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1 Fisjon

1.1 Problemstilling

Disposisjoner som er omfattet av fusjons- og fisjonsbegrepet har flere fellestrekk. For det
farste er partene norske aksje- eller allmennaksjeselskaper, jf. lov 13.juni 1997 nr. 44 om
aksjeselskaper (aksjeloven) (asl) og lov 13. juni 1997 nr. 45 om allmennaksjeselskaper
(allmennaksjeloven) (asal) 88 13-1 og 14-1. For det annet bestar vederlaget til aksjeeierne i
det overdragende i aksjer i det overtakende selskap, jf. asal 88 13-2 og 14-2, eventuelt med
et kontanttillegg pa inntil 20% av det samlede vederlaget. Videre knytter det seg mange
likeartede problemstillinger til fusjoner og fisjoner, men det er ogsa klare forskjeller. Mens
en fusjon er en overfgring av det samlede kompleks et selskap bestar av til et annet selskap,
er en fisjon en deling av dette komplekset. Til tross for denne ulikheten er svaert mange av
problemstillingene i forbindelse med fusjon og fisjon parallelle, noe som gjenspeiler seg i
lovreguleringen. Reglene er stort sett sammenfallende, ettersom reglene i fisjonskapitlet
stort sett viser til fusjonskapitlet. Pa de fleste omrader fungerer denne lovteknikken bra,
mens den i noen tilfeller skaper problemer. I denne fremstilling skal jeg behandle ulike
problemer som oppstar i forbindelse med fisjon fordi reglene ikke er spesialtilpasset fisjon,
men i stedet henviser til henholdsvis fusjonskapitlet (kapittel 13), stiftelseskapitlet (kapittel
2) og kapitlet om kapitalforhgyelse (kapittel 10). Ettersom problemene i praksis er mest
aktuelle for allmennaksjeselskaper, vil jeg farst og fremst & behandle slike selskaper, men

tilsvarende gjelder stort sett ogsa for aksjeselskaper.

1.2 Reglene om fisjon

1.2.1 Fisjonsdirektivet

E@S-avtalen innebzrer at EUs regler om det indre marked med fri bevegelighet for

personer, varer, tjenester og kapital, det sakalte indre markedet, gjelder for hele EQ@S-



omradet. Reglene er gjennomfart delvis ved at avtalens hoveddel inneholder bestemmelser
som i hgy grad er ordrette gjengivelser av EF-traktaten, og til dels at EUs regelverk,
gjennom forordninger og direktiver er gitt anvendelse i hele E@S-omradet gjennom
henvisninger i vedleggene til E@S-avtalen. Det sjette selskapsdirektivet omhandler fisjon.
E@S-avtalens virkeomrade er ikke begrenset til de uttrykkelige lovbestemmelsene som
avtalen inneholder. Det er bestemt i E@S-loven § 2, som sier at E@S-avtalen ved motstrid

skal ga foran andre bestemmelser som regulerer samme forhold.

I utgangspunktet gjelder de ulike selskapsdirektivene kun for selskaper som tilsvarer allmennaksjeselskaper,
med unntak av selskapsdirektiv en, fire, syv, elleve og tolv, som ogsa gjelder for selskaper tilsvarende

aksjeselskaper.

Fisjonsdirektivet av 1982 har hjemmel i hovedavtalens art. 54 nr. 3 bokstav g. En av
arsakene til at direktivet ble gitt var at kreditorer og aksjeeiere skulle fa de samme
rettighetene som de hadde ved fusjon etter fusjonsdirektivet, ettersom fisjon og fusjon er
sdpass likt.! Videre gnsket man & unnga at fisjon ble brukt for 4 omga fusjonsdirektivet, jf.
paragraf 4 i preamblet til direktivet. Fisjon med flere overtakende selskaper kan anses for
fusjon med flere i motsetning til ett selskap, og man gnsker derfor & forhindre at denne

fremgangsmaten ble brukt for & komme unna fusjonsreglene.

Direktivet er ikke obligatorisk, noe som fremgar av art. 2, og kommer saledes kun til
anvendelse i de land som tillater fisjon. Norge hadde ikke regler om fisjon da direktivet ble
gitt, og hadde derfor ikke plikt til & falge det, men da slike regler skulle innfgres valgte
lovgiver likevel & gjgre det i samsvar med direktivet. Selv om direktivet i utgangspunktet
kun gjelder selskaper tilsvarende allmennaksjeselskaper, har norsk lovgiver valgt & gi
tilnermet tilsvarende regler ogsd for aksjeselskaper.? Fisjonsdirektivet har samme

oppbygging som fusjonsdirektivet Dette inneberer at det kun gir regler pa omrader hvor

1 Jf. Johan Giertsen, Fusjon og fisjon, Bergen 1999, s. 39.
2 Jf. Ot. prp. nr. 23 (1996-97) s. 22, pkt. 3.5.



serlige hensyn ved denne type disposisjoner gjer seg gjeldende. Fisjonskapitlet i

aksjeloven og allmennaksjeloven er utformet pé tilsvarende mate.’

Fisjonsdirektivet bruker fisjonsbegrepet ensbetydende med det vi i norsk rett kaller
likvidasjonsfisjon, det vil si fisjon hvor det overdragende selskap opplgses i og med
fisjonen. I art. 25 bestemmes det at hvis et medlemsland lovgivning tillater fisjon, jf. art. 1,
uten at det overdragende selskap oppharer, gjelder likevel kapittel I, Il og Il tilsvarende.
Art. 17 nr. 1 bokstav c gjelder likevel ikke, i det bestemmelsen nettopp innebearer at
overdragende selskap, som konsekvens av gjennomfgringen av en fisjon, opphgrer.

Direktivet kommer derfor til anvendelse pa begge fisjonstypene vi har i norsk rett.

1.2.2 Lovverket

Aksjeloven og allmennaksjeloven er begge fra 1997, og tok over etter lov 4. juni 1976 nr.
59 om aksjeselskaper. 1976-loven avlgste i sin tid aksjeloven 6. juli 1957 nr. 4, som
overtok etter den farste lov om aksjeselskaper 19. juli 1910 nr. 1 og lov om

skipsaksjeselskaper 26. juli 1916 nr. 9.

Norsk aksjeselskapsrett fikk regler om fisjon ferst i 1997 da aksjeloven og
allmennaksjeloven tradte i kraft. Loven av 1976 hadde sitt grunnlag i en innstilling fra
1970, avgitt av lagmann Hans Fredrik Marthinussen.* Innstillingen var utarbeidet gjennom
et nordisk samarbeid for & oppna rettslikhet pa dette aksjerettens omrade.” Loven hadde
ikke regler om fisjon, men noen fisjonsformer ble utviklet gjennom praksis ved at
alminnelige regler om kapitalnedsettelse, utbytte, opplgsning, nystiftelse m.m. kom til
anvendelse.® Ulempen med dette var at hensynet til kreditorer og aksjeeiere ikke ble

tilstrekkelig i varetatt.

3 JF. Giertsen, s. 40.
* Jf. Innstilling om lov om aksjeselskaper, avgitt i mars 1970.
5 Jf. Jan Skare, Det nordiske aksjelovsamarbeidet, Tidsskrift for Rettsvitenskap 1988, s. 606 flg.

6 Jf. Giertsen, Fusjon og fisjon, s. 39.



Arbeidet mot de gjeldende lovene om henholdsvis aksjeselskaper og
allmennaksjeselskaper, startet med at Justisdepartementet satte ned en arbeidsgruppe ledet
av professor dr. juris Magnus Aarbakke i 1989. Arbeidsgruppen skulle gjennomga
aksjeloven og dens virke gjennom de ti arene den hadde veert i kraft. Videre skulle gruppen
vurdere om det var behov for a tilpasse loven til EUs regelverk, ettersom E@S-avtalen snart
skulle signeres. Det skulle ogsa vurderes hvorvidt loven matte tilpasses annen lovgivning.
Gruppens utredning er & finne i NOU 1992:29 Lov om aksjeselskaper, som inneholder
utkast til en helt ny aksjelov, som i sterre grad enn den gamle loven var i trad med E@S-
avtalens regler. Blant de viktigste endringene var forslaget om & innfare to ulike typer
aksjeselskaper, regulert i samme lov. | utredningen omtales disse som ”offentlige
aksjeselskaper” (allmennaksjeselskaper) og “private aksjeselskaper” (aksjeselskaper). |
komitébehandlingen i Stortinget gikk imidlertid flertallet inn for at aksjeselskaper og
allmennaksjeselskaper burde reguleres i ulike lover. Proposisjonen ble sendt tilbake til
regjeringen, med anmodning om & fremsette en egen proposisjon vedrgrende EJS-

tilpassninger, og deretter en proposisjon med forslag til to separate lover, hvilket ble gjort.

Endringsloven av 22. desember 1995 tilpasset 1976-loven til E@S-avtalen. Videre ble det satt ned et nytt
utvalg i 1995 under ledelse av professor dr. juris Erling Selvig, som skulle utarbeide forslag til de to nye
lovene. Dette forslaget kom med NOU 1996:3, og ble fulgt opp i Ot. prp. nr. 23 (1996-97) Om lov om
aksjeselskaper (aksjeloven) og lov om allmennaksjeselskaper (allmennaksjeloven). Lovforslaget ble
viderefart uten vesentlige endringer av Justiskomiteen i Innst. O. nr. 80 (1996-97). Dette lovforslaget bygger i
stor grad pé det som aksjelovgruppen fremla, og NOU 1992:29 og Ot. prp. nr. 36 (1993-93) regnes ogsa som

forarbeider til de gjeldende lover.”

Reglene om fisjon star i kapittel 14 i begge lover.

7 Jf. Magnus Aarbakke m.fl., Aksjeloven og allmennaksjeloven, Kommentarutgave, Oslo 2004, 2. utgave, s.
20.



1.3 Hensyn bak fisjon

1.3.1 Fisjonsbegrepet

Ved fisjon deles det samlede komplekset av eiendeler, rettigheter og forpliktelser som et
aksjeselskap eller allmennaksjeselskap har, pa to eller flere aksje- eller
allmennaksjeselskaper. Dette kan skje pa to ulike mater, jf. asal § 14-2(1) og (2). Etter
farste ledd kan fisjon skje ved at et selskap deles mellom selskapet selv og ett eller flere
overtakende selskaper. | slike tilfeller bestar altsa det overdragende selskap etter fisjonen.
Denne type fisjon regnes ikke som “ekte” fisjon etter EU-direktivet, jf. pkt. 1.2.1, men etter
direktivets art. 25 er denne type disposisjoner likestilt med likvidasjonsfisjoner og omfattes

derfor likevel av direktivet.

Etter andre ledd kan det fisjoneres ved at selskapet deles mellom to eller flere overtakende
selskaper. Dette Kkalles likvidasjonsfisjon ettersom det overdragende selskapet likvideres
nar fisjonen er gjennomfart. Slik fisjon samsvarer med definisjonen i fisjonsdirektivets art.
2 nr. 1, med unntak av at det i norsk rett tillates kontant vederlag inntil 20% av det samlede
vederlag, mens direktivet setter grensen ved 10% av vederlagsaksjenes palydende verdi,
eventuelt pariverdi dersom palydende verdi ikke eksisterer. Direktivet kommer likevel til
anvendelse, jf. art. 24, som sier at direktivets kapittel I-111 kommer til anvendelse selv om

en medlemsstats lovgivning tillater kontantutbetaling over 10%.

Videre kan fisjon gjennomfares enten ved nystiftelse eller ved overdragelse til eksisterende
selskap, jf. asal § 14-3(2), jf. ogsa fisjonsdirektivet henholdsvis kapittel 11 og I. Se naermere
om ulike fisjonsmater under pkt. 1.4. Fisjon skjer som regel pa grunnlag av avtale. Ved
fisjon ved nystiftelse kan imidlertid det overdragende selskap stifte det overtakende
selskap. Her vil det ikke foreligge noen avtale, ettersom det ikke vil vere flere enn det ene

selskapet som er involvert.



1.3.2 Effektivitetshensyn

Foretaksintegrasjon som fisjon (ved overdragelse til eksisterende selskap) kan vere bade
vertikal og horisontal. Dersom fisjon skjer horisontalt, skjer integrasjonen mellom
konkurrerende foretak i samme bransje, mens vertikal integrasjon er integrasjon mellom
foretak pa ulike nivaer i en salgs- eller distribusjonskjede. | begge tilfeller kan
begrunnelsen veare at man gnsker a effektivisere driften og oppna synergieffekter, slik at
resultatet etter integrasjonen er starre enn hva foretakene kan oppna hver for seg. Dette
kalles "2+2=5-effekten”.® Denne effekten kan spille inn p& mange omrader, for eksempel
markedsfering, kjap, salg, drift osv. Jo bedre foretakene utfyller hverandre desto sterre er
synergieffekten. Diversifikasjon kan ogsa vaere malsetningen ved integrasjon, dvs. at man
gar inn pa nye virksomhetsomrader. Hvis et selskap driver med to ulike virksomheter av
noksa forskjellig karakter, kan man dra nytte av synergieffekter dersom den ene
virksomheten utfisjoneres, ettersom det kan vare mer effektivt & drive de to virksomhetene
hver for seg. Denne delen kan enten utfisjoneres til et eksisterende selskap som driver med

tilsvarende virksomhet eller det stiftes et nytt selskap i og med fisjonen.

Samme effekt kan oppnas ved & selge aksjer eller “innmaten” som gjelder den ene
virksomheten i selskapet. Fisjon kan ha et skattemessig motiv i det bade fusjon
(sammenslaing av selskaper) og fisjon er skattefritt, jf. skatteloven (sktl) § 11-1 flg, se
punkt. 1.3.3. | tillegg fordrer ikke en fisjon noe, eller iallfall ikke like stort, kontantuttak for
erververen. Dette skyldes at vederlag ved fisjon i hovedsak bestar i aksjer i det overtakende

selskapet.

1.3.3 Skattefrinet

| motsetning til salg av innmaten i et selskap, er fisjon skattefritt.’ Dette fremgér av sktl §

11-4. Det er derfor gunstigere for et selskap a fisjonere enn a selge ut en del av

8 JF. Giertsen, s. 85.
% Jf. Frederik Zimmer, Laerenok i skatterett, 5. utgave, Oslo 2005, s. 380 og Ole Gjems-Onstad, Norsk
Bedriftsskatterett, 6. utgave, Oslo 2003, s. 1191.



virksomheten til et annet selskap. Vilkaret for skattefrihet er imidlertid at det er
skattemessig kontinuitet, det vil si at verken latente gevinster eller tap realiseres i og med
fisjonen. Skattefrineten er som den store hovedregel knyttet til aksje- og
allmennaksjelovenes fisjonsbegrep, jf. sktl § 11-4. Bestemmelsen krever at fisjonen skjer i
samsvar med asl eller asal kapittel 14. For at det skal vare skattefrinet ma ogsa
skatteposisjonene overfares til det selskap som skal fortsette virksomheten som disse

stammer fra.

Andre skattemessige motiver kan ogsa veare bakgrunnen. Skipsaksjeselskaper og
skipsallmennaksjeselskaper kan kreve ligning etter den szrskilte beskatningsreformen som
fremgar av sktl 88 8-11 til 8-20. Forutsetning for a kreve slik ligning er imidlertid at
selskapet oppfyller kravene til et skipsaksje- eller skipsallmennaksjeselskap, jf. asl og asal
kapittel 20. Skatteloven § 8-11 inneholder strenge krav til hva et slikt selskap har lov til &
eie. For eksempel kan slike selskaper eie skip i fart, men de kan ikke eie fast eiendom. Da
denne reformen ble innfgrt i 1996, farte den til en rekke fisjoner der rederidriften ble

beholdt i et selskap, men all annen virksomhet ble skilt ut til et eget selskap.

1.3.4 Andre motiver

Det er flere motiver som kan ligge bak en fisjon enn de ovennevnte. For eksempel kan
nevnes hensynet til videre utvikling i virksomheten.'® I fisjonen Hafslund Nycomed ASA
ble det lagt til grunn at selskapet bade juridisk og forretningsmessig ville vaere mer
fleksibelt dersom kraftproduksjonen og omsetningen av denne ble skilt fra

farmasivirksomheten.

Videre kan generasjonsskifte, at en del av virksomheten er svert risikofylt eller

samarbeidsproblemer i eierstrukturen gjare fisjon hensiktsmessig.

19 3f. Giertsen, s. 87.



1.4 Ulike fisjonsmater

1.4.1 Fisjon ved nystiftelse

Fisjon kan som nevnt under pkt. 1.3.1, gjores pé ulike mater.** Den ene maten kalles fisjon
ved nystiftelse, jf. asal § 14-3(2), forste alternativ. Denne fisjonsmaten er regulert i
fisjonsdirektivets kapittel I, jf. art. 3, 4,5, 7,8 nr. 1 og 2, og 9-19 i kapittel I. Dersom man
velger denne fremgangsmaten, stiftes ett eller flere nye selskap i og med fisjonen, se figur
1.1

A 4

B
(utfisjonert del)

B stiftes i og

med fisjonen

Figur 1.1

For fisjon ved nystiftelse gjelder reglene om stiftelse i asal kapittel 2 s& langt det ikke er
gjort unntak fra reglene i kapittel 14 om fisjon, eller kapittel 13 om fusjon som reglene i
fisjonskapittelet henviser til disse. Blant annet kommer asal 88 2-6 til 2-9 til anvendelse.
Disse bestemmelsene inneholder regler om de sakkyndiges redegjgrelse, apningsbalansen
og revisors pategning av denne. Fordi bestemmelsene oppstiller forholdsvis korte frister,
skaper dette problemer ved fisjon, ettersom det i tillegg gjelder flere frister spesielt for
fisjon, for eksempel asal 8 14-4(3) jf. § 13-12(1) om at fisjonsplanen og @vrige
saksdokumenter skal sendes aksjeeierne senest en maned far generalforsamlingen. Dette

kommer jeg tilbake til under pkt. 2.

11 Jf. Giertsen, s. 40-41 og Gjems-Onstad, s. 1213 flg.



1.4.2 Fusjonsfisjon
Den andre fisjonsmaten er a overfare den utfisjonerte delen av selskapet til et allerede
eksisterende selskap, jf. asal § 14-3(2), annet alternativ, se figur 1.2. Denne fisjonsmaten er

regulert i fisjonsdirektivets kapittel I.

S

Utfisjonert del
100% av A som
eid av A overfares til B

Figur 1.2

Den utfisjonerte del kan enten overfgres til et selskap som allerede driver virksomhet,
fortrinnsvis av samme art som den utfisjonerte del, eller til et tomt selskap som er stiftet
med tanke pa fisjonen, som for eksempel er 100% eid av det overdragende selskapet.
Dersom man oppretter et selskap med tanke pa fisjonen, unngar man de ovennevnte
problemer i forbindelse med stiftelse av selskapet. Her fglges bare vanlige regler for

stiftelse uten at reglene om fisjon kommer inn i bildet.

Imidlertid oppstar andre problemer fordi man ma gjare kapitalforhgyelse i det nystiftede selskapet nar man
innlemmer den utfisjonerte delen, for deretter & gjare kapitalnedsettelse etter at delen er innlemmet for at kun
de som er aksjeeier i det overdragende selskap skal bli aksjeeiere ogs i det overtakende selskapet (som far

fisjonen var 100% eid av det overdragende selskapet).



2 Fisjon ved nystiftelse — forholdet til allmennaksjelovens kapittel 2 om

stiftelse

2.1 Utgangspunkt

Etter asal § 14-3(2), ferste alternativ skal fisjon ved nystiftelse som hovedregel
gjennomfares etter reglene om stiftelse i kapittel 2 i samme lov, dersom ikke annet faglger
av serregler i asal 88 14-4 til 14-11.

Som tidligere nevnt, henviser mange av bestemmelsene i kapittel 14 til bestemmelsene i
kapittel 13 om fusjon. Blant annet henvises det til asal 8§ 13-6(1) og 13-7 til 13-13. Disse
reglene omfattes derfor ogsa av unntaket fra kapittel 2.

2.2 Apningsbalanse for det overtakende selskap

2.2.1 Apningsbalansens innhold

Ved fisjon skal styret utarbeide en fisjonsplan. Asal § 13-6(1) angir hva denne skal
innholde. Etter bestemmelsens farste ledd, nr. 7 skal fusjonsplanen blant annet inneholde
utkast til &pningsbalanse for det overtakende selskapet.’? Ordlyden i bestemmelsen
forutsetter at bade apningsbalansen og revisors bekreftelse av denne skal vedlegges
fisjonsplanen. Formalet er at generalforsamlingen skal fa opplysninger som kan vare av
betydning for om fisjonen vil bli vedtatt. Det medfarer at den ma vere utarbeidet en tid far
generalforsamlingen skal treffe sitt vedtak, se pkt. 2.2.3. Fisjonsdirektivet art. 3 har en i
stor grad tilsvarende oppregning av hva som skal vare inntatt i fisjonsplanen. Det star
imidlertid ikke noe direkte om at den skal inneholde en dpningsbalanse for det overtakende

12 Jf. K&re Moljord, Egenkapitalkrav ved fisjon, Revisjon og regnskap 6.2002, s. 28.
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selskap, men etter art. 3, bokstav h, skal fisjonsplanen inneholde en ”ngyaktig beskrivelse
og fordeling av aktiva og passiva som skal overfgres til hvert av de mottakende selskaper”.
Dette kan vel vanskelig leses som et klart krav til apningsbalanse, men i praksis vil denne
beskrivelsen gi mye av den samme informasjonen som en apningshalanse gir, nemlig
hvilke aktiva og passiva et selskap har ved stiftelsen. Av ordlyden synes likevel denne
beskrivelsen a ha starre likhetstrekk med redegjarelsen som de uavhengige sakkyndige skal

utarbeide, jf. pkt. 2.3 nedenfor.

Apningsbalansen skal angi hvilke eiendeler og forpliktelser det overtakende selskapet skal
overta fra det overdragende selskap. Starrelsen pa egenkapitalen i apningshalansen
pavirkes av flere forhold, blant annet hvordan eiendelene og forpliktelsene regnskapsfares
og hvordan emisjons- og fisjonsutgifter behandles regnskapsmessig. Apningsbalansen skal
settes opp i samsvar med gjeldende regnskapsregler, jf. regnskapsloven og asal § 14-4. Det
er her de vanlige reglene om rett og plikt til regnskapsfering etter regnskapsloven kapittel 5
0og 8 6-2 som kommer til anvendelse. Dette inneberer at eventuelle usikre poster, for
eksempel fremtidige, latente eller betingede forpliktelser eller eiendeler skal vurderes og
tas hensyn til i balansen. Videre skal balansen gis pategning av registrert eller
statsautorisert revisor om at den er gjort opp i samsvar med disse reglene.

Nar man skal utforme apningsbalansen, er det naturlig & ta utgangspunkt i
stiftelsesdokumentet. Fisjonsplanen og de sakkyndiges redegjarelse vil ogsa ha betydning,
jf. asal 8 14-4, jf. § 13-10.

2.2.2 Verdsettelsesnorm for dpningsbhalansen

Hovedregelen for verdsettelsen er at verdien skal settes til "virkelig verdi”, dersom det ikke
fremgar av regnskapslovgivningen at balansefert verdi skal viderefares, jf. asal § 2-7(3).
Eksempel pa et slikt unntak er regnskapsloven 8§ 5-14(2) og 5-16, som gjer unntak fra
transaksjonsprinsippet. En konsekvens av dette er at egenkapitalens starrelse vil avhenge
av om man ved fisjonen anvender virkelig verdi eller om den regnskapsfgres som

kontinuitet.
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2.2.3 Verdsettelsestidspunkt

2.2.3.1 "Apningsbalansedagen”

Tidspunktet for vurderingen av verdien av eiendelene og forpliktelsene i apningsbalansen
er den sakalte "apningsbalansedagen”, jf. asal § 2-7(3). Med apningsbalansedagen menes
den dag styret har datert 4pningsbalansen.™® Alternative tolkninger er nér styret godkjenner
fisjonsplanen, eller pa det senere tidspunkt nar generalforsamlingen godkjenner planen,
men som jeg kommer tilbake til i det folgende kan det ikke medfgre & legge disse
tidspunktene til grunn. Bestemmelsen om at det er virkelig verdi pa apningsbalansedagen
som skal legges til grunn, ma ses i sammenheng med asal § 2-12(1) om at aksjer ikke ma
tegnes til underkurs.** I forhold til regnskapsloven er det eiendelene og forpliktelsenes
"virkelige verdi” som skal balansefares.™ At det er virkelig verdi man som hovedregel skal

g4 ut fra fremgar ogsa av rettspraksis.™

I Rt-1995-441 ble en del av kapitalinnskuddet ved kapitalforhgyelse gjort i form av motregning med
fordringer aksjeeierne hadde pa selskapet som falge at de hadde utviklet programvare for selskapet. Selskapet
gikk senere konkurs og konkurshoet krevde at de tre aksjeeierne skulle innbetale et belgp lik
motregningsbelgpet ved kapitalforhgyelsen. Konkursboet fikk ikke medhold, i det motregningskravene for
programvaren var & anse som tingsinnskudd, og retten kom til at de minst hadde den anslétte verdi. |
drgftelsen om programvaren kunne nyttes som tingsinnskudd, er det tydelig at det er virkelig verdi som
legges til grunn for avgjerelsen, jf. farstvoterendes uttalelse om at ’Verdsettelsen som i prinsippet knytter seg
til tidspunktet for tingsinnskuddet, i mars/april 1987, reiser sarlige problemer. Det er her tale om en spesiell
programvare som ikke hadde en bestemt markedsverdi”. Videre fremholdes at man ikke kunne fa en takst i
det dette ville forutsette at en konkurrent matte taksere programvaren, noe som var umulig. Det er etter dette

tydelig at Hayesterett mener at virkelig verdi skal til grunn.

13 Jf. Moljord, RR 6.2002, s. 28.

14 Jf. Aarbakke m.fl., 5.132.

1> Jf. NOU 1995:30 s. 130-132.

10 Jf. Rt-1995-441, Rt-1995-1674, RG-1988-688 0g RG-1991-1052.
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I Rt-1995-1674 kom Hagyesterett til at inngangsverdien av eiendeler som et selskap mottok som innskudd ved
emisjon, skal settes til verdien av de objekter som ble skutt inn, ikke til verdien av de aksjer som ble utstedt
som motpost til tingsinnskuddet. Retten uttaler at ”’det sentrale for selskapet er den egenkapital som tilfares,
og ikke motposten’. Det henvises ogsa her til den virkelige verdien av innskuddet. Det vises videre til en dom
i Rt-1936-761, hvor innskuddets omsetningsverdi ble lagt til grunn. Farstvoterende uttaler at "’Verdien av
innskuddet — den avtalte verdi hvor denne er reell og ellers korrigert for virkelig omsetningsverdi — bar veere

avgjgrende”.

RG-1988-688 behandler et tilfelle der en aksjeeier ved omdannelse av et selskap til aksjeselskap skulle yte
aksjeinnskuddet som tingsinnskudd, og hvor eiendelenes verdi ble satt langt hgyere en hva de egentlig var
verdt, noe som farte til negativt utslag i apningshalansen pa kr. 217 459, og negativ saldo pa kr. 103 145.
Dette var feil i det virkelig verdi skulle veert lagt til grunn, men dette kunne ikke aksjeeieren vare ansvarlig
for, og han matte kun dekke et annet mellomvarende mellom ham og selskapet som ikke var betalt.

I RG-1991-1052 var problemstillingen hvilke krav aksjeloven stiller til verdsetting av aksjekapital i form av
andre formuesverdien enn kontanter. Etter dagjeldende lov, aksjeloven av 1976 8§ 2-4(3), kunne ikke
tingsinnskudd skytes inn eller overtas for et hgyere belgp enn det verdiene matte antas & kunne fgres opp med
i balansen. Bestemmelsen tilsvarer i stor grad asal § 2-7(3), men til forskjell fra 1976-loven, star det eksplisitt
i asal § 2-7(3) at det er virkelig verdi som skal legges til grunn. Det uttales i dommen at ved verdsettingen av
angjeldende aksjekapital i form av inventar og utstyr er det for sa vidt uten betydning hva selskapet pa
stiftelsestidspunktet kunne ha realisert dette for. Spgrsmalet som reises er hvilken verdi dette inventar og
utstyr representerte for selskapet med tanke pa den aktuelle hotelldrift. Dette kan belyses ved & se pa hva
anskaffelse av tilsvarende inventar og utstyr ville ha kostet. Videre vil kapitalverdien ogs& kunne anses som
den virkelige verdien av inventar og utstyr, dvs. ndverdien av gjenstandenes fremtidige avkastning for
selskapet”. Retten kom til at tingsinnskuddet hadde virkelig verdi som angitt, og aksjetegneren fikk
medhold.

Dersom balansefaringen skal skje etter kontinuitetsprinsippet, skal verdien som eiendelene
star oppfart med i balansen til det overdragende selskap, benyttes i apningsbalansen til det
overtakende selskap. Kontinuitetsprinsippet benyttes blant annet i tilfeller som nevnt i
regnskapsloven 88 5-14(2) og 5-16, hvor det uttrykkelig gjeres unntak fra
transaksjonsprinsippet, samt tilfeller hvor det foretas kontinuitetsgjennomskjzering.!” Det er
for det farste gjort unntak ved fusjon ved stiftelse av nytt foretak. Etter rskl § 5-14(2) skal

7 Jf. Ot.prp. (1998-99) nr. 65 s. 31.
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eiendeler og gjeld i overdragende selskap som i realiteten ma regnes som overtakende
selskap da viderefgres til balansefarte verdier. Videre kan man ved fusjon mellom eller
fisjon av sma foretak viderefare eiendeler og gjeld i de deltakende selskapene til
balansefarte verdier, jf. rskl § 5-16. Hva som regnes som sma foretak, er regulert i samme
lov 8 1-6. Det er for det farste et vilkar at selskapet ikke faller inn under rskl § 1-5.
Ettersom allmennaksjeselskaper er blant selskapene som er nevnt i rskl § 1-5, og det er
allmennaksjeselskaper som star i fokus i denne fremstillingen, vil jeg ikke ga naermere inn
pa mulighetene for & viderefgre eiendeler og gjeld til balansefart verdi ved fisjon av
selskaper.

Etter asal § 2-6 skal en eller flere uavhengige sakkyndige utarbeide en redegjerelse om at
eiendelene minst har den verdi de verdsatt til etter asal § 2-7. P4 denne maten far man
indirekte kontroll med verdsettelsen etter asal § 2-7, se pkt. 2.3.1.

2.2.3.2 Datering av apningsbalansedagen

Asal § 2-7 angir regler for valg av verdsettelsesnorm, men sier ikke om tidspunktet for
verdsettelsen avhenger av verdsettelsesnormen. Asal § 2-8 palegger stifterne a utarbeide
apningsbalanse. Utkastet til apningsbalansen kan ikke regnes som ™forslag il
stiftelsesdokument” far styret har godkjent fisjonsplanen, ettersom det er styret som etter
asal § 14-4 skal utarbeide denne. Apningsbalansen skal vedlegges forslaget til
stiftelsesdokument, og den ma dermed vare utarbeidet senest den dag styret godkjenner

fisjonsplanen.

Etter asal § 2-7(2), tredje punktum skal apningsbalansen med revisors pategning veere
datert tidligst fire uker far stiftelsen. Det oppstilles her en grense for hvor lang tid det kan
ga mellom verdsettelsen og stiftelsen. Etter asal § 13-17(1) nr. 2, jf. § 14-8 anses det
overtakende selskap for stiftet ved ikrafttredelse av fisjonen nar denne registreres i
Foretaksregisteret. Dette kan ikke tolkes bokstavelig i forhold til dateringen av

apningsbalansen.
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Dersom registrering i foretaksregisteret skulle legges til grunn som fristens utgangspunkt ville man ikke rekke
a utarbeide apningsbalansen som vedlegg til fisjonsplanen i det denne skal sendes ut til aksjonerene en
maned for generalforsamlingen. Beslutning om fisjon ma meldes til Foretaksregisteret senest en maned etter
at fisjonen ble besluttet pa generalforsamling, ellers faller beslutningen bort, jf. asal § 14-7, jf. § 13-14.
Dersom fristens utgangspunkt skulle vare registreringen, ville tidligste tidspunkt for datering av
dpningsbalansen i ytterste konsekvens veere etter at beslutning om fisjonen ble truffet p& generalforsamlingen.
Hensynet bak kravet om dpningsbalanse, nemlig blant annet at aksjeeierne skal fa oversikt over selskapets

aktiva og passiva taler derfor imot dette utgangspunktet.

Aksjetegningen i det overtakende selskapet skjer ved generalforsamlingens godkjennelse
av fisjonsplanen. Dersom dette utgangspunktet legges til grunn ogsa for anvendelsen av
fristen i asal 8 2-8, blir lgsningen den samme som ved ordingr nystiftelse. Hensynet til
harmoni og konsekvens tilsier at denne lgsningen bgr velges slik at reglene blir
samsvarende for nystiftelse ved fisjon og ordinar nystiftelse. Utgangspunktet etter dette
blir derfor at apningsbalansen kan dateres tidligst fire uker fer generalforsamlingen

godkjenner fisjonsplanen.

| folge asal § 14-3 gjelder reglene i lovens kapittel 2 bare sa langt disse ikke er fraveket i
kapittel 14. Videre bestemmer asal § 14-4(3) at asal 88 13-7 til 13-13 gjelder tilsvarende
ved fisjon. Asal § 13-10 gjelder direkte den redegjerelse som styret skal fa utarbeidet av
uavhengige sakkyndige. Bestemmelsene i asal 88 2-6(1) og (2) og 10-2 gjelder her
tilsvarende, med ett unntak. Ved anvendelsen av asal 8 10-2(3)(2) skal redegjarelsen veere
datert tidligst atte uker far generalforsamlingens beslutning om & vedta planen.
Bestemmelsen gjer altsd unntak fra grensen pa fire uker. Etter denne bestemmelsen kan
redegjerelsen med revisors pategning tidligst vaere datert atte uker far generalforsamlingen.
Dersom ikke tilsvarende frist ogsa gjelder for datering av apningsbalansen, vil grensen pa
atte uker bli illusorisk for redegjerelsens del, ettersom redegjerelsen i hovedsak knytter seg
til eiendeler og forpliktelser som er tatt inn i apningsbalansen, og formalet er a vise at
verdien minst tilsvarer den verdi som er oppfert i Aapningsbalansen. Dersom
apningsbalansen tidligst kunne dateres fire uker far generalforsamlingen, kunne heller ikke
redegjerelsen utarbeides far denne tid, og det ville derfor i praksis gjelde en grense pa fire

uker ogsa for denne. Det ma derfor antas at det skal gjelde en grense pa atte uker ogsa for
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dateringen av apningsbalansen, slik at apningsbalansedagen tidligst kan settes atte uker far

generalforsamlingen skal godkjenne fisjonsplanen.

2.2.3.3 Verdimalingstidspunktet

| det foregaende har jeg draftet nar dpningsbalansen tidligst kan vere utarbeidet for at den
skal tilfredsstille de krav til saksbehandling som loven foreskriver. Problemstillingen videre
er hvilket tidspunkt verdiene i apningsbalansen materielt skal knytte seg til.

Datering i denne sammenheng ma relatere seg til dagen for verdivurderingen av eiendelene
og forpliktelsene i apningshalansen, ikke den dag styret faktisk signerer fisjonsplanen. |
mange tilfeller er disse to tidspunktene sammenfallende, men ikke alltid. Det er flere ulike
oppfatninger om hva som skal veere utgangspunkt for beregningen. Giertsen mener at det er
"neerliggende & ta utgangspunkt i styrets datering og undertegning av fusjons- eller
fisjonsplanen”.'® Johnsen og Kvaal legger derimot til grunn at det er den dagen styret
inngar avtale om bytteforholdet man ma beregne apningsbalansedagen ut fra, det vil si
avtaletidspunktet.*® Handeland og Schwencke legger til grunn at verdifastsettelsen skal skje
pa transaksjonstidspunktet.?® PricewaterhouseCoopers har uttalt at det er delingstidspunktet
som ma vare utgangspunktet for utkastet til pningsbalansen.?! Videre er det i enkelte
revisorkretser lagt til grunn at apningshalansedagen ved fusjon skal relatere seg til

transaksjonstidspunktet.

Kare Moljord legger til grunn at det ikke er noen holdepunkter verken i aksjelovens ordlyd,
forarbeider eller i selskapsrettslig teori for at det regnskapsrettslige transaksjonstidspunktet

18 Jf. Giertsen s. 174,
19 Jf. Atle Johnsen og Erlend Kvaal, Regnskapsloven, Oslo 1999, s. 397.
20 Jf. @yvind Handeland og Hans R. Schwencke, Regnskapsloven med kommentarer, s. 192.

21 Jf. PricewaterhouseCoopers, Paragraf nr. 3, desember 2000 s. 2.
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skal vere avgjerende for &pningsbalansedagen.?  Ettersom  aksjeloven og
allmennaksjeloven har uttrykkelig regler om verdimalingstidspunkt og datering av
apningsbalansen ved ordinzr nystiftelse av aksjeselskap, er han av den oppfatning at disse
reglene ogsa gjelder ved fisjon ved nystiftelse, og at man derfor ma legge til grunn at
apningsbalansedagen er den dag styret fastsetter i utkastet.

Dersom man skal legge dette synspunktet til grunn vil ikke apningsbalansedagen avhenge
verken av styrets eller generalforsamlingens godkjennelse av fisjonsplanen,
gjennomfaringstidspunktet eller hva som  regnskapsrettslig anses & vere
transaksjonstidspunktet. Helt fritt kan likevel ikke datoen for apningsbalansedagen settes,
ettersom det er en lovfestet grense pa atte uker med hensyn til hvor lang tid det kan ga
mellom verdsettelsen og generalforsamlingens godkjennelse av fisjonsplanen, jf. asal § 14-
4(1), jf. 8 13-6(1)(7), jf. 8 13-10(3).

Etter mitt syn har den tolkningen Moljord star for mest for seg. Loven oppstiller et intervall
for nar apningshalansen kan veere datert, jf. over pkt. 2.2.3.2, men gir ikke noen videre
holdepunkter i forhold til nar verdsettelsen skal finne sted. Dette taler for at sa lenge man
holder seg innenfor det lovbestemte intervall, er det opp til styret i hvert enkelt selskap som
skal fisjonere, & datere apningsbalansen og verdsette de eiendeler som apningsbalansen skal
inneholde. Bade dersom man tar utgangspunkt i delingstidspunktet og
transaksjonstidspunktet, slik som henholdsvis PricewaterhouseCoopers, og Handeland og
Schwencke hevder, vil det bli sveert knapp tid i det fisjonsplanen med vedlegg skal sendes
ut til aksjeeierne minst en maned fer generalforsamlingen som skal godkjenne
fisjonsplanen, jf. asal § 13-12, jf. § 14-4(3). Dersom det gar mer enn fire uker fra
generalforsamlingens vedtak til delings- eller transaksjonstidspunket vil altsa verdsettelsen
finne sted etter at fisjonsplanen med vedlegg skulle veaert sendt ut til aksjeeierne, jf. asal §
13-12, noe som Klart ikke er lovgivers mening. Hvis man skal legge Giertsen syn til grunn

vil ikke tiden bli problem, men sammenhengen i regelverket i forhold til ordiner stiftelse

22)f. Kére Moljord, "Datering av apningsbalanser, redegjarelser og bekreftelser ved fusjon og fisjon — til

besver?”, Revisjon og regnskap 3.2002, s. 23.
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taler mot a legge dette tidspunktet til grunn, i det selskapet ikke stiftes i og med at styret

undertegner fisjonsplanen.

Selskapet stiftes heller ikke i og med at generalforsamlingen vedtar fisjonsplanen, men ettersom
aksjetegningen skjer nar fisjonsplanen godkjennes av generalforsamlingen, har dette tidspunkt visse
likhetstrekk med stiftelse. Det vil av tidsmessige &rsaker ikke veere mulig & legge den virkelige stiftelsen til
grunn, i det selskapet farst er stiftet nar det fisjonen registreres i Foretaksregisteret. Fristen for denne
registreringen er en maned etter at fisjonsplanen godkjennes, jf. asal § 14-7, jf. § 13-14. For & komme
innenfor grensen pa atte uker kan dette tidspunkt dermed ikke legges til grunn, ettersom fisjonsplanen med
vedlegg skal sender aksjeeierne senest én maned far generalforsamlingen, jf. § 14-4(3), jf. § 13-12. Se

nermere om dette under pkt. 2.3.

Johnsen og Kvaal legger til grunn at det er avtaletidspunktet som ma vare avgjerende, det
vil si det tidspunkt styret inngar avtale om bytteforholdet. Nar dette ma sies a vare er
imidlertid ikke klart. Styret i selskapet vil ngdvendigvis matte innga en slik avtale for i det
hele tatt & kunne utarbeide fisjonsplanen, men en slik avtale vil ikke veere bindende far
generalforsamlingen har godkjent fisjonsplanen, og synes derfor lite handfast a legge dette
tidspunkt til grunn. Jeg er etter dette kommet til at det ma vare generalforsamlingens
godkjennelse av fisjonsplanen som ma veere utgangspunktet for beregningen av fristen, og
at verdsettelsen og dateringen av apningsbalansen tidligst kan finne sted atte uker tidligere,
0g senest samtidig med at styret godkjenner fisjonsplanen.

2.3 Sakkyndig redegjarelse

2.3.1 Redegjgrelse ved ordinaer nystiftelse

Ved ordiner nystiftelse skal stifterne sgrge for at det utarbeides en redegjorelse etter asal §
2-6. Bestemmelsen skjerper opplysningsplikten i forhold til de krav som fulgte av 1976-
loven, sml. 88 2-4 og 2-9 i 1976-loven. | den gjeldende lov er kravene til kontroll av
tingsinnskudd klarere, og ogsa pa hvilket tidspunkt denne kontrollen skal finne sted.
Bestemmelsen skiller seg fra den tilsvarende bestemmelsen i aksjeloven, i det det etter

allmennaksjeloven kreves at redegjgrelsen utarbeides av uavhengige sakkyndige, mens det
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etter aksjeloven 8 2-6 er tilstrekkelig at redegjgrelsen bekreftes av registrert eller
statsautorisert revisor. Arsaken til denne forskjellen er at bestemmelsen i
allmennaksjeloven skal oppfylle kravene som felger av E@S-avtalen, her annet
selskapsdirektiv art. 10, se nermere under pkt. 2.3.2. Bestemmelsen i allmennaksjeloven
gar imidlertid lenger, i den ikke er begrenset til tingsinnskudd.

Etter bestemmelsens farste ledd nr. 4 skal redegjerelsen inneholde en erklering om at
verdien av eiendelene som selskapet skal overta minst tilsvarer det belgp som er angitt som
innskuddsbelgp i stiftelsesdokumentet, jf. asal § 2-3(1)(3).2* Etter annet ledd skal stifterne
sgrge for at redegjarelsen blir utarbeidet av én eller flere uavhengige sakkyndige. Det
stilles altsa to krav til den eller de som skal utarbeide redegjgrelsen. For det farste ma
vedkommende vere sakkyndig. | annet punktum fremgar det at statsautorisert eller
registrert revisor regnes som sakkyndig. Det er ikke ngdvendig at dette er selskapets valgte
revisor. | praksis brukes ofte en annen revisor for & oppfylle de uavhengighetskrav som
gjelder i USA.?* Det kan stilles sparsmal ved om dette er av betydning for norske selskaper
i seerlig grad. Arsaken til at amerikanske regler tas i betraktning, kan muligens veere et
gnske om a tilfredsstille potensielle amerikanske aksjoneerer. Departementet kan gi forskrift
om at andre yrkesgrupper kan benyttes, jf. 3. punktum, men slik forskrift er ikke gitt pr. i

dag.

For det andre ma vedkommende vert uavhengig. Hva som ligger i dette er det ikke sagt
noe naermere om, men det er naturlig & legge inhabilitetsreglene i revisorloven § 4-1 til
grunn sé lagt de passer.® Aarbakke legger til grunn at vilkéret ikke er til hinder for at
selskapets revisor eller den som har avgitt erklering vedrgrende apningsbalansen kan
utarbeide redegjarelsen. Det kan imidlertid ikke vere tillatt & ha samme sakkyndig til a

2 Jf. Aarbakke m.fl., 5.129.
24 Jf. Andersen m.fl., Fusjon og fisjon, Oslo 2002, 1. utgave, s. 119.
% Jf. Aarbakke m.fl., s. 1035.
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utarbeide redegjarelsene for flere selskaper som deltar i samme fisjon, i det denne da ikke

vil vaere uavhengig.?®

Bestemmelsen ma ses i sammenheng med forbudet mot a tegne aksjer til underkurs i asal §
2-12(1). Det kreves ikke at eiendelenes antatte verdi angis, det er tilstrekkelig at
erkleringen bekrefter at eiendelenes verdi minst tilsvarer det avtalte vederlaget. Feil i

denne forbindelse kan fare til ansvar etter asal § 17-1.%

Asal § 2-6 sier ikke noe om hvor tidlig redegjerelsen kan utarbeides i forhold til
stiftelsestidspunktet. 1 Aarbakke m.fl. legges det til grunn at bestemmelsen ma ses i
relasjon til asal §§ 2-7(3) og 2-8 om verdsettelsen av eiendelene og &pningsbalansen.? De
tall som fremgar av dpningsbalansen, er de samme tall som skal bekreftes i redegjarelsen,
og det er derfor rimelig & anta at samme tidsgrense ma gjelde, det vil si at heller ikke

redegjgrelsen kan veere eldre enn fire uker pa stiftelsestidspunktet.

Verken aksjeloven eller allmennaksjeloven sier noe uttrykkelig om hvor gammel
redegjarelsen kan vere pa stiftelsestidspunktet, men ettersom apningsbalansen ikke ma
veere datert tidligere enn fire uker for stiftelsen og redegjarelsen knytter seg til de samme
tallene, har det de beste grunner for seg at samme tidsgrense ma gjelde for redegjerelsen.
Det samme ma gjelde for fisjon ved nystiftelse, jf. asal § 14-3(2), men her er fristens
utgangspunkt generalforsamlingens godkjennelse av fisjonsplanen.

Allmennaksjeloven § 13-10(3) bestemmer at ved redegjerelser etter asal § 10-2, skal
redegjorelsen vaere datert tidligst atte uker fer generalforsamlingen som skal vedta
fisjonsplanen. Spgrsmalet videre er om denne bestemmelsen kommer til anvendelse ogsa

her, slik at tidligste tidspunkt for datering av redegjgrelsen ogsa etter asal § 2-6 er atte uker

26 3f. Aarbakke m.fl., s. 1225.
27 Jf. Aarbakke m.fl., s. 940 flg. og 1261-1262.
28 3f. Aarbakke m.fl., s. 129.
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far generalforsamlingen som skal godkjenne fisjonsplanen, se nermere om dette nedenfor
under pkt. 2.3.2.

2.3.2 Redegjgrelsen etter asal § 13-10

Etter asal 8 14-4, jf. § 13-10 skal styret sgrge for at det utarbeides en redegjarelse for
fisjonsplanen. Asal § 13-10(1)(2) bestemmer at asal § 2-6(2) skal gjelde tilsvarende, det vil
si at redegjarelsen skal utarbeides av en eller flere uavhengige sakkyndige. For betydningen
av dette, se pkt. 2.3.1. Innholdsmessig skal denne redegjarelsen vere lik redegjgrelsene ved
henholdsvis nystiftelse og kapitalforhayelse etter asal 88 2-6 og 10-2, jf. asal § 13-10(3)
som viser til asal 88 2-6(1) og 10-2. Av den grunn er det ved fisjon ikke ngdvendig &
utarbeide seerskilte redegjerelser etter asal 8§ 2-6 eller 10-2, ettersom alle opplysningene

likevel inngar i redegjerelsen etter asal § 13-10.

Etter siste punktum i asal § 13-10 skal redegjgrelsen ved anvendelse av asal § 10-2(3)(2)
tidligst veere datert atte uker far generalforsamlingens godkjennelse. Dette er en
spesialregel for fisjon og fusjon, og har sammenheng med fristen for & sende ut fisjons-
/fusjonsplan og de gvrige saksdokumenter til aksjeeierne, jf. asal § 13-12. Etter ordlyden
omhandler unntaket utarbeidelse av redegjerelser etter asal 8 10-2, ikke de sakkyndiges
redegjorelse etter asal § 2-6. Det kunne derfor hevdes at det for selve redegjerelsen gjaldt

en frist pa fire uker slik som ved ordinar nystiftelse.

Sparsmalet her er videre om grensen pa atte uker skal gjelde tilsvarende ogsa for tidligste
datering av apningsbalansen og revisors bekreftelse av denne. At asal § 14-3(2) gir
serbestemmelsene i kapittel 13 og 14 anvendelse foran kapittel 2 om stiftelse, taler for
denne lgsningen. Redegjarelsen etter asal § 13-10 omhandler de samme eiendelene som
skal vere med i d&pningsbalansen, og den er ogsa knyttet til samme dag som
&pningshalansen.” Det gir derfor liten sammenheng i regelverket dersom det var ulik frist

2% Jf. Moljord, "Datering av &pningsbalanser, redegjarelser og bekreftelser ved fusjon og fisjon — til besvaer?”
S. 24.
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for tidligste datering av apningsbalansen og av styrets redegjgrelse. Om datering av

apningsbalansen, se pkt. 2.2.3.2 foran.

Et annet moment som taler i retning av at grensen pa atte uker skal gjelde ogsa for de
sakkyndiges redegjarelse etter asal § 2-6, er som nevnt over at redegjarelsen skal sendes til
aksjeeierne som vedlegg til fisjonsplanen senest en maned far generalforsamlingen treffer
sin beslutning, jf. asal 8 13-12, jf. § 14-4(3). Dersom grensen pa fire uker skulle gjelde for
redegjarelsen, ville tidligste tidspunkt for datering og utsendelsestidspunktet veere
sammenfallende, noe som gir lite mening i det dette ikke lar seg gjere. Etter min mening
ma det derfor ut fra sammenheng i regelverket og praktiske hensyn, veere riktig at tidligste
datering for de sakkyndiges redegjorelse etter asal § 2-6, er atte uker far
generalforsamlingens godkjennelse av fisjonsplanen.

Fisjonsdirektivet innholder i art. 3 nr. 1, bokstav h, krav om at det skal gis en ”’ngyaktig
beskrivelse og fordeling av aktiva og passiva som skal overfares til hvert av de mottakende
selskaper™. Videre kreves det i art. 7 at administrasjons- eller ledelsesorganene i hvert av
de deltakende selskapene utarbeider en detaljert skriftlig rapport, som redegjer for
fisjonsplanen og anferer gkonomisk og juridisk begrunnelse for fisjonen, seerlig aksjenes
bytteforhold og kriteriet for fordelingen av aksjene. Etter art. 7 nr. 2 skal det opplyses om
vanskeligheter oppstatt i forbindelse med vurderingen. Art. 7 nr. 2 viser videre til Annet
selskapsdirektiv (kapitaldirektivet) art. 27 nr. 2, som bestemmer at det ogsa skal utarbeides
en redegjorelse av en eller flere oppnevnte eller godkjente sakkyndige. Denne
bestemmelsen henviser videre til samme direktivs art. 10 nr. 2, som krever at redegjarelsen
minst inneholder beskrivelse av hvert innskudd som ikke er gjort i kontanter, metode for
verdsetting, om de fremkomne verdier minst tilsvarer aksjenes antall og palydende, og
endelig eventuell overkurs. Dette er tilsvarende krav som de krav vi finner i asal § 13-10,
jf. 8 2-6. Asal § 13-10 angir at redegjgrelsen tidligst skal veere datert atter uker far
generalforsamlingen som skal godkjenne fisjonsplanen. Noe tilsvarende krav finner vi ikke
i direktivets art. 27, sa det ma antas at den narmere reguleringen av dette er overlatt til

medlemsstatenes nasjonale lovgivning.
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2.4 Revisors risiko

Revisors pategning pa éapningshalansen er et vilkar for at selskapet skal registreres. Dersom ikke
dpningsbalansen er satt opp etter regnskapslovens regler og revisor likevel gir sin pategning, vil han kunne bli
stilt til ansvar for det eventuelle tap selskapet og dets kreditorer blir pafert som faglge av at selskapet ble
registrert uten at vilkarene for stiftelse var oppfylt. Et eksempel pa at revisor ble stilt ansvarlig er Rt-1993-
1399, se nedenfor.

I Rt-1993-1399 ble revisor kjent erstatningsansvarlig overfor selskapets konkursbo i medhold av aksjeloven
av 1976 § 15-2, jf. § 15-1. Revisor hadde her uriktig gitt erkleering om at aksjeinnskudd var betalt.
Hayesterett uttalte at av aksjelovgivningen pa flere mater tilstreber a sgrge for at den aksjekapital et selskap
stiftes med, virkelig finnes i selskapet, og at dette er en av arsakene til at det kreves at styrets oppgave om
innbetaling av aksjekapitalen skal bekreftes av revisor, for at selskapet skal bli registrert. Dersom
aksjeinnskudd skal ytes i annet enn kontanter, er det et registreringsvilkar at styret utarbeider en redegjarelse,
jf. asal § 2-6, som beskrevet i pkt. 2.3. Fgrstvoterende sier videre at ’De hensyn loven her vil vareta, tilsier
etter min mening at det bar stilles strenge krav til den valgte revisors aktsomhet nar slike erklaeringer avgis™.
| dette tilfellet fant retten at revisors opptreden var grovt uaktsom, og han ble dgmt til 3 betale til konkursboet

det tap selskapet var pafart som falge av at det ble registrert.

I RG-1991-1052 ble revisor frifunnet i det retten fant at han pa grunnlag av kjepekontrakt og inventarliste

matte regne med at inventarets verdi tilsvarte aksjeinnskuddet. Se nzermere om dommen under pkt. 2.2.3.1.

At revisor risikerer ansvar dersom han gir sin pategning pa en apningsbalanse eller redegjgrelse som ikke
samsvarer med loven, er arsaken til at mange revisorer velger strengeste tolkning av lovbestemmelsene. Det
vere seg a sette grensen ved fire uker i stedet for ved atte uker, eller & ta utgangspunkt i
transaksjonstidspunktet istedenfor generalforsamlingens godkjennelse osv. De er da pa den sikre siden, i
motsetning til om de velger en mindre streng tolkning som deretter viser seg a vaere gal. Dette skaper
problemer for selskapene som skal fisjonere i mange tilfeller, ettersom det i praksis ikke vil veere tid nok til &

rekke fristene dersom bestemmelsene skal tolkes pé strengeste méte.

Dersom man forutsetter at apningsbalansen og redegjerelsen tidligst kan veere datert atte uker far
generalforsamlingen som skal godkjenne fisjonsplanen, gir dette styret i praksis fire uker pd a utarbeide
apningsbalanse og redegjerelse, dersom heller ikke tallene som skal brukes kan vere eldre enn étte uker far
generalforsamlingen. Arsaken til dette er at fisjonsplanen og @vrige dokumenter skal sendes ut til aksjeeierne

senest en maned fer generalforsamlingen, jf. asal § 13-12, jf. 14-4(3). Ved denne utsendelsen skal bade
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dpningsbalansen og styrets redegjarelse med revisors pategning vedlegges. Av asal § 13-6(1)(7), jf. § 14-4(1)
fastslar at fisjonsplanen skal inneholde utkast til dpningshalanse, og 8§ 13-12, jf. § 14-4(3), jf. § 13-10,
inkluderer redegjgrelsen som et av de gvrige dokumenter. Selv denne tolkningen gir altsa selskapene knapp
tid.

Serlig i store selskaper skaper denne sveert korte fristen problemer. Arsaken er at det ikke lar seg gjere &
skaffe seg oversikt over alle eiendelene som skal med i balansen og verdien av disse pa sa kort tid. Det ville
derfor veere mye mer hensiktsmessig for selskaper som skal fisjonere, dersom de kunne bruke balansefgrte

verdier fra siste regnskapsar.
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3 Fisjon ved overdragelse til eksisterende selskap - forholdet til
allmennaksjeloven kapittel 10 om kapitalforhgyelse

3.1 Redegjgrelsen etter asal § 10-2

Etter asal § 14-3(2) skal fisjon ved overfgring til eksisterende selskap gjennomfgres etter
lovens kapittel 10 om kapitalforhgyelse i det overtakende selskap. Fisjonsplanen skal
inneholde et forslag til beslutning om kapitalforhgyelse i det overtakende selskap enten
etter asal § 10-21 eller asal § 10-3, jf. §10-17. Dette fremgar av asal § 14-4(3), jf. § 13-
7(1). Med mindre annet faglger av sarregler i kapittel 13 og 14, gjelder reglene i asal
kapittel 10 om kapitalforhgyelse. Ved fisjon ved overfering til eksisterende selskap,
utstedes vanligvis nye aksjer som skal tjene som vederlagsaksjer til aksjeeierne i det
overdragende selskapet. Dette skjer ved en kapitalforhgyelse i det overtakende selskap, og i
den forbindelse kommer kapittel 10 til anvendelse. En annen mate er a gke palydende pa de
eksisterende aksjene. | fremstillingen her vil jeg farst og fremst behandle forholdet til
reglene om kapitalforhgyelse, fordi dette er den mest aktuelle metoden ved fisjon, ettersom
dette er praktisk nar aksjene skal tilfalle andre enn de som er aksjeeiere i (det overtakende)

selskapet fra for.

Etter asal 8 10-2(3) skal styret ved kapitalforhgyelse sgrge for at det utarbeides en
redegjerelse etter reglene i asal § 2-6, som er grundig gjennomgatt over i punkt 2.3.
Allmennaksjeloven § 10-2 ma ses i sammenheng med annet selskapsdirektiv
(kapitaldirektivet) art. 27 nr. 2-4. Etter denne direktivbestemmelsen skal det utarbeides en
redegjerelse av en eller flere oppnevnte eller godkjente sakkyndige. Bestemmelsen
henviser videre til samme direktivs art. 10 nr. 2. Denne bestemmelsen krever at
redegjarelsen minst inneholder beskrivelse av hvert innskudd som ikke er gjort i kontanter,
metode for verdsetting, om de fremkomne verdier minst tilsvarer aksjenes antall og

palydende, og endelig eventuell overkurs. Se om dette ogsa i pkt. 2.3.2 foran. Etter asal §
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10-2(3)(2) skal redegjarelsen veere datert tidligst fire uker far generalforsamlingens
beslutning. Her kommer imidlertid unntaket i asal § 13-10(3) til anvendelse, hvor det slas
fast at ved anvendelse av asal § 10-2(3)(2) skal redegjerelsen dateres tidligst atte uker for
generalforsamlingens beslutning. Det seneste tidspunktet for datering av redegjerelsen er
ogsd her den dag styret godkjenner fisjonsplanen, i det redegjerelsen er en del av

fisjonsplanen eller vedlegg til denne.

Asal § 10-2(3), som gir anvisning pa at styret skal serge for at det utarbeides en
redegjorelse, viser til asal § 2-6. Se derfor n&ermere om saksbehandling og innhold i pkt.

2.3 foran, da tilsvarende gjelder for redegjarelsen etter asal § 10-2(3).

Eiendeler som et selskap mottar som aksjeinnskudd ved kapitalforhayelse, skal etter asal §
10-12(1)(3) verdsettes med utgangspunkt i tidspunktet for de sakkyndiges redegjerelse etter
asal 8 10-2. Dette betyr at det blir praktisk samme verdimalingstidspunkt som for
apningsbalansen ved nystiftelse etter asal § 2-7(3), ettersom begge refererer seg til den
apningsbalansedagen som styret har lagt til grunn i utkastet til apningsbalansen. For fisjon
ved overfgring til eksisterende selskap Kkalles tidspunktet mellombalansedagen.
Verdivurderingen av eiendeler, rettigheter og forpliktelser som det overtakende selskap
mottar som aksjeinnskudd, er tilknyttet dette tidspunktet. Problemstillingen er saledes

hvilket tidspunkt mellombalansedagen knytter seg til, se nedenfor under pkt. 3.2.

3.2 Krav til mellombalanse

Fisjonsplanen skal innholde utkast til apningsbalanse ogsa ved fisjon hvor den utfisjonerte
del overfares til et allerede eksisterende selskap, men her ma dette kravet anses a veere et
krav om utkast til mellombalanse, ettersom selskapet allerede driver virksomhet.*® Ogs& her

vil antakelig det seneste tidspunktet for datering veere den dag styret godkjenner

% 3f. Moljord, Datering av &pningsbalanser, redegjarelser og bekreftelser ved fusjon og fisjon — til besver?,
RR 3.2002, s. 25.

26



fisjonsplanen, i det utkast til mellombalansen skal innga i fisjonsplanen, jf. asal § 13-
6(1)(7), jf. § 14-4(1).

Allmennaksjeloven har ikke uttrykkelige regler om nar mellombalansen med revisors
bekreftelse tidligst kan veere datert. Asal § 10-12(1) tilsvarer asal 8 2-7, med unntak av
siste punktum. Mens asal § 2-7 knytter verdivurderingen til apningsbalansedagen, viser asal
§ 10-12(1)(3) til tidspunktet for redegjarelsen etter asal § 10-2. Som gjennomgatt over skal
redegjorelsen etter asal § 10-2 tidligst veere datert atte uker far generalforsamlingen treffer
sitt vedtak, jf. asal § 13-10(3), jf. § 14-4(3), og senest pa det tidspunkt styret godkjenner og
signerer fisjonsplanen, ettersom redegjarelsen skal inngd i denne. Resultatet av en slik
tolkning blir dermed at ogsd mellombalansen ma dateres tidligst atte uker for
generalforsamlingens godkjennelse, og siden ogsa mellombalansen inngar i fisjonsplanen
ma seneste mulige datering veere styrets godkjennelse og signering av fisjonsplanen.

En annen mulig lgsning er at asal 8 2-8(2)(3), som gjelder nystiftelse, skal gjelde analogisk
for datering av mellombalansen, men slik at utgangspunktet for beregningen er
generalforsamlingsvedtaket som godkjenner fisjonsplanen. Bestemmelsen setter tidligste
tidspunkt for datering av apningsbalansen til fire uker far stiftelsen. Unntaket i asal § 13-
10(3) vil da antakelig komme til anvendelse ogsa i slike tilfeller, slik at fristen vil veere atte
uker fagr vedtaket treffes. Resultatet vil med andre ord bli det samme uavhengig av hvilken
av de to nevnte tolkninger man velger, det blir kun en formalitet hvilke regler man grunner

tolkningen pa.
Verdimalingstidspunktet anses bestemt av det tidspunkt styret har lagt til grunn i sitt utkast

til mellombalanse, jf. punkt 2.2.3. Vedrgrende kravet om sakkyndig redegjarelse etter asal

8 13-10, gjelder det samme som beskrevet over under punkt 2.3.2.
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4 Krav om dekning for bundet egenkapital etter gjennomfgring av fisjonen,
jf. asal 812-2, annet ledd

4.1 Problemstillingen

4.1.1 Fisjon hvor overdragende selskap fortsetter

Ved gjennomfgringen av en fisjon hvor det overdragende selskap fortsetter, foretas det
vanligvis kapitalnedsettelse tilsvarende den utfisjonerte delen i det overdragende selskapet.
Alternativt mé frie fond belastes, men slik fisjon er normalt ikke skattefri.** Asal § 14-3(3)
viser til asal § 12-2, som skal gjelde hvor det foretas kapitalnedsettelse i det overdragende
selskap. Bestemmelsen krever at selskapet har dekning for bundet egenkapital etter
kapitalnedsettelsen. Hvordan dette kravet skal tolkes i praksis er tema for den videre

fremstillingen under pkt. 4.

Hvor en fisjon gjennomfares ved & splitte aksjekapitalen, blir beslutningen om kapitalnedsettelse en del av
fisjonsplanen. Det antas & veere tilstrekkelig at planen i tillegg til & angi fordelingen av eiendeler, rettigheter
og forpliktelser, jf. asal § 14-4(1)(1), innholder en fordeling over aksjekapitalen. Nettoverdien av
overfaringene til det overdragende selskap kan veere starre enn nedsetningsbelapet, sd kreditorer som gnsker
a vite hvilke eiendeler som overfgres, méa sgke informasjon i fisjonsplanen. Etter asal § 12-1 ma det angis
hvordan kapitalnedsettelsen skal skje, ved nedsettelse av palydende eller ved sletting av aksjer. Sistnevnte
alternativ er kun aktuelt dersom noen som skal bli aksjeeier i det overtakende selskap skal oppgi eller

redusere sin eierposisjon i det overdragende selskap. Ved fisjon er nedsettelse av palydende vanligst.*

4.1.2 Allmennaksjeloven § 12-2(2)

Allmennaksjeloven 8 12-2(2) oppstiller begrensninger for kapitalnedsettelse som nevnt i

asal § 12-1(1)(2) og (3), det vil si kapitalnedsettelse hvor nedsetningsbelagpet skal brukes til

31 Jf. Giertsen, s. 182.
32 Jf. Giertsen, s. 183.
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utdeling til aksjeeierne, sletting av selskapets egne aksjer etter asal kapittel 9, eller
avsetning til fond som skal brukes etter generalforsamlingens beslutning. Etter asal § 14-
3(3) gjelder bestemmelsen tilsvarende ved fisjon, hvor det overdragende selskap skal
fortsette & drive virksomhet etter fisjonen. Bestemmelsen ma ses i sammenheng med
reglene om forsvarlig egenkapital i asal 8 3-4. Begrensningen i asal § 12-2(2) ligger i at
kapitalnedsettelsen ikke ma omfatte starre belgp enn at det er dekning for den nedsatte
aksjekapitalen og annen bundet egenkapital i selskapet, jf. asal § 8-1(1), etter at

nedsettelsen er gjennomfart.*

Den farste forutsetningen for i det hele tatt & kunne beslutte kapitalnedsettelse blir dermed
at selskapet i utgangspunktet har full dekning for aksjekapitalen og resten av sin bundne
egenkapital. For selskaper som har full dekning, utgjer bestemmelsen en grense for hvor
stort belgp som kan utdeles i tillegg til nedsettelsesbelgpet, jf. asal 8 12-1(3). Ved fisjon
innebeerer begrensningen at nettoverdien av eiendeler, forpliktelser og rettigheter som
overfares til overtakende selskap, ikke kan veere stgrre enn at det etter gjennomfaringen er
full dekning for den gjenveerende aksjekapitalen og selskapets gvrige bundne egenkapital
etter asal § 8-1(1).* 1 den forbindelse oppstar flere problemstillinger, ettersom kravet til
dekning for bundet egenkapital kan forstdas pa flere ulike mater. Det er serlig to
tolkningsspgrsmal som melder seg. For det farste er problemstillingen om man skal ta
utgangspunkt i de eiendeler som utdeles eller overfares, eller i det som er igjen i selskapet.
Den andre problemstillingen er om man skal legge virkelig eller balansefert verdi til grunn.

Se nermere om dette under pkt. 4.1.3 og pkt. 4.2.

Fisjonsdirektivet inneholder ikke regler om dekning for bundet egenkapital. Arsaken til
dette er at direktivet direkte kun retter seg mot likvidasjonsfisjon, og problemstillingen er

dermed ikke aktuell. Direktivet gjelder ogsa sa langt det passer for fisjon hvor

%8 Jf. Aarbakke m.fl. s. 752 flg.
3 Jf. Asle Aarbakke og Frode Talmo, Fisjon hvor overdragende selskap fortsetter, Revisjon og regnskap
6.2003, s. 22flg.
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overdragende selskap fortsetter, jf. art. 25, men utover dette er det opp til medlemsstater

som tillater slik fisjon & gi neermere regler i nasjonal rett.

4.1.3 Balansefgrt verdi eller virkelig verdi?

4.1.3.1 Utgangspunkt og problemstilling

For det farste er problemstillingen om man skal legge den virkelige verdien eller den
balansefarte verdien av eiendeler, eller annet som overfares, til grunn i tolkningen av asal §
12-2(2), i tilfeller hvor det er avvik. Sparsmalet kommer serlig pa spissen ved fisjon,
ettersom fisjon vanligvis gjennomfgres ved a overfgre andre eiendeler enn kontanter. Her
vil verdien som regel avvike fra bokfart verdi, og derfor ma man ved fisjon ofte ma ta

stilling til dette problemet.

Dette kan illustreres ved falgende eksempel:

Et selskaps balanse er som fglger ved utgangen av ar 1:

Eiendeler Egenkapital og gjeld
Eiendel A 100 | Aksjekapital 80
Eiendel B 100 | Annen egenkapital 120
Totalt 200 | Totalt 200

Figur 4.1

Den balansefarte verdien til hver eiendel er 100, jf. figur 4.1. | eksemplet fortsettes det at
den virkelige verdien av hver eiendel er 180. Dette betyr at det er tilknyttet hver eiendel en
merverdi p& 80. Aret etter fisjonerer selskapet, og eiendel A blir overfart det overtakende
selskap. Aksjekapitalen reduseres fra 80 til 40. Selskapets bundne egenkapital etter fisjonen

vil dermed veere 40.
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4.1.3.2 Maling til bokfart verdi

Dersom eiendelen som overfares ved fisjonen i ovenstaende eksempel males til bokfart

verdi vil det vare dekning for bundet egenkapital etter fisjonen. Kapitaldekningen blir pa

60, og kan illustreres slik:

Eiendeler

Egenkapital og gjeld

Eiendel A+B

Uttak eiendel A
Totalt
Figur 4.2

200

-100

100

Gjenvarende bundet 40
egenkapital

Kapitaldekning (120-60) 60
Totalt 100

Nar man benytter bokfart verdi vil det alltid vaere dekning for bundet egenkapital etter

gjennomfgringen av en fisjon, i det de verdiene som tas ut korresponderer med den

verdireduksjon som finner sted i selskapets balanse. Problemene oppstar nar verdimalingen

skal skje etter virkelig verdi, jf. neste avsnitt.

4.1.3.3 Maling til virkelig verdi

Dersom verdimaling skjer til virkelig verdi blir det underdekning etter at fisjonen er

gjennomfart. Utregningen vil da se ut som falger (her tas det utgangspunkt i de eiendeler

som overfares):

Eiendeler

Egenkapital og gjeld

Eiendel A+B

Uttak eiendel A

Totalt
Figur 4.3

200

-180

20

Gjenvearende bundet 40
egenkapital

Kapitaldekning (120-60- -20
80(merverdi))

Totalt 20
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Her er de gjenvaerende verdiene lavere enn den bundne egenkapitalen, fordi
kapitaldekningsgrunnlaget reduseres krone for krone med den merverdi som overfgres. Det
er slik underdekning asal § 12-2(2) ledd er til hinder for.

4.1.4 Maling av gjenveerende eller overfgrte verdier?

Videre er spgrsmalet om man skal male verdien av de aktiva som tas ut av selskapet eller
det som er igjen i selskapet etter overfgringen eller utdelingen. Justisdepartementet har i sin
tolkningsuttalelse av 20. februar 2004 og i det etterfalgende hegringsnotatet uttalt at ’Dette
kravet til dekning for selskapets bundne egenkapital betyr at utdelte verdier ma ligge
innenfor rammene av det belgpet aksjekapitalen nedsettes med, og eventuelt selskapets frie
egenkapital.” Det er ikke begrunnet naermere hvorfor bestemmelsen skal forstas pa denne

maten, og det er heller ikke enighet om dette i teorien, jf. pkt. 4.3.6 nedenfor.

4.2 Tolkningen av asal § 12-2(2)

4.2.1 De ulike tolkningsalternativene

Det er etter dette fire mulige tolkningsalternativer til bestemmelsen.®® Etter farste
tolkningsalternativ ma bokfart verdi av de gjenvarende eiendelene i selskapet minst svare
til den bundne egenkapital, etter at postene i asal § 8-1(1) er tatt i betraktning, jf. pkt. 4.2.2
nedenfor. Neste alternativ er a tolke bestemmelsen slik at virkelig verdi av de gjenvarende
eiendeler minst ma tilsvare den bundne egenkapital, justert etter asal § 8-1(1), jf. pkt. 4.2.3
nedenfor. For det tredje kan bestemmelsen forstas slik at den bokfgrte verdien av de
eiendeler som overfares til overtakende selskap ikke ma overskride selskapets frie
egenkapital, jf. asal § 8-1, jf. pkt. 4.2.4 nedenfor. Det fjerde alternativet er at virkelig verdi
av det som overfares ikke ma overskride selskapets frie egenkapital, jf. asal § 8-1(1), jf. pkt
4.2.5 nedenfor.

% Jf. Olav Perland, Kapitalbeskyttelse for enhver pris, Tidsskrift for Forretningsjus 2004, s. 550.
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Jeg vil i det falgende sette opp et eksempel for hvert av de ulike alternativene, ved a vise
verdiendringen i et selskaps balanse etter fisjon ved de forskjellige utregningsmatene.
Eksempelvis kan tenkes et selskap som driver med skipsfart og eiendom, og gnsker &
utfisjonere den del som driver med skipsfart, i det selskapet mener dette vil fgre til mer
effektiv drift. Selskapet har falgende balanse far og etter fisjonen (for & fa bedre oversikt

setter jeg bade far- og etterverdi og verdiendring inn i samme figur):

EIENDELER EGENKAPITAL OG GJELD

Far Etter | Endring Far Etter Endring
Skip
(virkelig  verdi 100 0 100 | Aksjekapital 120 40 80
210)
Bygning
(virkelig  verdi 100 100 0 | Annen EK 20 0 20
105)

Gjeld 60 60 0

Sum
eiendeler 200 100 100 | Sum EK og 200 100 100
(Sum virkelig gjeld
verdi 315)

Figur 4.4 —figuren viser balansen i overdragende selskap far og etter fisjonen.

Aksjekapitalen er etter fisjonen fordelt i samsvar med bytteforholdet, med 40 pa det
overdragende selskap og 80 pa det overtakende. Det er knyttet gjeld til bygningen, og
denne ma dermed det overdragende selskapet baere, mens annen egenkapital knytter seg til
skipsdriften og felger derfor med til det overtakende selskapet. | punkt 4.2.2 til punkt 4.2.5
skal jeg ga nermere inn pa hvilke av de ulike beregningsmatene som fgrer til at vilkaret om

dekning for bundet egenkapital vil veere oppfylt ved denne fisjonen.
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4.2.2 Bokfgrt verdi av gjenveerende eiendeler

Dersom man velger den tolkningsmuligheten at man gar ut fra verdien av de eiendeler som
er igjen i selskapet etter fisjonen, for sa a vurdere verdien til den bokferte verdi av disse, vil

resultatet av fisjonen brukt i eksemplet bli slik:

Sum eiendeler 100
- gjeld 60
- gjenveerende bundet egenkapital 40
Resultat 0

Figur 4.5 — dekningsgrad ved maling av bokfart verdi av gjenvaerende eiendeler.

Denne beregningsmaten vil alltid fare til at det er dekning for bundet egenkapital etter
gjennomfgring av fisjonen ettersom de verdiene som anvendes korresponderer med

hverandre.

4.2.3 Virkelig verdi av gjenveerende eiendeler

Ved valg av ogsa denne tolkningsmaten legges verdien av de gjenvaerende eiendelene til
grunn, men her vurderes eiendelene etter virkelige verdi, istedenfor etter den bokfarte
verdien. Sa lenge virkelig verdi er hgyere enn bokfgrt verdi vil det ogsa ved denne
beregningsmaten veare full dekning for bundet egenkapital etter gjennomfaringen av

fisjonen. | ovenstaende eksempel vil beregningen bli slik:

Sum eiendeler 105
- gjeld 60
- gjenveerende bundet egenkapital 40
Resultat 5

Figur 4.6 — dekningsgrad ved méling av virkelig verdi av gjenverende eiendeler.
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4.2.4 Bokfart verdi av overfgrte eiendeler

Bade i dette tolkningsalternativet og alternativet i pkt. 4.2.5 legges til grunn verdien av de
verdier som overfgres til det overtakende selskapet. Dersom man legger bokfart verdi til
grunn, slik som i beregningen under, blir resultatet det samme som i alternativ 1 i pkt.
4.2.2. Resultatet blir null, ettersom summen av eiendelenes verdi er lik summen av

egenkapital og gjeld i balansen.

Nedsetningsbelap 80
+ fri egenkapital 20
- skip 100
Resultat 0

Figur 4.7 — dekningsgrad ved maling av bokfart verdi av overfarte eiendeler.

4.2.5 Virkelig verdi av overfgrte eiendeler

Problemene oppstar dersom man legger virkelig verdi av de overfarte eiendelene til grunn.
Virkelig verdi vil ofte veere hgyere enn balansefert verdi for eksempel fordi eiendelene har
steget i verdi siden siste balanse, eller fordi det er knyttet verdi til eiendelene som ikke lar
seg oppfare i balansen. Av den grunn vil det bli underdekning dersom virkelig verdi av det
som tas ut legges til grunn, og denne verdien er hgyere enn den bokfgrte verdi, slik som

illustrert i figuren under.

Nedsetningsbelap 80
+ fri egenkapital 20
- skip 210
Resultat - 110

Figur 4.8 — dekningsgrad ved maling av virkelig verdi av overfarte eiendeler.
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4.3 Ordinaer kapitalnedsettelse

4.3.1 Bestemmelsens rekkevidde

Siden regelen i asal 8§ 12-2(2) direkte regulerer kapitalnedsettelse, er det praktisk og
naturlig a ta utgangspunkt i hvordan kravet til dekning for bundet egenkapital stiller seg

ved ordinar kapitalnedsettelse.

Etter asal § 12-1(1)(2) kan det besluttes utdelt et starre belgp enn nedsetningsbelgpet til
aksjonzrene. Dette fremgar av bestemmelsens tredje ledd, som sier at i slike tilfeller ma
generalforsamlingens vedtak angi belgpet, og hvordan belgpet skal dekkes. Grensen for
belapet er bestemt i asal § 12-2(2). Kravet er at beslutning som nevnt i asal § 12-1(1)(2) og
(3), ikke kan gjelde starre belgp enn at det etter kapitalnedsettelsen er full dekning for den
gjenveerende aksjekapital og annen bundet egenkapital, jf. asal 8§ 8-1(1). Videre sier
bestemmelsen at det er balansen ved siste regnskapsar som skal legges til grunn ved
beregningen av belgpsgrensen. Dersom kapitalnedsettelsen skjer sa tidlig pa aret at
balansen fra siste regnskapsar ikke er fastsatt, skal beregningen skje ut fra en
mellombalanse som skal utarbeides og revideres pa grunnlag av reglene for arsregnskap.
Mellombalansen kan ikke ligge lenger tilbake i tid enn seks maneder fgr den dag
generalforsamlingen beslutter kapitalnedsettelsen, og videre skal det tas “tilberlig hensyn”
til hendelser som er inntradt etter balansedagen, og tap som forventes a inntre, jf. asal § 12-

2(2)(4).

Det er viet mye oppmerksomhet til hvilket belgp bestemmelsen knytter seg til, det vil si om
det kun gjelder det som skal deles ut i tillegg til nedsetningsbelagpet, eller om bestemmelsen
gjelder bade nedsetningsbelgpet og det som eventuelt deles ut i tillegg til dette. Om dette

har Justisdepartementet uttalt falgende:®

| juridisk teori synes det & veere lagt til grunn at det forhold at § 12-2 annet ledd, jf. § 8-1

farste ledd, gjelder ved kapitalnedsettelse, medfgrer at bestemmelsen ogsa ma gjelde ved

% Jf. Lovavdelingens uttalelse av 27. november 2002 (2002/10136 EP AS/CU) (JDLOV-2002-10136).
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bruk av overkursfond. Dette fremstar imidlertid ikke som noen ngdvendig slutning. Ved
aksjonaerutdeling i forbindelse med kapitalnedsetting, har skranken i § 12-2 annet ledd, jf.

8§ 8-1 farste ledd, bare praktisk betydning dersom selskapet gnsker a dele ut mer enn selve

nedsettingsbelgpet, og da bare for den overskytende delen, se Lovavdelingens uttalelse 2.
juli 1998 (sak 98/5543 E) og Mads Henry Andenas, Aksjeselskaper og

allmennaksjeselskaper, Oslo 1998, side 378. Andenas uttrykker det slik: "Meningen er at

det belgp som kan utbetales ved kapitalnedsettelse, er nedsettelsesbelgpet pluss det belap
som kunne veert utdelt som utbytte etter § 8-1 farste ledd"”. Selve nedsettelsesbelgpet kan
med andre ord deles ut uten at § 12-2 annet ledd, jf. § 8-1 farste ledd, far praktisk
betydning.” (Min understrekning)

Dette er det imidlertid ikke enighet om i teorien. Perland mener dette er "apenbart uriktig”,
i det han mener det er klart at bestemmelsen ma gjelde for enhver utdeling som skijer i
medhold av en kapitalnedsettelse.*” Andenzs skriver som sitert i departementets uttalelse
over, at det belgp som kan utbetales ved kapitalnedsettelse er nedsettelsesbelgpet pluss det
belgp som kan utdeles etter asl/asal § 8-1(1).®® Departementet har tatt til inntekt for at
Andenzes ma forstas slik at han med dette er enig i departementets forstaelse av
bestemmelsen, men dette kan ikke uten videre vaere tilfellet, i det bade nedsetningsbelgpet
og det som kan utdeles utover dette her nevnes. Videre har departementet for & presisere

det de sa i ovennevnte sitat uttalt falgende i tolkningsuttalelse 2. mars 2004:*

] en uttalelse 27. november 2002 (JDLOV-2002-10136 snr. 02/10136 EP) ga
Lovavdelingen uttrykk for at begrensningen i 8§ 12-2 annet ledd ikke gjelder ved
disponering av overkursfondet etter § 3-2 annet ledd nr. 4. Nar det gjelder uttalelsene i
nest siste avsnitt pa s. 4 i brevet om anvendelsen av § 12-2 annet ledd ved utdelinger i

forbindelse med nedsetting av aksjekapitalen, er vi enig i at disse kan synes & sta i motstrid

37 Jf. Perland, Kapitalbeskyttelse for enhver pris?, Tidsskrift for Forretningsjus 2004 s. 548.
% Jf. Mads Henry Andenzs, Aksjeselskaper og allmennaksjeselskaper, Oslo 1998, s. 378.
% Jf. Lovavdelingens uttalelse av 2. mars 2004 (2003/09649 EP ASL/KJL) (JDLOV-2004-9649).
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til oppfatninger vi har gitt uttrykk for i andre sammenhenger. Vi vil derfor presisere

falgende:

| forbindelse med en kapitalnedsetting kan selskapet beslutte to former for utdelinger til
aksjeierne: tilbakebetaling av aksjekapital som fglge av nedsettingen (nedsettingsbelapet)
og utdelinger utover det belgpet aksjekapitalen nedsettes med (merutbetalinger). § 12-2
annet ledd gir regler som begrenser adgangen til & foreta utdelinger som fglge av
nedsettingen, og innebeerer at tilbakebetalingen ikke kan veere stgrre enn at selskapet etter
tilbakebetalingen har full dekning for aksjekapitalen etter nedsettingen og selskapets
bundne egenkapital for gvrig slik denne er definert i § 8-1 farste ledd. (Er den bundne
egenkapitalen i selskapet kr 200.000, mens den etter nedsettingen vil veere kr 150.000, er
det bare egenkapital utover kr 150.000 som kan utdeles til aksjeeierne - selv om

aksjekapitalen nedsettes med et stgrre belgp.)

Nar det gjelder merutbetalinger, gjelder ikke § 12-2 annet ledd direkte etter ordlyden. Det
er imidlertid alminnelig antatt at det gjelder begrensninger ogsa for slike utdelinger. |
uttalelsen 2. juli 1998 (JDLOV-1998-5543 snr. 98/5543 E) ga vi uttrykk for at slike
utbetalinger ma ligge innenfor rammene av fri egenkapital. Om man sier at dette fglger av
en anvendelse av § 12-2 annet ledd eller en anvendelse av § 8-1, vil etter det vi kan forsta

veere en smakssak.”

Det kan synes som de her praver & moderere det de sa i uttalelsen av 27. november 2002, i
det denne strider mot uttalelser de har kommet med i andre sammenhenger, for eksempel
Lovavdelingens uttalelse av 2. juli 1998. Pa bakgrunn av det ovenstaende legger jeg derfor
til grunn at bestemmelsen omfatter bade nedsetningsbelgpet og eventuelle andre utdelinger

som foretas i forbindelse med kapitalnedsettelsen.

4.3.2 Bestemmelsens ordlyd

Ettersom ordlyden viser til den balansemessige virkningen, er den mest naturlige

tolkningen at det er verdien av de gjenverende eiendelene som minst ma tilsvare den
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bundne egenkapitalen ettersom det etter fisjonen er disse verdiene som vil veaere oppfart i
balansen. Denne forstielsen legger ogsé Perland til grunn.*® Dette taler for at enten

tolkningsalternativ en eller alternativ to er riktig, jf. henholdsvis pkt. 4.2.2 og pkt. 4.2.3.

Det neste sparsmal er hvorvidt balansefart verdi eller virkelig verdi skal legges til grunn for
tolkningen. Dette er et viktig spgrsmal i praksis, som serlig er av betydning ved fisjon,
ettersom det da normalt overfgres andre aktiva enn kontanter, og ogsa ved tingsuttak. Mye
av det etterfglgende gjelder parallelt ogsa for tingsuttak, men jeg vil ikke ga inn pa dette i
denne fremstillingen eller ta for meg eksempler. Ordlyden knytter belgpsgrensen til den
balansemessige virkningen av disposisjonen. Spesielt henvisningen til balansen for siste
regnskapsar i andre punktum, legger opp til at det er den balansefgrte verdien som skal
benyttes i vurderingen. Kravet ma dermed forstas slik at selskapet etter kapitalnedsettelse
med utdeling til aksjonarene fortsatt ma ha eiendeler som etter balansen fratrukket gjeld
har verdi tilsvarende den nedsatte aksjekapital og annen bundet egenkapital selskapet matte
ha. Dette kravet kan ogsa formuleres slik at selskapet etter de fradrag som falger av asal §

8-1(1), minst m& ha annen egenkapital lik null.**

Dersom man istedenfor balansefert verdi la den hgyere virkelige verdi til grunn for
vurderingen etter asal § 12-2(2), ville man ikke lagt siste regnskapsars balanse til grunn slik
bestemmelsen foreskriver. Ordlyden alene taler dermed for at den balansefarte verdi
legges til grunn, og dermed for at man legger det farste tolkningsalternativet til grunn,

nemlig den bokfarte verdien av de gjenveerende eiendelene, jf. pkt 4.2.2 foran.

4.3.3 Lovforarbeider

I heringsuttalelse til NOU 1996:3 la Norges Statsautoriserte Revisorers Forening til grunn

at “kravet om at det ved kapitalnedsettelse skal veere full dekning for gjenveerende

%0 3f. Perland, Kapitalbeskyttelse for enhver pris?, Tidsskrift for Forretningsjus 2004, s. 552.
* Jf. Aarbakke/Talmo, Fisjon hvor overdragende selskap fortsetter, RR 6.2003, s. 23, og RS 802 Revisors

redegjarelser og bekreftelser etter selskapslovgivningen, punkt 78.
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aksjekapital og bundet kapital, vil skape problemer bl.a. ved regnskapsfgring av tingsuttak
til virkelig verdi’. Justisdepartementet ga fglgende bemerkning til dette, som statter opp

om det farste tolkningsalternativet, jf. pkt. 4.2.2:*

“Justisdepartementet vil for det farste presisere at kravet om at selskapet etter nedsettingen
ma ha full dekning for den gjenveerende aksjekapital og selskapets bundne egenkapital for

gvrig, knytter seq til den balansefgrte og ikke den reelle egenkapitalen. Departementet kan

videre veere enig i at et slikt krav kan skape problemer ved blant annet regnskapsfering av
tingsuttak til virkelig verdi. Se ogsd de synspunktene som Regnskapslovutvalget gjar
gjeldende i NOU 1995:30 Ny regnskapslov s. 74-75. Pa den annen side ma en slik lgsning
langt pa vei vaere en fglge av aksjelovens regler om fri og bundet egenkapital og at disse
reglene igjen er knyttet opp mot et transaksjonsbasert historisk kost-regnskap. Selskapet vil
derfor veere henvist til & realisere eventuelle merverdier for a frigjgre kapital som kan

utdeles til aksjeeierne.” (Min understrekning.)

Uttalelsen tyder pa at balansen for siste regnskapsar oppstiller en grense, som eiendelenes
balansefarte verdi ma ligge innenfor ved utdeling. Uttalelsen gir videre uttrykk for at det
ikke i hovedsak er hensynet til kreditorene som er bakgrunnen for bestemmelsen, i det
eiendelene fritt kan selges, og merverdien da inngar i utbyttegrunnlaget for det pafalgende
regnskapsar. Her er uttalelsen noe uklar i det dette ikke helt harmonerer med at
departementet mener at bokfert verdi av gjenveaerende eiendeler skal legges til grunn.
Perland legger likevel til grunn at departementet i uttalelsen gir anvisning pa det farste
tolkningsalternativet.* Aarbakke og Talmo derimot forstér uttalelsen som at departementet
legger til grunn at det er virkelig verdi som er avgjgrende og dermed alternativ to, men som
Perland papeker i sin artikkel, har de utelatt farste setning i departementets uttalelse, noe
som kan fare til forvirring.*® Etter Perlands mening skal siste setning forstds slik at

departementet her legger til grunn at man ma ga ut fra de gjenvarende eiendelenes verdi,

*2 3f. Ot.prp. nr. 23 (1996-97) s. 166.
*3 Jf. Perland, Kapitalbeskyttelse for enhver pris?, Tidsskrift for forretningsjus 2004, s. 552-553.
* Jf. Aarbakke/Talmo, Fisjon hvor overdragende selskap fortsetter, RR 6.2003, s. 23.
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slik at nar de sier at merverdien ma realiseres far den kan utdeles, anvises det pa at bokfart
verdi av gjenverende eiendeler er beregningsgrunnlaget for kravet om dekning for bundet

egenkapital. Denne oppfatningen gir ogsa etter min mening best sammenheng.

For det tilfelle at det motsatte er riktig tolkning, det vil si at man ved beregningen gar ut fra
verdien av det som overfares eller utdeles, er ikke realisasjon av eiendelene alltid et aktuelt
alternativ. Er eksempel er "fisjon” som ikke gjennomfares etter allmennaksjeloven kapittel
14. Slik "fisjon” vil imidlertid veere utelukket i mange tilfeller dersom tolkningsalternativ
fire legges til grunn, jf. pkt 4.2.5. | bade NSRFs og Justisdepartementets uttalelse er det lagt
til grunn at bestemmelsen kun vil kunne skape problemer nar uttak regnskapsfares til
virkelig verdi, i motsetning til etter kontinuitetsmetoden. | en senere uttalelse har
Justisdepartementet imidlertid uttalt at valget av regnskapsmetode ikke skal veere
avgjerende for den selskapsrettslige verdivurderingen, noe som ikke harmonerer med den

ovenfor siterte uttalelsen.®

Det henvises til NOU 1995:30 s. 74-75, hvor det ogsa diskuteres hvorvidt det er
tolkningsalternativ en eller to som er riktig. Regnskapslovutvalget falt her ned pa at
tolkningsalternativ to er riktig, men departementet bestrider at dette er tilfellet i ovennevnte
sitat fra Ot. prp. nr. 23 (1996-1997). Det siste tolkningsalternativ, at utdelte verdier skal
vurderes til virkelig verdi bergres ikke i uttalelsen, noe som taler for at det iallfall ikke er

denne beregningsmaten som skal vere avgjgrende.

Aksjelovutvalget hadde i § 6-28(2)(2) forslatt en regel om at det i den fri egenkapital skal
det her i samsvar med forsiktig og god forretningsskikk gjeres fradrag for tap inntruffet
etter balansedagen og tap som mé& forventes & inntreffe”.*® Dette forslaget ble ikke fulgt
opp av Justisdepartementet, som uttalte fglgende: ’Siden annet ledd dreier seg om
selskapets bundne egenkapital, har departementet dessuten ikke viderefort
Aksjelovutvalgets henvisning til « fri egenkapital »”. Ogsa denne uttalelsen tyder pa at det

% Jf. Ot. prp. nr. 65 (1998-99) s. 20.
% Jf. NOU 1996:3 5. 292.
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er det gjenveerende som er avgjgrende, ettersom det er den bundne egenkapital som er i

fokus, ikke den frie (som kan utdeles).

Det at departementet na har foreslatt a tilfaye et nytt tredje ledd til asl/asal & 3-6, hvor det
slas fast at det er bokfart verdi som skal legges til grunn, taler for at dette anses a veere den

beste lgsningen.*’

4.3.4 Utdelingsbegrepet

Utdeling er definert i asal § 3-6. Etter bestemmelsens farste ledd kan utdeling kun skje etter
reglene om utbytte, kapitalnedsettelse, fusjon eller fisjon og tilbakebetaling ved opplasning
av selskapet. Annet ledd regner opp hva som skal regnes som utdeling, og lyder som falger:

’Som utdeling regnes enhver overfgring av verdier som direkte eller indirekte kommer

aksjeeieren til gode. Verdien skal beregnes etter virkelig verdi pa dagen for overfaringen.”

Spersmalet er om siste punktum i ovenfor siterte bestemmelse har betydning for den
foreliggende problemstillingen. Justisdepartementet uttrykker at asal § 3-6(2)(2) sett i
sammenheng med bestemmelsens farste punktum, farst og fremst regulerer spgrsmalet om
en overfaring til en aksjeeier skal anses som utdeling.*® Det innebarer at dersom en
overfaring for eksempel skjer mot et veldig lavt vederlag sammenlignet med virkelig verdi,
kan det veere at differansen mellom vederlaget og den virkelige verdien ma anses som
utdeling som ma gjennomfares etter et av regelsettene som farste ledd nevner. Etter
Justisdepartementets syn regulerer ikke asal § 3-6(2)(2) spgrsmalet om hvordan uttaket skal
regnskapsfares. Videre uttales det i proposisjonen at ’Som noen av hgringsinstansene
peker pa, kan man i regnskapsmessig sammenheng ikke se bort fra at det ved tingsuttak i
noen tilfeller skal gjares unntak fra hovedregelen om virkelig verdi, men dette kan uansett

ikke veere bestemmende for den selskapsrettslige verdivurderingen etter § 3-6 annet ledd

47 Jf. Horingsbrev 28. juni 2004 (snr 200405676 EP).
“8 Jf. Ot. prp. nr. 65 (1998-99) s. 20.
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annet punktum (eller for den saks skyld i forhold til de andre selskapsrettlige regler som er

nevnt ovenfor hvor verdsettingen av eiendelen har betydning)”.

Endelig uttaler departementet at bestemmelsen ikke er avgjerende for om et tingsuttak skal
regnskapsfares med virkelig verdi eller med regnskapsmessig kontinuitet, dette ma alene

bestemmes av regnskapsrettslige regler, jf. regnskapsloven.

Departementet legger altsa til grunn at asal § 3-6(2)(2) ikke er bestemmende for
regnskapsferingen, og likeledes at regnskapsrettslige regler ikke er bestemmende for den
selskapsrettslige wvurderingen. Av denne grunn er uttalelser i forarbeidene til
regnskapsloven og regnskapsrettslig teori av mindre interesse i forhold til denne

problemstillingen.

4.3.5 Merutdeling ved kapitalnedsettelse sammenlignet med utbytte

Utdeling i forbindelse med kapitalnedsettelse hvor det utdeles starre belgp enn
nedsetningsbelgpet, har visse likhetstrekk med utdeling av utbytte. Likevel er det rimelig a
anta at den henvisning til asal § 8-1 som er i asal § 12-2(2), kun gjelder hvilke poster som
inngar i et selskaps bundne egenkapital. Aarbakke og Talmo legger til grunn at slik
merutdeling verken kan klassifiseres som eller likestilles med utbytteutdeling.*® I Ot.prp.
nr. 36 (1993-94) § 13-1(3) og NOU 1996:3 § 6-29(3) ble det foreslatt at de materielle
begrensningene i asal § 8-1 som gjelder for utbytte, skulle gjelde direkte ogsa for
merutbetaling ved kapitalnedsettelse. Forslaget ble imidlertid utelatt uten begrunnelse bade
i Ot.prp. nr. 23 (1996-97) og i loven, og det ma saledes legges til grunn at disse
begrensningene derfor ikke er ment a gjelde for merutbetaling ved kapitalnedsettelse.
Dersom begrensningene likevel skulle legges til grunn ved verdimalingen etter asal § 12-
2(2), er det uklart hva dette ville innebare, ettersom det heller ikke for utbytte er klart hva

slags verdimalingsnorm som skal legges til grunn.

*9 Jf. Aarbakke/Talmo, Fisjon hvor overdragende selskap fortsetter, RR 6.2003, s. 24.
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4.3.6 Juridisk teori

Et synspunkt som er hevdet i juridisk teori er at i den grad det kan pavises en
regnskapsfaglig norm for hva som kan regnes som full dekning for bundet egenkapital, vil
denne vaere avgjerende for forstdelsen av § 12-2(2).° Aarbakke og Talmo mener pa den
andre side at et slikt synspunkt harmonerer darlig med ovennevnte sitat fra
Justisdepartementets uttalelse i Ot.prp. nr. 65 (1998-99) s. 20, jf. punkt 4.3.4.>*

Andenas fremholder at nar egenkapitalen “etter balansen” er avgjerende, ma det etter
hans syn veere de bokferte verdiene som skal legges til grunn i vurderingen om kravet til
dekning for bundet egenkapital er oppfylt.>> Andenzs uttaler seg ikke om hvorvidt det er de
gjenveerende eller de overfarte eiendeler hvis verdi som skal legges til grunn. Det er derfor
noe uklart om han mener at tolkningsalternativ en eller tre er det riktige. Aarbakke m.fl.
legger til grunn at selskapet ’ma ha i behold eiendeler hvis verdi etter balansen fratrukket
gjeld minst er lik den nedsatte aksjekapital og selskapets bundne egenkapital for gvrig”.*
Det legges her til grunn at det er de gjenverende eiendelers verdi som er avgjerende, det vil
si tolkningsalternativ en eller to. Videre synes det som om oppfatningen er at det er den
balansefgrte verdi som skal legges til grunn, slik at man faller ned pa tolkningsalternativ
en. Det sies imidlertid at dersom eiendelene har hgyere virkelig verdi enn den balansefarte,
folger det av Lovavdelingens uttalelse av 20. februar 2004 at denne verdien ma ligge
innenfor rammen som falger av bestemmelsen. Det fremgar ikke riktig hva som er
konklusjonen, men det synes som om forfatterne mener balansefart verdi skal legges til

grunn, men at Lovavdelingens uttalelse skaper noe tvil.

| svensk rett er det na slatt fast gjennom to hgyesterettsdommer at det er bokfart verdi som

skal legges til grunn ved beregningen av om tingsuttak ligger innfor rammen.>* Disse to

%0 Jf. Andersen m.fl., s. 59.

51 Jf. Aarbakke/Talmo, Fisjon hvor overdragende selskap fortsetter, RR 6.2003, s. 24.
52 Jf. Andenas, s. 336.

%3 Jf. Aarbakke m.fl., s. 752-753.

> Jf. Aarbakke/Talmo, RR 6.2003, s. 25.
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dommene avsluttet en lang debatt i svensk teori om hvilken verdi som skulle legges til
grunn. (Denne diskusjonen relaterte seg for gvrig kun til utbytte.) 1 den svenske
aktiebolagslagen § 6-1(2), som tilsvarer asal § 12-2, synes det underforstatt at
bestemmelsen skal forstas slik at det er balansefart verdi som skal legges til grunn, og dette

var et argument i den svenske debatten.*

4.3.7 Reelle hensyn

Et av hovedforméalene bak bestemmelsen i asal 8§ 12-2(2), er & beskytte
selskapskreditorenes interesser. Dersom virkelig verdi av eiendelene legges til grunn, slik
at virkelig verdi av eiendeler som utdeles ma ligge innenfor rammen av nedsetningsbelgpet
og det som kunne vert utdelt som utbytte i samsvar med 10%-grensen i asal § 8-1(2),
legges det sterkere begrensning pa utdelingsadgangen enn dersom man forstar
bestemmelsen slik at det er bokfart verdi som skal legges til grunn. Dette betyr at hensynet

til kreditorene taler for a legge virkelig verdi til grunn.

| motsetning til dette hensynet star hensynet til selskapets eiere. Aksjonarene bar kunne
disponere over selskapets eiendeler, ogsa ved utdelinger som tilgodeser dem selv. Det er
ikke i utgangspunktet gitt at bestemmelsen skal forstas pa den mate som er gunstigst for
kreditorene, dersom dette gar pa bekostning av andre hensyn som er like viktige.”® Et
poeng i denne sammenheng som taler mot a legge for mye vekt pa kreditorenes interesser i
vurderingen om man skal legge bokfart eller virkelig verdi til grunn ved begrensningen i
asal § 12-2(2), er at kreditorenes interesser allerede er ivaretatt gjennom
kapitalbeskyttelsesreglene i allmennaksjeloven. Reglene knytter seg til bokfart verdi, noe
som ogsa taler for at denne verdien skal legges til grunn ved den foreliggende

problemstillingen. Kapitalbeskyttelsesreglene inneberer at det alltid skal veaere dekning for

%5 Jf. Stefan Lindskog, Aktiebolagslagen 12:e og 13:e kapittel, kapitalskydd og likvidasjon, 2. opplag, 1995, s.
57.
% Jf. Aarbakke/Talmo, Fisjon hvor overdragende selskap fortsetter, RR 6.2003, s. 25.
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den bundne egenkapital, men at merverdi utover den bokfarte, sakalte "skjulte verdier”
ikke tas i betraktning. Dersom man skal ga ut fra eiendelenes virkelig verdi i vurderingen
av utdelinger etter asal 8 12-2(2), medfarer dette en disharmoni i regelverket. Dette kan
vaere uheldig, ettersom rammene for hva man kan dele ut da vil veere bestemt ut fra bokfert
verdi, og verdien av det som skal utdeles etter virkelig verdi. Konsekvensen av en slik
lasning kan lett bli at det bindes opp starre kapital i selskapet enn det som er ngdvendig av
hensyn til kreditorene, noe som igjen taler for at bokfart verdi bar legges til grunn ogsa i

forhold til utdelinger.

Ettersom merverdi i alle tilfelle kan realiseres og deretter resultatferes og innga i
utbyttegrunnlaget neste regnskapsar, vil det uansett ikke ha sa mye & si for kreditorvernet
om man legger bokfart eller virkelig verdi til grunn for utdelinger, i det verdien likevel kan

tilkomme aksjeeierne, om enn pa en mer tungvint mate.

Etter asal § 12-6 har kreditorene krav pa varsel, og de har ogsa mulighet til 8 komme med
innsigelser, nar det besluttes kapitalnedsettelse i et selskap, med de unntak som falger av
asal § 12-5(2). Det ma derfor antas at kreditorene er tilstrekkelig beskyttet gjennom andre
regler, slik at det ikke er ngdvendig a kreve at eiendelenes virkelige verdi ma ligge innfor
rammene ved utdeling. | tillegg er kreditorene sikret ekstra, fordi alle selskapene som deltar
i fisjonen er solidarisk ansvarlige for forpliktelser, asal § 14-11(3). Pa denne maten blir
ikke dekningsgrunnlaget redusert ved fisjonen. Kreditorene er godt beskyttet selv om
tolkningsalternativ en legges til grunn. Ved valg av tolkningsalternativ en, vil reglene vere
tilsvarende reglene ved stiftelse, hvor det er sikret dekning for bundet egenkapital ved
stiftelsen. Problemstillingen er om kreditorene skal sikres videre enn dette, ved at det
legges inn en ekstra margin, som det vil veere a kreve at virkelig verdi av det som overfares

skal veere innenfor rammen.
Et annet hensyn som taler mot a legge virkelig verdi til grunn er at dette skaper usikkerhet i

tilfeller hvor den virkelige verdien er lavere enn den bokfgrte. Departementets uttalelse av

20. februar 2004 ma antakelig forstas slik at man ogsa i slike tilfeller skal legge den
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virkelige verdien til grunn. Konsekvensen er at det kan tas ut hgyere bokfarte verdier enn
balansen gir dekning for. Dette ville svekke kapitalbeskyttelsen, og det er derfor lite trolig
at en slik lgsning er tilsiktet av lovgiver. Samtidig ville det veere lite konsekvent & ha ulike
regler avhengig av om virkelig verdi var hgyere eller lavere enn bokfgrt verdi. Denne
lgsningen ville veere problematisk i forhold til fastsettelsen av egenkapitalen i balansen
med tanke pa det verdiunderskudd som derved oppstér. Arsaken til at virkelig verdi er
mindre enn bokfert verdi vil ikke ngdvendigvis kunne tilskrives ”forhold inntruffet etter
balansedagen” eller "tap som ma forventes & inntreffe”, som er de to forhold som det skal
tas hensyn til etter asal § 12-2(2)(4), og denne bestemmelsen vil derfor ikke alltid lgse

problemet.

Sammenhengen i regelverket taler for at det ikke kan veere riktig a legge virkelig verdi til
grunn. Aksjeloven og allmennaksjeloven har to typer kreditorbeskyttelse i forhold til
utdelinger.> For det farste er det den beskyttelse som ligger i at disposisjoner ma skje
innenfor den frie egenkapitalen, for det andre den beskyttelse som krav om kreditorvarsel
og rett til innsigelser gir. Kapitalnedsettelse og fisjon er begge disposisjoner som faller
innenfor den andre gruppen. De to gruppene av disposisjoner har ulike forutsetninger, og
det er derfor ikke noe i veien for at det materielle grunnlaget for de to gruppene er ulikt.
Disposisjoner i farste grupper ma foretas innenfor grensen av den frie egenkapitalen, men
til gjengjeld trenger ikke kreditorene a varsles. Et eksempel pa en slik disposisjon er
utbytte. Disposisjoner i gruppe to trenger i utgangspunktet ikke a ligge innenfor den frie
egenkapital, men for slike disposisjoner ma kreditorene varsles, og de har mulighet til &
fremsette innsigelser. Dersom man skal falge departementets uttalelse av 20. februar 2004
som fremholder at kapitalnedsettelsesbelgpet ma ligge innen den frie egenkapital innebzrer
dette at disposisjonen plasseres i gruppe en, og det er dermed vanskelig & forsta hvorfor det
da skal gis kreditorvarsel i tillegg. Sammenhengen i regelverket tilsier at asal § 12-2(2) skal
plasseres i gruppe to, og det ber derfor ikke kunne kreves at de aktuelle verdier ligger

innenfor den frie egenkapital.

57 Jf. Perland, Kapitalbeskyttelse for enhver pris?, Tidsskrift for Forretningsjus 2004, s. 558.
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Departementet fremholder i nevnte uttalelse at ”’det har formodningen mot seg at det skulle
gjelde forskjellige regler for adgangen til & utdele eiendeler i forbindelse med en
kapitalnedsettelse, som i forbindelse med utbytte. Perland derimot uttaler i sin artikkel at
dette ikke kan medfare riktighet i det lovgiver har valgt ulike former for kreditorbeskyttelse
for de to disposisjonene, og begge hver i seer ma anses tilfredsstillende. Dette taler for at

tolkningsalternativ en legges til grunn for vurderingen etter asal § 12-2(2).

Gjennom lovforslaget om et nytt tredje ledd til asal § 3-6 som fastslar at det er bokfart
verdi som skal legges til grunn ved vurderingen, synes det som om ogsa Lovavdelingen na

finner at dette gir best resultat.>®

Endelig taler det argument at det blir en meget stor forskjell mellom fisjon hvor
overdragende selskap fortsetter og likvikdasjonsfisjon, dersom virkelig verdi skal legges til
grunn, fordi dette kun vil ha konsekvenser for fisjoner der overdragende selskap fortsetter.
Ettersom begge fisjonsmatene er tillatt og likestilt, er det lite trolig at lovgiver har tilsiktet
en slik forskjell mellom de ulike fisjonsmatene.

4.4 Kapitalnedsettelse ved fisjon

Det ovenstaende gjelder direkte for utdeling ved kapitalnedsettelse som sadan, men ma
gjelde tilsvarende ved overferinger ved fisjon hvor overdragende selskap fortsetter, i det
asal § 14-3(3) viser til asal § 12-2(2). Ved fisjon gjer imidlertid hensynene som taler for at
bokfart verdi skal legges til grunn seg gjeldende enda sterkere enn ved utdelinger etter
kapitalnedsettelse, fordi det kan i ytterste forstand kan stenge for fisjonen dersom virkelig
verdi skal legges til grunn. Realisasjon av eiendeler for a frigjere aktiva til utdeling til

aksjeeierne, som man kan gjere istedenfor eller i tillegg til kapitalnedsettelse der poenget er

%8 Jf. Heringsbrev 28. juni 2004 (snr 200405676 EP).
% Jf. Perland, Kapitalbeskyttelse for enhver pris?, Tidsskrift for Forretningsjus 2004, s. 559.
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& f& ut aktiva til aksjeeierne, er ikke aktuelt ved fisjon.® Arsaken til at selskaper velger
fisjon som fremgangsmate er ofte at fisjon kan gjennomfares skattefritt, jf. skatteloven §§
11-4 flg. Dersom man gjar overfgringen ved salg av eiendeler til det overtakende selskapet,
for sa a utfisjonere fordringen pa vederlaget til samme selskap i neste regnskapsar, vil
transaksjonen utlgse skatt, noe som vil vare svart lite interessant for selskaper som skal
utfisjonere store verdier." 1 tillegg er denne fremgangsmaten bade tidkrevende og

komplisert.

Ettersom det overtakende selskap er underlagt samme begrensninger i forhold til utdeling
som det overdragende selskapet, gir ikke fisjonen aksjeeierne videre tilgang til
selskapsmidlene. Kreditorene er ogsa beskyttet av det overtakende selskaps sekundaere
ansvar, jf. asal § 14-11(3). Bestemmelsen innebarer at dersom det selskap som etter
fisjonsplanen hefter for en forpliktelse misligholder denne, er de andre selskapene som
deltok i fisjonen solidarisk ansvarlig inntil et belgp tilsvarende nettoverdien av det

selskapet mottok ved fisjonen.

Den begrensning som falger av asal § 14-3(3), jf. § 12-2(2), kan til en viss grad omgas ved
a gjennomfgre fisjonen pa alternative mater. Vilkaret om full dekning for bundet
egenkapital gjelder kun hvor det overdragende selskap fortsetter etter fisjonen. En mulig
lgsning er dermed a gjennomfare fisjonen slik at det overdragende selskap likvideres ved
gjennomfaringen av fisjonen, jf. asal 8§ 14-2(2). En slik lgsning forutsetter at man har
(minst) to overtakende selskaper, ettersom forutsetningen er at ogsa den virksomhet som i
utgangspunktet ikke skulle fisjoneres ut skal fortsette. Dersom man velger en slik lgsning
ma imidlertid vaere oppmerksom pa reglene om identifikasjon av regnskapsmessig
overdragende og overtakende selskap i Norsk Regnskapsstandard pkt. 18-21.%2 Av disse
bestemmelsene falger at dersom en ren fisjon med opplgsning av det overdragende selskap

farer til at mer en 60% av den samlede egenkapitalen i henhold til virkelig verdi, legges til

80 Jf. Ot.prp. nr. 23 (1996-97) s. 166.
61 Jf. Aarbakke/Talmo, Fisjon hvor overdragende selskap fortsetter, RR 6.2003, s. 26.
%2 Jf. Kvaal, RR 8.2000, s. 18.
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ett av de overtakende selskapene, vil dette selskapet utpekes som regnskapsmessig
overdragende selskap. Dette betyr at de samme regnskapsmessige krav stilles til dette
selskap som ville veert stilt til et overdragende selskap ved en fisjon hvor overdragende

selskap skulle fortsette.

En annen mulig lgsning i tilfeller hvor den delen som skal vere igjen i det overdragende
selskap, har mindre merverdi enn den del som skal utfisjoneres, er & snu fisjonen, slik at
man utfisjonerer den andre delen istedenfor. Bade denne lgsningen og den ovennevnte kan
imidlertid veere uaktuelle av andre grunner. Aarbakke og Talmo mener at ettersom lovgiver
har apnet for fisjon hvor overdragende selskap fortsetter, er det lite som tilsier at adgangen
til & gjennomfare slike fisjoner skal innskrenkes av en streng tolkning av asal § 12-2(2).%®
De mener derfor at det riktige ma veere a tolke bestemmelsen om krav om full dekning for
den nedsatte aksjekapital og selskapets resterende bundne egenkapital pa en slik mate at
eiendeler som utdeles eller overfgres kun kommer i betraktning med sin bokferte verdi.
Aarbakke og Talmo hevder at de hensyn som taler for en streng fortolkning ved ordineer
kapitalnedsettelse, ikke har nevneverdig styrke ved overfaring ved fisjon, ettersom formalet

ikke er a gjare selskapsmidlene tilgjengelige for aksjeeierne i starre grad enn fer fisjonen.

En feil fortolkning vil kunne medfare selskapsrettslig ansvar etter asal § 3-7, og videre vil
dette kunne fare til at vilkarene for skattefrihet ikke er oppfylt, jf skatteloven § 11-1(2) som
setter som vilkar for skattefrinet at fisjonen er lovlig gjennomfert i samsvar med
selskapsrettslige regler. Denne usikkerheten farer til at mange planlagte fisjoner ikke blir

gjennomfart.®*

Det er imidlertid ingen klar lgsning pa spegrsmalet. Det er forholdsvis lite behandlet i
juridisk teori; Giertsen uttaler seg ikke om hvilken verdi som skal legges til grunn.®
Aarbakke m.fl. viser til Lovavdelingen uttalelse 20. februar 2004 (snr 2004/3299 EP) hvor

63 Jf. Aarbakke/Talmo, Fisjon hvor overdragende selskap fortsetter, RR 6.2003, s. 26.
64 Jf. Aarbakke/Talmo, Fisjon hvor overdragende selskap fortsetter, RR 6.2003, s. 26.
% Jf. Giertsen, s. 182.
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det antas at det er virkelig verdi av de overfarte eiendelene som skal legges til grunn, og til
ovennevnte artikkel av Aabakke og Talmo i RR 6.2003 s. 22 flg. hvor det tas til inntekt for
at det er bokfert verdi som skal benyttes i vurderingen.®® Justisdepartementet har na
foreslatt a tilfaye et tredje ledd til asal § 3-6, for & sla fast at det er tilstrekkelig at den
balansefarte verdien ligger innenfor grensen etter asal § 12-2(2).%

Pa grunnlag av ovenstaende mener jeg at tolkningsalternativ en er riktig. Dette grunner jeg
for det farste pa ordlyden i asal § 12-2(2), som viser til at balansen for siste regnskapsar
skal legges til grunn. Etter min mening gir denne henvisningen liten sammenheng dersom
der er virkelig verdi som skal legges til grunn ved beregningen. Ordlyden taler ogsa for at
verdien av gjenveerende eiendeler skal legges til grunn, ettersom det er tale om
gjenvaerende aksjekapital og annen bundet egenkapital. Uttalelsene i forarbeidene synes a
peke litt i begge retninger, men det uttales eksplisitt at det er balansefart og ikke reell
egenkapital som skal legges til grunn.®® Uttalelsene i teorien er sparsommelige, men de
fleste synes a ta til orde for at det er balansefart verdi som skal legges til grunn. Det er fa
som uttaler seg om hvorvidt man skal legge verdien av gjenvarende eller utdelte eiendeler
til grunn, men bade Aarbakke og Perland legger som nevnt under pkt. 4.3.6, og ovenfor i

dette punkt, til grunn at det er gjenvearende verdier som ma veere avgjgrende.

Reelle hensyn taler ogsa i retning av tolkningsalternativ en, bade i form av at kreditorene er
beskyttet pa annen mate, gjennom krav om varsel m.m., og at det av hensyn til aksjeeierne
ikke bar bindes opp mer kapital enn ngdvendig i selskapet. Ogsa det at aksjeeierne ikke far
videre adgang til selskapsmidlene gjennom fisjon, taler for at man ikke ngdvendigvis
trenger a legge strengeste tolkning til grunn. Kapitalbeskyttelsesreglene knytter seg til
balansefart verdi, noe som taler for at ogsa vurderingen etter asal § 12-2(2) ber legge slik

verdi til grunn, av hensyn til sammenheng i regelverket. I motsatt tilfelle ville balansefart

% Jf. Aarbakke m.fl., s. 858.
67 Jf. Heringsbrev 28. juni 2004 (snr 200405676 EP).
%8 Jf. Ot.prp. nr. 23 (1996-97) s. 166.
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verdi vaere avgjgrende for hva som kan deles ut, mens verdien av det som utdeles ville vere

bestemt av virkelig verdi.

Jeg legger ogsa vekt pa at bruk av virkelig verdi vil medfare stor usikkerhet, og i ytterste
forstand en svekkelse av kapitalbeskyttelsen, dersom virkelig verdi viser seg a vere lavere
enn den balansefarte. Dette synes lite hensiktsmessig, og kan ikke ha vert tilsiktet av

lovgiver.

Endelig legger jeg betydelig vekt pa den forskjell det vil bli mellom de to fisjonsmatene
dersom man skal legge virkelig verdi til grunn. Nar vi har to likeverdige fisjonsmater, bar

ikke den ene maten vanskeliggjeres ved & velge en sveert streng tolkning.

4.5 Underdekning for aksjekapitalen i &pningsbalansen

4.5.1 Revisors bekreftelse

| trad med det ovenstaende kan det skje at dpningsbalansen viser at det ikke er dekning for
den vedtektsbestemte aksjekapitalen pa “apningshalansedagen”, jf. punkt 2.2.3.1, dersom
det forutsettes at tolkningsalternativ fire velges. Bade apningsbalansen og revisors
pategning av denne, som skal bekrefte at balansen er utarbeidet i samsvar med gjeldende
regnskapsregler, skal vedlegges meldingen som skal sendes til Foretaksregistret, jf.
foretaksregisterloven 8 4-4(d). For at revisor skal kunne gi denne bekreftelsen, er det et
vilkdr at apningsbalansen viser at det er full dekning for bundet egenkapital pa
apningsbalansedagen. Dersom det ikke er tilfellet vil ikke revisor avgi sin bekreftelse og
nar denne ikke er vedlagt meldingen til Foretaksregisteret vil ikke selskapet kunne
registreres. Konsekvensen av at selskapet ikke registreres innen fristen er at
innskuddsforpliktelsen og andre forpliktelser bortfaller, jf. asal § 2-18(3). Ved fisjon
innebarer dette at hele fisjonen bortfaller, og det overtakende selskapet vil ikke anses som
lovlig stiftet, jf. asal § 13-17(1)(2), jf. § 14-8.
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4.5.2 Ubetinget vilkar eller mulighet for retting?

Spersmalet er videre om det er et ubetinget vilkar for registrering av selskapet at
egenkapitalen etter apningsbalansen er minst like hgy som den vedtektsbestemte
egenkapitalen. Det er ikke uttrykkelig bestemt av lovgiver at vilkaret er ubetinget. En mulig
forstaelse av asal § 2-8(4), om at selskapet skal ha en egenkapital etter apningshalansen
som minst svarer til aksjekapitalen, er at dette ikke er et ubetinget vilkar for gyldig
stiftelse.® Underdekningen vil i slike tilfeller representere underkurs ved aksjetegningen i
det overtakende selskapet, noe som medferer plikt til innskudd av tilleggsverdier
tilsvarende det mellomverende opp til aksjenes palydende, jf. asal § 2-12. Denne plikten

pahviler antakelig det overdragende selskapet, ikke selskapets aksjonarer.

Asal 8 2-12(1) regulerer innskuddsforpliktelsen. Etter fgrste punktum gjelder et forbud mot
undertegning, det vil si at innskuddet ikke kan veere lavere enn aksjenes palydende. Videre
etter annet punktum bestemmes det at dersom en aksje likevel tegnes mot lavere vederlag,
skal palydende likevel skytes inn. Denne bestemmelsen stgtter etter min mening opp om en
tolkning av § 2-8(4) om at selskapets egenkapital etter apningsbalansen minst ma svare til
aksjekapitalen ikke er et ubetinget vilkar, men at det snarere er adgang til & skyte inn det

resterende i etterkant, dersom det viser seg a vere for liten verdi pa det som alt er skutt inn.

Etter aksjeloven av 1957 § 32 var konsekvensen av undertegning at tegningen var ugyldig,
mens 1976-loven ikke hadde noen uttrykkelig bestemmelse om dette.”” Aksjeloven og
allmennaksjeloven av i dag er endret pa dette punktet, jf. asl/asal § 2-12(1)(2). Arsaken til
underkursen, det vil si om denne er skjedd i henhold til bestemmelse i stiftelsesdokumentet,
eller som falge av en feilvurdering av et innskuddsobjekt, er uten betydning. I alle tilfeller
ma det foretas full innbetaling av aksjeinnskudd. Sistnevnte tilfelle har mest til felles med
den situasjon man har ved fisjon hvor det ikke er dekning for bundet egenkapital som fglge
av at verdimalingen av eiendeler som tas ut av det overdragende selskap skjer til virkelig

%9 Jf. K&re Moljord, Egenkapitalkrav ved fisjon, RR 6.2002, s. 29.
70 Jf. Aarbakke m.fl. s. 145,
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verdi i motsetning til balansefart verdi. At det foreligger en slik plikt til innbetaling av
aksjeinnskudd bekreftes i Rt-1997-1010.

I saken i Rt-1997-1010 rettet AS Mycron, en emisjon mot et meglerfortak, Invest. Etter en underliggende
avtale skulle Invest overdra aksjene videre til andelshavere i Mycrons datterselskap, KS Mytech AS. | denne
forbindelse overtok Mycron andelshavernes andeler. Kapitalforhgyelsen ble formelt gjennomfagrt som en
kontantemisjon. Kort tid etter gikk Mycron konkurs, og konkursboet gikk til sak fordi det mente at emisjonen
i realiteten var en tingsemisjon hvor Mycron hadde utstedt aksjer mot overtakelse av KS-andelene som pa det
aktuelle tidspunkt hadde en negativ verdi. Prinsipalt krevde konkurshoet hele den péstétte underkursen ved
tegningen innbetalt, subsidizrt begrenset til tegningsbelgpet, det vil si aksjenes palydende. Meglerforetaker
ble frifunnet i byretten og lagmannsretten. Hgyesterett fant imidlertid at det var grunnlag for
gjennomskjzering, og foretaket ble dgmt til & innbetale et belgp begrenset oppad til aksjenes palydende til
konkursboet. Det ble henvist til daveerende aksjelov, § 4-4(1)(6), jf. § 2-3(3) som fastsetter at hvis aksjer
tegnes til lavere vederlag enn aksjenes palydende, skal palydende likevel innskytes. Sistnevnte bestemmelse
tilsvarer asal § 2-12(1).

Et alternativ til & innkalle underkursen dersom undertegning har funnet sted, er at styret
beslutter kapitalnedsettelse, enten ved a slette aksjer eller ved a nedsette palydende. Ved
fisjon er det vanlig & gjere kapitalnedsettelse i overdragende selskap, slik at i
fisjonstilfellene blir dette alternativet i praksis & gjgre nedsetningsbelgpet stgrre enn
opprinnelig planlagt. | et ASA kan imidlertid ikke aksjekapitalen settes ned under NOK 1
000 000, jf. asal § 3-1. Dette ma gjeres for stiftelsesdokumentet er undertegnet og
aksjetegningen har skjedd, det vil ved fisjon si for fisjonsplanen er vedtatt pa
generalforsamlingen. Dersom en slik lgsning lar seg gjare i forhold til det lovbestemte
minimumsbelgp, kan selskapet registreres pa vanlig mate. Det er imidlertid ikke i alle
tilfeller dette lar seg gjgre innen fristen pa tre maneder for stiftelse av selskapet, jf. asal § 2-
18(1). 1 sa fall bortfaller innskuddsforpliktelsen og andre forpliktelser i og med

stiftelsesdokumentet, noe som vil medfgre bortfall av fisjonen.

4.5.3 Verdifall etter dagen for apningsbalansen

Etter asal § 12-2(2) skal det tas tilbgrlig hensyn ogsa til hendelser inntruffet etter

o

apningsbalansedagen, og tap som forventes a inntreffe. Som hovedregel har ikke
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aksjeeierne plikt til & vurdere eiendelenes verdi pa nytt, men dersom det er grunn til a anta
at verdifallet er stort, kan slik plikt inntre, jf. ordlyden “tilbgrlig hensyn”. Det er lagt til
grunn at stifterne bare ma sgrge for at underdekning dekkes eller at selskapet stiftes med
lavere nominell egenkapital dersom de forstar eller matte forsta at aksjeinnskuddet har falt
vesentlig i verdi slik at det klart ikke er dekning for aksjekapitalen pa det tidspunkt
selskapet stiftes.”* Tilsvarende er lagt til grunn for revisors bekreftelser og redegjarelser, jf.
RS 802 Revisors redegjarelser og bekreftelser etter selskapslovgivningen pkt. 18. Revisor
er ikke palagt noen undersgkelsesplikt med hensyn til verdifall etter apningsbalansedagen,
men dersom han blir klar over at det ikke er dekning for aksjekapitalen, plikter han a ta opp
dette med stifterne. Dette ma gjelde tilsvarende ved fisjon, ettersom asal kapittel 14 viser til

kapittel 2 om stiftelse.

4.5.4 Tilfaring av aksjekapital etter apningsbalansedagen

Far et selskap er stiftet kan stifterne etter asal § 2-10(3) fritt avbryte stiftelsen eller endre
aksjekapitalen, inkludert skyte inn ytterligere aksjekapital for a oppfylle lovbestemte eller
vedtektsbestemte krav, innenfor de grenser asal 8 3-1 setter. Problemstillingen er om dette
ogsa lar seg gjare etter at selskapet er stiftet, men far det er registrert i Foretaksregisteret. |
motsetning til aksjeloven av 1976, oppstiller allmennaksjeloven i § 10-1(1)(2) forbud mot &
gjore kapitalforhgyelse i et selskap feor det er registrert i Foretaksregisteret. Etter Moljords
oppfatning kommer ikke denne bestemmelsen til anvendelse pa ustiftede selskaper, og man
er derfor ikke er bundet av bestemmelsen i silke tilfeller.”” Etter asal § 2-10(3) kan styret i
et stiftet, men uregistrert selskap foreta nytegning av aksjer for a skaffe dekning for
aksjekapital ved kapitalnedsettelse pa grunn av ugyldig aksjetegning. Spgrsmalet er om det
er tillatt & farst gjgre en kapitalnedsettelse ned til det niva hvor det er dekning, for sa a
gjere kapitalforhgyelse opp til lovens minimumsgrense eller den vedtektsbestemte

aksjekapital dersom kapitalnedsettelsen brakte aksjekapitalen under dette niva.

" Jf. Moljord, Egenkapitalkrav ved fisjon, Revisjon og regnskap 6.2002, s. 30.
72 Jf. Moljord, Egenkapitalkrav ved fisjon, Revisjon og regnskap 6.2002, s. 30.
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Bestemmelsens ordlyd tyder pa at forutsetningen for & kunne gjere kapitalforhgyelse er at
den forutgdende kapitalnedsettelsen ikke kan ha brakt aksjekapitalen under den
lovbestemte grensen pa NOK 1000000 i asal § 3-1. Kapitalnedsettelse under det
lovbestemte minimumsbelgp har imidlertid generelt veert tillatt, under forutsetning av at
aksjekapitalen forhgyes med et belgp minst tilsvarende belgp i samme generalforsamling.”
Justisdepartementet har uttalt at det ikke kan veere noe i veien for & nedsette aksjekapitalen
under den lovbestemte grense, dersom det ’samtidig besluttes kapitalforhgyelse ved
fondsemisjon slik at den lovbestemte minimumskapital opprettholdes”.” Senere har
Justisdepartementet uttalt at det ’ma ga fram at det er vedtatt & auka aksjekapitalen i form
av fondsemisjon, og at denne skal tre i kraft ved kapitalnedsetjinga. Vi presiserer at
foresetnaden var, og er, at fondsemisjonen skal tre i kraft samtidig med at
kapiatalnedsetjinga trer i kraft”.” Disse uttalelsene knytter seg til aksjeloven av 1976, men
de er likevel av relevans, i det det var tilsvarende krav etter 1976-loven som de krav
allmennaksjeloven oppstiller. Pa bakgrunn av ovennevnte uttalelser legger Aarbakke til
grunn at kapitalnedsettelse i kombinasjon med kapitalforhgyelse kan gjennomfares til og
med slik at den opprinnelige aksjekapital bortskrives fullstendig, og at aksjene bortfaller,
dersom man sa gjeor kapitalforhgyelse minst til det lovbestemte belgp, med virkning fra
samme tid.” For & gjennomfare en slik kapitalnedsettelse trengs det antakelig samtykke fra
samtlige aksjeeiere, med mindre det er tale om kapitalnedsettelse etter asal § 12-1(1)(1)

fordi hele aksjekapitalen er tapt.”’

Etter Moljords syns er det flere hensyn som taler for at bestemmelsen i asal § 2-10(3) ogsa
skal komme til anvendelse hvor kapitalen nedsettes lavere enn den grense asal § 3-1
oppstiller, for sa a forhgyes til det lovbestemte eller vedtektshestemte belgp. For det farste
taler hensynet til dekning for selskapets kreditorer for at kapitalforhgyelse bar veere tillatt

7 Jf. Aarbakke m.fl., s. 748 og Andenas, s. 376.
7 Jf. Lovavdelingens uttalelse 15. november 1977.
75 Jf. Lovavdelingens uttalelse 12. oktober 1987.
76 Jf. Aarbakke m.fl., s. 748.

" Jf. Andenas, s. 380.
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selv. om underdekningen skyldes andre forhold enn ugyldig tegning, og videre for at

innskudd bar kunne komme fra andre enn det overdragende selskap.

Etter mitt syn har det de beste grunner for seg a tillate slik kapitaltilfarsel. Forutsatt at det
belgp man tilfarer er hgyt nok, vil resultatet bli det samme uavhengig av om aksjekapitalen
nedsettes under det lovbestemte minimum eller ikke, far man sa forhgyer aksjekapitalen
igjen fra samme tidspunkt. Dette vil lette gjennomfaringen av lovlige fisjoner, som ellers
kunne blitt satt pa vent som fglge av at man har valgt den strengeste tolkningen av kravet il
dekning for bundet egenkapital. Nar det finnes en mulighet til & lgse problemet med at det

ikke er full dekning, ber dette etter mitt syn tillates safremt alle andre regler er fulgt.
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