
konverteringsrett for ”l&ngiver” taler derimot for at kapitalen er fremmedkapital all den stund

selskapet ikke selv kan avgjere nar og om lénet skal konverteres.

Et annet sentralt punkt er hvilken prioritet kapitalen har ved likvidasjon eller insolvens.
Prioritetssparsmalets betydning, ma vurderes ut ifra hvilke kreditorer reglene er ment & beskytte.
Man kan stille spersmalet om en kreditor som bevisst har stilt seg bakerst i rekken og gitt opp
mye av kreditorbeskyttelsen, ogsa vil miste den beskyttelsen det er & omfattes av gjeldsbegrepet i

egenkapitalvurderingen i forhold til asl/asal §3-4 og §3-5.

Rt 2001 s. 851
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I Rt 1996 s. 672, Kongeparkdommen, vurderte Hoyesterett at det métte vere riktig & trekke inn
ansvarlig 1dnekapital som skulle std tilbake for evrige kreditorer, i vurderingen av om
egenkapitalgrunnlaget var forsvarlig. Forstvoterende henviste til Rt 1991 s. 119 hvor et

tilsvarende lanebelap ble regnet med, ved vurderingen av selskapets finansielle styrke.

En kreditor som skyter inn kapital som et tiltak for & heve egenkapitalnivéet, kan ut ifra en
aksept av risiko tankegang sies & ha sagt fra seg beskyttelsen som ligger i asl/asal §3-4 og §3-5.
Det er sterke grunner til at ogsé kreditorer som skyter kapital med etterstillingsgaranti inn i
selskapet, og dermed bevisst har gitt seg selv prioritet bak alle andre naveerende og fremtidige
aksjonarer, ikke skal vernes av asl/asal §3-4 og §3-5. At tilbakebetaling av kapitalen er knyttet
opp mot selskapets overskudd eller pd andre médter er avhengig at selskapet har en god ekonomi,

er ogsa sterke indikasjoner pa at kreditoren har sagt ifra seg vernet i asl/asal §3-4 og §3-5.

Videre ma man vurdere de andre momentene, som alt er nevnt under den skattemessige
vurderingen. Hvilke avkastningskrav og hvilke innflytelse som er knyttet til kapitalen, er viktige
momenter her. Jo mindre sikkerhet og lavere fastsatt avkastning kreditoren fér for sitt 14n, desto
mer taler for at kapitalen er & anse som egenkapital. Det samme gjelder spersmalet om hvilken
innflytelse over selskapet kapitalinnskuddet gir kreditoren. Jo mer innflytelse, jo mer taler for at
det er egenkapital. Hvilken innflytelse kapitalinnskuddet gir, er allikevel ikke et avgjerende
moment. Sékalte covenants, dvs finansielle vilkar knyttet til l1an, vil kunne innebere at langiver

skal fa en viss innflytelse over selskapet. Slike vilkar endrer ikke kapitalens status som gjeld.

Det avgjorende blir om kapitalen etter en helhetsvurdering likner mest pd gjeld eller egenkapital.
Det er sterke grunner til & oppstille en presumpsjon for at kapital med prioritet bak alle andre
ordinzre kreditorer, kapital med en overskuddsavhengig tilbakebetalingsordning og kapital som
er gitt med det formal & heve egenkapitalnivaet, er & anse som egenkapital i forhold til asl/asal

§3-4 og §3-5.

3 KRAVET TIL FORSVARLIG EGENKAPITAL
3.1 Generelt om bestemmelsen
Egenkapitalen skal veere “forsvarlig ut fra risikoen ved og omfanget av virksomheten i

selskapet” jf. asl/asal §3-4 og §3-5 forste ledd forste punktum.
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Kravet til forsvarlig egenkapital er utformet som en rettslig standard. At et vilkér er utformet

som en rettslig standard innebzrer at hva som anses forsvarlig kan endres over tid.

Forsvarlighetsvurderingen bestar av to komponenter som skal sees i forhold til hverandre;
egenkapitalen og virksomheten. Det blir diskutert i forarbeidene om det er egenkapitalen som
skal tilpasses virksomhetens omfang og risiko, eller omvendt.*> Det kom frem i departementets
vurdering at dette ikke var problematisk, selskapets valg mellom & hente inn ny egenkapital eller
begrense risikoen ved og omfanget av virksomheten vil uansett veere avhengig av

markedsforhold og selskapenes forretningsmessige vurderinger.*

3.2 En likviditetsvurdering?

Uttrykket “forsvarlig” er vagt og skjennsmessig. Forsvarlighetsvurderingen har i deler av teorien
blitt tolket til & ha det samme vurderingstemaet som forutsetningen om fortsatt drift. Med andre
ord at forsvarlighetskriteriet er et spersmal om selskapet er i stand til & i tide betjene sine

forpliktelser i minimum et r frem i tid, det vil si en likviditetsvurdering.*’

Ordlyden taler imot at forsvarlighetskravet i realiteten er en likviditetsvurdering. I henhold til
ordlyden er det egenkapitalen som skal vare forsvarlig, noe som peker i retning av en

soliditetsvurdering.

Pé den andre siden inneholder forarbeidene flere holdepunkter for at forsvarlighetsvurderingen
forst og fremst er en likviditetsvurdering. For det forste fremgar det flere steder 1 forarbeidene at
det i forsvarlighetsvurderingen skal fortas en vurdering av selskapets totale kapitalgrunnlag; bade
egenkapital og fremmedkapital.*® Mens det i en soliditetsvurdering kun er egenkapitalgraden

som er av betydning, vil hele finansieringsstrukturen trekkes inn i en likviditetsvurdering.

Videre fremgar det av forarbeidene at det i den skjennsmessige forsvarlighetsvurderingen ma tas
hensyn til "sammensetningen av selskapets ldnekapital og den likviditetsbelastning betjeningen
av denne representerer”, at det vil vaere “av betydning om det i fremmedkapitalen inngdr

o 3

etterprioriterte ldn” og at det “"md legges vekt pd rentebetingelser, linenes lopetid mv.”*’ Disse

* Ot.prp. nr. 36 1993/94 s. 43 og Ot.prp. nr. 23 1996-97 s.51
* Ot.prp. nr. 23 1996-97 s. 51

" Kvaal og Mamelund, s.113-114

8 Ot.prp. nr. 36 1993/94 5. 102 og Ot.prp. nr. 23 1996-97 s 52
¥ NOU 1996:3 5.146
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og andre sider ved selskapets avdragstruktur ma sees i sammenheng med likviditetsreserver og

muligheten for en positiv kontantstrem fra driften nér man vurderer likviditeten.”®

At det er finansieringsstrukturen som er avgjerende for forsvarlighetsvurderingen, forer til at det
ikke er egenkapitalgraden, men likviditeten, som er avgjerende ved forsvarlighetsvurderingen. Et
selskap kan godt ha en hay egenkapital, men dersom eiendelene er illikvide vil selskapet
allikevel ikke kunne betjene sine forpliktelser. Soliditeten vil vaere et av flere viktige momenter i
en skjennsmessig helhetsvurdering av det enkelte selskap, men ogsé andre momenter vil spille
inn. Normalt vil ikke et selskap med en negativ egenkapital ha en forsvarlig egenkapital.
Kapitalgrunnlaget vil normalt ikke vaere solid nok, sett i forhold til risikoen selskapet opererer 1.

Unntak kan tenkes i forhold til selskap i oppstartfasen.”!

Konklusjonen blir at forsvarlighetsvurderingen i realiteten er en konkret, skjennsmessig
helhetsvurdering av selskapets evne til a rettidig betale sine forpliktelser i minimum tolv

maneder frem 1 tid.

3.3 Virksomhetens risiko og omfang og andre momenter i forsvarlighetsvurderingen
Ordlyden i asl/asal §3-4 og §3-5 oppstiller to kriterier som er relevante i
forsvarlighetsvurderingen, risikoen ved og omfanget av selskapets virksomhet. I vurderingen av
et selskaps evne til & avtalemessig betjene sine forpliktelser, kommer risikoen ved og omfanget
av virksomheten inn som to viktige momenter. Jo mer risikoeksponert virksomheten er og jo
storre virksomhet som drives, jo hoyere egenkapitalgrad ber selskapet ha for & vare sikret

likviditet dersom betalingsevnen forverres i perioder.™

Enkelte bransjer har hoy risikoprofil. Dette kan for det forste skyldes at de driver virksomhet
hvor de avgir garantier, eller av andre grunner er utsatt for tap som folge av erstatningsseksmal. I
risikovurderingen mé det da legges vekt pé i hvilken grad selskapet er forsikret mot et eventuelt
erstatningsansvar.” Videre kan en hoy risikoprofil skyldes prisfastsettelsessystemer. Ved
fastprisleveranser ligger all risiko for gkte kostnader pé leveranderen. Et eksempel pd en bransje

som 1 stor grad baserer sin virksomhet pd anbudsarbeid til fast pris, er entreprenerbransjen. Slike

*0 Kvaal og Mamelund, s.81
1 Ot.prp. nr.23 1996/97 s. 52
*2NOU 1996:3 5.102

33 Ot.prp. nr.23 1996/97 5.52
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selskap vil ha et langt storre egenkapitalbehov enn et handelsselskap som i flere ar har drevet

med stabile bruttoavanser og kostnadsstruktur.

Omfanget av virksomheten kan ogsa pavirke selskapets behov for egenkapital. Et stort selskap
har normalt et sterre kapitalbehov enn et lite. Ved vesentlige utvidelser av virksomheten ma det
tilsvarende vurderes om selskapets kapitalsituasjon tillater a basere utvidelsen pé lanekapital,

eller om det vil skape behov for styrking av egenkapitalen.

Nér man foretar en likviditetsvurdering ut fra et selskaps omfang og risiko ma, man se
betalingsevnen i sammenheng med selskapets situasjon. Et selskap i startfasen vil ofte ga med
underskudd. Det foreligger normalt etableringskostnader i starten og selskapet vil de forste arene
veere 1 en innarbeidingsfase bade driftsmessig og markedsmessig. Avgjerende er da om

selskapets planer og budsjetter er forsvarlige og blir overholdt.

Star man overfor et selskap som er utsatt for sesongsvingninger, mé egenkapitalgraden vare stor

nok til at selskapet kan betjene sin gjeld i perioder hvor inntektene svikter.”*

> Krogh, s. 332 og Tore Brathen, Magma nr. 5 2001 s. 13-14
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3.4 Momenter for & vurdere kravet til forsvarlig egenkapital 3

Det gis veiledninger til vurderingen av forutsetningen om fortsatt drift i bade Forelopig norsk
regnskapsstandard for sma foretak og Revisjonsstandarden for fortsatt drift (RS 570). Kriteriene 1
disse veiledningene kan anvendes som momenter i forsvarlighetsvurderingen. Ingen av

momentene er avgjerende 1 seg selv.

Veiledningene i disse standardene kan ikke anses uttemmende og fra flere hold blir det anbefalt
andre kriterier for & gjennomfere vurderingen. Hvert selskap ma uansett vurderes individuelt. At
ett eller flere av kriteriene foreligger, trenger ikke 4 innebeere at forutsetningen om fortsatt
drift/den forsvarlige egenkapitalen ber trekkes 1 tvil. Det blir viktig 4 finne frem til en metode
som gir en korrekt vurdering av et selskaps gkonomi. A varsle at det ikke lenger er grunnlag for
fortsatt drift eller at et selskaps egenkapital er uforsvarlig lav i et selskap med en normal
okonomi, kan sette i gang prosesser som kan vere skadelige for selskapet. Spersmaélet blir
hvilken fremgangsmate som gir styret det sikreste grunnlaget for & forutse gkonomiske

problemer i virksomheten.

I Forelopig norsk regnskapsstandard for sma foretak, gis folgende kriterier som kan indikere at

det ikke er grunnlag for fortsatt drift:

~

negativ egenkapital eller arbeidskapital

negativ utvikling i okonomiske nokkeltall
betydelig driftsunderskudd

manglende evne til d betale kreditorer ved forfall

problemer med d oppfylle ldanevilkdar

N NN

problemer med d finansiere nodvendig produktutvikling eller andre pdkrevde
investeringer
7. tap av vesentlig marked, franchise, lisens eller hovedleverandor

8. problemer med arbeidskraft eller mangel pd viktige leveranser

Revisjonsstandarden for fortsatt drift (RS 570) inkluderer alle de &tte ovenfor nevnte kriteriene i

tillegg til syv andre:

>> Hele punktet er bygget pa Isaksen
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9. lan med fast lopetid ncermer seg forfall uten at det foreligger realistisk mulighet til
fornyelse eller tilbakebetaling, eller en stor andel av anleggsmidlene er finansiert med
kortsiktig gjeld

10. restanser eller stans i utbytteutdeling

11. endring fra kreditt til kontant-transaksjoner med leverandor

12. tap av nokkelpersonell uten at disse blir erstattet

13. lovbestemte krav til egenkapital og lignende krav er ikke overholdt

14. verserende rettssaker mot foretaket som, dersom motparten far medhold kan resultere i
erstatningskrav som ikke kan dekkes

15. endringer i lovgivning og offentlige retningslinjer

Det er foretatt en rekke empiriske undersekelser av konkursrisiko innen en tidsramme pa ett ar.
Undersgkelsene tok i bruk enten ett eller flere av vurderingskriteriene ovenfor. Enkelte av
undersokelsene tok i tillegg inn andre kriterier som betalingsanmerkninger og
revisoranmerkninger. Disse kriteriene angir selskapets stilling pa analysetidspunktet. Nye
opplysninger om forventet inntjening i fremtiden og variansen i fremtidige resultater er ikke tatt
inn og er heller ikke tatt med i empiriske undersekelser av konkursrisiko. Undersekelsene viste
at historiske eksterne data likevel gir gode forutsigelser av skonomiske problemer 1

virksomheten.

Ingen av undersokelsene gav feilfrie forutsigelser av gkonomiske problemer i virksomhetene. En
undersokelse som kombinerte ulike kriterier, viste at resultatene var avhengig av hvordan
modellen for analysen ble bygget opp, hvilke, hvor mange og hvordan kriteriene ble benyttet.
Undersgkelsene viste at modeller som inkluderer bade finansielle kriterier (som for eksempel
punkt 1, 2 og 3 ovenfor) og kvalitative data (som for eksempel punkt 4 ovenfor og revisor- og

betalingsanmerkninger) gav de beste resultatene.

Ser man pa alle undersegkelsene under ett, er det fire av kriteriene som gir den beste sikkerheten
nar man skal vurdere konkursrisiko. Standardenes punkt 2 og 4 gav de beste resultatene ved
forutsigelse av gkonomiske problemer. Punkt 1 og 3 gav noe svakere kriterier, men gav ogsa

gode muligheter for & predikere fremtidige ekonomiske problemer.

Vurderingen tar utgangspunkt i selskapets ressurser i dag. En fornuftig fremgangsmate kan vere

forst & analysere selskapets stilling pa analysetidspunktet og ut fra denne vurdere hvilken
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betalingsevne selskapet har med dagens finansieringsstruktur og inntekter. Deretter vurdere
indikasjoner p4 om antatte endringer i rammebetingelser og selskapets fremtidige utvikling kan
medfore forbedring eller forverring i hvilken forventet betalingsevne selskapet har. Er det for
eksempel et lovforslag pa trappene som vil frata selskapet en viktig konsesjon, er dette en viktig
indikasjon pa at inntjeningen vil endres radikalt. P4 samme mate vil undersekelser fra andre land
det er naturlig & sammenligne seg med om endring i konsumentenes adferd, kunne fa betydning.
En stor oppblomstring av internettsalg av baker i Sverige vil kunne fa betydning i vurderingen av
en norsk internettbokhandlers inntjeningspotensial. Det er allikevel grunn til & veere forsiktig

med 4 tillegge hypotetiske hendelsesforlop for stor vekt.

I praksis blir det viktig for styret & fa laget gode rapporteringssystemer, slik at styret far den
relevante informasjonen de trenger for & vurdere selskapets skonomi. Mer om forholdet til
revisors og daglig leders undersekelses- og underretningsplikter under kapittelet om

tilsynsplikten.

4 EGENKAPITALEN ER UNDER HALVPARTEN AV AKSJEKAPITALEN
I henhold til asl/asal §3-5 forste ledd tredje punktum utleses en handleplikt for styret “hvis det

md antas at selskapets egenkapital er blitt mindre enn halvparten av aksjekapitalen”.

Kravet til at selskapets egenkapital skal vaere over halvparten av aksjekapitalen er i samsvar med
EUs annet selskapsdirektiv artikkel 17, som Norge er bundet av nar det gjelder

allmennaksjeselskap.

Med aksjekapital menes i denne sammenheng palydende aksjekapital, jf. asl/asal §2-2 forste ledd
nr. 4 jf. §3-1. Eventuell overkurs skal ikke regnes med.* Det betyr at dersom man ensker &
tilfere selskapet midler til & dekke tap uten & komme i en situasjon der egenkapitalen blir under
halvparten av aksjekapitalen, kan man sette en lav tegningskurs og betale inn resten av pengene

til et overkursfond, jf. asl/asal §3-2.

Det ble i forarbeidene pekt pa behovet for en objektiv regel ved siden av det sveert
skjennsmessige forsvarlighetskravet. Finansdepartementet uttalte at de ikke var i stand til & finne

mer egnede objektive kriterier enn & knytte egenkapital til aksjekapital. Det ble pekt pa at en

36 Werlauff (2002), kommenterede aktieselskabslov s. 380
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vurdering av egenkapitalens starrelse sett i forhold til aksjekapitalen sier lite om et selskaps
reelle skonomiske situasjon ut ifra den virksomhet selskapet driver og hvilken berettigelse
selskapet har 1 et kortere eller lengre tidsperspektiv. Hensynet til kreditorene tilsa allikevel at det

oppstilles et tilnzermet objektivt krav.>’

Vilkaret om at egenkapitalen ikke skal vaere under halve aksjekapitalen har ikke rom for den
samme helhetsvurdering av selskapets gkonomiske situasjon som forsvarlighetsvurderingen
har.”® Vilkéret er allikevel ikke fritt for skjennsvurderinger fordi egenkapitalvurderingen alltid

vil inneholde elementer av skjonn.

Det uttales i forarbeidene at “"Denne regelen [egenkapital under halve aksjekapitalen]bor
imidlertid ikke veere for streng og bor gi en tilstrekkelig fleksibilitet. I alle tilfeller gar ikke

styrets plikt lenger enn d forelegge saken for generalforsamlingen.””’

Utsagnet om at regelen ikke ber vere for streng og at den ber gi en tilstrekkelig fleksibilitet, er
egnet til & forvirre all den stund formdlet med vilkéret var 4 innfere en objektiv norm. Tanken er
mest sannsynlig at det er handlepliktene som skal vaere fleksible og ikke altfor strenge. Det vil si
at dersom selskapets kapitalsituasjon er forsvarlig, men at egenkapitalen likevel er under halve
aksjekapitalen, kan det etter en konkret vurdering vere "innen rimelig tid" & vente med & avholde
generalforsamling og iverksette tiltak til ordinaer generalforsamling jf. asl §3-5 forste ledd andre
pkt. For allmennaksjeselskap gjelder uansett en maksfrist pa seks méaneder jf. asal §3-5 forste
ledd fjerde pkt. Et naturlig tiltak i en slik situasjon er 4 sette ned aksjekapitalen. A kreve at styret
skal innkalle til ekstraordinaer generalforsamling og pa den maten risikere & skape uro i

markedet, kan ikke ha vert lovgivers vilje.

Det kan stilles spersmél om brudd pa handlepliktene nér egenkapitalen er under halvparten av
aksjekapitalen kan gjore styret erstatningsansvarlig, dersom egenkapitalen er forsvarlig sett i
forhold til virksomhetens omfang og risiko. Forholdet til erstatningsansvaret dreftes under

kapittelet om erstatningsansvaret, punkt 4.8.1.

T Ot.prp. nr. 36 1993/94 s. 74, Ot.prp. nr.23 1996/97 s. ? pkt 5.10.2 og NOU 1996:3 5. 146
% Ot.prp. nr.23 1996/97 pkt 5.10.4
¥ NOU 1996:3 5. 146-147
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STYRETS PLIKTER ETTER ASL/ASAL §3-4
Asl/asal §3-4 lyder:

"Selskapet skal ha en egenkapital som er forsvarlig ut ifra risikoen ved og omfanget av

virksomheten"

Ordlyden i asl/asal §3-4 er noytral, dvs at den i praksis kan ha betydning for alle parter som er
involvert i selskapet, herunder styret, generalforsamling, daglig leder, revisor og
bedriftsforsamling. Det overordnede ansvaret for forvaltningen av selskap ligger hos styret, slik
at asl/asal §3-4 kan sies & primert rette seg mot styret. I det felgende behandles bare hvilken

betydning asl/asal §3-4 har for styremedlemmene.

Problemstillingen 1 dette kapittelet er om, og eventuelt hvilke plikter asl/asal §3-4 péalegger
styret.

Formuleringen i asl/asal §3-4 er vag og skjennsmessig. Den inneberer ikke uttrykkelig noen

plikter for styret, men kan tolkes til & implisitt oppstille noen generelle plikter for styret.

Etter sin ordlyd er asl/asal §3-4 et resultatkrav. Selskapet "skal" ha en forsvarlig egenkapital.
Forarbeidene sier svert lite om hvilke plikter man kan lese ut av asl/asal §3-4. Forarbeidene
behandler i storre grad innholdet i selve begrepet forsvarlig egenkapital. Til en viss grad kan

innholdet i asl/asal §3-4 utledes ved & se bestemmelsen i sammenheng med asl/asal §6-12.

Tolker man bestemmelsen etter sin ordlyd, har den en preventiv funksjon; styret har en plikt til &
sorge for at selskapet ikke havner i en situasjon hvor det ikke lenger har en forsvarlig
egenkapital. Bestemmelsen er saledes bade en ramme for styrets forvaltning av selskapet, en

tilsynsplikt og en generell ramme for styrebehandlingen.

Forvaltningen av selskapet skal foretas pa en slik mate at selskapets egenkapital fortsetter & vaere
forsvarlig. Etter ordlyden pavirker dermed asl/asal §3-4 de forretningsmessige avgjorelser styret
kan og mé ta. Et eksempel pa en dom hvor dette ble vurdert, er Rt 1996 s. 742, den sakalte

Minnor-dommen. I dommen sies uttrykkelig at "Styret har ansvar for a serge for en forsvarlig
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finansiering av selskapet, og mé i denne forbindelse ogsa vurdere om det er grunnlag for & oppta

lan"

Styrets plikt til & serge for at selskapet skal ha et forsvarlig kapitalgrunnlag, er forst og fremst
oppstilt til beskyttelse av selskapsinteressen, dvs. bade til vern av aksjonerfellesskapet og
kreditorfellesskapet.® Enkeltkreditorer og enkeltaksjonzrer vernes av andre regelsett, herunder

styrets opplysningsplikt.

Asl/asal §3-4 regulerer ikke bare de avgjorelser styret fatter, men innebarer etter sin ordlyd ogsé
en aktivitetsplikt. Styret mé aktivt foreta seg noe for & serge for at selskapet har en forsvarlig
egenkapital. Under vurderingen av culpanormen nedenfor, papekes hvordan aktsomhetsnormen
skjerpes ved passivitet kontra aktivitet. Fordi asl/asal §3-5 oppstiller handleplikter for styret vil
passivitet kunne medfere erstatningsansvar. Det skal til gjengjeld mye til for styret kan bli
erstatningsansvarlig for dérlig forretningsmessig skjonn. Generelt kan man derfor si at passivitet

normalt straffes strengere enn aktivitet.

Asl/asal §3-4 er et mal for styrets behandling av saker, herunder en plikt til & sorge for 4 ha et
tilstrekkelig godt faktisk og juridisk grunnlag til & vurdere om selskapet har en forsvarlig
egenkapital. Dersom det er nedvendig ma styret sorge for ekspertisehjelp der det kreves for at
saksbehandlingen skal veare tilfredsstillende. Hvilke sider ved selskapets gkonomiske situasjon
styremedlemmene skal fore tilsyn med, og hvordan tilsynet best kan organiseres, behandles

under kapittelet om tilsynsplikten nedenfor.

For at styremedlemmer kan holdes personlig erstatningsansvarlig, mé de ha opptradt uaktsomt.
Selskapets ekonomiske situasjon er avhengig av en rekke faktorer utenfor styrets kontroll;
markedssvingninger, rentesvingninger, valutasvingninger, konkurrenter etc. Dersom styret
opptrer aktsomt ved sin forvaltningsplikt, styrebehandling og sitt tilsyn, kan ikke styret holdes
erstatningsansvarlig. Nermere om erstatningsansvaret, herunder om kravet til styremedlemmers
aktsombhet er endret ved innferingen av asl/asal §3-4, nedenfor under kapittelet om

erstatningsansvaret.

50°Se Rt 1993 5. 1399 som slar fast at selskapsinteressen bade bestér av aksjonzrfellesskapets- og
kreditorfellesskapets interesser.
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HANDLEPLIKTENE ETTER ASL/ASAL §3-5

1 INNLEDNING

Styremedlemmer har i henhold til aksjelovene en rekke plikter, bade av kontroll- opplysning- og
forvaltningsmessig art. Dersom asl/asal §3-5 ikke hadde blitt innfert, ville disse pliktene regulert
styrets plikter i en situasjon hvor selskapets kapitalgrunnlag var svakt. Ved innferingen av
asl/asal §3-5 har lovgiver laget en spesialbestemmelse som fastsetter og presiserer
styremedlemmenes individuelle plikter i en kvalifisert kapitaltapssituasjon. De andre generelle
pliktene aksjelovene foreskriver for styremedlemmer, supplerer de konkrete handlepliktene der

det er nedvendig, og hvor annet ikke er forutsatt.

2 NAR INNTRER HANDLEPLIKTENE?

Det folger av §3-5 forste ledd ferste og tredje punktum at handlepliktene inntrer hvis “det ma
antas” at egenkapitalen er lavere enn forsvarlig eller under halve aksjekapitalen. Det kan
oppstilles tre alternative tolkninger av ndr handlepliktene utleses. For det forste kan det vere nar
kapitalgrunnlaget faktisk gikk under minimumsgrensen. For det andre kan det vaere det
tidspunktet styret rvent faktisk fastslo kapitaltapet. For det tredje kan det vaere ndr
styremedlemmet burde forstdtt at kapitalgrunnlaget var under den lovbestemte

minimumsgrensen.

Ordlyden “det ma antas” trekker 1 retning av at det avgjerende er alternativ en, nr
kapitalgrunnlaget etter en bevisvurdering faktisk har gatt under minimumskravet. Ved & bruke
“det” gjores ordlyden neytral og uavhengig av styret. Videre taler valget av "mad antas”, i

motsetning til ”burde forstatt”, for en objektiv vurdering.

P& den annen side fremkommer det uttalelser i forarbeidene som trekker i retning av at det
avgjerende er alternativ to, nar styret faktisk oppdaget egenkapitalsvikten. I NOU 1996:3 s.44

uttales folgende:

”...speilbildet av dette er at selskapets ledelse under sin forvaltning av selskapet, blir
klar over at egenkapitalen i selskapet er blitt lavere enn forsvarlig, ut fra virksomhetens
omfang og risiko. Etter utvalgets syn er det forst og fremst en slik antakelse fra styrets

side som bor utlose aktivitetsplikt for styret.”
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At forarbeidene legger vekt pa styrets antakelse 1 vurderingen av nar handlingsplikten ber
utloses, taler for at lovgiver her har ment at det skal foretas en vurdering av nér styret rent faktisk
oppdaget egenkapitalsvikten. Det er allikevel grunn til & tro at lovgiver ikke har gjort seg opp en
klar mening om dette sparsmalet. Spersmalet har ikke blitt dreftet naermere, og en slik
fortolkning strider bade mot kravet til 4 overvake selskapets gkonomi og malsetningen om &
skjerpe styrets ansvar.®’ Dersom handlepliktene forst inntrer nar styret faktisk oppdager
kapitaltapssituasjonen, vil dette fore til at et styre som ikke overholder sin plikt til & overvake
selskapets skonomiske situasjon, og som burde oppdaget kapitaltapssituasjonen, uansett ikke vil

havne i en handlepliktsituasjon.

Etter mitt syn er det ikke sannsynlig at det er lovgivers mening at bare styremedlemmer som er
klar over selskapets gkonomiske situasjon og som velger a ikke oppfylle handlepliktene, overtrer
handlepliktene. En slik tolkning vil undergrave malsetningen med asl/asal §3-5 om & serge for at

styret griper inn tidlig nok i situasjoner hvor selskapets skonomi er i ferd med a ga over styr.

Gaér man til kapitaltapsregelen i EU selskapsdirektiv nr 2 artikkel 17, er utgangspunktet for
handlingsplikten det tidspunktet hvor minimumsgrensen for kapitalgrunnlaget faktisk har funnet

sted.®?

I Danmark er det uenighet rundt tolkningen av nar handlepliktene inntrer. Ordlyden i den danske

aktieselskabslov §69a lyder:

”Bestyrelsen skal foranledige, at generalforsamling afholdes senest seks maneder efter,

at selskabet har tabt halvdelen af sin aktiekapital.

Denne ordlyden taler enda klarere enn den norske ordlyden for at det er nar det relevante

kapitaltapet faktisk har oppstdtt, som er skjeringspunktet for nar handlepliktene inntrer.

Werlauff tolker den danske aktieselskabsloven §69a i trdd med den klare ordlyden. Han papeker
at det derfor ikke blir avgjerende om kapitaltapet ble fordrsaket av en eller flere ekstraordinere

begivenheter, eller om kapitaltapssituasjonen er et resultat av lengre tids underskudd.®

1 Ot.prp. nr. 36 1993/94 s. 68 og Ot.prp. nr. 23 1996-97 .51
52 Werlauff (1992) s.11
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Sofsrud hevder derimot at regelen i den danske aktieselskabsloven §69a, pé tross av en klar
ordlyd, ma tolkes til at fristen regnes fra det oyeblikk styret faktisk konstaterte det relevante
kapitaltapet.*!

Lovens system taler mot det tredje tolkningsalternativet som innebarer at handlingsplikten
utlases ndr styret hadde grunn til a anta at egenkapitalen ikke lenger var forsvarlig, eller var
under halve aksjekapitalen. I flere andre bestemmelser i aksjeloven og allmennaksjeloven er
begrepene “forstod eller burde forstatt” tatt i bruk. Nar §3-5 ikke bruker disse eller tilsvarende
begrep, har det presumpsjonen mot seg at ’det ma antas” skal tolkes til 4 innebere en subjektiv

vurdering. En uaktsomhetsvurdering vil uansett foretas i forbindelse med et erstatningskrav.

Ordlyden i asl/asal §3-5 og EU selskapsdirektiv nr 2 artikkel blir i denne sammenheng
avgjerende for tolkningen. Dersom lovgiver hadde lagt en annen tolkning til grunn, krever dette
sterkere holdepunkter enn de fa bruddstykkene vi finner i forarbeidene. Det er dessuten liten
grunn til 4 tro at lovgiver har ensket & innfore en regel som undergraver mélsetningen om &

skjerpe styrets ansvar.

Konklusjonen blir at handleplikten inntrer pa det tidspunkt man etter en bevisvurdering kommer

til at egenkapitalen faktisk ble lavere enn forsvarlig eller gikk under halve aksjekapitalen.

Et annet spersmal er nar handlepliktene inntrer igjen, etter disse er oppfylt tidligere. Dette vil
veare situasjonen dersom styret har behandlet spersmalet om selskapets ekonomi, innkalt til
generalforsamling og iverksatt tiltak. Nér har styret en plikt til & reagere pa nytt dersom
egenkapitalen aldri ble forsvarlig eller igjen oversteg halve aksjekapitalen, eller dersom

kapitalgrunnlaget kun for en kort periode var over minimumskravet?

Verken loven eller forarbeidene behandler sparsmalet. At loven ikke fastsetter bestemte
tidsgrenser for ndr tiltakene ma vare gjennomfort, eller egenkapitalen igjen mé vere forsvarlig

og over halve aksjekapitalen, begrunnes i forarbeidene med at det vil bero pa de konkrete

5 Werlauff (1992) s.11
8% Sofsrud, s. 188-189

41



omstendighetene hva som er rimelig og hensiktsmessig.®> Deknings-, konkurs- og straffelovens

regler vil ansett komme inn dersom selskapets okonomiske situasjon blir alvorlig nok.*®

I en slik situasjon kan det vaere grunn til & stille et skjerpet krav til styrets overviakning av
selskapets gkonomiske situasjon og til hyppigere styremeter enn ellers. Avgjerende for om
generalforsamlingen ma innkalles pé nytt og om andre tiltak méa iverksettes, ma bli en vurdering
av hvordan tiltakene som allerede er iverksatt fungerer og arsakene til dette. Har det har skjedd
en positiv utvikling som gir holdepunkter for a tro at selskapet innen rimelig tid vil ha et
kapitalgrunnlag som ligger over lovens minimumskrav, vil det normalt ikke vare nedvendig &
innkalle generalforsamlingen. Dersom trenden fortsatt er negativ og situasjonen ikke ser ut til &

endre seg, vil handlepliktene normalt inntre pa nytt.

3 NAR BORTFALLER HANDLEPLIKTENE?
Dersom vilkarene for handleplikten ikke lenger er oppfylt, bortfaller handlepliktene. Iverksetter
styret tiltak som hever egenkapitalen opp til et forsvarlig niva som ligger over halve

aksjekapitalen for innkallingsplikten, vil handlepliktene bortfalle.

En rekke hensyn taler for 4 unngé generalforsamling dersom det er mulig. Béde innkalling til og
gjennomforing av en generalforsamling er tidkrevende og kostnadskrevende. I tillegg kan det
skape uheldig publisitet for selskapet og av den grunn forsterke de ekonomiske problemene som

allerede eksisterer.

Dersom vilkarene for handleplikten bortfaller etter generalforsamlingen har blitt innkalt, kan
styret tilbakekalle innkallingen/avlyse generalforsamlingen. Det er allikevel gode grunner som
tilsier at generalforsamling skal gjennomfoeres dersom innkalling ferst har blitt gjort.
Aksjonarene kan ha behov for a stille styret spersmal rundt hva som har skjedd, hva som har

blitt gjort og hvor veien géar fremover.

4 STYREBEHANDLINGSPLIKTEN
4.1 Innledning
Dersom vilkérene for handlepliktene har inntrddt “skal styret straks behandle saken” jf. §3-5

forste ledd forste punktum. Styrebehandlingsplikten er en individuell plikt, det vil si at hvert

5 Ot.prp. nr. 36 1993/94 s. 173
5 Ot.prp. nr. 4 (1995-96) s.34 og Krogh s.334
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enkelt styremedlem har en plikt til & kreve styrebehandling dersom egenkapitalen ikke er

forsvarlig eller er under halve aksjekapitalen.

4.2 Innholdet i styrebehandlingen
Spersmalet i dette avsnittet er hva som skal behandles av styret og hvor grundig denne

behandlingen ma vere.

Formalet med styrebehandlingen er & planlegge tiltak som skal fa selskapet ut av den vanskelige
okonomiske situasjonen det har havnet i. For & hjelpe selskapet ber styret gjore fire ting:
kartlegge selskapets ekonomi, finne arsakene til de skonomiske problemene, vurdere
fremtidsutsiktene og legge en strategi for & fa hevet egenkapitalen over et forsvarlig niva og over

halve aksjekapitalen.

4.2.1 Selskapets gkonomiske situasjon

Nar styret skal kartlegge selskapets gkonomiske situasjon, oppstéar spersmalet om styret har plikt
til & oppstille en mellombalanse. Med mellombalanse menes resultat, balanse og
kontantstremanalyse som oppstilles utenom arsregnskapet. Aarbakkeutvalget la frem et
lovforslag som stilte opp en plikt til & opprette en mellombalanse. Denne plikten falt ut under det
videre lovforarbeidet, uten at forandringen ble kommentert uttrykkelig. Et stort flertall av
heringsinstansene mente at det er uforholdsmessig kostbart og tidkrevende & overvake selskapets
gkonomi ved hjelp av mellombalanser.”’” I en generell uttalelse sa departementet at regelen
Aarbakkeutvalget foreslo var for lite fleksibel og etter omstendighetene ville ramme unedvendig
hardt. Departementet viste til argumentene som fremkom i heringsrunden, og var for en stor del

e g 68
enig i disse.

Etter at den uttrykkelige plikten til & opprette mellombalanse ble tatt ut, ma kravene til hvordan
selskapets gkonomiske situasjon skal kartlegges, vurderes konkret ut ifra kravet til en
betryggende saksbehandling. Avgjerende blir en helhetsvurdering av hvilket grunnlag som
kreves for at styret, og i neste rekke generalforsamlingen, kan treffe forsvarlige avgjorelser
vedrarende tiltak som ber iverksettes. Jo sterre og mer uoversiktlig selskapet og selskapets
okonomiske problemer er, desto sterre er behovet for en grundig gjennomgang av den

okonomiske situasjonen.

57 Ot.prp. nr. 36 1993/94 5. 70
5 Ot.prp. nr. 36 1993/94 5. 75
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4.2.2 Arsakene til de ckonomiske problemene

Vurderingen av arsakene til selskapets ekonomiske problemer blir sentral ved avgjorelsen av
hvilke tiltak som ma iverksettes. Er arsaken primart store utgifter til representasjonskostnader og
driftsutgifter, vil det kanskje veere tilstrekkelig med en nedskjering av enkelte utgiftsposter og en
effektivisering av driften. Er primararsaken fall i markedet og at markedet har snudd og er pa vei

opp igjen, vil det kanskje veere tilstrekkelig & fortsette driften uten & iverksette andre store tiltak.

I gjennomgangen av drsakene til selskapets ekonomiske problemer, er det ogsd nedvendig &
vurdere hva som kunne vert gjort annerledes. Styremedlemmene ber stille seg sparsmaélet
organiseringen av selskapet har veert forsvarlig, herunder om selskapets ulike organer, har
oppfylt sine plikter. En slik vurdering er viktig for & avgjere om det er grunn til & foreta

utskiftninger.

4.2.3 Fremtidsutsiktene

Vurderingen av fremtidsutsiktene er ogsa sentral 1 forhold til hvilke tiltak som ber iverksettes.
Her ber styret, i sa stor grad det er nodvendig underbygge sin vurdering med statistikk og
prognoser. Hoyesterett har gitt styret et vidt forretningsmessig skjonn dersom det baserer sitt
skjonn p4 en grundig saksbehandling.®” Med tanke p4 4 unng et erstatningsansvar ber
styremedlemmene derfor serge for at deres vurdering av selskapets fremtidsutsikter baserer seg

pa et solid grunnlag.

4.2.4 Strategi
Strategi legges etter at dagens ekonomiske situasjon, arsaken til de gkonomiske problemene og
fremtidsutsiktene er vurdert. Strategien mé begrunnes og forklares ut ifra hva som kan sies &

vaere en betryggende saksbehandling.

Er arsaken til selskapets negative utvikling et sviktende marked, blir det avgjerende for valg av
tiltak om det er sannsynlig at markedet vil bedre seg. Dersom markedet mest sannsynlig ikke vil
bedres, mé styret vurdere en strategi som er tilpasset et endret marked. Dette kan enten gjores
ved & endre selskapets kostnadsside, eller ved a skape nye satsingsomréder for & bedre bedriftens

inntektsside.

Rt 1991s. 119
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Den sammensetning av tiltak som styret ensker iverksatt ma ligge innenfor de rammer som
generalforsamlingen har lagt for styrets arbeid. Har generalforsamlingen angitt et begrenset
formal i selskapets vedtekter, mé de foreslatte tiltakene ligge innenfor dette formalet. A skifte

forretningsomrade kan derfor kreve vedtektsendring.

4.3 Saksbehandlingsregler
For & sarge for at styrets beslutninger blir best mulig, er det nedvendig at beslutningsprosessen er

best mulig. Det er derfor viktig a fastsla hvordan saksbehandlingen skal forega.

For styrets behandling av saken gjelder vanlige saksbehandlingsregler.” Det folger av asl/asal
§6-19 at styret i utgangspunktet skal behandle saker i mote. Det er allikevel ikke obligatorisk
med metebehandling for annet enn arsregnskap og arsberetning. Loven apner for at
styrebehandling kan skje pa andre mater, herunder sirkulasjon av dokumenter, telefonmeter eller

videokonferanser. Kravet som stilles er at saksbehandlingen skal veere “betryggende”.

Det er i utgangspunktet styreleder som bestemmer hvilken meteform som skal velges.
Proposisjonen understreker allikevel at “det enkelte styremedlem har et selvstendig ansvar for at

de vedtak som han eller hun er med pd a treffe, er forsvarlig og tilstrekkelig forberedt”. &

Hvorvidt styremete kan forega pa annen méate enn ved fysisk mate, beror pa en konkret
helhetsvurdering av om saksbehandlingen er betryggende sett i forhold til den enkelte saks
karakter. I utgangspunktet innebaerer dette at saker av kompleks art krever matebehandling.

Unntak kan tenkes dersom det kreves hastevedtak og man dermed ikke rekker et fysisk mete.

Hvis styret ma behandle en situasjon hvor egenkapitalen er under et forsvarlig niva, vil dette
normalt vaere spersmal av en slik art at det krever motebehandling. Kreves en rask avklaring pa
om et tiltak bar og kan iverksettes, kan dette allikevel tilsi at en annen behandlingsform ma tas i
verk. En videokonferanse eller et telefonmete hvor alle snakker med hverandre samtidig er da
mer betryggende enn dokumentsirkulasjon.”* Dersom styret er forhindret fra & motes pa kort

varsel, ber styret folge opp med fysisk meote sé snart som mulig.

7% Tore Brathen, Magma nr. 6 2001 s. 10
" Ot.prp. nr.23 1996/97 s. 74 sml Innst. O. 80 (1996-97) s.16
72 Aarbakke m.fl (2002) s. 424
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Det folger av asl/asal §6-21 annet ledd at en sak skal forberedes og fremlegges slik at styret har
et "tilfredstillende behandlingsgrunnlag"”. Hvilken forberedelse styrebehandlingen krever, beror
ogsa pa en konkret helhetsvurdering av om saksbehandlingen er betryggende sett i forhold til den
enkelte saks karakter. I saker hvor egenkapitalen er uforsvarlig, méa det normalt kreves at
styremedlemmene far tilsendt skriftlig materiale 1 god tid for styremate. Det skriftlige grunnlaget
ma vare oversiktlig og spesielt utformet med tanke pa at styret skal vurdere selskapets likviditet
og soliditet, sett i forhold til virksomhetens omfang og risiko. Daglig leder forbereder saker som

skal behandles av styret i samrdd med daglig leder, jf. asl/asal §6-21 forste ledd.

Det skal fores styreprotokoll over saksbehandlingen, jf. asl/asal §6-29. Av protokollen skal det
som et minimum fremga tid og sted, hvem som har deltatt i behandlingen, behandlingsmaten jf
asl/asal §6-19, i tillegg til at styret var beslutningsdyktig i samsvar med reglene i asl/asal §6-24.
Dersom handlepliktene har inntradt etter asl/asal §3-5, ber det protokollferes at situasjonen har
veert behandlet, i tillegg til en beskrivelse av tiltak som ble vurdert og vedtatt. Protokollfering er

viktig for i ettertid & kunne dokumentere at forsvarlig saksbehandling fant sted.

Styreprotokollen er et internt dokument for styret, og den enkelte aksjonar har ingen innsynsrett
eller krav pé a fa opplyst protokollens innhold utover det som felger av ledelsens
opplysningsplikt pa generalforsamlingen etter asl/asal §5-15. Av asl/asal §5-15 forste ledd nr. 3
folger det at styremedlemmer har en plikt til & gi tilgjengelige opplysninger om forhold som kan
innvirke pd bedemmelsen av “selskapets okonomiske stilling”. Revisors undersekelsesrett etter
asl/asal §7-7 omfatter ogsa rett til & fa se styreprotokollen, og en tilsvarende rett gjelder for
granskere etter asl/asal §5-26 tredje ledd. Mer om hva styret har en plikt til 4 redegjore om

overfor generalforsamlingen nedenfor under punkt 6.1.

Etter asl/asal §6-29 annet ledd har styremedlemmene krav pa & fa protokollfert dissens med en
narmere begrunnelse. En slik protokollfering vil kunne fa betydning i vurderingen av det

individuelle erstatningsansvaret.

5 INNKALLINGSPLIKTEN
5.1 Innledning
Det folger av asl/asal §3-5 forste ledd at styret “innen rimelig tid skal innkalle

generalforsamlingen” hvis det ma antas at egenkapitalen ikke er forsvarlig. I aksjeselskap
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gjelder det samme hvis det mé antas at egenkapitalen er under halvparten av aksjekapitalen. For
allmennaksjeselskap gjelder en maksfrist pa seks maneder for nér innkalling ma skje, etter at det
ma antas at egenkapitalen er under halve aksjekapitalen. Denne forskjellen pé aksjeselskap og
allmennaksjeselskap skyldes at Norge er bundet av EF selskapsdirektiv nr 2 artikkel 17 7 som
kun gjelder allmennaksjeselskap og som setter krav til en maksimumfrist for innkalling. Norge

valgte & sette maksimumsfristen til seks maneder i likhet med Danmark og Sverige.

I det folgende skal to problemstillinger knyttet til innkallingsplikten behandles. For det forste
utgangspunkt og lengde pé tidsfristen, samt hva som kreves for at fristen avbrytes. For det andre

behandles kravet til hva innkallingen ma inneholde.

5.2 Tidsfristen
Utgangspunktet for tidsfristen er tidspunktet nar handlepliktene inntrer, det vil si nar man etter en
bevisvurdering kommer til at egenkapitalen faktisk ble lavere enn forsvarlig eller gikk under

halve aksjekapitalen.

Lengden pa fristen er ”6 mdneder” ved allmennaksjeselskap hvor egenkapitalen er under halve
aksjekapitalen, og “rimelig tid  nar egenkapitalen ikke er forsvarlig i bade allmennaksjeselskap

og aksjeselskap og nér egenkapitalen er under halve aksjekapitalen i aksjeselskap.

Hva som er “rimelig tid” beror pa en konkret helhetsvurdering. Aksjelovutvalget fremhevet at
“innen rimelig tid” innebar at styret selv matte fa klarlagt og vurdert selskapets stilling, og pa
det grunnlag fa utarbeidet en redegjorelse med de forslag styret mener generalforsamlingen ber
tiltre. Aksjelovutvalget uttaler ogsé at hva som er rimelig tid beror pa de konkrete
omstendighetene, herunder om selskapet er i oppstartfasen og om styret arbeider med en

refinansiering av selskapet, slik at det er nedvendig med en hoy grad av konfidensialitet.”

I vurderingen av nar generalforsamlingen ma innkalles, ma etter min mening hensynet til
selskapets beste veies mot hensynet til aksjona@renes enske om kunnskap om selskapets
okonomiske situasjon. P4 den ene siden kan det vare skadelig for selskapet & f& uheldig
publisitet rundt sin ekonomiske situasjon, i tillegg til at det er kostnadskrevende & avholde

generalforsamling. P& den andre siden har aksjonaerene rett til & fa tilstrekkelig informasjon til &

7 Kapitaldirektivet 77/91/EQF
7 NOU 1996:3 s. 44 og s. 146
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kunne ivareta sin investering pa best mulig mate. I avveiningen mellom disse hensynene vil
styremedlemmene maétte ta hensyn til den ansvarsrisiko de loper ved ikke & innkalle til
generalforsamling. Har selskapet en akutt forverring i sin ekonomisk situasjon, vil det normalt
vaere nedvendig & innkalle generalforsamlingen relativt raskt. Har derimot selskapet en stabilt
dérlig ekonomisk situasjon, eller skonomien viser tegn til bedring, inntrer normalt ikke

innkallingsplikten like raskt.

Dersom handleplikten er utlgst fordi egenkapitalen er under halvparten aksjekapitalen, uten at
egenkapitalen er uforsvarlig, vil rimelig tid kunne vaere lenger enn i en situasjon der

egenkapitalen er uforsvarlig og tiltak som krever generalforsamlingsbeslutning ma iverksettes.

Tidsfristen avbrytes ved innkallingen, ikke avholdelse, av generalforsamling. Dersom
innkallingen ikke oppfyller lovens krav til & “bestemt angi de saker som skal behandles pd
generalforsamling ”, slik at spersmalet om selskapets kapitaltap og tiltak som skal iverksettes

ikke kan behandles pé generalforsamling, vil fristen heller ikke bli avbrutt.

Dersom egenkapitalen har kommet over minimumsnivéet for generalforsamling er innkalt og

”innen rimelig tid”, faller innkallingsplikten bort.

5.3 Kirav til innkallingen

Innkalling til generalforsamlingen ma vedtas av styret, jf. asl/asal §5-6 forste ledd og asl/asal §5-
8 forste ledd. Det vil si at innkallingen méa ha grunnlag i et gyldig styrevedtak etter asl/asal §6-19
flg. Det er ikke adgang til & innkalle til generalforsamling ved kunngjering 1 aviser, jf. asl/asal
§5-10 forste ledd. Den lovbestemte innkallingsfristen er en uke, jf. asl/asal §5-10 andre ledd. Sa
lenge den lovbestemte innkallingsfristen ikke er utlept, kan det foretas tilleggsinnkalling hvor

nye saker settes pa dagsorden.

Asl/asal §3-5 sier ingenting om hvordan innkallingen ma utformes og aksjeloven og
allmennaksjelovens generelle krav til innkallingens innhold far dermed anvendelse. I henhold til
asl/asal §5-10 tredje ledd forste punktum skal innkallingen “bestemt angi de saker som skal
behandles pa generalforsamlingen”. Kravet til ”bestemt” angivelse inneberer at de saker som
skal behandles, ma vere konkretisert slik at mottakerne av innkallingen fér klart for seg hvilke
saker som skal behandles. Dette utelukker for det forste en ubestemt angivelse, slik som for

9% 9

eksempel “eventuelt”, ”gjennomgang av selskapets administrasjon” eller ’behandling av
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innkomne forslag” . Videre utelukkes at en sak angis i forslag til dagsorden under en generell
henvisning til lov eller vedtekter. I Rt 1980 s. 900 er det fastslatt at ”gransking etter aksjeloven
§10-13”, er en tilstrekkelig konkret angivelse. Noe krav til begrunnelse oppstiller loven ikke.”

I vurderingen av hva som mé fremkomme i innkallingen, ma hensynet til at aksjonarene skal fa
tilstrekkelig informasjon veies mot hensynet til at informasjon om selskapets sviktende gkonomi
kan skade selskapet. Det kan ikke oppstilles et krav om at innkallingen skal bruke betegnelsen
“kapitaltap”, ”forsvarlig egenkapital” eller lignende. Det kan heller ikke stilles krav om at
innkallingen skal henvise til asl/asal §3-4 og §3-5. Angivelse av et dagsordenpunkt “redegjorelse
for selskapets ekonomiske stilling. Styrets forslag om...” md vare tilstrekkelig. Konkrete tiltak

som styret onsker & foresla skal fores pa dagsordenen.’

Konsekvensen av at en sak ikke er meddelt aksjeeierne i innkallingen, er at saken ikke kan

avgjeres pa generalforsamlingen uten at alle aksjeeierne samtykker jf asl/asal §5-14 forste ledd.

6 REDEGJORELSESPLIKTEN
Det folger av asl/asal §3-5 forste ledd annet punktum at styret skal gi generalforsamlingen en

"redegjorelse for selskapets skonomiske stilling".

Det er tre viktige problemstillinger som reiser seg i forhold til redegjorelsesplikten. Hva, hvorfor
og overfor hvem skal det redegjores for? Problemstillingene er viktige for & avgrense
erstatningsansvaret. A avklare hva det skal informeres om er viktig for 4 konkretisere plikten,
noe som er viktig i culpavurderingen. A sl fast hvem som er i malgruppen for informasjonen og
hva som er forméalet med informasjonen er viktig for & avgrense erstatningsansvaret i forhold til

hvem som er skadelidt og hvilke skader som er erstatningsmessige.

> Aarbakke m.fl (2000) s. 297-298 og Andenzs s. 206-207
7 Werlauff (2002)s. 380-381
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6.1 Hva skal det redegjores om?

Det fremgér av asl/asal §3-5 at styret skal redegjore for “’selskapets ekonomiske stilling”. Ifolge
forarbeidene faller drsakene til underskuddet og fremtidsutsiktene inn under dette.”’ I
vurderingen av hva en redegjorelse for selskapets gkonomiske stilling skal inneholde, ma

hensynet til aksjeeiernes behov for informasjon veies mot selskapets behov for hemmelighold.

Ved redegjorelsen av selskapets skonomiske stilling ber styret legge frem det skonomiske
grunnlaget styret baserer sine vurderinger pa. Dersom det foreligger en kontrollbalanse og
revisjonsberetning, ber disse fremlegges enten muntlig eller skriftlig, med mindre det foreligger
serlige grunner til 4 ikke gi generalforsamlingen innsyn i detaljene i selskapets regnskap. For
eksempel vil opplysning om hvilke marginer selskapet opererer med vare kunde- og

konkurrentsensitiv informasjon.

Ved & dokumentere arsakene til selskapets skonomiske stilling ber styret sa langt det er mulig
redegjore for hva som har blitt foretatt underveis, bade av styre, revisor og av daglig ledelse. En
gjennomgang av hvem som har gjort hva og nér det ble gjort, er av betydning bade som grunnlag
for & vurdere nye tiltak og for at aksjonerene skal kunne vurdere den innsatsen som har blitt

gjort.

Redegjorelsen for fremtidsutsiktene ber normalt inkludere en omtale av konsekvensene av
underskuddet, den seneste skonomiske utviklingen, forventet tap i neermeste fremtid, samt

konkrete tiltak og konsekvensene av disse.”®

6.2 Hvem skal det redegjores overfor?
6.2.1 Generalforsamlingen
Etter ordlyden i asl/asal §3-5 har styret en redegjorelsesplikt overfor generalforsamlingen. Styret

har dermed ingen redegjorelsesplikt overfor enkeltaksjonerer.

6.2.2 Har styret en redegjorelsesplikt overfor eksisterende og nye kreditorer?
Etter ordlyden har ikke styret en redegjorelsesplikt overfor eksisterende og potensielle kreditorer
1 en situasjon hvor egenkapitalen ikke er forsvarlig og/eller egenkapitalen er under halve

aksjekapitalen. I de fleste dommene som tar for seg styrets opplysningsplikt, har

7 Ot.prp. nr. 36 1993/94 s. 173
7 Tore Brathen, Magma nr. 6 2001 s.11
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opplysningsplikt blitt oppstilt 1 insolvente selskap. Spersmaélet her blir derimot om styret pé
ulovfestet grunnlag har en redegjorelsesplikt overfor kreditorer nar egenkapitalen ikke lenger er

forsvarlig og/eller egenkapitalen er under halve aksjekapitalen, dvs for selskapet er insolvent.

6.2.2.1 Rettstilstanden for den nye aksjeloven
Flere dommer fra tiden for de nye aksjelovene tradte i kraft, behandler spersmalet om nar

styremedlemmene har en plikt til & opplyse kreditorer om hvilken risiko for tap kreditorene loper

ved 4 gi selskapet kreditt.

En sentral dom er inntatt i Rt 1991 s.119, den sékalte "Normount-saken”. Saken gjaldt
spersmalet om erstatningsansvar for styremedlemmer 1 aksjeselskapet A/S Normount Africa

Line (Normount).

I realiteten foretok man i denne dommen en vurdering av hvilken risiko selskapets styre kan ta
ved sine forretningsmessige avgjerelser. Dommen omhandler derfor ikke direkte spersmalet
om styremedlemmers opplysningsplikt overfor kreditorer. Pa den andre siden er motstykket til
at styret tok en for stor forretningsmessig risiko, at de far en opplysningsplikt overfor de
kreditorene som bereres av beslutningen. Den eneste muligheten styremedlemmene har til
ansvarsfritt & giennomfore en beslutning som i utgangspunktet er ansvarsbetingende, er &
opplyse kreditor om risikoen. Dersom kreditor i slike situasjoner allikevel gir kreditt, foreligger

en aksept av risiko.

Normount skulle drive linjetrafikk mellom nordamerikanske gstkysthavner og st-Afrika.
Normount opplevde store tap reisene som selskapet foresto med innbefraktet tonnasje. P4 en av
reisene, foretatt med M/S ARAO, tilherende Canadian Forest Navigation Company Ltd.
(CFN), mottok Normount tjenester og varer pa kreditt. Da denne leverandergjelden ikke ble
betalt, tok kreditorene i kraft av den sjopanterett deres krav etter amerikansk lov var tillagt,
arrest i M/S ARAO da skipet anlep amerikansk havn. For & fa frigitt skipet matte CFN innfri
kravene. CFN krevde utgiftene selskapet hadde hatt for a fa frigitt skipet, erstattet av

styremedlemmer i Normount.
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Tvistesporsmélet var om Normounts gkonomi pé de aktuelle tidspunktet var si dérlig at styret
burde ha sokt & avverge at ytterligere krav ville oppstd mot selskapet — krav som selskapet ikke

ville veere 1 stand til & dekke nar de forfalt.

Farstvoterende, dommer Halvorsen, tar utgangspunkt i aksjeselskapsformens
ansvarsbegrensning. En kreditor er klar over at et aksjeselskaps ansvar er begrenset til de
midler selskapet disponerer over. Dersom kreditor ikke far dekning gjennom disse midlene, ma

det derfor kreves noe spesielt for at kreditor skal kunne skjere gjennom ansvarsbegrensningen.

Pa den ene siden skjerper ansvarsbegrensningen kreditors plikt til selv & foreta nedvendige

undersokelser. Forstvoterende siterer her fra Bernhard Gomard:

... Ansvar forudscetter imidlertid, at der er handlet uforsvarlig. Kreditrisiko er en almindeligt
kendt og en uungdelig del af risikoen ved at drive virksomhed. Kreditorene md selv skaffe sig
eller bede medkontrahenten selv eller andre om oplysning om hans kreditveerdighet som

debitor...”

Pé den andre siden uttaler forstvoterende at ... kan styret ikke uten videre henvise en kreditor
som pdfores tap ved styrets uaktsomhet, til d soke dekning hos et insolvent selskap”. Med andre

ord, i selskap med ansvarsbegrensning er det viktig at styret ogsa ivaretar kreditors interesser.

Det mé foretas en avveining mellom styrets plikt til & ivareta kreditorers interesse og
kreditorenes plikt til & ivareta egne interesser. I sin vurdering av denne avveiningen slar
forstvoterende fast at en skyldner verken positivt eller negativt ma villede sine kreditorer. Med
positivt og negativt villede menes at det verken ma gis uriktige eller villedende opplysninger.
Naér det gjelder spersmalet om nar et selskap har plikt til & informere om selskapets ekonomiske
stilling, er det avgjerende vurderingstemaet for forstvoterende om en avtaleinngéelse med

kreditor vil veere “uforsvarlig spekulasjon pa kreditorenes bekostning”.
Forst vurderte forstvoterende forhold pé kreditors side. Det ble lagt vekt pd at CFN kunne

funnet ut at aksjekapitalen var pA NOK 150 000 ved & undersoke offentlige registre. At CFN

hadde foretatt seg noe for & sikre seg mot tap ble avvist.
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Det er grunn til & sette spersmalstegn til forstvoterendes bruk av den registrerte aksjekapitalen
som en indikator pa selskapets skonomiske situasjon. Dersom CFN hadde underseokt
Normounts registrerte aksjekapital, ville ikke den opplysningen ha gitt CFN noen holdepunkter
for & vurdere Normounts reelle ekonomiske situasjon. Aksjekapitalen er en nominell storrelse

og sier ingen ting om hvilke underliggende verdier som ligger i selskapet.

Deretter vurderte forstvoterende forholdene pa Normounts side, herunder styrets vurderinger.

Farstvoterende siterte ogsa her fra Bernhard Gomard:

... Envirksomheds ledelse er imidlertid berettiget til at keempe for at bevare selskabet og for
at undgad betalingsstandsning og konkurs, sdleenge der er en rimelig chance for, at dette kan
lykkes, og ledelser i denne situasjon er blevet frifundet, ogsd i tilfeelde hvor hdabet om at

selskabet kunne ride stormen af, matte betegnes som spinkelt, men dog ikke helt urealistisk...”

Hoyesterett gir her styret vidt spillerom nar det er snakk om a kjempe for selskapets eksistens.
Avgjerende er 1 henhold til denne uttalelsen at det er en rimelig sjanse for at styret lykkes med
a fa selskapet pa bena igjen. Opplysningsplikt oppstar ikke selv om hapet om & bevare selskapet

er spinkelt, sé lenge det ikke er urealistisk.

Farstvoterende fremhevet tre momenter i sin vurdering av Normounts situasjon. For det forste
ble det lagt vekt pa at selskapet hadde til disposisjon ca USD 113.000, rester av et ansvarlig 1an
fra to av aksjonarene. Det ble ikke uttrykkelig tatt stilling til om disse pengene var egenkapital,
men det ble 1 hvert fall fremhevet at disse pengene ikke kunne kreves tilbakebetalt, for

kreditorer for de reisene pengene ble betalt inn for, var dekket.

For det andre ble det lagt vekt pa at styret hadde et “ikke urealistisk hdap om at reisen ville gi
overskudd og dermed snu stillingen for linjen — i alle fall hadde man hdp om d unngd tap”. Her
legger forstvoterende ikke bare vekt pa hvilken risiko det var for tap for kreditoren pa
avtaletidspunktet, men la ogsa vekt pé at avtalen var av stor betydning for selskapets mulighet
til & overleve. Det kan synes som at opplysningsplikten etter dette er strengere for avtaler som

ikke er viktige for selskapets overlevelsesevne.

For det tredje vektla forstvoterende at styremedlemmene handlet i tillit til at aksjonarene

fremdeles var s innstilt pa & opprettholde linjen at ytterligere kapital ville bli stilt.
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I tillegg til disse tre momentene peker forstvoterende pé at ytre omstendigheter utenfor styrets
kontroll var med pa & skape den vanskelige situasjonen. Forstvoterende viser ogsa til at
aksjon@rene ved senere innskudd viste at de fremdeles hadde tro pé selskapet og til at styret

holdt seg tilberlig underrettet om sé vel markedsutviklingen som resultatutviklingen.

Farstvoterende konkluderer deretter med at det kan sies at styremedlemmene handlet ut ifra en
hey grad av optimisme, men at det likevel ma sies a ligge en “normal forretningsmessig
vurdering til grunn”’. Styret hadde foretatt en uriktig skjennsmessig bedemmelse av den risiko
slutningen av M/S ARAO medfoerte. Forstvoterende uttalte deretter at “En slik skjonnsmessig

feilvurdering kan etter gjeldende teori og rettspraksis ikke utlose erstatningsansvar”.

Rettstilstanden etter Rt 1991 s. 119 ma sies & vere at styret ikke har en opplysningsplikt fer en
avtaleinngaelse med kreditor ma sier & veere “en uforsvarlig spekulasjon pd kreditors
bekostning”. 1 denne vurderingen gir Hoyesterett styret et vidt forretningsmessig skjonn i

vurderingen av sannsynligheten for at selskapet kan betale tilbake kreditor.

6.2.2.2 Rettstilstanden etter innferingen av asl/asal §3-4 og §3-5
De nye aksjelovene oppstiller i asl/asal §3-4 og §3-5 krav til egenkapitalens sterrelse. Spersmalet

blir om innferingen av kravet til egenkapitalens storrelse og handlepliktene, har medfert en

skjerpet opplysningsplikt.

Pa grunnlag av en heringsuttalelse fra Norske Sivilingenierers forening, uttalte
Justisdepartementet seg om hvorvidt det ber inntas en regel hvor selskap palegges “d gi rett

informasjon” til kreditorer:

“Departementet kan heller ikke slutte seg til uttalelsen om at hensynet til kreditorene best
kan ivaretas ved at selskapene pdlegges a gi rett informasjon. Allerede gjeldende
regnskapsregler setter krav til informasjon som md fylle et kvalitetsmessig minstemdl.
Etter departementets syn viser praksis at slike regler i seg selv ikke er tilstrekkelige. En
ytterligere utvidelse av disse informasjonskravene vil lett bli sveert byrdefull for smd og
mellomstore bedrifter. For ovrig er det heller ikke enkelt d avgjore hva som eventuelt

ligger i kravet til rett informasjon; som det fremgadr av horingsuttalelsen til Norske
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Sivilingeniorers Forening, vil informasjonen ofte mdtte knyttes til forventninger om
fremtidig inntjening. Slike vurderinger vil ofte nodvendigvis mdtte bli usikre. Det folger
av dette at departementet heller ikke kan ga inn for forslaget om at mangelfull
informasjon uten videre (dvs uten noe krav til drsakssammenheng mellom den manglende
informasjonen og tapet) skal medfore et erstatningsansvar for selskapet og/eller styret.

En slik regel fremstdr dessuten som noksd vilkarlig.”””

At Justisdepartementet avviste forslaget om a innfere en absolutt regel om opplysningsplikt,
inneberer ikke at departementet avviste at opplysningsplikt i en asl/asal §3-4 og §3-5 situasjon
etter en konkret vurdering kunne foreligge. Justisdepartementets uttalelse tar ikke avstand fra den
etablerte rettstilstanden. Kravet fra Rt 1991 s. 119 om at det ikke er lov til & innga avtaler som

kan sies & vaere en uforsvarlig spekulasjon pé kreditors bekostning, vil derfor bli stdende.

Det er derimot ingen holdepunkter for at lovgiver ved innferingen av asl/asal §3-4 og §3-5 har
ment & skjerpe styremedlemmenes opplysningsplikt overfor enkeltkreditorer. Ved innferingen av
asl/asal §3-4 og §3-5 har lovgiver forst og fremst oket kreditorvernet ved & serge for at selskapet
har et forsvarlig kapitalgrunnlag. Det er séledes selskapsinteressen, og ikke enkeltkreditor, som i
forste rekke er vernet ved de to bestemmelsene. Med selskapsinteressen forstés bade

aksjonerfellesskapet og kreditorfellesskapet jf. Rt 1993 s. 1399.

Konklusjonen blir at innferingen av asl/asal §3-4 og §3-5 ikke har hatt noen betydning for

opplysningsplikten overfor enkeltkreditorer.

6.5 Hvorfor skal det redegjores?

Formalet med redegjorelsesplikten overfor generalforsamlingen fremkommer ikke uttrykkelig av
verken ordlyden i §3-5 eller av forarbeidene. Det folger derimot av sammenhengen i §3-5 at
redegjorelsen skal gi generalforsamlingen grunnlag til & vurdere eventuelle vedtak de skal treffe.
Med andre ord er formalet med redegjorelsesplikten a gi aksjonarfellesskapet mulighet til &

uteve informert kontroll med selskapet og & ivareta sine eierinteresser.

™ Ot.prp. nr.23 1996/97 s. 30 pkt 5.1.4.
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Man kan ogsa sperre hvilken betydning det har at redegjorelsen i henhold til ordlyden skal skje
overfor generalforsamlingen. Begrenser det formélet til kun & informere aksjonzrfellesskapet,

eller kan formalet ogsa vere a informere utad?

Det fremgér av forarbeidene til lov om arsregnskap at opplysninger i selskapets regnskaper og
delarsrapporter ikke er begrenset til & vaere intern informasjon pa tross av at de leveres til
aksjonarene. De er ogsad ment a tjene eksterne interesser som potensielle investorer, selskapets
kreditorer, ansatte og offentlige myndigheter.®” P4 den andre side er den informasjon styret er
pliktig & gi etter §3-5 forarsaket av en konkret situasjon og har dermed ogsa et mye mer
begrenset virkeomrade enn generell informasjon i &rsregnskap og delérsrapporter. Formélet med
redegjorelsesplikten kan derfor neppe strekkes til & gi potensielle investorer grunnlag i sine
vurderinger av kjop og salg av aksjer i selskapet. Redegjorelsesplikten kan heller ikke veere ment
a gi eksisterende og potensielle kreditorer muligheten til & vurdere selskapets reelle skonomiske

situasjon for de gir kreditt.

Formadlet med redegjorelsesplikten er bade a gi aksjonerfellesskapet mulighet til & utove
informert kontroll med selskapet og & ivareta sine eierinteresser, og a gi aksjonarene grunnlag &

fatte beslutninger pa.

7 FORESLA TILTAK
7.1 Innledning
Det folger av asl/asal §3-5 forste ledd annet punktum at styret skal "foresla tiltak som vil gi

selskapet en forsvarlig egenkapital”.

Under styremedlemmenes plikt til & foresla tiltak, dreftes innledningsvis ulike tiltak som kan
iverksettes dersom styret er i en handlepliktsituasjon. Malet for styrets tiltak, dvs. hvilken

egenkapitaldekning tiltakene ma resultere i, blir avgjerende for hvilke tiltak som ber iverksettes.

Nar det gjelder mélet for tiltakene, skiller norsk rett seg fra svensk og dansk rett. Etter norsk rett
skal styret 1 henhold til ordlyden foreslé tiltak som vil gi selskapet en forsvarlig egenkapital og
en egenkapital som overstiger halve aksjekapitalen. I den danske anpartsselskabsloven §52 forste

ledd annet punktum, palegges ledelsesorganet & “stille forslag til beslutning, der forer til full

8 Ot.prp. nr. 42 1997-98
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deekning af anpartskapitalen”. Kravet om "full deekning” inneberer at ledelsens forslag skal fore
til at egenkapitalen blir minst like stor som aksjekapitalen.®' Den danske aktieselskabsloven §69a
krever kun at styret skal foresla tiltak hvis det er “fornedent”. Etter svensk rett er malet for
tiltakene at egenkapitalen minst skal bli like stor som aksjekapitalen jf aktiebolagslagen 13

kapittel 14-16§.

Malet for tiltakene etter norsk rett er at egenkapitalen skal vere forsvarlig og over halve
aksjekapitalen. Dersom egenkapitalen er forsvarlig, men allikevel under halve aksjekapitalen, vil
det derfor vere tilstrekkelig a nedsette aksjekapitalen for & ikke lenger vare i en
handlepliktsituasjon. Er egenkapitalen bade uforsvarlig og under halve aksjekapitalen, mé det
iverksettes tiltak som bade hever egenkapitalnivaet og som gir selskapet likviditet. Er
egenkapitalen over halve aksjekapitalen, men allikevel ikke forsvarlig, er det tilstrekkelig &
iverksette tiltak som gir selskapet en tilfredstillende likviditet sett i forhold til

forsvarlighetsvurderingen.™

Avslutningsvis dreftes hvorvidt styret har en tiltaksplikt og ikke bare en plikt til & foresla tiltak
slik ordlyden i §3-5 gir inntrykk av.

7.2 Tiltaksalternativer

Tiltakstypene er oppdelt etter deres stigende intensitet i henholdsvis uendret fortsettelse, inngrep
1 fremmedkapitalen, inngrep 1 aksjekapitalen, inngrep i egenkapitalen og inngrep selskapets
eksistens.® I vurderingen av hvilke tiltak og eventuelt hvilken kombinasjon av tiltak som ber

iverksettes, vil det normalt matte gis styret et bredt skjonn.**

7.2.1 Selskapets uendrede fortsettelse
Med uendret fortsettelse menes i denne sammenheng at selskapet fortsetter sin eksistens uten at
det foretas inngrep i selskapets fremmed-, aksje-, og/eller egenkapital. Det innebarer normalt

ikke at styret ikke foretar seg noe for a avhjelpe kapitaltapet.

#! Dansk Karnov note til ApSL § 52

%2 Tilsvarende Andenzes s. 41

% Inndeling og beskrivelse av tiltakene er i all hovedsak basert pa Werlauff (1992) kapittel 4
% Se nedenfor under kapittelet om erstatningsansvaret og Rt 1991 s.119
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For det forste kan styret ved & gjennomga innsamlede tall og prognoser, gjennomga
lennsomheten for hver gren og kundekategori, foreta lagerreduksjoner m.v., iverksette “’sale and

lease back” og foreta personutskiftninger.

Dersom man realiserer aktiver uten at det ved salget realiseres en regnskapsmessig fortjeneste,
pavirkes selskapets likviditet, men ikke egenkapitalen. Er det tale om aktiver som ikke er
nedvendig for selskapets drift, er forbedringen permanent. Er det tale om driftsaktiver, kan
arrangementet gjennomfores ved & ga over til leasinglosninger, sakalt sale and lease back. En
leasinglosning vil over tiden spise opp fordelen man vant ved salget. Kortsiktig vil det derimot

vaere en aktuell losning dersom det har oppstatt akutte likviditetsproblemer.®

Begrepsmessig ma uendret fortsettelse ogsa omfatte salg av selskapet til nye eiere. Kjop av et
underkapitalisert selskap kan vere aktuelt for kjopere som ensker & bruke selskapets

akkumulerte skattemessige underskudd.

Videre kan en sperre om uendret fortsettelse av driften vil vaere tilstrekkelig 1 situasjoner hvor
selskapet viser en gunstig utvikling. Etter ordlyden skal tiltakene gi selskapet en forsvarlig
egenkapital og en egenkapital som er over halve aksjekapitalen. Dersom markedet har endret seg
i tilstrekkelig stor grad, vil uendret fortsettelse av driften kunne heve egenkapitalen opp pa et

akseptabelt niva. Uendret fortsettelse av driften kan derfor sies & ligge innenfor ordlyden.

Er en beslutning om uendret fortsettelse et resultat av et velbegrunnet forretningsmessig skjonn,
kan det ikke vaere problematisk a benytte dette som et tiltak. Dersom den uendrede fortsettelsen
skyldes manglende oppfolgning av styret, slik at selskapets gkonomiske situasjon ikke har blitt
vurdert og tiltak ikke har blitt foreslatt, kan det derimot vere grunnlag for & holde
styremedlemmer personlig erstatningsansvarlig. Det kan ogsé vare aktuelt med
erstatningsansvar dersom styret utviser et tilstrekkelig dérlig skjenn i sin vurdering av de aktuelle

tiltak.

Fortsatt uendret drift kan etter dette vare et relevant tiltak™®,

% Kriiger Andersen, s. 222
¥ Uendret fortsettelse er et relevant tiltak ogsa etter dansk rett jfr. Kriiger Andersen, s. 220 og Werlauff (1992), s. 50
flg.
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7.2.2 Inngrep i fremmedkapitalen

Med fremmedkapitalinnskudd omfattes bade pengelén, reallén og kausjon. Det ber sondres
mellom kvalitative og kvantitative inngrep i selskapets fremmedkapital. Kvalitative inngrep
kjennetegnes ved at fremmedkapitalens vilkar, herunder prioritet, renter og oppfyllelsestidspunkt
m.v., endres. Kvantitative inngrep kjennetegnes ved at fremmedkapitalen belgpsmessig reduseres

eller konverteres til aksjer i selskapet.®’

7.2.2.1 Kvalitativt inngrep
Ved a forhandle med selskapets kreditorer kan man endre vilkarene knyttet til fremmedkapitalen.

Lengre nedbetalingstid, avdragsfrihet, rentebetingelser, betalingsutsettelse m.v., kan gi selskapet

bedret likviditet.

Aksepterer kreditorer & endre 14nets prioritet, kan man gjere det mer attraktivt for nye kreditorer
a gi selskapet kreditt og for eksisterende kreditorer & utvide kreditten de allerede har gitt. Dersom
kreditoren avgir en garanti om a ha prioritet bak alle andre krav mot selskapet, foreligger det et
ansvarlig 1an. Har kreditoren i sin etterstillingserkleering kun har valgt & sté tilbake for en eller
flere bestemte kreditorer, foreligger ikke et ansvarlig 1an, men kun en enkeltstdende avstaelse fra
prioritet. En slik enkeltstaende avstaelse fra prioritet kan vaere aktuelt hvor en bank finansierer et
selskap helt eller delvis pd blankobasis hvor det naturlig nok ville foles stotende om selskapets
hovedaksjoner skulle konkurrere pa med banken pa like fot om dividende i et eventuelt

konkursbo.

Dersom vilkarene knyttet til fremmedkapitalen endres i tilstrekkelig grad, for eksempel ved
overskuddsbasert rente og tilbakebetalingsplikt, kombinert med etterstillingsgaranti, kan
fremmedkapitalen etter en konkret vurdering ha endret status til egenkapital. Da vil man

eventuelt sta overfor et kvantitativt inngrep.

7.2.2.2 Kvantitativt inngrep
Fremmedkapitalen kan belopsmessig reduseres gjennom frivillig og tvungen akkord og ved

konvertering til aksjer. Fremmedkapitalen kan ogsa reduseres ved at vilkarene endres i den grad

at fremmedkapitalen méd anses som egenkapital og ved andre regnskapsmessige endringer.

87 Werlauff, (1992) s. 55
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I stedet for en betingelseslos gjeldsnedskrivning, kan kreditor konvertere hele eller deler av den
eksisterende fordringen over til aksjer. Konvertering av fordringen blir da a regne som et

realinnskudd gjennom en kapitalforheyelse.

Det folger av asl/asal §10-2 forste ledd forste punktum at generalforsamlingsbeslutning om
kapitalforhgyelse skal inneholde enhver avtale om oppgjer av aksjeinnskudd ved motregning av
krav pa selskapet. Asl/asal §10-2 henviser til §10-12 jf §2-12. Denne henvisningen innebzrer at

begrensningene pa motregningsadgangen som falger av §2-12 far anvendelse.

Ifolge §2-12 andre ledd andre punktum er et oppgjer ved motregning ikke frigjorende sa langt
motregningen kan veare til skade for selskapet eller dets kreditorer. Vilkéret om at motregning
ikke kan veere til skade for selskapet eller dets kreditorer, innberer at selskapet ma vare solvent.
Er selskapet insolvent pd motregningstidspunktet, inneberer reglene at en aksjetegner er
forpliktet til & betale innskuddet kontant (eller eventuelt med ytelse av annet fastsatt vederlag)
selv om aksjetegneren har en hovedfordring pa selskapet og de alminnelige motregningsreglene

foreligger.*®

Med den risiko vilkéret i §2-12 innebarer for kreditor til & matte betale innskuddet kontant og
ikke ved motregning, kan man reise spersmélet om det er adgang til & lage en bindende avtale
mellom selskapet og kreditor om at kreditors tilgodehavende skulle likvideres i aksjer som skulle
utstedes som et ledd i en kapitalforhayelse, slik at selskapet ikke kunne kreve innskudd for de
nye aksjer pa annen méate. Aksjeloven av 1957 §35 ga direkte adgang til & innga slike avtaler.
Henvisningen fra asl/asal§10-4 til §2-12 mi antakelig ogsa forstas med en reservasjon om at det
er adgang til 4 innga en slik avtale.*” Motregningsretten ma imidlertid fremgs av

generalforsamlingens beslutning.”

Endring i fremmedkapitalen ved regnskapsendringer kan bade skje ved at man i regnskapet
vurderer poster til & vaere eiendeler og ikke gjeld, og ved at verdivurderinger endres.
Regnskapsmessige forandringer av denne typen bringer ikke tilveie reell kapital og pavirker
derfor ikke selskapets likviditet. Slike tiltak er derfor kun egnet i situasjoner hvor selskapets

egenkapital er forsvarlig, men under halve aksjekapitalen.

8 Aarbakke m.fl (2000) 5.126
¥ if Ot. Prp. Nr 19 (1974-75) 5.59
% Aarbakke m.fl (2000) s. 548
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Konsekvensen av en reduksjon i fremmedkapitalen er at formuesverdiene reelt sett flyttes til
egenkapitalen og at selskapet pa den maten far et mer solid kapitalgrunnlag. Hvorvidt
reduksjonen bedrer selskapets likviditet, beror pa hvilke vilkar som var knyttet til
fremmekapitalen som ble redusert. Jo strengere tilbakebetalingskrav som var knyttet til
fremmedkapitalen, jo bedre pavirkning pa selskapets likviditet vil en reduksjon i

fremmedkapitalen ha.

7.2.3 Inngrep i aksjekapitalen

Et tiltak som kan veare aktuelt, enten alene eller i kombinasjon med andre tiltak, er
aksjekapitalnedsettelse jf asl/asal kapittel 12.°' Situasjonene hvor en reduksjon i aksjekapitalen
er aktuelt kan inndeles i to grupper, en gruppe med formelt begrunnet og en gruppe med

materielt begrunnet aksjekapitalnedsettelse.

En reduksjon i aksjekapitalen grunnet i formelle forhold foretas med et enske om & bringe den
palydende aksjekapital bedre i overensstemmelse med egenkapitalen. En nedsettelse av
aksjekapitalen pa dette grunnlag er aktuelt i de tilfeller hvor egenkapitalen er forsvarlig, men er

under halve aksjekapitalen.

Aksjekapitalnedsettelse begrunnet i materielle forhold foretas med et enske a bringe den
palydende aksjekapitalen bedre i overensstemmelse med egenkapitalen fordi det samtidig skal
skje en kapitalforheyelse. En slik kapitalnedsettelse har til formal & sikre likebehandling mellom
gamle og nye aksjer. Likebehandling sikres ved a unnga at gamle aksjer med en reell kurs som
kanskje ligger pa 10, far lov til & beholde sin palydende kurs pa 100, samtidig som nye aksjer ma

innbetales med en kurs pa 100.

7.2.4 Inngrep i egenkapitalen
Okning av selskapets egenkapital kan skje ved reduksjon av dets passiva og/eller gkning av dets

aktiva.

Reduksjon av passiva er beskrevet ovenfor under punktet om kvantitative inngrep i

fremmedkapitalen. I utgangspunktet har ingen selskapsorgan kompetanse til a gke selskapets

! Ot.prp. nr. 36 1993/94 s. 173, Andenzss. 41 og Perland s. 139
2 Werlauff, (1992) s.66
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egenkapital ved a redusere fremmekapitalen, verken ved bortfall eller konvertering av gjeld. En

slik okning av egenkapitalen krever en avtale med kreditorene.

Aktivaforgkelse kan skje bade med og uten tilgang pa nye midler til selskapet. En
aktivaforgkelse uten tilgang pa nye midler, skjer hvor det etter en konkret vurdering finnes
forsvarlig a foreta en oppskrivning av verdien pa enkelte av selskapets eiendeler i en vurdering

av den reelle egenkapitalen.

Videre kan egenkapitalen forekes ved tilgang pa nye midler i selskapet. Tilgang pa nye midler
kan skje bade ved salg av aktiva og ved innskudd. Ved salg av aktiva gkes kun egenkapitalen 1

den grad det ved salget realiseres en regnskapsmessig fortjeneste.

Egenkapitalekning i form av innskudd kan enten skje ved at selskapet presterer en motytelse i
form av aksjer for innskuddet, innskudd som skal tilbakebetales under slike vilkar at det blir &
regne som egenkapital og innskudd uten motytelse. Selskapets aksjonarer har i utgangspunktet

ingen plikt til & gi noen form for innskudd til selskapet etter aksjeinnskuddet.

Innskudd av egenkapital ved en emisjon kan bade gi selskapet en forsvarlig egenkapital og bidra
til & gi selskapet et egenkapital som ligger over halve aksjekapitalen. Dersom en emisjon skal gi
selskapet en egenkapital som ligger over halve aksjekapitalen, ma kapitalforheyelsen enten skje i
kombinasjon med en nedsettelse av aksjekapitalen eller ved at aksjene tegnes til overkurs. En
kapitalforheyelse til pari kurs vil derimot ikke endre forholdet mellom egenkapitalen og

aksjekapitalen.

Innskudd uten motytelse blir i utgangspunktet a betrakte som en gave. Dersom innskuddet
kommer fra aksjoner, blir innskuddet & regne som aksjonarbidrag. I utgangspunktet er ikke
aksjoners bidrag til aksjeselskap fradragsberettiget hos aksjonaren eller skattepliktig inntekt hos
selskapet. Unntak fra hovedregelen gjares under visse vilkar for bidrag fra aksjoneer til et
nyetablert aksjeselskap jfr skatteloven §10-20 og for bidrag fra et aksjeselskap til et annet i
konsern jfr skatteloven §10-2. Konsernbidrag kan vere en skattemessig gunstig lesning dersom
datterselskapet har et underskudd. Morselskapet far da fradragsrett for sitt tilskudd, mens datter

slipper skatt sa lenge innskuddet ikke overgar underskuddet.
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7.2.5 Inngrep i selskapets eksistens — opplesning

Opplesning av et selskap kan foregd bade ved en fusjon og uten fusjon.

7.2.5.1 Opplesning med fusjon
Et aksjeselskap eller et allmennaksjeselskap som befinner seg i en kvalifisert

kapitaltapssituasjon, kan vare en attraktiv fusjonspartner for selskap som kan dra nytte av det

oppherende selskaps underskudd.

Det folger av skatteloven §11-7 fjerde ledd at et selskap under visse vilkar kan fortsette

fremforingen av tidligere ars underskudd i det fusjonerte selskapet:

“Retten til d viderefore skatteposisjon i form av underskudd, negativ saldo pd gevinst- og
tapskonto eller tom positiv saldo faller bort dersom det er sannsynlig at utnyttelse av slik

posisjon er det overveiende motiv for fusjonen eller fisjonen.”

Det folger av forarbeidene til skatteloven at det 1 denne vurderingen skal foretas en avveining
mellom de skattemessige virkninger pd den ene siden og de evrige bedriftsekonomiske
virkninger pd den andre siden. For at skatteposisjoner skal kunne viderefores etter en ellers
skattefri fusjon eller fisjon, mé skattyter kunne sannsynliggjere eksistensen og omfanget av
andre motiver for selskapsomorganiseringen som overskygger de skattefordeler som folger av at
skatteposisjonene videreferes. Det er etter bestemmelsen tilstrekkelig med

sannsynlighetsovervekt.93

7.2.5.2 Opplesning uten fusjon — forslagsrett og forslagsplikt jf. asl/asal §3-5 andre ledd
Dette avsnittet tar kun for seg reglene om selskapsrettslig opplesning, og styrets plikter i den

forbindelse.

Asl/asal §3-5 andre ledd gir under visse vilkar, styret en plikt til & "foresla selskapet opplost”.
Kravet til forslag om opplesning er nedvendig fordi det begrensede ansvaret i aksje- og

allmennaksjeselskap gir aksjonarene et incitament til & ikke opplese selskapet der det har store

% Ot.prp. nr.71 (1995-96)
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okonomiske problemer. Grunnen til at aksjon@rene mangler incitament til & opplese selskap med

underbalanse, er at aksjonarene er underordnet alle andre rettighetshavere ved en opplesning.

Forste sparsmal er nér styret plikter & foresla opplesning. Styret plikter & foresla opplesning i to
situasjoner. For det forste dersom styret “ikke finner grunnlag for d foresla tiltak som nevnt i
forste ledd”. Er ikke styret i stand til & fremsette forslag til tiltak som vil sikre videre drift med

en egenkapital pa et forsvarlig niva, skal styret foresla selskapet opplfast.94

For det andre skal styret foresla selskapet opplest dersom tiltak som skal heve egenkapitalen
over minimumsnivéet “ikke lar seg gjennomfore”. Alternativet omfatter blant annet den
situasjon at generalforsamlingen nedstemmer styrets forslag til tiltak og andre tiltak etter styrets

skjonn ikke er realistiske.”

Alternativet “slike tiltak ikke lar seg gjennomfore” omfatter ogsa situasjoner hvor
generalforsamlingen vedtar tiltak som i etterhand viser seg & ikke vare gjennomferbare, for
eksempel pga manglende aksjetegning jf. asl/asal §10-8. Spersmélet i en slik situasjon blir om
styret da plikter & foresla opplesning direkte, eller om det kan foresld andre tiltak enn de som er
vedtatt og som ikke lot seg gjennomfere. I slike tilfeller har styret formentlig frihet til & velge
innenfor de rammer som foelger av kravet til aktsom handlemate og videre at styret handler i
selskapets interesse. Skjer det ingen bedring kan det derfor vare nedvendig for styret 4 innkalle
generalforsamlingen pa nytt.”® Innkalling av generalforsamlingen er nedvendig dersom styret
mener at det er nodvendig & vedta tiltak som krever en generalforsamlingsbeslutning eller for &

vedta et forslag om opplesning.

Andre sporsmaél er hvem som har kompetanse til 4 vedta at selskap skal oppleses. Det er her
mulig & tenke seg en modell som gav bade styret, daglig leder, revisor og skifteretten
kompetanse til & opplese selskap i den aktuelle kapitaltapssituasjon. Aarbakkeutvalget foreslo en
regel, etter modell av svensk rett, som gav styret og daglig leder rett til & kreve at skifteretten
oppleser selskapet.”” Denne regelen ble ikke fulgt opp i senere lovforarbeider. Departementet har
ikke foreslatt noen sarskilt hjemmel for tvangsopplesning av selskapet, med den begrunnelse at

de alminnelige ansvarsreglene mé antas & gi aksjeeierne selv en tilstrekkelig oppfordring til &

NOU 1996:3 s. 147
S NOU 1996:3 s. 147
% Aarbakke m.fl (2000) s. 162, Tore Brathen, Magma nr. 6 2001 s. 11
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sorge for opplosning og avvikling dersom det er grunnlag for det.”® Svaret blir at det kun er

generalforsamlingen som har kompetanse til & vedta et selskap opplest, jf. asl/asal §16-1.

Neste spersmal blir hvilket flertallskrav som gjelder for et opplesningsvedtak. Ved opplesning
gjelder et krav om generalforsamlingsbeslutning etter flertallskrav som for vedtektsendringer jfr
asl/asal §16-1 forste ledd. §3-5 annet ledd kan ikke sees som hjemmel for at generalforsamlingen
kan treffe beslutning om opplesning med alminnelig flertall etter asl/asal §16-1 annet ledd.
Unnlatelse av & treffe en beslutning om opplesning gir dermed heller ikke grunnlag for
tvangsopplesning etter asl/asal §16-5 forste ledd nr 1. A stemme for en beslutning om
opplesning kan imidlertid etter omstendighetene vaere nedvendig for at aksjeeierne skal unnga

straff- eller erstatningsansvar etter asl/asal §17-1, ulovfestede erstatningsregler og asl/asal §19-
1.9

Som for de andre tiltakene, gjelder det heller ikke ved opplesningsplikten noen bestemt
tidsgrense for nér tiltak ma veere gjennomfoert. Etter departementets syn beror tidsgrensen pa hva

som etter de konkrete forholdene er naturlig og hensiktsmessig.'*

7.7.3 Forholdet til oppbudsplikten

Styrets plikt til & begjere oppbud fremgar av straffeloven §283a sammenholdt med asl/asal§6-
18. Straffeloven §283a lyder:

”Den som ikke begjcerer apning av gjeldsforhandling eller konkurs til tross for at han bor
innse at han ikke vil kunne tilfredsstille alle fordringshaverne, straffes med bater eller

fengsel inntil 2 dr, dersom

1) denne unnlatelsen har til folge at det ikke kan foretas omstatelse av disposisjoner
eller tvangsforretninger som han bor innse innebcerer en betydelig svekkelse av
fordringshavernes utsikt til d fd dekning, eller

2) han bor innse at den nceringsvirksomhet som han eier eller bestyrer, alene eller
sammen med andre, klart gdr med tap, og at fordringshaverne ikke vil kunne

tilfredsstilles innen rimelig tid.

TNOU 1992:29 s. 37-40
B NOU 1996:3 s. 147
% Aarbakke m.fl (2000)s. 162
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Dette gjelder likevel ikke nar skyldneren har opptrddt i forstdelse med fordringshavere
som representerer en vesentlig del av fordringsmassen med hensyn til bade belop og

antall.”

Asl/asal §6-18 lyder:

1)Begjcering om gjeldsforhandling eller konkursbehandling for selskapet kan bare

fremsettes av styret.

Grunnvilkdret om & “ikke vil kunne tilfredsstille alle fordringshaverne” innebarer et krav om
insolvens. For at et selskap skal vare insolvent mé det vaere bade illikvid og insuffisient, jf.
konkursloven §60 og §61. Det kreves ogsé at fordringshaverne ikke vil kunne tilfredsstilles
innen rimelig tid.” Det er ikke tilstrekkelig at selskapet er insolvent, sa lenge det er begrunnet
hap om at det kommer pa fote igjen. For at egenkapitalen skal vaere uforsvarlig kreves kun at
selskapet er illikvid. Handlepliktene i asl/asal §3-5 utleses derfor normalt pé et tidligere
tidspunkt enn oppbudsplikten.

Grunnen til at handlepliktene inntrer tidligere enn oppbudsplikten, er at hensikten med
handlepliktene er at styret kan sette i verk tiltak mens det fortsatt er mulig & redde selskapet eller

101
redusere tapet.

Dersom styret avdekker store skonomiske problemer 1 selskapet, vil det kunne foreligge en
situasjon hvor det ikke er tilstrekkelig & innkalle forsamlingen og foreslé opplesning, men hvor

styret har en plikt til & begjeere oppbud.

7.8 Har styret kompetanse og plikt til 4 iverksette tiltak?

Etter ordlyden i §3-5 har styret en plikt til & foresla tiltak som vil gi selskapet en forsvarlig
egenkapital eller som vil gi selskapet en egenkapital som overstiger halvparten av aksjekapitalen.
Spersmalet blir om styret 1 tillegg til forslagsplikten ogsa har kompetanse og plikt til & iverksette
tiltak.

% Ot.prp. nr. 36 1993/94 s. 173
1% Tore Brathen, Magma nr. 6 2001 s. 9
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Bestemmelsen ma sees i forhold til styrets overordnede ansvar for forvaltningen av selskapet, jfr.
asl/asal §6-12. Det er sikker rett at styret i henhold til §6-12 bade har en plikt og en rett til &
iverksette tiltak de har kompetanse til. Styrets kompetanse til & iverksette tiltak i asl/asal §6-12,
begrenses av bestemmelser i lov som legger det til generalforsamlingen 4 treffe vedtak i visse

saker og kan ogsé begrenses av generalforsamlingsinstrukser.

Ifolge Aarbakke m.fl innebarer §3-5 en presisering og skjerping av styrets ansvar. De sier videre
at bestemmelsen ma forstas som at styret, i kraft av sitt overordnede ansvar for forvaltningen av
selskapet, 1 stor utstrekning selv vil kunne iverksette tiltak for & bedre selskapets ekonomiske
stilling. §6-12 setter her rammene for styrets rett og plikt til & iverksette tiltak, en kompetanse

som m4 antas 4 vare i behold etter at handleplikten inntrer.'®*

Pé den annen side folger det av en uttalelse av aksjelovutvalget at det er “opp til
generalforsamlingen d treffe avgjorelsen med hensyn til hva som skal gjares”.103 Det finnes
ingen holdepunkter i forarbeidene for at §3-5 er ment & avskjare tiltaksplikten etter §6-12. Tvert
imot fremkommer det klart at man i den nye aksjeloven og allmennaksjeloven har ment & skjerpe
styrets ansvar. Denne uttalelsen ma derfor forstés ut ifra en forutsetning om at tiltakene krever

generalforsamlingsbeslutning.

Konklusjonen blir at styret bade har en plikt og en rett til & iverksette tiltak for & bedre selskapets

kapitalgrunnlag der kompetansen ikke er fratatt styret og lagt til generalforsamlingen.

192 Aarbakke m.fl (2000)s. 157 flg.
19 Ot.prp. nr. 23 1996-97 5.53
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TILSYNSPLIKT

1 INNLEDNING

Plikten til & sarge for at egenkapitalen i selskapet er forsvarlig og handlepliktene dersom en
kvalifisert kapitaltassituasjon oppstér, er basert pa den rettsoppfattelse at styret har en plikt til &
kontinuerlig vaere ajourfert pa selskapets inntekts- formues- og likviditetsforhold.'™ For & kunne
sorge for at selskapet har en forsvarlig gkonomi, ma styret ogsé fore tilsyn med gjennomferingen

av sine tiltaksvedtak.

En forutsetning for at styret kan vurdere selskapets kapitalgrunnlag, ma vere at styret har adgang
til den nedvendige informasjon gjennom rapporteringer fra administrasjonen.'” Daglig leder
skal etter asal §6-15 forste ledd minst hver maned og etter asl §6-15 forste ledd, minst hver tredje
maned, muntlig eller skriftlig, gi styret underretning om selskapets virksomhet, stilling og
resultatutvikling. Det mé i den forbindelse vurderes i hvor stor grad styremedlemmene ma fore

kontroll, med den rapporteringen de blir forelagt av administrasjonen og revisor.

For a avgjere det neermere innhold i tilsynsplikten, mé to problemstillinger droftes. For det forste
ma det vurderes hvor ofte styremedlemmene ma ta stilling til om egenkapitalen er forsvarlig og
over halve aksjekapitalen. For det andre ma det avgjeres hvor grundig styremedlemmenes

vurdering av kapitalgrunnlaget ma vere.'*

Videre droftes hva styremedlemmene skal fore tilsyn med for & overvéke om selskapets

egenkapital er forsvarlig og om egenkapitalen er over halve aksjekapitalen.
Til slutt dreftes utforming av gkonomirapportene.

2 INNHOLDET I TILSYNSPLIKTEN
Styrets plikt til & overvéke selskapets virksombhet er relativ. Den er avhengig av
organisasjonsstrukturen og den virksomhet som drives i det enkelte selskap. Videre ma innholdet

i tilsynsplikten tilpasses de endringer som selskapet til enhver tid gjennomgér.

1% Ot.prp. nr. 36 1993/94 s. 172 og Ot.prp. nr.23 1996/97 .55
195 Jacobsen, s. 21
196 Sofsrud, s. 194
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I flere andre lands rettsordener finnes uttrykkelige krav om at styrets tilsynsplikt skjerpes under
visse omstendigheter. Etter amerikansk rett skjerpes tilsynsplikten ved en rekke hendelser som
typisk indikerer at selskapets gkonomiske situasjon er svak. Dette er tilfellet nar selskaps
driftskapital blir for liten i forhold til omfanget og risikoen knyttet til virksomheten selskapet
driver, nar selskapets virksomhet blir avhengig av et fatall kunder eller pdgaende transaksjoner,
nar omsetningen minsker, nar selskapets viktigste kunder rammes av gkonomiske problemer
eller hvis selskapets virksomhet i hay grad domineres av en enkelt person. Etter tysk rett skjerpes

tilsynsplikten nér selskapets okonomiske situasjon kraftig forverres.'”’

Etter norsk rett har man ingen klar lovhjemmel for at tilsynsplikten skjerpes dersom
egenkapitalen er under et forsvarlig niva eller er under halve aksjekapitalen, men en slik regel
fremgar klart av forarbeidene til asl/asal §3-4 og §3-5. Dersom selskapets egenkapital etter det
siste arsregnskapet er tilfredsstilende og det heller ikke 1 lopet av aret inntrer forhold som kan ha
betydning for selskapets egenkapital, er det selvsagt ikke nadvendig for styret & foreta hyppigere

kontroller av egenkapitalen.'*®

Dersom styret har mistanke om at selskapet er pa vei inn i, eller allerede er i en kvalifisert
kapitaltapssituasjon, har hvert enkelt styremedlem en plikt til & holde seg orientert om selskapets
egenkapitalniva og kontantstrem. Jo strammere og mer ustabil den gkonomiske situasjonen,
desto grundigere og hyppigere ma tilsynet veere. Indikasjoner pa at tilsynet ma skjerpes vil blant
annet vere at markedet endrer seg dramatisk, omsetningen faller eller selskapet mister noen av

sine viktigste kunder.

Revisor har en plikt til & opplyse om en eventuell usikkerhet rundt hvorvidt forutsetningen om
fortsatt drift er tilstede. En slik uttalelse kan fore til at kravene til et styres aktsomhet skjerpes.
Styret ma uansett foreta en selvstendig vurdering av om forutsetningen om fortsatt drift er

tilstede.

3 GJENNOMFQRINGEN AV TILSYNSPLIKTEN
Det er opp til styret & vurdere hvilken informasjon og annet materiale som kreves for at styret

kan utfore sine oppgaver og forvalte sitt ansvar pa en hensiktsmessig méte. I praksis er det ofte

197 Dotevall, s. 102 til 106
1% Ot.prp. nr.23 1996/97 5.55
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selskapets regnskapsavdeling eller revisor, som sammen med administrasjonen beslutter og

utformer rapporter til styret.'”’

Styremedlemmenes tilsynsplikt etter asl/asal §3-4 og §3-5 kan
ikke vaere ment & avskjere styremedlemmenes adgang til & innrette seg i tillit til informasjon de
mottar fra den daglige ledelsen om selskapets gkonomiske situasjon. I motsatt fall ville

asl/asal §3-4 og §3-5 ha medfert vesentlige utvidelser av styrets plikter, noe forarbeidene ikke
tyder pa er tilsiktet. P4 den annen side kan ikke plikten til & ta stilling til selskapets
kapitalgrunnlag delegeres.'' I en dom fra Gulating Lagmannsrett 15 november 1994 uttalte

Lagmannsretten i den forbindelse:

"Milde ma ha forstdtt at selskapet var i en meget vanskelig okonomisk situasjon og at det
ikke foreld omstendigheter som tilsa noen positiv endring av situasjonen. Han kan ikke hores
med at han pd grunn av manglende regnskapsinnsikt ikke forsto selskapets svake okonomiske
situasjon, og han kan heller ikke hores med at selskapets revisor mente det var grunnlag for
fortsatt drift. I egenskap av styreformann og daglig leder har han plikt til i nodvendig grad d
sette seg inn i selskapets regnskaper. Han har ogsd plikt til a vurdere selskapets okonomiske

"

utvikling uavhengig av revisor.

Styret ma serge for a kreve rapporter som oppfyller det informasjonsbehovet styret har i
forbindelse med sine plikter etter asl/asal §3-4 og §3-5. Jo mindre forhdndskunnskap
styremedlemmene har om bedriften, desto grundigere ma rapportene vaere.''! I tillegg har styret
et ansvar for & opprette kontrollrutiner som skal avdekke feil og uneyaktigheter i rapportene

styret baserer sine vurderinger pa. Styret kan ikke noye seg med & passivt la seg informere.''?

I hvilken grad styremedlemmene kan stole pa informasjon fra underordnede beslutningstagere,
andre styremedlemmer eller eksterne eksperter som revisorer, advokater og andre, er av stor
betydning for om styret har oppfylt sin tilsynsplikt. Utgangspunktet er at styremedlemmene i stor
utstrekning kan stole pa informasjon fra underordnede om selskapets virksomhet, helt til noe gir
styremedlemmene anledning til & mistenke at noe ikke stemmer. En forutsetning for at styret kan
delegere ansvar ned i organisasjonen eller til ekstern ekspertise, er at delegasjonen er lovlig og

forsvarlig. Foreligger omstendigheter som gir styremedlemmene grunn til & fatte mistanke om at

19 Jacobsen, 1994 s. 21 og Gomard (1993) s. 147
"0 Sofsrud s. 194

" Krogh, 5.333

"2 Bernhard Gomard (1993) s. 147
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rapportene er ufullstendige eller uriktige, mé styremedlemmene skaffe seg ytterligere

opplysninger.'"

Med dagens it-lgsninger vil det vaere enkelt & lage omfattende rapporter med et overveldende
antall detaljer. Resultatet blir at informasjonen blir uoversiktlig og styremedlemmene vil kunne
fa problemer med & se skonomiske utviklinger og sammenhenger. For at styret skal kunne
oppfylle sine plikter etter asl/asal §3-4 og §3-5, blir det derfor viktig at det utformes
rapporteringslesninger som tar sikte pa a kun gi styret den informasjonen de trenger for & vurdere
kapitalgrunnlaget. Primeert blir dette informasjon om selskapets reelle egenkapital,
virksomhetens risiko og omfang, likviditet og soliditet. Spersmalet blir hvordan rapporteringene

ber uformes for a gi styret muligheten til & oppfylle sine plikter etter asl/asal §3-4 og §3-5.

For det forste blir det viktig for styret & f4 informasjon om selskapets drift. Rapporten om
driftsakonomien danner basis og utgjer styrets malestokk i sin vurdering. I de fleste selskap kan
man ga ut fra at de tradisjonelle skonomirapportene, som omfatter en beskrivelse av utviklingen

bade i aktivitetsniva og i inntjeningsevne, kan dekke behovet for basisinformasjon.

Det er ikke tilstrekkelig med et oyeblikksbilde av de ekonomiske forhold, for eksempel pr. den
1. i maneden for styremete. Det er ogsd behov for skonominformasjon om utviklingstendensene
over tid. Sammenligningstall til oppfelgning av virksomhetens budsjetter og planer utgjor her
sentrale elementer, men ogséd supplerende nekkeltall, som viser utviklingen over tid, ber innga i
styrets vurderinger. Herunder blant annet omsetning og utgifter mélt mot budsjett og fjorarets

resultat pa samme tid.

For a kunne vurdere selskapets soliditet og likviditet, md det utvikles spesielle nokkeltall for
disse likviditeten og soliditeten. I konkrete situasjoner vil det ogsé vare nedvendig med
supplerende informasjon om avgjerende faktorer som selskapets gkonomi er underlagt og
avhengig av, herunder blant annet endringer i offentlige rammebetingelser, valuta- og
rentesvingninger og forandringer i markedet. Inn under dette kommer ogsa prognoser som er

nodvendige for & kunne vurdere likviditeten frem i tid.""*

'3 Dotevall 5.103, Gomard, (1993) s. 147, Aarum (1994) s. 218
14 Jacobsen, s.21-22
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4 UTFORMING AV @KONOMIRAPPORTENE'"

Hvilke krav som stilles til gkonomirapporteringen for at tilsynsplikten er oppfylt, ma som sagt
vurderes konkret avhengig av omfanget og strukturen pa virksomheten selskapet driver, samt
hvilken ekonomisk situasjon selskapet er i. Det folgende punktet er for det forste tatt med for &
illustrere hvordan rapporteringsordningen pa en god mate kan gjennomferes. For det andre
fungerer punktet som et eksempel pé hvilken informasjon som normalt er nedvendig for at
styremedlemmer 1 litt storre selskap skal vere tilstrekkelig orientert om selskapets gkonomi, sett

1 forhold til kravet om forsvarlig egenkapital.

Et styremedlem kan lett fa inntrykk at asl/asal §3-4 og §3-5 krever at man méa behandle en stor
og uoversiktlig mengde informasjon for & felge opp sine plikter. Dette inntrykket er feil. Et stort
volum kan neppe veare verken hensikten med de nye lovbestemmelsene eller enskelig. Tvert
imot, for & felge opp sine plikter ber styremedlemmene kreve at rapporteringen er relevant,

enkelt og overskuelig.

Lofgreen Jacobsen deler skonomirapporteringen til styret inn i tre hovedomrader:

1. Den grunnleggende regnskapsrapportering som omfatter resultatet for perioden,
balanse ultimo perioden og en pengestramsanalyse. Den grunnleggende
regnskapsrapporteringen foreslas kun supplert med fa generelle nokkeltall.

2. Likviditetsnekkeltall for det neste aret.

3. Rapportering om virksomhetens risikoprofil.

Jacobsen foreslar det at rapportene ikke fyller mer enn 2-3 sider. For mindre aksjeselskap ber

den samlede rapporten ikke overstige en side, dersom dette er mulig.

Rapportene forutsetter at forklaringer til den ekonomiske utviklingen og evrige kommentarer,
holdes atskilt fra rapportene. Forklaringer og kommentarer kan leveres skriftlig for eksempel i

direksjonens beretning eller fremstilles muntlig under meotet og protokollferes.

Det er viktig at rapporteringen fremgar pd en ensartet mate fra styremete til styremete. Styret kan

lettere gjore en god jobb dersom styremedlemmene er fortrolig med talloppstillinger og lett

'3 punktet er i sin helhet basert p4 Jacobsen, s. 21-26
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finner frem til enkelte nekkeltall av betydning for vurderingene. Dersom styret eller
administrasjonen ensker supplerende informasjon om sarlige forhold, kan rapportene utvides,
men da kun for en avgrenset periode. Har for eksempel styret behov for & felge med pé en storre
investering, kan denne informasjonen flettes inn i rapporteringen. Det er allikevel viktig at
informasjonen blir skéret bort s snart behovet faller bort. A fa fjernet uaktuelle rapporteringer

viser seg imidlertid av og til & vaere vanskelig.
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ERSTATNINGSANSVARET

1 INNLEDNING

I henhold til asl/asal §17-1 kan selskapet kreve at styremedlemmer "erstatter tap de forsettelig
eller uaktsomt har voldt det under utforelsen av sin oppgave". Asl/asal §17-1 er en kodifisering

av det ulovfestede culpaansvaret.

Asl/asal §17-1 hjemler kun styremedlemmenes ansvar overfor selskapet. Aksjeloven 1976 §15-1,
hjemlet styremedlemmenes ansvar bade i forhold til selskapet, enkeltaksjonerer og andre
tredjemenn. At ansvar overfor aksjonarer og kreditorer ikke er tatt med i asl/asal §17-1, er ikke
begrunnet i forarbeidene. Det kan tenkes at grunnen til at ansvar overfor tredjemann er fjernet fra
bestemmelsen, er at de evrige reglene i asl/asal kapittel 17 om seksméal mot styret, bare er
aktuelle ved skade péfert selskapet. Det er uansett ikke tvilsomt at den ulovfestede culparegelen

far anvendelse pa skadelidte som ikke omfattes av asl/asal §17-1.

Den tradisjonelle forstielsen av culpanormen er at erstatningsansvar inntrer “’for adekvat skade
som er voldt ved en rettstridig handling som kan tilregnes skadevolderen som forsettlig eller

. . 11
uaktsom, forutsatt at skaden har rammet en interesse som er vernet ved erstatningsreglene”.''®

Det ulovfestede erstatningsansvaret inneholder tre vilkér. For det forste ma det foreligge en
erstatningsmessig skade, dvs en adekvat skade som har rammet en interesse som er vernet av
erstatningsreglene. Videre ma den erstatningsmessige skaden vaere forarsaket av en forsettelig
eller uaktsom handling eller unnlatelse hos et eller flere styremedlemmer. Med andre ord, det mé

foreligge ansvarsgrunnlag og arsakssammenheng.

Styremedlemmenes erstatningsansvar er et individuelt ansvar, dvs at alle tre vilkarene for &
idemme erstatning ma veere tilfredstilt for den enkelte. At erstatningsansvaret er individuelt,

inneberer at styremedlemmet ikke er ansvarlig for avgjerelser som er tatt for inntreden i styret.

"® Hagstrom, (1983) s. 9-10
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Det er opp til skadelidte & velge hvem som skal saksekes. Har to eller flere styremedlemmer
fordrsaket et okonomisk tap, hefter de solidarisk jf skadeerstatningsloven §5-3. Den saksokte kan

eventuelt sgke regress hos de andre under saken, jf. tvistemalsloven §69, eller i ettertid.'"’

Videre i kapittelet dreftes forst hensyn bak erstatningsansvar for styremedlemmer, sa kravet til at
det ma foreligge en erstatningsmessig skade, deretter vilkdret om ansvarsgrunnlag og til slutt

kravet til arsakssammenheng.

2 HENSYN

Erstatningsansvaret som sanksjon, er viktig for & effektivisere reglene som oppstiller plikter for
styremedlemmene. Ansvaret ber vere sa strengt at det bidrar til at styremedlemmene oppfyller
pliktene sine. Erstatning kan ogsa ha en viktig funksjon som dekningsgrunnlag for tap selskapet,
aksjonerer og kreditorer lider ndr styremedlemmene har opptradt uaktsomt. At erstatning har en
funksjon som dekningsgrunnlag, forutsetter at tapet ikke er for omfattende og at

styremedlemmene er sgkegode, eventuelt er forsikret.

P& en annen side kan ikke erstatningsansvaret vaere sa strengt at styrerollen i praksis na@rmere seg
et personlig ansvar for selskapets forpliktelser. Styrehonorarene star sjelden i forhold til den
gevinst selskapet kan oppebzre, dersom styret foretar seg heldige forretningsmessige
beslutninger. Det okonomiske ansvaret ved eventuelle tap, vil derimot kunne ruinere
styremedlemmer. En konsekvens av et for strengt ansvar vil derfor kunne vare at dyktige

: o 118
personer ikke onsker & ta styreverv.

En annen viktig avveining som er viktig 4 ha med i dreftelsen av erstatningsansvaret, er
forholdet til forretningsmessig risiko. Pa den ene siden er det viktig for samfunnsekonomien at
man har bedrifter som bade kan og ensker a ta forretningsmessig risiko. Viljen og muligheten til
4 ta forretningsmessig risikable avgjerelser, er viktig for initiativ og nytenkning.'"” Samtidig mé
ikke den allment aksepterte risikoen bli s& stor, at det generelt blir vanskelig for bedrifter & skaffe

kreditt.

"7 Aarum: (1994) s. 68, Dotevall, s. 65
8 Dotevall, s. 45
19 Aarum (1994) s. 305-306
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Ved vurdering av styremedlemmers erstatningsansvar, blir det viktig & ta hensyn til at
aksjeselskap er selskap med ansvarsbegrensning. Pa den ene siden skjerper
ansvarsbegrensningen kreditorers plikt til selv & sorge for & ivareta sine interesser ved & kreve
sikkerhet, hoy avkastning eller lignende, for & godta hey risiko. P4 den andre siden er det nettopp
ansvarsbegrensningen som svekker aksjonerenes incentiv til & ivareta kreditorinteresser, og som

dermed gjer det viktig at styret serger for at kreditorene har tilstrekkelig dekningsgrunnlag.

3 ERSTATNINGSMESSIG SKADE
3.1 Innledning
Spersmalet 1 dette kapittelet er hvilket tap styremedlemmene kan holdes ansvarlig for ved brudd

pa asl/asal §3-4, §3-5 og den underliggende tilsynsplikten.

For at et tap skal kunne kreves erstattet, holder det ikke etter den ulovfestede culpanormen at det
er lidt et tap som en folge av styremedlemmenes uaktsomme handling. Den
erstatningsbetingende handling mé bade ha rammet en interesse som er vernet ved

erstatningsreglene, og tapet ma vere adekvat.

A fastlegge hvilke skadelidte som har en interesse som er vernet ved erstatningsreglene, far
betydning i en rekke sammenhenger. For det forste har den skadede interessen betydning for
hvem som kan fremme erstatningskrav i henhold til prosedyreglene.'?® Videre far den skadede
interessen betydning i forhold til ansvarsgrunnlagsvurderingen, bade ved at man ma ta
utgangspunkt i ansvarsgrunnlaget for 4 finne den skadede interessen, og ved at skadelidte far
betydning for selve culpavurderingen. Forhold ved skadelidte kommer inn ved vurderingen av

om skadevolder har opptradt uaktsomt.

For det tredje har den skadede interessen betydning i forhold til enkelte ansvarsbegrensende
momenter, herunder samtykke, skadelidtes medvirkning og aksept av risiko. Dersom den
skadede interessen tilherer selskapet, vil et samtykke fra generalforsamlingen vere frigjerende
for styremedlemmene. Et generalforsamlingssamtykke vil derimot ikke vaere frigjerende for

styremedlemmenes ansvar overfor enkeltstiende aksjonarer eller kreditorer.

120 Bt eksempel pa denne problemstillingen finner man i Rt. 1997 s. 473
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Den skadede interesse har ogsé betydning for utmalingen av tapet, og for om asl/asal kapittel 17
far anvendelse. Etter ordlyden i asl/asal §17-1 gjelder reglene i kapittel 17 kun hvor selskapet er
skadelidt."”!

I de neste punktene vil jeg forst generelt giennomga under hvilke omstendigheter ulike typer
skadelidte kan ha en interesse som er vernet ved erstatningsreglene. Deretter vil jeg ta for meg
hvilke skadelidte interesser som er vernet ved asl/asal §3-4 og §3-5. Til slutt i punktet om
erstatningsmessig skade, vil jeg behandle hvordan man avgrenser mot skader som ikke er

adekvate.

3.2 Generelt om hvilke interesser som er vernet ved erstatningsreglene?

Hvilken skadelidt interesse som er vernet ved erstatningsreglene, ma i prinsippet avgjeres ved en
tolkning av reglene som er overtradt.'*? Er reglene gitt for & beskytte skadelidtes interesser, eller
for &4 unnga en slik skade som har oppstétt? Utformingen av og formélet bak de ulike pliktene,
kan gi veiledning for bedemmelsen av hvilken interesse som er pafert skade som felge av

pliktbruddet.'*

Béde selskapet, aksjonar og utenforstdende tredjemenn kan lide tap som folge av
styremedlemmer uaktsomhet. Ansvar overfor selskapet kan kalles internt ansvar, og ansvar

overfor aksjonzrer og andre tredjemenn kan kalles eksternt ansvar.'**

Sondringen mellom direkte og indirekte tap er sentral i vurderingen av hvilken interesse som er
vernet ved erstatningsreglene. Nér styremedlemmene volder selskapet tap, er dette alltid direkte
tap. Ved at selskapet lider et tap, vil selskapets kreditorer og aksjonaerer ogsé lide et indirekte
tap. Et slik indirekte tap kan formuleres som at vedkommendes selskapsinteresse er rammet. Ved
indirekte tap blir spersmélet om enkeltaksjonerer og kreditorer kan, og i tilfelle hvilken

utstrekning, kreve en forholdsmessig andel av selskapets krav erstattet.'>

Under hvilke omstendigheter andre enn selskapet kan kreve erstatning for tap som en folge av at
selskapet har lidt tap, reguleres av asl/asal §17-6. Asl/asal §17-6 lyder: "Aksjeeiere, kreditorer og
andre som har lidt tap fordi selskapet er pafort tap, er bundet av selskapets skadeoppgjor, og

121 Aarum (1994) s. 145 og Aarum, (1999) s. 74

122 Hagstrom, (1980) s. 343

12 Hagstrom, (1980) s. 323 og Hagstrom,(1983) s. 21 og Aarum(1994) s. 145
124 Aarum(1994) s. 69

125 Aarum, (1999)s. 65, NOU 1992:29 5. 210
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deres krav star tilbake for selskapets tap." 1 asl/asal §17-6 forutsettes at skadelidt som er pafort
indirekte tap som folge av skade pafert selskapet, kan kreve dette erstattet dersom selskapet eller
en akseeierminoritet ikke ensker & forfelge selskapets krav. En slik fortolkning har klar stette i

forarbeidene. '

For at aksjonarer og kreditorer skal kunne fremme krav om erstatning for indirekte tap, ma
enkelte vilkar vere oppfylt. For det forste ma generalforsamlingen ha "truffet beslutning om
ansvarsfrihet eller forkastet forslag om & kreve erstatning" jf. asl/asal §17-4 sml. §17-6. I tillegg

md mindretallsaksjon@renes seksmalsfrist vaere gétt ut jf. asl/asal §17-4 andre ledd.

Generalforsamlingens godkjenning av drsoppgjeret uten forbehold, ma antakeligvis anses som
vedtak om ansvarsfrihet i denne sammenheng. Om man tolker regelen slik, ber seksmal fra
aksjoner ikke stenge for at selskapet likevel forfolger sitt krav. Dersom selskapet gér til soksmal

etter at en aksjoner har gatt til seksmal, ber seksmalet fra aksjonaeren i sé fall stilles i bero.

Videre folger det direkte av asl/asal §17-6 at aksjeeiere, kreditorer og andre, er bundet av
"selskapets skadeoppgjor". 1 dette ligger bade at kreditorer og aksjonarer er bundet av dom i
erstatningssak og av forlik selskapet har inngatt i saken. Unntak vil vaere i de rene
omgaelsestilfellene, hvor forlik er motivert av et enske om & frata andre muligheten til & fremme

krav om dekning av indirekte skade.'?’

Den narmere sondringen mellom direkte og indirekte tap, kan by pa problemer. Aksjelovene fra
1997 inneholder ikke narmere regler om hvordan selskapets tap skal avgrenses mot tilfeller hvor

aksjonerer og kreditorer er direkte er pafort tap.

Et generelt utgangspunkt ma vaere at styremedlemmenes vanskjotsel av selskapets anliggender er
ansvarsbetingende overfor selskapet, og at slike forhold rammer aksjonarer og kreditorer
indirekte. Dersom handlingen eller unnlatelsen er rettet direkte mot aksjonaren eller kreditor,
foreligger et sertap. Ansvarsgrunnlaget kan gi veiledning ved sondringen. Er det snakk om to

ulike ansvarsbetingende forhold, taler gode grunner for at det dreier seg om et sertap.'*®

126 Ot.prp. nr.23 1996/97 s. 121-122 og s. 181
127 Aarum, (1999) 5.71-73
128 Aarum, (1999)s. 74-75
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3.3 Hyvilken skadelidt interesse er vernet ved brudd péa asl/asal §3-4 og §3-5?
Hyvilken skadelidt interesse som er vernet ved brudd pa asl/asal §3-4 og §3-5, mé i prinsippet

avgjores ved en tolkning av regelen.'”’

I utgangspunktet vil reglene til beskyttelse av selskapskapitalen ha til formal & beskytte selskapet
mot tap. Selskapsinteressen bestar bade av aksjonerfellesskapets interesser og
kreditorfellesskapets interesser."** Kommer selskapet under konkursbehandling, beslaglegger

boet selskapets eventuelle erstatningskrav jf. dekningsloven §2-2."!

Selv om asl/asal §3-4 og §3-5 i utgangspunktet beskytter selskapet mot tap, kan enkeltaksjoneerer
allikevel lide et seertap ved brudd pé styremedlemmenes redegjorelsesplikt, bdde pa grunn av
forsinket, manglende og uriktig informasjon. Dersom enkeltaksjonzrer ikke selger seg ut, eller
dersom de kjoper ytterligere aksjer ved en emisjon, i tillit til at de har fatt fullstendig og korrekt

informasjon, oppstér et tap som folge av styremedlemmers uaktsomhet.

Brudd pé redegjorelsesplikten vil normalt ikke pafere selskapet tap. Tvert imot, at aksjonarer
ikke begynner a selge seg ut, vil kunne hindre at tap oppstér pa grunn av mistillit i markedet.
Dersom aksjonarer kjoper ytterligere aksjer ved en emisjon, vil selskapet bli tilfort penger. Et

brudd pa redegjorelsesplikten vil derfor normalt pafere aksjonerene et direkte tap.

Selv om redegjorelsen skal skje overfor generalforsamlingen, dvs aksjonarfellesskapet, for &
hindre at selskapet lider tap, vil aksjonarer som mottar informasjonen pd generalforsamlingen
matte kunne innrette seg i tillit til den informasjon de mottar. For enkeltaksjonzaren vil det vaere
umulig & skille rollen som del av et aksjonarfellesskap og som enkeltaksjoneer. I praksis vil
derfor enkeltaksjonarer innrette seg i tillit til den informasjon de mottar pa generalforsamlingen.
Er den informasjonen uriktig eller ufullstendig, vil derfor enkeltaksjonerer kunne lide et

erstatningsmessig vernet sartap.

Asl/asal §3-4 og §3-5 pélegger styremedlemmene ingen plikter overfor enkeltkreditorer.
Enkeltkreditorer kan derfor ikke lide et tap ved brudd pa asl/asal §3-4 og §3-5. Som jeg kom
frem til under punkt 6.4 i kapittelet om styrets handleplikter, kan styret etter ulovfestet rett

12 Hagstrom, (1980) s. 343
PO Jf. Rt 1993 s. 1399 Ytternesdommen
B Av plasshensyn avgrenser jeg mot en droftelse av kreditorfellesskapets rettigheter for selskaps konkurs.
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allikevel ha en opplysningsplikt overfor enkeltkreditorer i en asl/asal §3-4 og §3-5 situasjon.

Dersom kreditor inngér en avtale med selskapet, og som i ettertid ikke ble oppfylt etter sitt
innhold fordi selskapet ble insolvent, vil kreditor lide et tap. Brot styremedlemmene en
opplysningsplikt overfor kreditor ved avtaleinngéelsen, vil dette veere den ansvarsbetingende
handling eller unnlatelse. Selskapet vil normalt ikke vaere skadelidende ved at en slik kontrakt
ble inngétt. Tvert i mot, selskapet vil som regel bli bedre stillet som en falge av
kontraktsinngaelsen. Et typisk eksempel pa slike situasjoner er nar selskapet har fatt levert varer
pa kreditt, eller har lint penger.'** Tapet som folge av brudd pa opplysningsplikten, er derfor

normalt et direkte tap for kreditorene.

Om selskapet var insolvent pa tidspunktet styremedlemmene bret sin opplysningsplikt eller ikke,
har i seg selv ingen avgjerende betydning for om kreditorene har lidt et erstatningsmessig tap
eller ikke. Det er ovenfor konkludert med at styremedlemmene kan ha en opplysningsplikt
overfor kreditor, selv om selskapet er solvent. Brudd pa en slik plikt kan vaere uaktsom, ogsa nar

selskapet er solvent, selv om selve tapet forst oppstar nér selskapet ikke kan betale."*”

Dersom styremedlemmene ikke bret sin opplysningsplikt overfor kreditoren, vil kreditor kun lide

et indirekte tap som en folge av at selskapet ble insolvent.

3.3 Adekvat skade
Det er i teorien oppstilt en rekke ulike méter a formulere de ulike avgrensningskriteriene. Man
kan velge & gi de ulike avgrensningskriteriene fellesbetegnelsen adekvans. Avgjerende blir

uansett innholdet i begrepet.

Et grunnleggende trekk ved hvordan man avgrenser de erstatningsmessige skadene, er et krav
om at skadematen og tapet skal vere paregnelig. Eksempel pa nar skadematen ikke er
paregnelig, er nar et uventet skademoment kommer inn og medvirker til skaden. Star man for
eksempel overfor samvirkende skadeérsaker, hvor styremedlemmenes uaktsomhet i seg selv ikke

ville fort til et tap, og den samvirkende arsaken var helt uparegnelig, vil tapet normalt ikke vere

132 Eksempel pé en slik sak finner man i Rt. 1933 s. 155

13 Aarum (1994) s. 154 og s. 537 flg., argumenterer for at kreditorenes interesser ikke er vernet si lenge selskapet er
solvent. Ovenfor kommer jeg til motsatt konklusjon. Under visse omstendigheter kan kontraktsinngéelse med en
kreditor uten & opplyse om at selskapet risikerer & lide et stort tap, vaere uaktsomt selv i et solvent selskap vare
uaktsomt, jf. Rt. 1991 s.119.
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adekvat. En situasjon som terroraksjonene den 11. september 2001 kan vare en slik samvirkende
arsak. Man kan ikke vente at styremedlemmene i flyselskap skal serge for at flyselskapene til
enhver tid har tilstrekkelig soliditet til & kunne takle et slikt ekstraordinert fall i markedene som

flyselskapene opplevde etter disse terroraksjonene.

Kravet til at tapet skal vaere paregnelig, retter seg forst og fremst mot folgeskader. Med
folgeskader mener jeg tap som er avledet av det direkte tapet. Hvorvidt felgeskader er adekvate,
ma bero pa en konkret vurdering av hva som var paregnelig for styremedlemmene pa tiden hvor
de uaktsomme forhold inntrédte. Har for eksempel en mindre kreditor levert varer av store
verdier pa kreditt, kan det vere paregnelig at det lille selskapet gér konkurs som en folge av
styremedlemmenes uaktsomhet. Har derimot en bank gitt et 1an til selskapet, vil det normalt ikke

vare paregnelig at banken gar konkurs eller ma selges til en svaert lav pris for & overleve.

For péregnelighetsvurderingen nar styremedlemmene har gitt uriktig informasjon, oppstiller

Hagstrom folgende vurderingstema:

"Avgiveren kan saledes hefte for opplysningene nar han burde forsta at skadelidte legger
serlig vekt pa dem, og utsagnet de fremgér av bade nér det gjelder innhold, utforming og
fremsettelse er slik at skadelidte med grunn mener & kunne bygge pa det og disponere i
tillit til det."'**

I utgangspunktet burde styremedlemmene forsta at de grupper informasjonen er ment a tilgodese,
innretter seg i tillit til denne."*> Normalt er det derfor ikke paregnelig at andre enn aksjonarene

innretter seg i tillit til at styremedlemmene har oppfylt sin redegjorelsesplikt.

Et annet avgrensningskriterium er kravet om en viss narhet i arsaksrekken. Et slikt
avgrensningskriterium blir forst og fremst viktig i situasjoner hvor folgeskader er paregnelige.
Avgjarende blir en rimelighetsvurdering av hvor langt erstatningsvernet gar. I en
rimelighetsvurdering vil man foreta en avveining av hensynet til bdde skadevolder og

skadelidte.'*® Skyldgraden blir sentral i en slik vurdering av forhold pa skadevoldersiden. P&

13 Hagstrom, (1989) s. 209
135 Aarum (1994) s. 134
1% Nygaard, s. 345-347
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skadelidtesiden blir risikobetraktninger sarlig viktig. Jo heyere risiko skadelidte 1

utgangspunktet kan sies 4 ha akseptert, desto sterre mindre veier hensynet til skadelidte.

4 ANSVARSGRUNNLAG — CULPANORMEN

4.1 Innledning

I dette punktet behandles vilkaret om at det ma foreligge et ansvarsgrunnlag, naermere bestemt at
styremedlemmet ma ha foretatt en "rettstridig handling som kan tilregnes styremedlemmet som

forsettlig eller uaktsom”.

Problemstillingen ved culpanormens objektive side er om den skadegjorende handling eller
unnlatelse har overskredet grensene for handlefriheten som er trukket av rettsordenen med tanke
pa det skadede rettsgode eller den skadede interesse. Med andre ord, det ma foreligge en

rettstridig handling. "%’

Ulike forfattere har opp gjennom arene fremstilt ansvarsgrunnlaget pa en rekke ulike mater.
Mange synes & vere enige i en metode hvor man inndeler culpanormen i en objektiv og en
subjektiv del. Mens den objektive vurderingen tar utgangspunkt i en tenkt normalpersons
aktsomme handlemaéte, tar den subjektive delen av culpanormen for seg sider ved det enkelte
styremedlem som kommer inn i vurderingen av aktsomheten. Alternativet til en slik todelt
behandling av ansvarsgrunnlaget, hadde vert & behandle bade de subjektive og de objektive

sidene i en helhetsvurdering.

A behandle de subjektive og de objektive delene av culpanormen separat, kan virke noe kunstig
fordi det i praksis vil vaere en samlet vurdering. At jeg allikevel har valgt & dele opp
vurderingene i denne fremstillingen, skyldes at jeg mener at de ulike elementene i denne
helhetsvurderingen dermed kommer klarere frem. Denne fremstillingsmetoden er pedagogisk
begrunnet, men det vil i praksis vere vanskelig & dele opp disse vurderingene i en subjektiv og

en objektiv del.

Det er videre en rekke ulike oppfatninger av hva som skal plasseres under den objektive og
under den subjektive delen. Nedenfor har jeg valgt & plassere innholdet av de ulike

aktsomhetsnormene som regulerer styrets adferd i et selskap med sviktende ekonomi under

37 Aarum (1994) s. 188
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culpanormens objektive side. Det vil si en vurdering av om nér styremedlemmets handlinger i
det ytre ikke tilfredsstiller de krav som ma4 stilles. Under culpanormens subjektive side har jeg

plassert sporsmalet om unnskyldningsgrunner.'*®

Hovedproblemstillingen er, uansett hvilken fremstillingsméte man velger, den samme; Skulle
styremedlemmet handlet annerledes i den situasjonen han var, slik at han dermed ville hindret

eller ikke iverksatt den &rsaksfaktor han er pastatt ansvarlig for?'*’

4.2 Culpanormens objektive side

4.3 Innledning

For at styremedlemmer skal kunne holdes ansvarlig, mé de ha brutt en aktsomhetsnorm. Man
kan betegne dette som at styremedlemmets handling eller unnlatelse ma vaere rettstridig.'* T
dette kapittelet behandles spersmélet om hvordan man finner frem til de aktsomhetsnormer som

gjelder for styremedlemmer nar selskapets skonomi begynner a svikte.

Avgjerende for aktsomhetsnormen er hvordan omhyggelige og fornuftige styremedlemmer

innenfor den pagjeldende gruppe vanligvis opptrer.'*!

Grunndefinisjonen pé skyld er at vedkommende skulle handlet annerledes i den situasjonen han
var, slik at han dermed ville hindret eller ikke iverksatt den &rsaksfaktor han er pastatt ansvarlig

for.'*?

I den objektive vurderingen blir problemstillingen om vanlige fornuftige styremedlemmer skulle
handlet annerledes i den situasjonen som oppstod, og om styremedlemmet med en slik
handleméte ville hindret eller ikke iverksatt den arsaksfaktor han er pastétt ansvarlig for.
Styremedlemmenes handlemaéte skal vurderes ut ifra situasjonen slik den fremstod pa det

tidspunkt da avgjerelsen ble tatt.'*

1% Hagstrom, (1983) s. 14-15 og Aarum (1994) 220

19 Nygaard, s. 172

140 Hagstrom, (1983) s. 15

1! Hagstrem, (1983)s. 9

12 Nygaard, s. 172

' Dotevall, s. 87, Aarum (1994) s. 335, et eksempel fra rettspraksis hvor dette kom uttrykkelig frem er Rt 1991 s.
119
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Som en generell rettesnor til aktsomhetsvurderingen, kan man sperre om styremedlemmet ved
sin handlemate har tilsidesatt rimelige krav og forventninger i forhold til risikoen for skade pa

. . 144
skadelidtes interesser.

Aktsomhetsvurderingen mé foretas konkret i forhold til hvem som er skadelidt. Hvem som er
skadelidt har betydning for hvilke momenter som har relevans, og hvordan momentene
anvendes. Ulike skadelidte har ulike forventninger, og forventningene er i ulik grad beskyttet.
Nedenfor vil momentene vurderes under ett, uten & systematisk vurderes i forhold til ulike
skadelidtegrupper. Enkelte av momentene vil likevel bli dreftet 1 forhold til ulike typer
skadelidte. Hvor dette ikke gjores, er det imidlertid viktig & vaere oppmerksom pé relativiteten 1
momenters relevans og vekt, avhengig av om det er selskapet, aksjonzarer eller kreditorer som er
pafert skade. Ogsa innen de ulike skadelidtegruppene vil det kunne vere individuelle forskjeller

som pavirker aktsomhetsvurderingen.

Nér man skal vurdere om styremedlemmer kan holdes personlig erstatningsansvarlig for sin
opptreden 1 et selskap med sviktende ekonomi, foretar man en tolknings- og

subsumpsjonsprosess pa grunnlag av alminnelige rettskildefaktorer.'*

Det er naturlig & ta
utgangspunkt i de skrevne adferdsnormene som regulerer situasjonen, asl/asal §3-4 og §3-5, og
deretter utfylle med relevant domspraksis, sedvaner eller vanlige handlemater pa omradet,

selskapets egne reguleringer, vanlig rettsoppfatning, og reelle hensyn.

Néar man skal finne grensen for styremedlemmers handlefrihet, ma man finne en rimelig balanse
mellom pé den ene siden krav som skal stilles til skadevoldersiden, og pa den andre siden hvilket
vern som skal oppstilles for skadelidte i den aktuelle situasjonen.'*® Det gode som er skadet kan
ha legislativt sett ha varierende krav pa eller behov for erstatningsvern. Verneinteressen ma veies

mot hva det innebzrer for skadevoldersiden & matte reagere.'*’

Den ulovfestede skyldregelen har tre kumulative minstekrav ved fastleggelsen av grensen
mellom rett og urett; tilknytning, skaderisiko for skadelidtes interesser som reaksjonsgrunnlag,
og gjennomferbar og effektiv reaksjonsmate. I tillegg til disse tre minstekravene, md

styremedlemmene foreta en helhetsvurdering av om styremedlemmene opptradte uaktsomt.

% Nygaard, s. 175
145 Nygaard, s. 175, Hagstrom, (1983) s. 16
146 Nygaard, s. 175
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I det folgende vil jeg forst g igjennom de tre minstekravene i aktsomhetsvurderingen. Deretter
vil jeg drefte innholdet i aktsomhetsvurderingen ved brudd pé asl/asal §3-4 og §3-5 og den
underliggende tilsynsplikten

4.4 Tilknytning

For at en skal kunne kreve at den péastétte skadevolderen skulle reagert mot risikoen, og oppfert
seg slik at hans bidrag til skaden ville ha vart unngatt, ma han ha en viss tilknytning til risikoen
for skade i den aktuelle relasjonen.'*® Styremedlemmer har &penbart tilknytning gjennom rollen
som styremedlem. Det & inneha en rolle betyr bl.a. at innehaver av rollen har tilknytning til de

.. . 149
risikofaktorer rollen innebarer.

Jo sterkere tilknytning et styremedlem har til risikoen for skade, jo sterkere aktsomhet kreves av
styremedlemmet. I en vurdering av tilknytningen er det sarlig to faktorer som spiller inn."° For
det forste har den som setter arsaksrekken i gang, normalt sterkere tilknytning til hendelsen enn
dem som har andre tilknytningsformer. Har styremedlemmet satt arsaksrekken i gang, vil
styremedlemmet normalt bli mett med et strengere aktsomhetskrav. Dersom styremedlemmene i
kraft av sine posisjoner foretok beslutninger som skapte risikofaktorer, typisk foretok strategiske

valg som innebar en hoy risiko, vil aktsomhetskravet skjerpes betraktelig.

Den andre faktoren er kunnskap om risiko. Kunnskapen vil i seg selv forsterke tilknytningen og
skjerpe aktsomhetskravet. Sitter styremedlemmene med tilstrekkelig informasjon om den risiko

for skade som foreligger, eller burde de sittet med slik informasjon, skjerpes aktsomhetsplikten.

4.5 Skaderisiko for skadelidtes interesser som reaksjonsgrunnlag '*'
Problemstilling er hva som er rimelig & vente av styremedlemmer av reaksjon mot risiko de

gjennom rollen som styremedlem har tilknytning til.

Risikoen ma fylle visse minstekrav for at den skal gi sterkt nok grunnlag til kravet om reaksjon.

Dersom risikoen pa det kritiske tidspunktet, i relasjon til den aktuelle skaden, ikke gir sterkt nok

1" Nygaard, s. 186
18 Nygaard, s. 180
' Nygaard, s. 185
10 Nygaard, s. 185
! Nygaard, s. 186 - 190
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grunnlag for at den pastatt ansvarlige skulle reagert, men likevel slar ut, ma skadelidte selv tale
risikoen og skaden. Dersom man kommer til at risikoen var for lav til at styremedlemmet skal
kunne holdes ansvarlig, sier man samtidig at risikoen var en del av skadelidtes objektive

egenrisiko.

I risikovurderingen er det den objektive risikoen, pa det tidspunkt styremedlemmet sist kunne
handlet annerledes, som er avgjerende. Hvordan styremedlemmet selv oppfattet risikoen, og

hvordan risikoen fortoner seg i ettertid, har ingen betydning.

Tre elementer er serlig viktige for 4 vurdere om risikoen oppfyller minstekravet; risikoens grad,

art og naerhet. Disse tre kan gli over i hverandre og trenger ikke vare kumulative.

Risikograden er et viktig element i aktsomhetsvurderingen. Jo hayere risiko for skade, jo heyere
aktsomhet kreves. Foreligger det et skonomisk tap for selskapet, aksjonarene, eller kreditorene?
Aktsomhetsvurderingen beror pa en konkret vurdering i forhold til de ulike skadelidte. For
eksempel vil det i solvente selskap normalt vaere mye storre risiko for at aksjonarene vil lide tap,
enn at kreditorene vil lide tap. For at kreditorene skal lide tap i solvente selskap mé det vare
fordi tapet blir sa stort at selskapet vil bli insolvent dersom risikoen realiserer seg. Aksjonarene
kan lide tap uansett hvor god selskapets akonomiske situasjon er. Generelt kan man si at risikoen

for tap eker jo darligere selskapets kapitalgrunnlag blir.

Videre er det ikke bare risikoen for skade, men ogsé hvor stor skade som risikeres, som er av

betydning for aktsomhetskravet. Jo sterre skade som risikeres, jo strengere aktsomhetskrav.

Det tredje elementet ved skaden som pavirker aktsomhetsvurderingen, er skadens narhet. Med
narliggende menes ikke bare nerhet i tid, men ogsa om skaden er en typisk eller naturlig
utvikling i situasjonen. Tanken er at jo mer nerliggende en skade eller en risiko er, jo mer vil
risikoen pavirke forventningene om & gripe inn. Dette vilkaret grenser mot en

adekvansvurdering, og problemstillingen vil bli neermere behandlet ovenfor under punkt 3.3.
Man kan formulere minstekravet negativt; minstekravet er ikke innfridd dersom risikoen er sa

liten, uvesentlig eller fjern at et normalt menneske ikke ville handlet annerledes selv om det

hadde visst at det var en risiko.
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Det sentrale element i risikovurderingen er dens skadeevne i forhold til det godet som er truet.
Her er det viktig & merke seg at aktsomhetsvurderingen er relativ. For & vurdere om
styremedlemmet opptradte uaktsomt i den aktuelle relasjonen, mé& man se risikoen i forhold til
det verdi- og interessefelt skaden oppstod i. Arsaken til skadelidtes tap er et av flere momenter
som vil pavirke hvilken risiko som aksepteres. Er arsaken til tapet en feil forretningsstrategisk
vurdering, vil det normalt vaere en hey talegrense for risiko. Dersom det ikke er den alminnelige
forretningsmessige risikoen som realiseres, blir vurderingen en annen. Skyldes selskapets
gkonomiske vanskeligheter manglende tilsyn, og dertil forsinket iverksettelse av tiltak, kan man
ikke si at det er den alminnelige forretningsmessige risikoen som realiseres. Det samme gjelder
ndr manglende eller ddrlig saksbehandling har fort til at tiltak ikke har blitt iverksatt eller feil
tiltak er iverksatt. Grensene for styrets handlefrihet er derfor i slike tilfeller snevrere. Mer om

culpavurderingen ved forretningsmessige avgjorelser, saksbehandling og tilsyn nedenfor.

For & fa frem hvordan aktsomhetsvurderingen blir ulik avhengig av hva som har forarsaket
skadelidtes tap, vil dreftelsen under behandlingen av asl/asal §3-4 og §3-5 og tilsynsplikten
nedenfor, inndeles etter ulike arsaker til skadelidtes tap.

4.6 Gjennomferlig og effektiv reaksjonsméte'™*

Problemstilling er hva styremedlemmet skulle gjort i den situasjonen han var pé det kritiske

tidspunktet.

Det er et minstekrav at den péstdtte uaktsomme kunne gjennomfort en alternativ handling som
ville hindret hans bidrag til skaden. Det mé4 alts& pavises bade hva som skulle vart gjort, og

godtgjores at den aktuelle handlematen ville vert effektiv og praktisk gjennomferbar.

Ved fastsettelsen av aktsomhetskravet i det aktuelle typetilfelle, kan rolleforventningen til
skadevoldersiden gi en nyttig rettesnor, bade for aktsomhetsnivéet og hva styremedlemmet
skulle gjort i det aktuelle tilfellet pa det kritiske tidspunkt. Hvilken rolleforventning skadelidte
har vil variere med de ulike grupper skadelidte. Styrken pé skadelidte vil pavirke tolkningen av
hva styremedlemmet skulle gjort. For eksempel vil styremedlemmenes opplysningsplikt bli

mindre jo mer profesjonell kreditor er.

132 Nygaard, s. 191-199
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Styremedlemmets konkrete kunnskap vil pavirke vurderingen av aktsomhetsnormen. Vet
styremedlemmet at skade kan eller vil skje, blir det stilt sterre forventning til at han eller hun

skal hindre skaden, enn om styremedlemmet ikke hadde slik kunnskap.

Tidsfaktoren blir et viktig moment i vurderingen av hva som er praktisk gjennomferbart. Det
kritiske tidspunkt er som nevnt nar styremedlemmet senest kunne handlet annerledes for & hindre

sitt bidrag til skaden.

Videre er det av betydning hva den alternative handlingen krever. Vanskelighetsgraden er en
viktig variabel i vurderingen av aktsomhetskravet. Dette blir en form for
proposjonalitetsvurdering. Spersmélet blir om den alternative handleméten var uforholdsmessig

vanskelig.

4.7 Plikten etter asl/asal §3-4
Asl/asal §3-4 inneholder et generelt pabud om at selskapet til enhver tid skal ha en forsvarlig
egenkapital. Pabudet regulerer situasjonen helt frem til en kvalifisert kapitaltapssituasjon. Etter at

et kvalifisert kapitaltap har oppstatt, reguleres styrets plikter av asl/asal §3-5.

Asl/asal §3-4 inneholder bade en rettesnor for styrets forvaltningsplikt, styrets saksbehandling og
styrets tilsynsplikt. Erstatningsansvar ved brudd pa tilsynsplikten, blir behandlet i et eget avsnitt
nedenfor. I det folgende sies forst noe generelt om fastleggelsen av aktsomhetsnormen 1

asl/asal §3-4 situasjoner. Deretter behandles aktsomhetsvurderingen ved forvaltningsmessige
avgjarelser og til slutt aktsomhetsvurderingen ved styrets saksbehandling. At jeg har valgt &
sondre mellom styrets beslutninger og selve beslutningsprosessen skyldes at dette prinsipielle

skille kan ha betydning for ansvarsvurderingen.'>®

133 Se Aarum: (1994) s.322 som ogsa bruker denne inndelingen i sin vurdering av styrets ansvar for
forretningsmessige avgjorelser
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4.7.1 Fastleggelsen av aktsomhetsnormen

Asl/asal §3-4 er formulert i upresise og vage vendinger. Det er neppe rasjonelt a anvende slike
upresise regler direkte som en norm. Regelen gir da ikke klare holdepunkter for hvilke
forholdsregler som er péikrevd.154 Asl/asal §3-4 oppstiller kun et mal for styrets arbeid, den

konkretiserer ingen klare plikter og dermed ingen klar rettstridsvurdering.

Nar domstolene ikke har spesifikke handlingsplikter for styret for selskapet er i en kvalifisert
kapitaltapssituasjon, bygger de aktsomhetsregelen opp fra bunn av. Ferst blir det gjerne gjort
rede for de faktiske forhold og deretter konkludert med hva skadevolder skulle ha gjort.'>

At asl/asal §3-4 ikke inneholder et storre reguleringsinnslag enn den ulovfestede
forsvarlighetsvurderingen og ikke fér direkte anvendelse som en aktsomhetsnorm, inneberer
ikke nedvendigvis at styrets erstatningsansvar ikke er skjerpet etter innforingen av de nye

reglene. Asl/asal §3-4 vil uansett kunne fa anvendelse som et moment i aktsomhetsvurderingen.

Skjennsvurderingene styret ma foreta seg vedrerende selskapets kapitalforhold mé deles inn i en
formell og en reell side. Sondringen mellom formalitet og realitet dreier seg om forskjellen
mellom henholdsvis grunnlaget for skjonnet og selve innholdet av skjonnet.'*® I det folgende vil
forst aktsomhetsvurderingen ved styret forvaltningsmessige avgjerelser behandles, og deretter

styrets saksbehandling.

Aktsomhetsvurderingen dreftes pd grunnlag av ulovfestede vurderingstemaer og momenter.

4.7.2  Aktsomhetsvurderingen ved forvaltningsmessige avgjorelser
Avgjoerelser styret treffer ved sin forvaltning av selskapet og i tilknytning til driften, er i

utgangspunktet av forretningsmessig art."’

Asl/asal §3-4 inneholder en preventiv plikt for styret, til & sorge for at selskapet har en forsvarlig
egenkapital. I aktsomhetsvurderingen ma det derfor bade vurderes hvilke avgjerelser man kan ta,

og hvilke avgjerelser man skal ta.

134 Nygaard, s. 201
'35 Hagstrom,(1983) s. 25
13 Werlauff, (1992) s. 30-32
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Styrets plikt til & forvalte selskapet pa en slik méte at selskapets egenkapital er forsvarlig, er for

det forste et sparsmal om hvilke beslutninger styret kan fatte uten & vere uaktsomme.

I amerikansk rett opererer man med en "business judgment rule", som oppstiller en presumpsjon
for at styrets forretningsmessige avgjorelser er forsvarlige. Det er ikke grunnlag i norsk rett for &
hevde at culpavurderingen ved forretningsmessige avgjerelser, erstattes av en tilsvarende regel
som i amerikansk rett. Men norske domstoler viser ogsa en klar tendens til tilbakeholdenhet i

forhold til & sensurere forretningsmessige avgjorelser.'”®

Den generelle rettesnoren til aktsomhetsvurderingen er om styremedlemmet ved sin handlemate
har tilsidesatt rimelige krav og forventninger i forhold til risikoen for skade pa skadelidtes

interesser."’

For 4 fastlegge om styret kan holdes erstatningsansvarlig for forretningsmessige avgjerelser, ma
man vurdere om minstekravene til tilknytning, skaderisiko for skadelidtes interesser og en

effektiv alternativ reaksjonsmate, er oppfylt.

Det er grunn til & fremheve en situasjon som lett kan oppsté i forhold til kravet til effektiv
alternativ handlemate. Nar det pa beslutningstidspunktet er usikkert hvilket alternativ som er til
selskapets beste, bar styret kunne treffe sitt valg uten 4 ilegges erstatningsansvar i ettertid. Selv
om utviklingen viser at et annet alternativ ville ha vert det beste.'®® Dette minstekravet kan vere
en av grunnene til at forretningsmessig skjonn sjeldent er uaktsomt. Det kan vaere vanskelig &
pavise alternative handlingsalternativer som styret pé det kritiske tidspunkt ville visst hadde

hindret skaden.

I en asl/asal §3-4 situasjon er det forst og fremst risikovilkaret som innebarer de vanskeligste

vurderingene, og dreftelsen videre begrenses derfor bare til dette vilkaret.

Styrets overordnede mal i selskap er normalt & serge for at selskapet drives med et best mulig
okonomisk resultat. All forretningsdrift er tilknyttet en risiko for at de involverte parter skal lide

tap. At denne risikoen realiserer seg og medferer tap for selskapet, og dermed kanskje tap for

157 Aarum (1994) 5.303
158 Aarum (1994) s. 331
1% Nygaard, s. 175
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tredjeparter, gir ikke i seg selv grunnlag for & hevde at styret har utvist ansvarsbetingende
uaktsomhet i forhold til selskapet. Tvert imot er det en hovedregel at det ikke bare er tillatt, men
ogsa enskelig at styret tar risiko ved forvaltningen av selskapet. Sagt med andre ord er det i

utgangspunktet en hoy télegrense for risiko ved forretningsmessige avgjorelser.

Det er grunn til a reise sporsmalet om asl/asal §3-4 kan ha medfert at denne talegrensen er
endret. Tankegangen ville da eventuelt vere at lovgiver ved innferingen av asl/asal §3-4 kan sies
a ha ment at kreditor skal vernes ytterligere ved at hensynet til selskapets kapitalgrunnlag skal

veie tyngre i forhold til adgangen til 4 ta stor forretningsmessig risiko.

Etter Rt 1991 s. 119 var det avgjerende for ansvarsvurderingen om selskapets forretningsmessige
avgjorelse kan sies & ha vert "uforsvarlig spekulasjon pa kreditors bekostning".'®" Vil man

kunne si at asl/asal §3-4 har endret dette og satt en klar ramme for hvilken risiko som kan tas?

Etter sin ordlyd setter asl/asal §3-4 opp et pabud om at selskap skal ha en forsvarlig egenkapital.
Er folgen av et slikt pabudet, at styremedlemmer ikke kan fatte beslutninger som innebarer en
stor risiko for et tap i et sa stort omfang, at selskapet ikke vil ha en forsvarlig egenkapital dersom

risikoen realiserer seg?

Om vurderingstemaet for hvilke forretningsmessige avgjorelser styret kan ta er endret ved
innferingen av asl/asal §3-4, er det vanskelig & mene noe om for rettspraksis kommer inn og
trekker noen prinsipielle grenser. Lovgiver har gitt noen generelle uttalelser i forarbeidene om at
kreditorvernet skal gkes, men har ikke sagt noe om hvilken pavirkning asl/asal §3-4 har pa
aktsomhetsvurderingen. I det folgende vil jeg derfor kun fremheve momentene av betydning for
fastleggelsen av selskaps tilegrense for risiko. Jeg vil ogsa ta kort for meg om den konkrete

vurderingen av om minstekravet til risiko er nadd.

Risikogrensen vil veere avhengig av hvilken bransje det opereres innenfor. I enkelte bransjer
opereres det generelt med en hoyere risikoprofil enn andre. Ogsa samfunnshensyn kan medfere
at selskapet ma ha en relativt lav risikoprofil, for eksempel ved finansieringsvirksomhet.'®*

Selskapets formélsangivelse skal vaere med pa & gi potensielle aksjonerer antydning om hvilken

10 Aarum(1994) s. 336, som henviser til at dette var situasjonen i blant annet Rt. 1931 s. 498 og Rt. 1991 s. 119
16! Tilsvarende i Dotevall, s. 87 som hevder at forretningsavgjerelser kan vere culpese dersom de er "alltfor
spekulative"
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risiko de utsetter seg for ved & investere i selskapet, og gi eksisterende aksjonaerer mulighet til &
kontrollere hvilke bransjer selskapet kan operere innenfor. Ved hjelp av selskapets
vedtektsbestemte formal, vil kreditorer kunne forutsi hvilken bransjemessige risiko de utsetter
seg for ved & gi kreditt til selskapet. I tradisjonelt risikoutsatte neringer som skipsfart og off-
shore industrien, ber ledelsen sté friere til a ta risiko pa vegne av selskapets enn ledelsen i

forsikringsselskap og banker.'®

For & bedemme hvilken risiko som er akseptabel, finnes eksempler i amerikansk rett pa at
okonomiske vurderinger apent legges til grunn ved rettslige avgjorelser. Metoden géar ut pd a veie
den mulige gevinst, mot den risiko for tap en handling eller unnlatelse kan medfore, sett i
sammenheng med hva skadevolder matte gjore for 4 unnga skade. Metoden, med sin kost nytte
tankegang, minner om en proposjonalitetsvurdering som er vanlig etter norsk rett.'®* Man sé spor
av en slik tankegang i Rt 1991 s. 119 hvor det ble lagt vekt pa at styremedlemmene hadde et
"ikke urealistisk hdp om at reisen ville gd dem overskudd og dermed snu stillingen for linjen - i

alle fall hadde man hdp om d unngd tap."

Videre avhenger den konkrete talegrensen for risiko av hvem som er skadelidt, hvilke
forventninger skadelidte har til skadevolders handleméte, og hvilke undersokelser og hvilken
informasjon man kan forvente at skadelidte skaffer seg. Man far dermed en form for
risikofordeling. Generelt kan man si at aksjonarer i utgangpunktet ma ha en hoyere tilegrense
for risiko, enn kreditorer, selv om profesjonelle kreditorer i alminnelighet ogsa ma tale en hoy

risiko.

Asl/asal §3-4 kan ha gitt bade aksjonarfelleskapet og kreditorer endrede berettigede
forventninger til hva styremedlemmene skal foreta seg. Asl/asal §3-4 kan ha medfert at
skadelidte har grunn til & forvente at styremedlemmene har mindre handlefrihet til a ta
forretningsmessig risiko. Hvorvidt skadelidte har andre berettigede forventninger til

styremedlemmers handlingsmuligheter, ma vare opp til domstolene & vurdere.

Skadelidte ma selv baere risikoen for forhold han eller hun etter omstendighetene matte ha vaert

forberedt pa at kunne inntre. Tanken er at skadelidte i slike tilfeller har muligheten til & innrette

122 Dotevall, s. 85
163 Aarum (1994) s. 342
164 Dotevall, 5.86
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seg etter den risikoen som foreligger. Momentet er av betydning ut ifra en aksept av risiko

tankegang.

Den informasjon skadelidte forventes a skaffe seg, gar inn i en vurdering av hva skadelidte har
akseptert ved & gé inn i for eksempel avtaleforholdet. Er skadelidte en profesjonell langiver,
forventes det at risikoen bakes inn i krav om finansielle vilkar som maksimal gjeldsgrad,
sikkerhet, renter og lignende. Er kreditor en mindre profesjonell part, for eksempel en mindre

leverander, kan ikke de samme krav til kreditors undersgkelsesplikt stilles.

Er skadelidte aksjonazrfellesskapet, er tanken at investorer i utgangspunktet tar en risiko ved a
starte et aksjeselskap, og denne tapsrisikoen samsvarer med en tilsvarende mulighet for gevinst.
Videre er det aksjonarene som velger styremedlemmer, og ma derfor i utgangspunktet selv bare
risikoen for det personvalg de har foretatt.'® T utgangspunktet er en aksjonzars tilegrense for

risiko relativt hay.

En ytterligere faktor i fastsettelsen av tilegrensen for risiko er en vurdering av selskapets
kapitalgrunnlag. Jo sterkere kapitalgrunnlag selskapet har, jo friere stir styret til 4 ta risiko.'®
Selskapets kontantstrom, overskudd, egenkapitalgrad, likviditet, inntjeningspotensial etc. blir
sentrale momenter i en risikovurdering. Avgjerende blir om den risiko som tas star i rimelig

forhold til selskapets ekonomiske kapasitet.'"’

Med andre ord ma det vurderes om selskapet er
underkapitalisert i forhold til den forretningsmessige avgjerelsen som tas. I Rt 1991 119 foretok
forstvoterende en grundig vurdering av om AS Normount Africa Line hadde et kapitalgrunnlag

som var solid nok til & satse pa innleie av M/S ARAO for en ny reise.

Etter & ha fastsatt den generelle tilegrensen i den aktuelle bransjen og overfor den aktuelle
skadelidte, ma man fastsette hvilken risiko for tap som foreligger i den enkelte tilfellet.

Risikovurderingen deles, som beskrevet ovenfor, inn i tre problemstillinger.

For det forste inneholder risikovurderingen et spersmél om hvilken sannsynlighet for tap som

foreligger i den aktuelle situasjonen. Burde styremedlemmene vite at en forretningsmessig

195 Aarum (1994) 5.305
166 Aarum (1994) s. 346
17 Kriiger Andersen, s. 428
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beslutning erfaringsmessig medfoerer tap i et overveldende flertall av situasjoner, skjerpes

aktsomhetskravet tilsvarende.

For det andre er risikovurderingen et spersmal om hvor stort tapet vil kunne bli dersom risikoen
realiseres. Er risikoen etter sin art slik at den medferer store tap dersom den realiseres, okes
aktsomhetskravet. Et eksempel pa situasjoner hvor det er fare for at selskapet kan lide store tap
er ved brudd pa finansielle vilkér knyttet til laneavtaler, sékalte covenants. Til de fleste
laneavtaler knytter det seg finansielle vilkar. Et vanlig vilkar er minimumskrav til selskapets
egenkapitalgrad. Sterrelsen pa kravet til egenkapitalgraden varierer blant annet ut ifra hvilken
bransje/hvilke bransjer selskapet opererer innenfor, men det er ikke uvanlig at profesjonelle
langivere krever en egenkapitalgrad mellom 15% og 25%. En vanlig folge av brudd pa slike

vilkar er at lanet forfaller i sin helhet, noe som igjen vil kunne péfere selskapet store tap.

For det tredje er risikovurderingen et spersmél om hvor narliggende og paregnelig folge av
styrets beslutning, tapet er. Er grunnen til at et prosjekt slar feil, forhold man ikke kan bebreide
styremedlemmene for at de ikke forutsa? Et eksempel pé to slike tilfeller finner man i Rt 1931 s.
498 og 1 Rt 1931 s. 993, hvor tapet ble forarsaket av plutselige og uventede konjunkturendringer.
I dommene forte de plutselige og uventede konjunktursvingningene til ansvarsfrihet for
styremedlemmene.'®® Denne problemstillingen grenser til spersmalet om det foreligger
arsakssammenheng mellom den ansvarsbetingende handling og tapet, og blir behandlet nedenfor

under punkt 5.

Til né har det blitt vurdert hvilke forretningsmessige beslutninger styremedlemmene kan fatte.
Videre er styremedlemmenes plikt til & forvalte selskapet pa en slik mate at selskapets
egenkapital er forsvarlig, ogsé et spersmal om hvilke beslutninger styret mé fatte uten & vare

uaktsomme.

At styremedlemmene har en tiltaksplikt under visse omstendigheter, folger bade av den

alminnelige forvaltningsplikten i asl/asal §6-12 og forutsetningsvis av asl/asal §3-4.

Styret skal iverksette tiltak dersom det er nedvendig for & holde egenkapitalen forsvarlig. I

aktsomhetsvurderingen md man sondre mellom spersmalet om tiltak ikke er iverksatt ndr de

18 Aarum (1994) s. 348
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burde, eller om feil tiltak er iverksatt. Generelt kan det sies at aktsomhetskravet ved vurderingen
av om tiltak skal iverksettes, er strengere enn ved vurderingen av hvilke tiltak som skal
iverksettes. Aktsomhetsvurderingen ved hvilke tiltak som iverksettes kan sammenlignes med

aktsomhetsvurderingen ved forretningsmessige avgjerelser.

4.7.3 Aktsomhetsvurderingen ved styrets saksbehandling'®’

Problemstillingen er om og eventuelt nar saksbehandlingen er uaktsom nar det ikke foreligger
noe klart brudd pa bestemmelsene om styrets saksbehandling i asl/asal kap 6 II. I hovedsak er det
to problemstillinger som er s&rlig sentrale; spersmalet om hvor godt informert et styre ma vare
for de treffer en beslutning for selskapet og spersmalet om saken er undergitt en tilstrekkelig

bred diskusjon i styret.

I Rt 1931 s. 498 som gjaldt styrets ansvar for forretningsmessige avgjorelser, var et ledd i
begrunnelsen for a frita styremedlemmene, at sakene var behandlet pa flere

representantskapsmater.

I Rt 1991 s. 119 la Hoyesterett vekt pd at styremedlemmene hadde holdt seg orientert om de
markedsforholdene selskapet opererte i, og fulgt med pé selskapets resultatutvikling.
Innledningsvis i dommen ble det fremhevet at det ikke er holdepunkter for a si at styret har

unnlatt & fore betryggende kontroll med bokferingen.

Dommene stotter synspunktet om at den generelle tilegrensen for risiko ved forretningsmessige
avgjorelser er avhengig av om den forretningsmessige vurderingen er opplyst og rasjonell.
Styremedlemmene har ingen vid skjennsmargin i forbindelse med grunnlaget for det

. . . 1
forretningsmessige avgjerelsene.'”’

Hvilke krav som stilles til styrets saksbehandling mé vurderes opp mot hvilken betydning saken
har for selskapet. Jo sterre gkonomiske interesser som er involvert, og jo darligere selskapets
okonomi er, jo sterre betydning har styrets beslutning. Videre vil styremedlemmenes samlede
kompetanse pd omradet saken gjelder, om styret arbeider under tidspress, hvilken risiko som er
involvert, om styret har rettet en foresporsel om saken til selskapets administrasjon og om saken

er diskuter i mer enn ett mote, vaere av betydning for aktsomhetsvurderingen.

' punktet er basert pa Aarum (1994) s. 324-331
170 Werlauft, (1992) 5.30
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Svaret pd spersmélet om ndr styrets beslutning er fattet pd utilstrekkelig grunnlag ma bero pa en
konkret vurdering. Ved storre avgjorelser synes det rimelig & oppstille som utgangspunkt at
styremedlemmene ber fa et skriftlig grunnlagsmateriale, og at de gis rimelig tid til & sette seg inn
i saken pé forhand. Det kan dermed etter omstendighetene vere uaktsom saksbehandling om
administrasjonen 1 vesentlig utstrekning redegjor muntlig for viktige saker péa det styrematet
beslutningen treffes. Videre vil det i saker av stor betydning for selskapet kunne vere uaktsomt &
ikke bruke ekstern ekspertise. Unntak fra slike prinsipper vil kunne vere aktuelt i situasjoner

med et hoyt tidspress.

Et minimumskrav til styrets saksbehandling er at den ma avdekke hvordan en eventuell
beslutning forholder seg til eksisterende avtaler og offentligrettslige reguleringer. Dersom
selskapet har 1an som forfaller i sin helhet dersom visse finansielle vilkar ikke overholdes, ma
styret i sin saksbehandling forholde seg til dette og serge for at tiltakene skal kunne fore til at
lanevilkarene oppfylles. Pa samme maéte vil styret métte vurdere hvilke rammer offentligrettslige

reguleringer setter for ulike beslutningsalternativ.

Et sa@rlig sporsmal er hvordan styret aktsomt mé forholde seg til informasjon fra
administrasjonen. Etter asl/asal §6-21 er det daglig leder som forbereder saker som skal
behandles av styret i samrad med styreformannen. En sak skal, i henhold til ordlyden, forberedes
og fremlegges slik at styret har et tilfredsstillende behandlingsgrunnlag. Administrerende
direkter har dermed et selvstendig ansvar for at den informasjonen som gis er korrekt og
tilstrekkelig for at styret kan foreta sine vurderinger. [ utgangspunktet kan styremedlemmene
innrette seg i tillit til den informasjon som kommer fra daglig leder. Har de grunn til & mistenke
at informasjonen ikke er korrekt, ma de derimot serge for & kontrollere den informasjonen som
gis. Styremedlemmene har uansett en plikt til & vurdere om den informasjonen administrasjonen

kommer med er tilstrekkelig.

De rettspolitiske hensyn som taler for & langt pa vei unnta forretningsmessige avgjorelser fra
domstolsprevelse, kan ikke anfores i de tilfellene hvor styret av ulike grunner rett og slett har
unnlatt 4 ta stilling til viktige spersmal.'”" Enkelte styreavgjorelser, eller manglende iverksettelse

av tiltak, er tatt pa sviktende grunnlag som et resultat av dérlig saksbehandling. I slike situasjoner

7 Aarum (1994) s. 311
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vil domstolene lettere vurdere styremedlemmenes opptreden som uaktsom, enn ved vurdering av

styremedlemmenes forretningsmessige vurderinger.

4.8 Pliktene etter 3-5

Asl/asal §3-5 har som formal & beskytte kreditorer og aksjonarer mot tap. Dersom
handlepliktene etter asl/asal §3-5 er ment a forhindre den aktuelle skaden og verne skadelidtes
interesse, far handlepliktene direkte betydning for culpavurderingen. Hvilke skader og interesser

som er vernet av reglene i asl/asal §3-5, behandles ovenfor under punkt 3.

Nér domstolene har en skreven adferdsnorm 4 stette vurderingen p4, tar de normalt utgangspunkt
1 den skrevne adferdsnormen i aktsomhetsvurderingen. Spersmalet blir altsé ikke hvordan
skadevolder skulle ha forholdt seg, men hvorfor han eller hun ikke har opptradt i samsvar med

gjeldende regler.'™

Avgjarende for om en pliktregel far anvendelse i fastleggelsen av en aktsomhetsnorm er, om
lovgiver ved den gjeldende regel kan sies & ha tatt stilling til resultatet av avveiningen mellom
hensynet til skadelidte og skadevolder i forhold til skader som den foreliggende. Eller omvendt,
om regelen er begrunnet i forhold, som etter sin art er uten forbindelse til slike skader. Sofsrud
hevder i sin doktoravhandling at en slik prinsipiell sammenheng foreligger mellom styrets plikter
etter ASL.§69a og ApSL§52. Ved a fastsette krav til styrets beslutninger i situasjoner med et
kapitaltap, kan lovgiver sies a ha tatt stilling til tdlegrensen for det risikoniva kreditorene skal

kunne utsettes for.!”

Brudd pé handlepliktene etter asl/asal §3-5, kan etter dette sies & oppstille en presumpsjon for at
styrets handlinger eller unnlatelser er uaktsomme. Opptreden i strid med skrevne adferdsnormer
inneberer imidlertid ikke nedvendigvis at skaden er uaktsomt voldt. Culpaansvaret forutsetter
uansett at skadevolder skulle og kunne handlet annerledes.'’* Med andre ord, styrets brudd pa
handlepliktene ma oppfylle minstekravet til tilknytning, skaderisiko og mulighet til & forhindre

skaden.

172 Hagstrom, (1983) s. 25-26
'3 Sofsrud, s. 177 flg. For mer informasjon om kravet til en regels relevans og vekt; Hagstrom, (1980) s. 304 flg.
174 Hagstrom, (1983) s. 27 og Sofsrud, s. 190 flg.
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I det folgende vil jeg forst vurdere de to situasjonene som utleser handlepliktene, og hvorvidt de
oppfyller kravet til skaderisiko. Deretter vil jeg vurdere de ulike handlepliktene i forhold til de

minstekrav culpanormen oppstiller.

4.8.1 Uaktsomhet nar egenkapitalen er over halvparten av aksjekapitalen

Det er normalt uaktsomt av styret a fortsette driften av et selskap med en egenkapital som ikke
forsvarlig, uten a oppfylle handlepliktene. Spersmalet blir om det er uaktsomt & drive et selskap
videre uten & oppfylle noen av handlepliktene i §3-5, nar selskapets egenkapital forsvarlig, men

under halve aksjekapitalen.

Pé tross av at det kan reises innsigelser til lovgivers valg av egenkapital over halve
aksjekapitalen som et kriterium, inneberer bestemmelsene en klar forpliktelse. Lovgiver har ved
valg av dette kriteriet, prioritert hensynet til kreditor. Lovgiver har vurdert det slik at det ikke er
tilstrekkelig for & verne kreditorene, at handlepliktene utloses av et sa skjennsmessig kriterium
som kravet til forsvarlig egenkapital. En tilsidesettelse av handlepliktene kunne kanskje derfor
anses som en ansvarsbetingende tilsidesettelse av et lovbestemt hensyn til kreditorene. Dette er
neppe ubetinget tilfelle. Et ansvar for styremedlemmene krever ogsa i disse situasjonene bade

uaktsomhet og at uaktsomheten har fort til en erstatningsmessig skade.'”

Det avgjerende momentet i en slik uaktsomhetsvurdering, er forst og fremst risikovurderingen.
Om selskapets egenkapital er forsvarlig skal vurderes ut ifra den generelle risikoen ved og
omfanget av virksomheten. Det vil si at den risikoen selskapet normalt opererer med, er innbakt i
forsvarlighetsvurderingen. At selskapet har en egenkapital som er under halve aksjekapitalen kan
ikke 1 seg selv innebare at det foreligger tilstrekkelig hoy risiko for tap. Kravet til

ansvarsgrunnlag kan derfor ikke sies & foreligge sa lenge selskapet har en forsvarlig egenkapital.

Det er videre neppe grunnlag for & anfere at det faktum at selskapet har en egenkapital som er

under aksjekapitalen, i seg selv kan forarsake et tap.

4.8.2 Aktsomhetsvurderingen ved de ulike handlepliktene
Generelt kan det sies at tilsidesettelse av spesifikke, klart definerte forpliktelser, normalt er

underlagt en relativt streng culpabedemmelse.'”® Asl/asal §3-5 innebaerer bade presise og mindre

'™ Sofsrud, s. 189-190
17 Berg og Bo Langsted, s. 183
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presise reguleringer. P4 den ene siden innebzaerer bade fastsettelsen av den reelle egenkapitalen
og forsvarlighetsvurderingen en skjennsvurdering. Det samme kan sies om hvilke tiltak som kan
iverksettes og foreslds iverksatt, og nar styret skal foresld selskapet opplest. Pa den andre siden
er bade saksbehandlingsplikten, innkallelsesplikten og redegjorelsesplikten relativt presise

handleplikter.

Hvor streng aktsomhetsvurderingen i utgangspunktet skal veere ma derfor vurderes konkret ut
ifra hvilke plikter som er brutt. I vurderingen av kravet til forsvarlig egenkapital og valg av

tiltak, mé det gis styret storre skjennsmessig frihet, enn ved de mer presist angitte pliktene.

4.8.2.1 Saksbehandlingsplikten

I vurderingen av om styrebehandlingen var aktsom, blir temaet og momentene de samme som
under vurderingen av saksbehandlingen i en asl/asal §3-4 situasjon. Momentene kan derimot fa
ulik vekt alt ettersom hvilken ekonomisk situasjon selskapet er i. Jo darligere selskapet ekonomi

er, jo strengere blir aktsomhetskravet i vurderingen av styrets behandling av saken.

4.8.2.2 Innkallingsplikten og redegjorelsesplikten

Vurderingen av om overtredelse av innkallingsplikten og redegjorelsesplikten var uaktsom,
baseres pa de samme underliggende hensyn og de samme momentene. I det folgende vil disse

vurderingene derfor foretas under ett.

Naér det gjelder aktsomhetskravet ved styrets plikt til & innkalle og redegjore for
generalforsamlingen, er det ikke lett & oppstille noen utgangspunkt. Nar styret skulle innkalt
generalforsamlingen og hva det skulle vaert redegjort for, ma vurderes konkret i forhold til de
ulike skadelidte og den aktuelle skaden. De tre minstevilkérene til tilknytning, skaderisiko og

effektiv alternativ handlemate mé uansett oppfylles.
I sin vurdering av om generalforsamlingen skal innkalles og hva det eventuelt skal redegjores

for, mé styremedlemmene veie ulike motstridende interesser mot hverandre. Skadelidtes

serinteresser ma veies mot hensynet til selskapets overlevelsesmulighet, herunder hensynet til
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selskapets ansatte. Werlauff taler, med utgangspunkt i dansk heyesterettspraksis, for at styret

. . . .. . . 177
skal ha en vid skjennsmargin ved avveiningen av motstridende interesser.

Om det foreligger en tilstrekkelig stor skaderisiko, er bdde avhengig av hvilket kapitalgrunnlag
selskapet har, og hvilke tiltak styret allerede har iverksatt for 8 komme seg ut av en

handlepliktsituasjon.

Det foreligger normalt en tilstrekkelig skaderisiko dersom selskapets egenkapital er uforsvarlig.
Om det foreligger en tilstrekkelig stor skaderisiko nér egenkapitalen er forsvarlig, men under
halve aksjekapitalen, vurderes ovenfor. Det kan normalt ikke anses & vere en tilstrekkelig stor

skaderisiko for aksjonaerene sa lenge egenkapitalen er forsvarlig.

Om styret ved de tiltak de har iverksatt kan sies & ha redusert skaderisikoen til under
minstekravet, beror pa en konkret vurdering av hvilken virkning tiltakene antas a ha, og hvor

sannsynlig det er at denne virkningen vil inntre.

Videre er det et minstekrav at en innkalling av og en redegjorelse for generalforsamlingen, ville
hindret styremedlemmenes bidrag til skaden. Dersom skadelidte er en kreditor som har lidt et
sertap ved inngéelse av en avtale med selskapet, og innkallelse av generalforsamling uansett
ikke ville hindret tapet som er oppstatt, vil det ikke kunne anses uaktsomt a ikke innkalle

generalforsamling.

Dersom skadelidte er en enkeltaksjoner eller selskapet, ma det vurderes om generalforsamlingen
kunne hindret skaden. Er det sannsynlig at generalforsamlingen ville og kunne vedtatt tiltak som
hadde hindret de tap som senere oppstod? Har generalforsamlingen gitt klare signaler om at de
ikke under noen omstendighet kom til & vedta en emisjon eller opplase selskapet, og en emisjon
eller en opplesning er det eneste generalforsamlingen kunne gjore for som hadde hindret skaden
som oppstod pa selskapets hand, vil det normalt ikke veere uaktsomt & ikke innkalle

generalforsamlingen.

Er skadelidte derimot enkeltaksjonarer som hevder & lide tap som foelge av at de ikke fikk solgt

seg ut i tide, og aksjonarene klarer & sannsynliggjore at de ville ha fatt solgt aksjene pé det

177 Werlauff, (1992) s. 31-32
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kritiske tidspunkt, ville innkalling av og redegjorelse for generalforsamling, kunne hindret

skaden.

4.8.2.3 Plikt til & foreslé og iverksette tiltak

I aktsomhetsvurderingen ma man ogsa her sondre mellom spersmalet om tiltak ikke er iverksatt
ndr de burde, eller om feil tiltak er iverksatt. Som nevnt tideligere kan det generelt sies at
aktsomhetskravet ved vurderingen av om tiltak skal iverksettes, er strengere enn ved vurderingen
av hvilke tiltak som skal iverksettes. Aktsomhetsvurderingen ved hvilke tiltak som iverksettes

kan sammenlignes med aktsomhetsvurderingen ved forretningsmessige avgjerelser.

Skyldes manglende iverksettelse av tiltak at styremedlemmene etter en forretningsmessig
vurdering er grunn til & satse pa at markedet endres slik at situasjonen reparerer seg selv, ma
aktsomhetsvurderingen bli som ved andre forretningsmessige avgjorelser. Det er grunn til & anta
at styremedlemmene er nedt til & sannsynliggjere at manglende iverksettelse av tiltak skyldes

forretningsmessige vurderinger. Styreprotokoller kan i sé fall bli viktige bevismidler.

4.8.2.4 Foresla opplesning

Etter ordlyden skal styret foresla selskapet opplest i to situasjoner: "dersom styret ikke finner

grunnlag for a foresla tiltak som nevnt i forste ledd, eller slike tiltak lar seg gjennomfore".

Hvorvidt brudd pé plikten til 4 foresla & opplese selskapet skal anses uaktsomt, beror pad om
minstevilkarene er oppfylt og om styremedlemmene etter en helhetsvurdering kan anses
uaktsomme. I de fleste situasjoner hvor styremedlemmene foresldr & opplese selskapet, vil
risikoen for at skadelidte vil lide tap dersom selskapet ikke oppleses, vere stor nok til & oppfylle

minstekravet.
Videre beror erstatningsansvar for styret pa at et forslag til opplesning ville hindret
styremedlemmenes bidrag til skaden. Med andre ord, ville generalforsamlingen ha vedtatt

opplesning og ville en opplesning hindret tapet.

Gode reelle hensyn tilsier at man ber oppstille en presumpsjon for at generalforsamlingen vil

vedta opplesning i situasjonene asl/asal §3-5 oppstiller. Med en slik presumpsjon vil det vare
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styremedlemmene som ma bevise at generalforsamlingen ikke ville opplest selskapet pa det

aktuelle tidspunkt.

En annen vurdering er om en opplesning ville hindret skadelidtes tap. Dersom skadelidtes tap har
oppstétt i tid for styremedlemmenes plikt til & foresla opplesning av selskapet, vil det ikke

foreligge en arsakssammenheng mellom tapet og styremedlemmenes pliktforssmmelse.

4.8.3 Tilsynsplikten

Styremedlemmene har ansvaret for & skaffe seg den informasjon som kreves for & oppfylle
asl/asal §3-4 og §3-5. Dette inneberer for det forste at de skal fore et lopende tilsyn med
selskapets gkonomiske situasjon. Det er naturlig at dette gjores ved en rapporteringsordning.
Styremedlemmenes har da ansvar for a serge for at de har rapporteringsrutiner som gir dem den

informasjonen de trenger for & oppfylle sine plikter etter asl/asal §3-4 og §3-5.'®

Styremedlemmene har et ansvar for at revisor baserer sine vurderinger pa korrekt faktisk
grunnlag. Er rutinene for den ekonomiske rapporteringen tilfredsstillende og har revisor tilgang
til all relevant informasjon, er plikten i utgangspunktet oppfylt. Foreligger grunn til & mistenke at
den informasjon revisor mottar er ukorrekt og/eller ufullstendig, kan styremedlemmene etter
omstendighetene matte fore et grundigere tilsyn med at revisor mottar korrekt og fullstendig

informasjon fra den daglige ledelse.

For det andre har styremedlemmene et ansvar for 4 til en viss grad fore kontroll med den
informasjonen de mottar fra daglig leder, revisor og andre. I utgangspunktet kan
styremedlemmer stole pa den informasjon de mottar. Er risikoen for tap stor, eller konkrete
hendelser gir styremedlemmene grunn til & fatte mistanke til at informasjonen de mottar er
uriktig eller utilstrekkelig, vil styret etter omstendighetene matte kontrollere den informasjon de
mottar for & vaere aktsomme. Uansett ber styremedlemmene kontrollere at tallene de far

presentert i daglig leders rapporter er ajourfort.

For det tredje inneberer tilsynsplikten at styremedlemmene skal folge opp de beslutninger som
fattes i forbindelse med pliktene etter asl/asal §3-4 og §3-5. Problemstillingen blir i hvilken grad

styremedlemmer ma folge opp gjennomferingen av vedtak fattet av styret. Et viktig moment i en

'8 Dette er behandlet naermere under kapittelet om tilsynsplikten.

102



slik vurdering er viktigheten av saken, sett i forhold til hvilken risiko for skade som er knyttet til

manglende gjennomfering av oppgaven som er delegert og sterrelsen pa selskapet.

I mindre og mer oversiktelige selskap ber styremedlemmene normalt forventes a folge opp
gjennomfaringen av oppgavene som vedtas i styret. I storre selskap ma styret uansett falge opp
forhold av stor betydning for selskapet og med stor skadepotensial. Har styret for eksempel fattet
beslutninger om a effektivisere driften og foreta forhandlinger med kreditorer for & endre

kredittvilkar, har styret ansvar for & folge opp disse tiltakene.

Generelt kan man si at styremedlemmenes aktsomhetsplikt skjerpes jo dérligere selskapets
okonomi er, og dermed jo heyere risiko for tap som foreligger. At aktsomheten skjerpes,

innebaerer at selskapets gkonomiske situasjon ber vurderes bade hyppigere og grundigere.

Tilsynsplikten henger tett sammen med talegrensen for risiko. Etter den amerikanske business
judgment rule, er det er bare de sakalte "informed decisions" som blir vurdert ut ifra den
talegrensen for risiko som forretningsmessige avgjorelser har. Tilsvarende tankegang vil man
ogsa ha etter norsk rett.'”” Dersom grunnen til darlige forvaltningsmessige avgjorelser ligger i
sviktende tilsyn, vil styret lettere kunne holdes ansvarlig enn om den dérlige forvaltningsmessige

avgjorelsen kun var et utslag av darlig forretningsmessig skjonn.'®

4.8.4 Har innferingen av 3-4 og 3-5 og den underliggende tilsynsplikten fort til en skjerpelse av
styremedlemmenes erstatningsansvar?

Innfoeringen av asl/asal §3-4 og §3-5 har ikke fort til at vurderingstemaet i culparegelen er endret.
Ansvar forutsetter fortsatt uaktsomhet. Det er ikke nodvendig & skjerpe selve ansvarsregelen for
a skjerpe styremedlemmenes erstatningsansvar. Culparegelen i seg selv gir et betydelig spillerom

for en mer eller mindre streng aktsomhetsvurdering.

Spersmalet blir om man har fatt en skjerpelse av aktsomhetskravene innenfor de omradene de

nye reglene i asl/asal §3-4 og §3-5 og den underliggende tilsynsplikten regulerer.

En eventuell skjerpelse av styremedlemmenes erstatningsansvar innenfor rammene av den

gjeldende culpanormen kan skje pa tre mater. Ved en utvidelse av oppgaver som ligger til styret,

17 Aarum (1994) s. 312
180 Aarum (1994) s. 195
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ved endring av bevisbyrden og ved en generelt strengere bedommelse av styremedlemmers

forhold.'®' I det folgende vurderes de tre ulike mulige métene ansvaret kan bli skjerpet pa.

4.8.5 Utvidelse av oppgaver som ligger til styret
Asl/asal §3-4 oppstiller et krav til at selskapet skal ha en egenkapital som er forsvarlig it fra
risikoen ved og omfanget av virksomheten. Spersmalet blir om denne bestemmelsen innferer noe

nytt ut over hva som allerede fulgte av ulovfestet rett.

I Ot.prp. nr. 19 1974/75 s. 16 stér folgende 1 forbindelse med dreftelsen av sterrelsen pd

minstekravet til selskaps aksjekapital:

"Det folger for ovrig av det som allerede er pdpekt, at selv om loven tillater en
forholdsvis lav minstekapital, vil det ikke alltid veere forsvarlig d drive selskapet, med sd liten
kapital. Dersom uforsvarlig finansiering forer til at kreditorer og andre blir pafort tap, vil styret

kunne bli ansvarlig for tapet.”

I Rt 1996 5.742, den sédkalte Minnor-dommen, uttaler Hoyesterett eksplisitt at "styret har ansvar
for d sarge for en forsvarlig finansiering av selskapet, herunder ogsd vurdere om det er

grunnlag for d oppta lan".

Som bade uttalelsene i forarbeidene til aksjeloven av 1976 og uttalelsen i Minnor-dommen viser,
hadde styremedlemmene ogsé for innferingen av asl/asal §3-4 en plikt til & serge for at selskap
har et forsvarlig kapitalgrunnlag. All den stund asl/asal §3-4 er vag og upresis, og ikke oppstiller
noen uttrykkelige plikter for styret, kan ikke innholdet i bestemmelsen sies & avvike i vesentlig
grad fra det som var ulovestet rett for bestemmelsen trddte i kraft. Innferingen av asl/asal §3-4

kan derfor neppe sies & ha medfert noen nye plikter for styremedlemmene.

Asl/asal §3-5 oppstiller handleplikter for styremedlemmene i en kapitaltapssituasjon. Selv om
bdde kriteriene som utleser handlepliktene og selve handlepliktene inneholder elementer av
skjonn, mé det vare klart at asl/asal §3-5 medforer en presisering og en utvidelse av ndr styrets
handleplikter inntrer, og hva handlepliktene gér ut pa. De samme handlepliktene kunne etter

omstendighetene oppstilles som et ledd av styrets alminnelige forvaltningsplikt. P4 den andre

'8! Berg og Bo Langsted, s. 183
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siden beror ikke handlepliktene lenger pé en konkret vurdering av hva som var nedvendig.
Pliktene etter asl/asal §3-5 er presise, og etter sin ordlyd absolutte dersom selskapet forst har en
egenkapital som er uforsvarlig eller under halve aksjekapitalen. Det vil si at i situasjoner hvor det
tidligere ikke ble ansett nedvendig for styremedlemmer & handle, vil styremedlemmene na kunne

vere 1 en handlepliktsituasjon.

I tillegg kommer at fordi aktsomhetskravet skjerpes jo mer presise plikter som er overtradt, kan

innforingen av handlepliktene sies & ha medfert at aktsomhetskravet skjerpes.

Det er ikke noe nytt at styret har en tilsynsplikt. P4 den andre siden kan innferingen av

asl/asal §3-4 og §3-5 ha medfort en skjerpelse av styrets tilsynsplikt. At styremedlemmer ogsa
tidligere hadde en plikt til & felge opp selskapets likviditets- og soliditetssituasjon kan ikke sies &
vare noe nytt. Det kan allikevel vare grunn til & tro at styremedlemmene etter innferingen av
asl/asal §3-4 og §3-5 under visse omstendigheter har en plikt til & undersgke grundigere og
hyppigere. I tillegg kan det tenkes at plikten til & felge opp beslutninger som fattes i en

asl/asal §3-5 situasjon er skjerpet.

P& samme méte som innferingen av handlepliktene har fort til en skjerpelse av aktsomhetskravet,
kan innferingen av to klare mal for styrets tilsyn ogsa ha fert til at aktsomhetskravene er skjerpet.
Styremedlemmene skal né fore tilsyn med at egenkapital skal vare forsvarlig og over halve
aksjekapitalen. Tidligere kan det i hgyden ha vert snakk om at styremedlemmene ma fore tilsyn

med at selskapets okonomi er forsvarlig.

P& den annen side er det grunn til & veere oppmerksom pa at strengere pliktregler for revisor vil
kunne fore til at ansvaret for & skaffe opplysninger om selskapets skonomiske situasjon til en

viss grad flyttes fra styremedlemmene til revisor.'™

4.8.6 Endring av bevisbyrden
Det er ikke grunnlag for & anta at man med asl/asal §3-4 og §3-5 formelt har fitt en omvendt
bevisbyrde. Det er derimot grunn til & sperre om de nye reglene har fort til bevisbyrden i enkelte

situasjoner kan ha blitt snudd.

'82 Berg og Bo Langsted, s. 189
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Ser man lovgiverensket om "d gjore det enklere” & gjore ansvar mot styremedlemmer
gjeldende'® i sammenheng med alle de nye handlepliktene, kan det tenkes at det p4 sikt vil
danne seg en praksis i domstolene hvor bevisbyrden plasseres hos styremedlemmene i
situasjoner hvor det er svart vanskelig & bevise for eksempel at kravet til arsakssammenheng er
oppfylt. For eksempel er det 1 utgangspunktet enkeltaksjonarer som ma bevise at de ville ha
solgt seg ut av selskapet dersom styremedlemmene hadde overholdt redegjorelsesplikten sin. A
bevise slike hypotetiske hendelsesforlep er i de fleste tilfeller umulig. Det er derfor grunn til &
sperre om det etter innferingen av handlepliktene i asl/asal §3-5, ber opereres med en omvendt
bevisbyrde for hypotetiske hendelsesforlap, ved brudd pa redegjorelsesplikten. Denne

problemstillingen dreftes n&ermere under punkt 5.2 nedenfor.

En annen situasjon hvor omvendt bevisbyrde kan tenkes er ved de subjektive
unnskyldningsgrunnene. Kan skadelidte pévise et objektivt brudd pa styret plikter etter

asl/asal §3-4 og §3-5, kan det derfor vaere grunn til 4 tro at styremedlemmene selv mé bevise at
det foreligger unnskyldningsgrunner som fritar for ansvar. Dersom styremedlemmene har unnlatt
a handle fordi de ikke har hatt , og heller ikke skulle hatt, opplysninger som viser at de er i en
handlepliktsituasjon, ma styremedlemmene mest sannsynlig selv bevise at de faktisk ikke har

hatt opplysningene.

Hvis ingen tiltak er iverksatt, vil det etter en slik tankegang vare styret som ma bevise at styret

har vurdert situasjonen og etter et forretningsmessig skjonn har kommet til at man ikke ensker &
foreta seg noe 1 hdp om at markedet snur. Dersom styret ikke har protokollfert slike vurderinger
og de vedtak som ble fattet, vil styret kunne ha et problem med & bevise at manglende tiltak var

et resultat av forretningsmessig skjonn og ikke manglende saksbehandling.

4.8.7 En generelt strengere bedemmelse av styremedlemmers forhold

Lovgiver har i forarbeidene til den nye aksjelovene gitt klart uttrykk for at de ensker en okt
beskyttelse av kreditor og en skjerpelse av styrets ansvar. En slik lovgivervilje kan fore til at
aktsomhetsplikten skjerpes, slik at ogsé eksisterende plikter for styremedlemmene vil kunne

tolkes til & oppstille en strengere aktsomhetsnorm enn tidligere.

'8 Ot.prp. nr.23 1996/97 s.51 0g 5.68
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4.9 Culpanormens subjektive side

Culpanormens subjektive side er et spersmal om skyld. Skyldkravet er simpel uaktsomhet. Sagt
med andre ord, culpaansvaret forutsetter at skadevolder kunne og skulle handlet annerledes.
Konkrete unnskyldningsgrunner kan saledes tale for a godta avvikelser fra handlemensteret

. 184
ansvarsnormen oppstiller.

Har styremedlemmene objektivt sett opptradt uforsvarlig, men uten & ha utvist forsett eller
uaktsomhet, kan han ikke holdes ansvarlig. Problemstillingen kan formuleres som et spersmal

om det enkelte styremedlem kan péberope seg en unnskyldningsgrunn.

I det folgende vil jeg under culpanormens subjektive side behandle spersmalet om betydningen
av skadevolders individuelle forhold og spersmélet om det foreligger rettslig og faktisk

villfarelse.'®

4.9.1 Faktisk villfarelse
Spersmalet som stilles 1 dette kapittelet er ndr styremedlemmets uvitenhet om de faktiske forhold

som gjorde handlingen eller unnlatelsen rettstridig, er unnskyldelig.

Ansvarsvurderingen ma foretas pa grunnlag av forholdene slik de fremstod pa tidspunktet for
den ansvarsbetingende handling eller unnlatelse, og ikke i lys av hvordan forholdene har utviklet

seg i ettertid."®

Styremedlemmene har en plikt til & skaffe seg tilstrekkelig informasjon om selskapets
okonomiske situasjon, markedet selskapet opererer i og annen informasjon som er nedvendig for

a oppfylle sine plikter etter asl/asal §3-4 og §3-5.

Dersom styret har handlet i strid med asl/asal §3-4 og §3-5 fordi de har brutt sin tilsynsplikt, er
dette aldri unnskyldelig. Er styremedlemmene i faktisk villfarelse pa tross av at de har oppfylt

sin tilsynsplikt, vil dette normalt vaere unnskyldelig.

'8 Hagstrom, (1980) s. 295, Aarum (1994) s. 220
185 Aarum (1994) s. 188-189
18 se Rt. 1991 5.119 og Aarum (1994) s. 228
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Tilsynsplikten er normalt oppfylt dersom styret har iverksatt rapporteringsrutiner som vil gi
styret tilstrekkelig informasjon til & kunne oppfylle sine plikter etter asl/asal §3-4 og §3-5.
Dersom rapportene er ufullstendige eller uriktige og styremedlemmene burde fattet mistanke om

dette, vil ikke tilsynsplikten vaere oppfylt.

Tilsynsplikten er dessuten ikke oppfylt ved at styremedlemmene kun baserer seg pa
konklusjonen revisor eller daglig leder kommer frem til. De ma selv sette seg inn i selskapets
gkonomiske situasjon og vurdere om egenkapitalen er forsvarlig. Eksempel pa en situasjon hvor
dette var aktuelt er beskrevet foran under kapittelet om tilsynsplikten. I en dom fra Gulating
Lagmannsrett fra 15. november 1994 ble en styreformann demt til & betale erstatning.
Styreformannen provde & bli frikjent pa bakgrunn av blant annet unnskyldelig faktisk villfarelse.
Retten uttalte at styreformannen ikke kunne heres med at selskapets revisor mente det var
grunnlag for fortsatt drift. Som styreformann og daglig leder har han plikt til i nedvendig grad a
sette seg inn i selskapets regnskaper. Det ble uttrykkelig uttalt at han ogsa har en plikt til &

vurdere selskapets gkonomiske utvikling uavhengig av revisor.

4.9.2 Rettslig villfarelse
Spersmalet som stilles i dette kapittelet er ndr styremedlemmets uvitenhet om den norm som gjor

styremedlemmets handling eller unnlatelse rettstridig, er unnskyldelig.

I utgangspunktet vil ikke rettslig villfarelse veere en unnskyldningsgrunn etter norsk rett i dag.
Med tanke pé den spesielle betydning aksjeselskapslovene har for styremedlemmer, ber det vare

klart at styremedlemmer forventes & ha kunnskap om innholdet i dette regelverket.'’

Dette utgangspunktet kan muligens modifiseres dersom det er skjennsmessige regler med uklart
innhold som er brutt.'®® Spesielt asl/asal §3-4 er en regel med et svaert uklart innhold. Den
fremstar ikke uttrykkelig som en plikt og Hayesterett har til dags dato ikke behandlet innholdet i
kravet til at selskapet skal ha en forsvarlig egenkapital. Det kan derfor tenkes at det unntaksvis
kan forekomme situasjoner hvor en rettslig villfarelse vedrerende asl/asal §3-4 og nér

handlepliktene utleses etter asl/asal §3-5, vil vaere en relevant unnskyldningsgrunn.

87 Dotevall, s. 58, Aarum (1994) s. 230
'88 1 denne retning; Aarum (1994) s. 230 Motsatt; Dotevall, s. 61, som mener at en uklar regel ikke kan vare noen
unnskyldningsgrunn, kun en lempningsgrunn.
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Styremedlemmene ber i tvilstilfelle innhente rad fra en ekspert. Kun i situasjoner som krever en
oyeblikkelig avgjorelse, kan unnlatelse av & innhente rdd fra en ekspert i tvilstilfelle, vaere
unnskyldelig."® Dersom styret baserer sin lovforstaelse pa rad fra aktsomt utvalgt juridisk
ekspertise, ma dette kunne paberopes som en relevant unnskyldningsgrunn. Tanken er at dersom
styret mangler nedvendig sakkunnskap, enten det gjelder faktiske eller juridiske forhold, til &
kunne overpreve ekspertuttalelser, vil dette veere unnskyldelig. Men ogsa her gjelder regelen om
at styremedlemmene ikke kan stole pa rdd dersom styremedlemmene far grunn til & stole pa de
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rad som er gitt.

4.9.3 Betydningen av skadevolders individuelle forhold
Spersmalet i dette kapittelet er ndr forhold ved det enkelte styremedlem, som forte til at
styremedlemmet ikke visste eller burde vite om de faktiske og rettslige forhold som gjer

handlingen eller unnlatelsen rettstridig, gjer handlingen eller unnlatelsen unnskyldelig?

Normalt vil ikke et styremedlemmer na frem med synspunkter som at man var syk, overarbeidet,
nerves m.v."”! I sveert akutte og alvorlige tilfeller kan unntak tenkes. Et eksempel pé dette folger
av NJA 1983 s.441 HD. Styremedlemmet i saken hadde ved en ulykke padratt seg livstruende

skader som hadde fort til bevissthet over lengre tid.

Et annet eksempel finnes i RG 1994 s. 145, en dom fra Eidsivating Lagmannsrett hvor et

styremedlem ble frikjent pa grunn av alvorlig sykdom. I dommen presiserer retten at:

"Culpanormen er i utgangspunktet objektiv, og den som pdtar seg verv som styremedlem i
et aksjeselskap md finne seg i a bli bedomt ut fra de krav som stilles til den rolle. Han kan
derfor normalt ikke hores med at han ikke maktet d sette seg inn i selskapets drift for d
vurdere om fortsatt drift er forsvarlig. Den som forstdr at han ikke kan oppfylle sin rolle

som styremedlem, vil fa plikt til d tre ut slik at kompetente personer kan overta."

Pé tross av dette klare utgangspunktet, kom retten til at sykdommen var & anse som en subjektiv

unnskyldningsgrunn:

18 Dotevall, 5.61
190 Aarum (1994) 5.230-231
1 Aarum (1994) s. 221, Dotevall, s. 56-57
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" Dette utgangspunkt gjelder ogsd ved sykdom. Men lagmannsretten er kommet til at
Fremme i 1988 og 1989 var i en slik psykisk nedbrudt tilstand at han var ute av stand til
d ta noe som helst initiativ overfor sin bror. Han hadde ikke evne til a ta kontakt med
andre personer eller sette seg inn i et saksforhold. Pd toppen av dette fikk han slag i
Januar 1989. Nar han likevel ble valgt inn som styremedlem i februar 1989, ma det
neermest veere pro forma fra brorens side som trengte et navn pd papiret inntil han kunne
finne Fremmes erstatter. Og Fremme var for svak, psykisk og fysisk, til d sette seg imot
gjenvalget.

Selv om det skal meget til for at et styremedlem som ikke makter sin oppgave, skal bli
[ri for ansvar hvis han ikke trer ut, er lagmannsretten ut fra bevisforingen i denne sak,
legeerkicering, vitnene og Fremmes opptreden under hovedforhandlingen, kommet til at

han ut fra sine forutsetninger ikke kan ilegges ansvar."

Utilstrekkelige faglige kvalifikasjoner er som det klare utgangspunkt ingen ansvarsfritaksgrunn.
Culpabedemmelsen bygger pa oppfatningen av at det finnes minimumskrav til styremedlemmers
kvalifikasjoner. Tanken er at styremedlemmer frivillig pitar seg vervet som styremedlem og méa
dermed selv svare for eventuelle bristende kvalifikasjoner. Et slikt syn kom til uttrykk i en dom
av 15 desember 1972, Eidsivating Lagmannsrett, hvor spersmalet var om styreformann kunne

ilegges erstatningsansvar for ikke & ha begjert oppbud i tide:

“styrets medlemmer kan ikke unnskylde seg med manglende forretningskyndighet, ndr de

har mottatt et slikt tillitsverv.”

I samme retning gar en dom fra Gulating Lagmannsrett 15. november 1994 hvor retten uttalte at
styreformannen ikke kunne heres med at han pd grunn av manglende regnskapsinnsikt ikke

forsto selskapets svake ekonomiske situasjon.

A fastsette minimumskrav til styremedlemmers kvalifikasjoner er vanskelig. Etter amerikansk
rett §8.30(a)MBCA, skal director vise aktsomhet som en ordinarily prudent person. Med dette
uttrykket menes egenskapene hos en “generalist who has the capacity to perform a given

corporate assignment”. Dersom et styremedlem ikke er utnevnt pa grunnlag av at han eller hun
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anses a veare ekspert pa omradet, kreves ingen spesialkunnskap for & bli styremedlem. Det som i

stedet kreves er evnen til 4 sette seg inn i selskapets virksomhet. '*

Utgangspunktet om at utilstrekkelige kvalifikasjoner ikke er en unnskyldningsgrunn, ma
muligens modifiseres i en viss grad. En person kan velges inn i et styre pa tross av manglende
faglige kvalifikasjoner eller for liten tid til & felge opp sitt ansvar som styremedlem, men pé
grunn av andre forhold som av andre grunner vurderes & vaere av vesentlig betydning for
selskapet. Et eksempel pa dette vil vaere personer med et bredt kontaktnett, eller personer med

sveaert spesialiserte kvalifikasjoner som kan komme til nytte i enkeltsammenhenger.

Dersom generalforsamlingen velger personen inn i styret pa tross av utilstrekkelige
kvalifikasjoner, vil alminnelige erstatningsrettslige synspunkt om aksept av risiko, kunne fore til
reduksjon eller bortfall av styremedlemmets erstatningsansvar i forhold til selskapet og enkelte
aksjonerer. I forhold til ansvaret i forhold til tredjemenn, vil ikke en slik unnskyldningsgrunn

kunne aksepteres.

I motsatt fall kan spesielle kvalifikasjoner generelt, eller serlige kvalifikasjoner i det enkelte
tilfellet, virke inn pa ansvaret i skjerpende retning. Styremedlemmer som samtidig er ansatt i
selskapet, bedemmes strengere i forhold til saker som herer under hans kompetanse som ansatt i
selskapet. Er styremedlemmet til daglig involvert med selskapets ekonomi, kan man kreve storre
kunnskap om selskapets gkonomiske situasjon og regnskapsrutiner. Styreformannen har en plikt
til & innkalle til styremeter sé ofte som nedvendig. Det er derfor grunn til & kreve sterre innsikt i
selskapets anliggender fra styreformannen enn fra de andre styremedlemmene. Er
styremedlemmet spesialist innenfor et relevant omrdde, for eksempel jurist, ekonom og ingenier,

kan dette lede til en skjerpet ansvarsvurdering innenfor disse sakene.'”

4.9.4 Har innferingen av asl/asal §3-4 og §3-5 og den underliggende tilsynsplikten skjerpet

culpanormens subjektive side?

92 Dotevall, s. 57-58
193 Aarum (1994) 5.225-226, Dotevall, s. 59 og 66
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Innforingen av asl/asal §3-4 og §3-5 kan ha fort til en skjerpelse pé flere mater. For det forste er
det naturlig & tro at den skjerpede tilsynsplikten har fort til at det i utgangspunktet skal mer til for

a komme gjennom med en pastand om unnskyldelig faktisk villfarelse.

I utgangspunktet kan ikke kravet til styremedlemmenes kjennskap til sine rettslige plikter, vare
avhengig av om de har kommet til uttrykk i lovgivningen eller kun er ulovfestet rett. Den
tradisjonelle oppfatning av betydningen av rettsvillfarelse, sondrer ikke mellom lovbestemte eller
andre rettsplikter.'”* Det er allikevel grunn til 4 tro at lovfestelse av plikter som tidligere var mer

uklare har fort til at det na skal enda mer til for en rettsvillfarelse er unnskyldelig.

4.10 Hvordan kan styremedlemmer unnga ansvar?
For at et styremedlem skal unnga ansvar ma han bevise at han eller hun ikke har medvirket til de

omstendighetene som har forarsaket det skonomiske tapet.

Det er ikke mulig for styremedlemmer &, pa generelt grunnlag, slippe ansvar gjennom en
vedtektsbestemmelse. Styremedlemmer kan heller ikke fraskrive seg ansvar ved & utebli fra

styremeoter. Fraver fra styremeter uten gyldig grunn, vil bli ansett som pliktforssmmelse.

I prinsippet gjelder at et styremedlem som stemmer imot et forslag, fritas fra ansvar fordi kravet
til arsakssammenheng i utgangspunktet ikke er oppfylt for hans eller hennes del. Unntak kan
tenkes dersom det er mulig & bevise av vedtaket hadde blitt stoppet dersom styremedlemmet

hadde trukket seg fra sitt verv.

At et styremedlem har stemt i mot et forslag, kan vaere vanskelig & bevise dersom det ikke

nedfelles i styreprotokollen. Bevisverdien avhenger av hvor neye protokollen fores.

I mange tilfeller innebaerer en beslutning i styret at selskapet skal begynne pa, eller fortsette med
en bestemt form for virksomhet. I slike tilfeller vil styremedlemmet allikevel kan holdes
ansvarlig, fordi han eller hun er med pé & gjennomfere den beslutningen han stemte imot ved et

tidligere styremete. Kravet til drsakssammenheng er dermed oppfylt.

194 Sofsrud, s. 179
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Det har veert hevdet at en reservasjon i en styreprotokoll er ikke alltid tilstrekkelig for & unngé
ansvar. Ved spersmal av sterre betydning ber styremedlemmene tre ut av styret for & vaere sikker
pa & unngd ansvar. Andre omstendigheter kan ogsa fore til at styremedlemmene ma vise sterkere
motstand mot en beslutning enn bare a stemme i mot den pa et styremete. Ved brudd pa
aksjelovene, arsregnskapsloven og vedtektene, bar styremedlemmene tre ut av styret for & vare
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sikre pa a unnga ansvar.

5 ARSAKSSAMMENHENG

5.1 Innledning

Det folger av bade asl/asal §17-1 og av ulovfestet rett, at styremedlemmene kun blir ansvarlig for
tap de har "voldt" skadelidte. Det m& med andre ord, vere arsakssammenheng mellom den

erstatningsmessige skaden og styremedlemmenes uaktsomhet.

Det naermere innhold av kravet til arsakssammenheng fér stor betydning for
erstatningssanksjonens funksjon. Pa den ene siden er arsakskravet en viktig rettsikkerhetsgaranti,
mennesker har behov for vern mot 4 bli pafert ansvar for en skade som deres handling eller
forhold ikke har forarsaket.'”® P4 den andre siden vil det bli nesten umulig & fa holdt
styremedlemmer erstatningsansvarlige dersom det stilles for haye krav til bevis av

arsakssammenheng.

Nettopp fordi det i asl/asal §3-4 og §3-5 situasjoner er vanskelig & bevise arsakssammenheng,
foreslo Aarbakkeutvalget en ansvarsregel uten krav om at drsakssammenheng matte
dokumenteres.'”’ Dette forslaget ble senere forkastet, og det ble bestemt at ansvar skulle vare
betinget av at alle erstatningsvilkarene var oppfylt. Hensynet til erstatningssanksjonenes
funksjon vil allikevel bli en sentral tolkningsfaktor ved fastleggelsen av arsakskravets innhold.

Reelle hensyn taler imot at styremedlemmers uaktsomhet ikke skal bli sanksjonert.

Kravet til arsakssammenheng reiser to sentrale problemstillinger. For det forste ma man fastsette
hva som ligger i kravet til arsakssammenheng. For det andre ma man avgjere hvem som har
bevisbyrden for det faktiske og hypotetiske hendelsesforlap og hvilken grad av sannsynlighet

som kreves for et faktum anses bevist. Jeg vil forst si noe generelt om hva som ligger i kravet til

195 Dotevall, s. 68, Aarum (1994) s. 238-240
19 Nygaard, s. 316
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arsakssammenheng og bevisbyrdereglene. Deretter vil jeg ta utgangspunkt i de ulike skadelidte,
og vurdere arsakskravet og bevisbyrden i forhold til de tap som kan tenkes ved brudd pa
asl/asal §3-4 og §3-5.

5.2 Generelt om Kkravet til Arsakssammenheng og bevisbyrde

Rettspraksis viser en klar tendens til & ta utgangspunkt i betingelseslaren nar de skal avgjore
arsaksspersmal. Betingelseslaeren gar i korthet ut pa at "4 er drsak til B dersom A er en
nodvendig forutsetning for B's inntreden”. Betingelseslaren presiseres i Rt. 1992 s.64 hvor det i
tillegg til et krav om at arsaken var en nedvendig betingelse, ogsa oppstilles et krav om at
arsaken "har veert sd vidt vesentlig i drsaksbildet at det er naturlig d knytte ansvar til den”."®

Problemstillingen i arsaksvurderingen vil derfor i1 utgangspunktet vaere, om styrets uaktsomme

forhold var en nedvendig og vesentlig del av hendelsesforlopet.'”

Skadelidte har bevisbyrden for arsakssammenhengen. Med andre ord, skadelidte ma
sannsynliggjere at det foreligger arsakssammenheng. I utgangspunktet er vanlig

sannsynlighetsovervekt tilstrekkelig.

Det har i teorien blitt dreftet om bevisbyrden skal snus i tilfeller hvor skadevolder har opptradt
sterkt klanderverdig. En forutsetning for ansvar i slike tilfeller, er at de spersmal som i tilfelle
skal avgjeres pa grunnlag av omvendt bevisbyrde, star i nar og saklig sammenheng med de
klanderverdige forhold. I sé fall blir styremedlemmene ansvarlig for tap som har oppstatt,

dersom de ikke klarer & bevise at det ikke foreligger arsakssammenheng. >

I rettspraksis har bevisbyrden ogsa blitt snudd i situasjoner hvor den som ansvar blir gjort
gjeldende mot, hevder at om den erstatningsbetingende omstendighet tenkes borte, ville skade ha
inntrddt av en helt annen arsak. Hoyesterett har lagt til grunn at den ansvar blir gjort gjeldende

mot, har bevisbyrden for alternative hendelsesforlop.*”’

5.3 Selskapets tap

Selskapet vil forst og fremst lide tap som en folge av styremedlemmers uaktsomhet ved

“7NOU 1992:29 37-40

18 Flere andre hoyesterettdommer har i ettertid brukt et slikt kriterium, et eksempel finner man i Rt 2001 s. 320
19 Aarum (1994) s. 73, Nygaard, s. 323 flg

200 Aarum (1994) s. 247

21 Skoghey s. 676-679
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forvaltning av selskapet. Uaktsomheten kan béde skyldes unnlatelser og handlinger, som igjen
kan veere forarsaket av bade darlig og mangelfull saksbehandling, og et darlig forretningsmessig

skjenn.

Béde nar det gjelder styremedlemmenes handlinger og unnlatelser, vil det ofte vare andre
samvirkende arsaker til at selskapet lider tap. Det kan vere vanskelig a fastsla hvilke tap som er
forarsaket av de culpese forhold og hvilke som er et resultat av normale forretningsmessige
beslutninger og markedsmessige svingninger. Avgjerende blir da om styremedlemmenes
uaktsomme handlinger eller unnlatelser var en ikke uvesentlig og nedvendig arsak til tapet som

har oppstatt.

Nér uaktsomheten ligger i manglende saksbehandling, og styremedlemmene péstér at de ville
foretatt de samme forretningsmessige vurderingene med en bedre saksbehandling, star man
ovenfor en situasjon hvor styremedlemmene har bevisbyrden for et hypotetisk hendelsesforlop.
Et eksempel pa en noksa tilsvarende situasjon, har man i Rt 2000 s. 679. I saken, som gjelder
bankers radgivningsansvar, pala Hoyesterett en bank bevisbyrden for at en kunde ville ha veert
pafort tap uavhengig av bankens uaktsomme forhold. I saken ble banken ansett uaktsom for & ha
gitt investeringsrad pa for dérlig grunnlag. Banken ble palagt bevisbyrden for at

investeringsradet hadde blitt det samme, selv med grundige analyser.

5.4 Enkeltaksjonzerers tap
Enkeltaksjoner vil forst og fremst lide tap som folge av mangelfull og/eller uriktig informasjon
fra styremedlemmene, som igjen har fort til at enkeltaksjoneren ikke har solgt seg ut av

selskapet.

Det kan vere svart vanskelig for skadelidte & dokumentere hva han eller hun ville gjort dersom
styremedlemmene hadde oppfylt sin redegjorelsesplikt. Dersom skadelidte ma bevise slike
hypotetiske hendelsesforlop, vil styremedlemmer sjelden kunne holdes ansvarlig for slike tap. P&
den annen side kan ikke enhver uaktsomhet fra styret fore til en presumpsjon for at aksjonzren

ville og hadde fétt solgt aksjene.

Man kan stille spersmaélstegn ved om det i slike situasjoner, under visse forutsetninger, bor

opereres med et lempeligere krav til arsakssammenheng og en regel med omvendt bevisbyrde.
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I en dansk heyesterettsdom, inntatt i UfR 2000 s. 2176, ble en bank holdt erstatningsansvarlig
for uriktige opplysninger i en bersmelding i forbindelse med en aksjeemisjon. Hgjesteret uttaler

folgende:

"Det er usikkert, hvorledes den enkelte deltager i emissionen ville have handlet, hvis
banken havde utstedt en korrekt borsmeddelelse den 1. februar 1990. En tvivl herom bor
imidlertid ikke komme banken, som utstedte den vildledende meddelelse, til gode. Hojesterett
finder derfor, at banken som udgangspunkt skal deekke det tab, som en investor har lidt ved i
tillid til riktigheden af borsmeddelelsen at have undladt afhendelse. Banken har ikke
antageliggjort, at Thrane [investor] ikke i februar 1990 ville have solgt hele sin aktiebeholdning,

hvis borsmeddelelsen havde veeret rigtig.""*

Det er gode grunner som taler for at den samme presumpsjonen ber bli oppstilt etter norsk rett,
dersom en aksjonzr har innrettet seg i tillit til styremedlemmers mangelfulle og uriktige
redegjorelse for generalforsamlingen. Pa den annen side har Borgarting lagmannsrett i den
sakalte Investasaken, pé en lite reflektert mate, anvendt det tradisjonelle &rsakskriteriet i et

soksmal mot selskapets styremedlemmer, daglig leder og revisor.*”

100 langivere i det sdkalte sertifikatmarkedet, gikk til erstatningssoksmal pd grunnlag av at
ledelsen i Investa pd en uaktsom mdte hadde gitt uriktig og villedende informasjon i selskapets
drsregnskap for 1991 og 1992, i tillegg til at det ble holdt tilbake informasjon av betydning for
innlanskreditorene vedrorende selskapets eierstruktur. Saksokerne hevdet at de ikke ville gitt
ldnene dersom det var gitt korrekt og tilstrekkelig informasjon. Retten frifant de saksokte under
henvisning til manglende drsakssammenheng mellom den pdviste uaktsomhet og saksokernes
tap. Arsakskriteriet droftes kun pd i underkant av to sider, og uten antydning til individuelle
vurderinger. Hoyesteretts kjceremdlsutvalg avviste anken med den begrunnelse at saken ikke har
betydning utover det foreliggende tilfellet, og at en ankebehandling vil ta sa lang tid at det vil ga

ut over Hoyesteretts kapasitet til ad behandle andre saker.

Aarum er kritisk til bAde Lagmannsrettens begrunnelse og avgjerelse, og til Hayesteretts
kjeremalsutvalgs avvisning av anken. Slik hun ser det, ville en rettslig vurdering av

arsaksproblematikken hatt stor prinsipiell betydning for erstatningsansvaret pé et viktig omrade

2 UfR 2000 s. 2185
23 Borgarting lagmannsretts upubliserte dom 22. april 1998, i ankesak nr. 95-03002 A/01.
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under utvikling. En prinsipiell dreftelse av drsakskravet er nedvendig dersom erstatningsansvar
skal ha noen funksjon pa omréadet for uriktig selskapsinformasjon. Etter hennes oppfatning burde
det vaert oppstilt en presumpsjon for at den enkelte investor hadde handlet i tillit til den
informasjon som var gitt markedet. Spersmalet om det forela drsakssammenheng ville dermed
bli knyttet til en vurdering av om feilen var vesentlig, fordi et korrekt regnskap ville gitt et helt

annet bilde av Investas soliditet.”**

De lege lata er det etter norsk rett ikke grunnlag for & operere med et moderert drsakskrav og en
omvendt bevisbyrde, slik rettsstillingen er etter dansk rett. Konsekvensen blir da at
erstatningsansvar kan vare en ganske ubrukelig sanksjon nar det gjelder ansvar overfor

enkeltaksjonarer ved brudd pa redegjorelsesplikten.

5.5 Enkeltkreditorers tap

Enkeltkreditor vil normalt lide et seertap ved & inngd avtale med selskapet pa grunnlag av
mangelfull og/eller uriktig informasjon fra styremedlemmene. I rettspraksis finnes mange
fellende dommer hvor akkurat dette spersmélet ikke synes & volde noen store problemer.
Styremedlemmene skal normalt utsette kreditorene for en svert stor risiko for opplysningsplikten
inntrer mens selskapet fremdeles er solvent. Det vil dermed normalt vaere greit 4 sannsynliggjore
at kreditorer ikke ville inngatt kontrakten, dersom styremedlemmene hadde overholdt sin

opplysningsplikt.

204 Aarum, (1999)s. 288-290
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OPPSUMMERING

Det er lett & vere enig med lovgivers gode hensikter ved innferingen av asl/asal §3-4 og §3-5.
Jeg har samtidig stor forstdelse for styremedlemmer som na finner rollen som styremedlem for
risikofylt og trekker seg som styremedlemmer. Bestemmelsene er til dels uforutsigbare og legger
tilsynelatende mye ansvar over pa styremedlemmene. Sarlig asl/asal §3-4, som fremstar som en
resultatforpliktelse, kan virke avskrekkende pa styremedlemmer. Gjennom dreftelsen av reglenes
innhold, sett i ssmmenheng med erstatningsansvaret, blir det derimot klart at bestemmelsene gir

inntrykk av & vaere strengere enn de i realiteten er.

Asl/asal §3-4 er ingen resultatforpliktelse for styremedlemmene. Etter & ha gatt gjennom
ulovfestet rett viser det seg at bestemmelsen ikke er noe annet enn en kodifisering av hva
ulovfestet rett oppstiller av krav til styrets forvaltning av selskapet og selskapets kapitalgrunnlag.
Fordi bestemmelsen ikke oppstiller presise plikter, bygges derfor ansvarsnormen opp fra bunn av
pa grunnlag av ulovfestede aktsomhetsprinsipper. Det er derfor ikke tilstrekkelig grunnlag for a

konkludere med at asl/asal §3-4 har fort til noe skjerping av styremedlemmenes ansvar.

I asl/asal §3-5 har lovgiver presisert klare handleplikter for styret. Ved en slik presisering vil
ansvarsnormen ta utgangspunkt i styrets handleplikter, slik at ansvaret kan sies & vare klarere og

dermed antakeligvis strengere.

Innholdet i de konkrete handlepliktene, bade styrebehandlingsplikten, innkallingsplikten,
redegjorelsesplikten, tiltaksplikten og plikten til & foresla opplesning, er klare og forutsigbare.
Det som derimot ikke er klart er innholdet i kriteriene som utleser handlepliktene, kravet til at

egenkapitalen skal vaere forsvarlig og over halve aksjekapitalen.

Ovenfor har jeg konkludert med at kravet til forsvarlig egenkapital er et spersmal om selskapet
rettidig kan betalte sine forpliktelser i minimum et ar frem i tid, sett i forhold til selskapets
omfang og risiko. Konklusjonen er i all hovedsak basert pd revisjonsteori, men ogsa forarbeidene
inneholdt visse holdepunkter som taler for en slik losning. Med et sd tynt rettskildemessig
grunnlag er det viktig at domstolene, og da forst og fremst Hoyesterett, presiserer bade

vurderingstema og momenter i forsvarlighetsvurderingen.
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Ved fastsettelsen av egenkapitalen er det den reelle egenkapital som blir avgjerende. Det
inneberer at man er nedt til & justere de regnskapsbaserte verdiene pé eiendeler og gjeld for

skjulte verdier og skjulte tap, for & finne frem til de reelle verdiene.

I oppgaven har jeg konkludert med at det ikke er uaktsomt for styremedlemmene & bryte
handlepliktene i en situasjon hvor egenkapitalen er forsvarlig, men under halve aksjekapitalen.
For det forste er vil det antakelig ikke veere noen som lider tap i en slik situasjon. Videre vil det
neppe vere tilstrekkelig risiko tilstede for at styremedlemmene kan sies & vere uaktsomme nar

de ikke iverksetter handlepliktene, all den stund egenkapitalen er forsvarlig.

Innforingen av asl/asal §3-4 og §3-5 har skjerpet styremedlemmenes plikt til & holde seg
orientert om selskapets ekonomiske stilling. Det er allikevel grunn til & understreke at en slik
tilsynsplikt ikke forer til at styret selv ma fore tilsyn. I utgangspunktet kan de stole pa
rapporteringer de mottar fra daglig leder, gkonomisjef eller revisor. Er det derimot grunn til &
mistenke at informasjonen ikke er fullstendig og/eller korrekt, har styremedlemmene en plikt til
a undersoke de underliggende tallene. Selv om styret kan basere seg pa rapporter de mottar, er
det styremedlemmene som har ansvaret for a serge for at rapportene inneholder all den

informasjon som kreves for & overholde asl/asal §3-4 og §3-5.

Det gjenstar a se hvordan domstolene reagerer pa det nye regelsettet i asl/asal §3-4 og §3-5.
Domstolene har tradisjonelt veert tilbakeholdne med & idemme styremedlemmer
erstatningsansvar. Det er allikevel grunn til & anta at lovfestelsen og presiseringen av styrets
plikter i asl/asal §3-4 og §3-5, vil medfere at domstolene kommer til & bruke en strengere

ansvarsnorm ved vurdering av styrets innsats i kvalifiserte kapitaltapssituasjoner.
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