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1 Introduksjon

1.1 Presentasjon av emnet

Aksjeselskapet inntar en sentral posisjon i dagens samfunn, og et betydelig antall
virksomheter drives i aksjeselskaps form." Hovedformélet med & opprette og investere i
aksjeselskaper er a skape ekonomisk gevinst for aksjeeierne. Dersom aksjeeieren skal fa
del i gevinsten uten at vedkommendes eierposisjon i selskapet blir berort, ma det skje en
utbytteutdeling fra selskapet. Det sentrale kjennetegnet ved utbytteutdelingene er at
disposisjonene ikke er et ledd i selskapets forretningsvirksomhet, men en utbetaling av
selskapets overskudd. I 2005 var den samlede utbytteutdeling fra norske aksje- og

allmennaksjeselskaper pa 243 milliarder kroner.”

Aksjeselskapsformen innebarer et begrenset ansvar for aksjeeierne, slik at kreditorenes
dekningsmuligheter fullt ut beror pa den tilgjengelige selskapskapital. For omfattende
kapitaluttak fra selskapet kan utgjere en trussel mot kreditorenes dekningsmuligheter, og
det er derfor innfort lovmessige begrensninger i selskapets handlefrihet nér det gjelder
utbytteutdelinger. En forutsetning for at selskapet kan utdele utbytte er at visse gkonomiske
vilkar er oppfylt, i utgangspunktet formulert som et krav til fri egenkapital.
Kreditorinteressen sikres folgelig gjennom krav om at et visst minimum av kapital forblir i

selskapet etter aksjeeiernes uttak.

Avhandlingens tema er & gi en fremstilling av de bestemmelser i lov om aksjeselskaper nr.
44/1997 (aksjeloven) som regulerer selskapets utbytteadgang, og hvis overholdelse er

nedvendig for at utbytteutdelingen skal vare lovlig. Konsekvensen av at reglene ikke er

" Pr.31.12.2006 var det registrert 192168 aksjeselskaper i Foretaksregisteret, jf.

www.brreg.no/presse/pressemeldinger/2007/01/fr-statistikk _06.html.

*  www.ssb.no/emner/11/01/aksjer.


www.brreg.no/presse/pressemeldinger/2007/01/fr-statistikk_06.html.
www.ssb.no/emner/11/01/aksjer.

fulgt, er at de utdelte belop ma tilbakefores til selskapet, hvilket i liten grad er forenlig med
aksjeeiernes gnske om ekonomisk avkastning. Det vil derfor vere av avgjerende betydning

a fa klarhet i de bestemmelser som gjelder selskapets utbytteadgang.

Utbyttebegrensningene suppleres med tilsvarende regulering av disposisjoner som i
utgangspunktet faller utenfor utbyttedefinisjonen, men hvis karakter tilsier at selskapet ikke
ber ha fullstendig handlefrihet. Gavedisposisjoner, konsembidrag og kreditt eller
sikkerhetsstillelse til fordel for aksjeeieme er praktiske alternativer til utbytteutdelinger, og
for & hindre omgaelsesforsgk fra selskapet er ogsa disse disposisjonene underlagt
aksjelovens grunnleggende krav om fri egenkapital. En fremstilling av selskapets
begrensede adgang til & foreta disposisjoner som ikke er forretningsmessig motivert,
fordrer sdledes en fremstilling ogsé av reglene om gaver, konsembidrag og kreditt- og

sikkerhetsstillelse til aksjeeierne.

1.2 Avgrensninger

Av hensyn til oppgavens omfang, begrenses fremstillingen til utdelinger fra aksjeselskaper,
slik at utdelinger fra allmennaksjeselskaper’ ikke vil bli behandlet. Reglene for utdelinger
fra aksjeselskaper og allmennaksjeselskaper er imidlertid sammenfallende, slik at det som
sies om gjeldende rett for aksjeselskaper ogsd mé gjelde for allmennaksjeselskaper.

Utdelinger fra andre selskapsformer med begrenset ansvar vil heller ikke bli behandlet.

Oppgaven gjelder utdelingsreglene med serlig vekt pa utbyttereglene. Utbytte er en
ordiner overforingsmate mellom selskapet og dets aksjeeiere, og aksjeeierne vil i stor grad
ha forventning om utbytteutdeling dersom selskapets ekonomiske forhold tilsier det.
Utdelinger kan ogsé forekomme i1 forbindelse med kapitalnedsettelse, fusjon, fisjon og
tilbakebetaling ved opplesning. Dette er utdelinger som ikke gjelder lopende utbetalinger
av selskapets avkastning til aksjeeierne, men er snarere forretningsstrategisk motivert.

Aksjeeierne kan derfor vanskelig sies & ha noen forventning om at disposisjonene skal

> Se lov om allmennaksjeselskaper nr. 45/1997 (allmennaksjeloven).



foretas. Disposisjonene er sdledes vesensforskjellig fra utbytteutdelingen. Oppgavens

omfang tillater ikke at ogsé disse utdelingshjemlene behandles.

Oppgaven avgrenses saledes for det forste mot tilbakebetaling til aksjeeierne ved
kapitalnedsettelse. Kapitalnedsettelse reguleres av aksjeloven kapittel 12, og kan
gjiennomfores ved at deler av den innskutte kapital tilbakefores til aksjeeierne, jf.
aksjeloven § 12-1 forste ledd nr. 1 jf tredje ledd. Tilbakebetalingen inneberer en
forfoyning over selskapskapitalen, og det er derfor nedvendig at kreditorinteressene
beskyttes. Aksjeloven segker & ivareta kreditorinteressen ved kapitalnedsettelse dels ved &
stille krav om kreditorvarsel, jf. aksjeloven § 12-6, dels ved krav om at selskapet ma ha full
dekning for sin gjenverende aksjekapital og bundne egenkapital etter kapitalnedsettelsen,

jf. aksjeloven § 12-2 annet ledd.

For det annet avgrenses det mot tilbakebetaling ved opplesning av selskapet etter
aksjeloven kapittel 16. Opplesning innebaerer ogsa at det skjer en tilbakebetaling av
selskapskapitalen til aksjeeierne, og sarlige kreditorhensyn gjor seg derfor gjeldende.
Utdelinger til aksjeeieme kan ikke skje med et belop utover utbytterammen i
aksjeloven § 8-1 for selskapets kreditorer har fitt dekning for sine krav, jf
aksjeloven § 16-9. Tilbakebetaling ved opplesning er ingen alminnelig verdioverfering
mellom selskapet og dets aksjeeiere, men en fremgangsmate ved avslutningen av

selskapsforholdet.

For det tredje avgrenses det mot utdelinger ved fusjon og fisjon, som reguleres av
henholdsvis aksjeloven kapittel 13 og 14. Det sentrale i denne sammenheng er at
aksjeeierne 1 det overdragende selskap far aksjer og eventuelt et tilleggsvederlag pé inntil
20 % av det samlede vederlaget i det overtagende selskapet, jf. aksjeloven §§ 13-3 forste
ledd og 14-2 ferste ledd. Ved fusjon og fisjon nyter kreditorene en serlig beskyttelse
gjennom krav til kreditorvarsel, jf. aksjeloven §§ 13-14 og 14-7.



For det fjerde avgrenses det mot selskapets adgang til & erverve egne aksjer. Slike
disposisjoner er ogsd underlagt kravet om fri egenkapital, jf. aksjeloven § 9-3 forste ledd
ettersom effekten av selskapets tilbakekjop av egne aksjer tilsvarer utdeling av
selskapsmidler. Betaling av kjopesummen medferer at det er utdelt selskapsmidler til
aksjeeieren. Hvis ikke selskapets adgang til & erverve egne aksjer var begrenset, kunne det
veert en attraktiv omgaelsesmetode i forhold til utdelingsreglene.* Reglene er av den grunn
knyttet opp mot utbyttebestemmelsene. Av hensyn til oppgavens omfang vil det derimot

ikke bli nermere redegjort for selskapets erverv av egne aksjer.

De skatterettslige aspekter ved utdelinger fra aksjeselskaper faller utenfor oppgavens tema.
Det vil derfor ikke bli tatt stilling til hvilke skatterettslige konsekvenser utbytteutdelinger
medforer. De strafferettslige konsekvenser av at det foretas en ulovlig utdeling faller ogsa

utenfor oppgaven og vil ikke bli behandlet.

1.3 Det videre opplegg i oppgaven

I det folgende behandles aksjelovens bestemmelser om utdeling av utbytte til aksjeeierne.
Bestemmelsene fordrer for det forste en generell gjennomgang av de legislative hensyn bak
aksjelovens utdelingsbegrensninger, jf. kapittel. 3. Prinsippet om kapitalvern gar som en
rod trad gjennom utdelingsreglene, og forstaelse av prinsippets innhold er derfor nedvendig

for den fulle forstaelse av utbyttereglene.

For de materielle og prosessuelle utbytteregler fremstilles i henholdsvis kapittel 5 og 6, er
det nadvendig & behandle utdelingsbegrepet, jf. kapittel 4. En grunnleggende forutsetning
for at aksjelovens utdelingsbegrensninger i det hele tatt skal fi& anvendelse er at
disposisjonen utgjer en utdeling. Utbytte er negativt definert i aksjeloven 3-6, slik at alle
utdelinger som ikke kan henferes under fusjon, fisjon, kapitalnedsettelse -eller

tilbakebetaling ved opplesning er utbytte i lovens forstand.

Kjellegaard Jensen s. 13-14.



I kapittel 7 behandles disposisjoner som ikke er utdelinger i lovens forstand, men som like
fullt er underlagt reglene om fri egenkapital. Disposisjonene vil lett fa karakter av
omgaelsesforsek i forhold til utbyttereglene og er derfor knyttet opp til kapitalvemsreglene.
Til slutt behandles sanksjonene ved ulovlige utbytteutdelinger, konsernbidrag, gaver og

ulovlig kreditt/sikkerhetsstillelse i kapittel 8.



2 Rettskildebildet
Aksjelovens forarbeider er NOU 1996:3 Ny aksjelovgivning og Ot.prp.nr.23 (1996-1997)

Om lov om aksjeselskaper og allmennaksjeselskaper. Forarbeidene er i hovedsak en
videreforing av NOU 1992:29 Lov om aksjeselskaper og Ot.prp.nr.36 (1993-1994) Om lov
om aksjeselskaper som innledet aksjelovrevisjonen, men som ikke medforte lovvedtak
ettersom Stortinget onsket separate lover for aksjeselskaper og allmennaksjeselskaper.’ P4
grunn av den n&re sammenhengen mellom de to settene forarbeider mé ogsa NOU 1992:29
og Ot.prp.nr.36 (1993-1994) regnes som forarbeider til aksjeloven. Den rettskildemessige
betydning av uttalelsene er trolig uavhengig av hvilke forarbeider de fremkommer i, men i

tilfelle motstrid vil uttalelser i de nyeste forarbeidene veie tyngst.®

Aksjeloven bygger i hovedsak pa aksjeloven av 1976, og i forhold til utbyttereglene har
lovendringen i liten grad medfort materielle endringer.” Det tilsier at forarbeidene til 1976-
loven er en relevant rettskildefaktor. Aksjeloven 1976 er i stor grad en viderefering av
aksjeloven 1957 og en viss veiledning kan derfor ogsd kunne sokes i 1957-lovens

forarbeider.

Hoyesterettspraksis i tilknytning til aksjelovens utbytteregler er beskjeden, men i den grad
aksjeloven inneberer en videreforing av tidligere rett, vil det vare relevant & se hen til
rettspraksis knyttet til de tidligere aksjelover. Dette méd gjelde bade aksjelovene fra 1976,
1957, 1916 og 1910 ettersom rettsutviklingen pa omréadet er preget av stor kontinuitet.
Skatterettens utbyttebegrep® bygger pa tilsvarende elementer som aksjeloven § 3-6, og

hoyesterettspraksis fra skatteretten kan derfor vare relevant ogsé i forhold til aksjeloven.

> Innst.O. nr.45 (1994-1995).

Andenes s. 5.

7 Andens s. 434.

Lov om skatt av formue og inntekt nr. 14/1999 (skatteloven) § 10-11 annet ledd.



Den skatterettslige regulering bygger imidlertid pa andre legislative hensyn enn aksjeloven,
hvilket kan medfere at den skatterettslige vurdering faller annerledes ut enn vurderingen

etter aksjeloven.

Det foreligger en del underrettspraksis 1 tilknytning til aksjeloven. Vekten av
underrettspraksis er i alminnelighet begrenset, men fraveret av Hoyesterettspraksis om
aksjeloven kan tilsi at underrettspraksis tillegges storre rettskildemessig vekt.” Dette ma
vurderes konkret. Avgjorelsene vil uansett ha argumentasjonsverdi og eksemplifisere

gjeldende rett.'

Justisdepartementets lovavdeling ("Lovavdelingen™)'' har avgitt en del tolkingsuttalelser
om problemstillinger som er relevante for oppgaven. Selv om uttalelsene ikke vil binde
domsstolene, viser praksis at uttalelsene har betydelig autoritetsvirkning overfor

aksjeselskapene. '

I oppgaven vil det bli vist til en del svensk og dansk litteratur og rettspraksis. Det er
omdiskutert hvilken betydning utenlandsk rett har som rettskildefaktor i norsk rett.”
Imidlertid henvises det til utenlandsk rett bade i heyesterettspraksis'* og juridisk teori,"

hvilket tilsier at utenlandsk rett har en viss argumentasjonsverdi. Svenske og danske

’ Eckhoffs. 162.

% Nygaard s. 210.

Henvisningene til lovavdelingsuttalelser folger Lovdatas publiseringsangivelse.

Andengs s. 8.

Eckhoff's. 283 flg. er negativ til utenlandsk rett som rettskildefaktor, men mener at utenlandske kilder
likevel kan far betydning gjennom henvisning i norske rettskildefaktorer. Nygaard synes & legge til grunn
at utenlandsk rett er en rettskildefaktor, men den ikke kan brukes som “’primeert rettskildegrunnlag” for &
hevde en bestemt lgsning, og i stedet ma bidra ved tolkingen av det norske primere rettsgrunnlager eller
som stettemoment til tolkingsresultatet, s. 220 flg.

Rt. 2003 s. 1501 og Rt. 1988 s. 276 viser til svensk juridisk teori og rettspraksis i tillegg til de norske
kildene.

" Eksempelvis Aarbakke mfl. s. 191 flg.



rettskilder vil saerlig vere relevant i forhold til aksjeloven fordi aksjeloven 1976 bygget pa
et nordisk lovsamarbeid.'® Gjeldende danske aktieselskabslov (DAL) og den svenske
aktiebolagslagen (ABL) videreforer i all hovedsak bestemmelsene fra det nordiske
lovsamarbeidet i forhold til utbyttereglene. Hensynet til rettsenhet taler derfor for at
skandinaviske rettskilder er en relevant rettskildefaktor. Til dette kommer at de
skandinaviske aksjelovene seker & oppfylle de forpliktelsene som folger av EUs annet

selskapsdirektiv,'” og det tilsier at betydningen av utenlandske rettskilder styrkes.

' Rt. 1988 s. 276, Eckhoff's. 284, Nygaard s. 220.
7" 77791/EQF “Kapitaldirektivet”.



3 Kapitalvernet

3.1 De legislative hensyn bak utdelingsreglene

Aksjeselskapet kjennetegnes av at ingen av selskapsdeltageme hefter personlig for
selskapets forpliktelser, jf. aksjeloven § 1-1 annet ledd. Aksjeeiernes ansvar er begrenset til
det aksjeinnskudd de har gjort, jf. aksjeloven § 1-2 annet ledd, og samlet betegnes dette
som ansvarsbegrensningen. Selskapskreditorene kan felgelig kun seke dekning for sine
krav 1 selskapsformuen, jf. aksjeloven § 1-2 forste ledd. Ansvarsbegrensningen gjor

aksjeselskapsformen attraktiv fordi den reduserer den ekonomiske risikoen for deltagerne .

Formalet med opprettelsen av aksjeselskap er i all hovedsak & generere skonomisk gevinst
for aksjeeierne,'® jf. aksjeloven § 2-2 annet ledd motsetningsvis. Aksjeeierne kan fa del i
slik gevinst pa to mater. Aksjeeieren kan oppgi sin posisjon som aksjeeier og fa gevinst
gjennom salgssum, innlegsningssum eller likvidasjonsutbytte. Alternativt kan ekonomisk
gevinst oppnas ved & motta lepende utdelinger av selskapets overskudd, blant annet som
utbytte. Aksjeeierne vil vaere interessert i a {4 storst mulig avkastning pé sin investering og
vil seke & disponere over selskapskapitalen pd en méte som best oppfyller dette malet."”
Lovgiver har derfor tatt sikte pa & utforme aksjelovgivningen pa en mate som muliggjor et
tilfredsstillende uttak av ekonomisk gevinst for aksjeeierne. Vinningsformaélet tilsier at
aksjeeierne gis stor frihet til & disponere over selskapskapitalen og at minst mulig kapital

bindes i selskapet.”’

'8 Augdahl s. 100, Andersson s. 147, Aarbakke mfl. s. 430.

En lignende tankegang kommer til uttrykk i NOU 1996:3 s. 38.

Se Andersson s. 132, der det argumenteres for at omsetningsvernet tilsier at det ikke legges en for streng
vurdering til grunn for hva som utgjer en utdeling fra selskapet da det igjen vil virke hemmende pa

selskapets omsetning.



Aksjeeiernes begrensede ansvar for selskapsforpliktelsene medferer at kreditorene er
avhengig av at selskapet til enhver tid har en viss formue til sikkerhet for sine krav.
Kreditorinteressene ivaretas dels ved at aksjeloven stiller krav som sikrer tilforsel av
kapital,”’ dels ved bestemmelser som sikrer at kapitalen forblir i selskapet.
Utdelingsreglene tilhgrer den siste gruppen og har til formal & hindre at aksjeeierne pa
ulovlig méte fir sine innskudd tilbake** Dersom aksjecieme hadde fri raderett over
selskapskapitalen, ville det medfert en fare for uthuling av kapitalgrunnlaget og utgjort en
trussel mot kreditorenes dekningsmuligheter. Sarlig i1 tider der selskapet gar med
underskudd er det naerliggende & oppfatte disposisjoner til fordel for aksjeeierne som forsgk
p4 & sikre aksjeeierinteressene pa bekostning av kreditorene.” Av den grunn har aksjeloven
til formél a avbete uheldige virkninger av ansvarsbegrensningen for a sikre at
dekningsgrunnlaget  ikke  blir  utilstrekkelig?*  Kapitalvernsreglene,  herunder
utdelingsreglene, er derfor en motvekt til at lovgiver aksepterer at virksomheten drives med

25
begrenset ansvar.

Aksjeeierminoriteten har ogsd en interesse 1 at flertallets disposisjonsfrihet over
selskapskapitalen begrenses. Aksjeeierminoriteten har behov for beskyttelse mot at
flertallet foretar utdelinger som begunstiger et fatall av aksjonerene pa bekostning av de
andre.”® Det er et grunnleggende prinsipp i aksjeselskapsretten at aksjer av lik klasse har lik
rett i selskapet, jf aksjeloven § 4-1 forste ledd.”’ Dette skal forhindre at en

aksjeeiermajoritet far sterre rett til utbytte pa sine aksjer enn andre aksjeeiere.

2! Aksjeloven § 3-1 stiller krav om minimum aksjekapital som forutsettes innbetalt for registreringen i

Foretaksregisteret, jf. aksjeloven § 2-18 annet ledd. Aksjeloven §§ 3-2 til 3-3a sikrer etterfolgende
fondsavsetninger.

2 Ttillegg sikrer reglene om konsernbidrag (§ 8-5), gaver (§ 8-6), kreditt og sikkerhetsstillelse (§ 8-7 flg.)

og erverv av egne aksjer (§ 9-2 flg.) at det ikke fritt kan disponeres over selskapskapitalen.

» NOU 1996:3 s. 47-48.

' Ot.prp.nr.23 (1996-1997) s. 14.

» NOU 1996:3 5. 38.

¥ NOU 1996:3 s. 74 og Augdahl s. 100-101.

2 Woxholth s. 60.

10



Likhetsprinsippet ma suppleres med det alminnelige forbudet mot myndighetsmisbruk, jf.
aksjeloven §§ 5-21 og 6-28,% som skal sikre at selskapsorganene ikke foretar disposisjoner
som er egnet til & gi visse aksjeeiere og andre en urimelig fordel pa bekostning av de andre
aksjeeierne eller selskapet. Saksbehandlingsreglene i aksjeloven kapittel 8 gir serlig

beskyttelse til aksjeeierminoriteten ved utbytteutdelinger.

I lovgivers interesseavveining har kreditorinteressen gjennomgéende vert meget
tungtveiende og ma anses a utgjere det grunnleggende hensyn bak utformingen av
utdelingsreglene. Samtidig er aksjeselskapet en viktig og ensket selskapsform slik at
lovgiver ikke har ensket at kreditorvernet skal vare sa omfattende at det sperrer for et
fleksibelt lovverk med rom for effektive og hensiktsmessige nydannelser av virksomheter
samt konkurransedyktig virksomhet. Et for sterkt kreditorvern kan medfore at
»aksjeselskapsideen” forfeiles.”” Hensynene medforer ikke nedvendigvis en prinsipiell
interessekonflikt; Krav om kapitalgrunnlag skaper tillit i markedet, hvilket er nedvendig

om aksjeselskapsformen skal fungere.

3.2 Begrepsavklaring; Skillet mellom bunden og fri egenkapital

I tilknytning til utdelingsreglene gér det et grunnleggende skille i aksjeloven mellom
bunden og fri egenkapital. Skillet er av betydning for selskapets adgang til & foreta visse
disposisjoner, sa som utbytteutdeling, gaver, konsembidrag, kreditt og sikkerhetsstillelse.
Disposisjonene kan bare foretas dersom selskapet har fri egenkapital.®® Den bundne
egenkapitalen fungerer derfor som sikkerhet til vern av selskapskapitalen slik at aksjeeierne

ikke fritt tilbakeforer sine aksjeinnskudd til seg selv.’’

* Woxholths. 61.
¥ Lindskogs. 13.
** For de andre utdelingsmétene hjemlet i aksjeloven § 3-6 er kreditorene beskyttet gjennom regler om
varslingsplikt.

Dette blir gjerne kalt den bundne egenkapitals “bufferfunksjon”, se Woxholth s. 55.
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Aksjeloven gir ingen definisjon av begrepet “egenkapital”. Begrepets betydning
fremkommer derimot av bestemmelsene i regnskapsloven nr. 56/1998 (regnskapsloven)
§ 6-2 forste ledd om balansen i &rsregnskapet. Begrepets innhold ma antas & veare
sammenfallende. Av regnskapsloven § 6-2 forste ledd fremgér det at selskapets egenkapital
er selskapets regnskapsforte nettoformue, med andre ord, dets regnskapsforte eiendeler

med fradrag for gjeld.

Selskapets frie egenkapital er den egenkapital som overstiger den bundne egenkapital.* Fri
egenkapital er i aksjeloven § 8-1 tredje ledd definert som den egenkapital som kan utdeles
som utbytte etter forste og annet ledd uten a ga veien om kapitalnedsettelse. De to
definisjonene ma sees i sammenheng, men gir ikke noen entydig angivelse av hvordan
begrepet skal forstds. Definisjonen ma derfor presiseres narmere pa bakgrunn av de

bestemmelser som angir selskapets bundne egenkapital, jf. aksjeloven §§ 3-1 til 3-3a.

Selskapets bundne egenkapital bestar for det forste av selskapets aksjekapital, jf. § 3-1.
Aksjekapitalen skal vaere pa minimum NOK 100.000 og fremkommer av antall aksjer i
selskapet multiplisert med aksjenes palydende. Aksjeeierne har plikt til & tilfere

aksjekapital ved stiftelsen av selskapet.

Den bundne egenkapital bestair ogsa av overkursfondet (§ 3-2), fondet for
vurderingsforskjeller (§ 3-3) og fondet for urealiserte gevinster (§ 3-3 a). Dette er midler

aksjeeierne har plikt til 4 tilfore selskapet bade ved stiftelsen og senere kapitalforhoyelser.™

I tillegg fremkommer ytterligere begrensninger for den utdelbare egenkapitalen av
aksjeloven § 8-1 forste og annet ledd. Av aksjeloven § 8-1 forste ledd nr. 1 til 4 fremgar det
at det ved beregningen av den frie egenkapital ma gjores fradrag for visse narmere angitte

fradragsposter.®® Selskapets egenkapital mé& videre utgjore minst 10 % av selskapets

2 Ot.prp.nr.36 (1993-1994) s. 45.
3 Disse behandles narmere under pkt. 5.3.4.

 Jfpkt. 5.3.
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balanse for at utdeling av utbytte skal kunne skje, jf. aksjeloven § 8-1 annet ledd. Ettersom
adgangen til & yte gaver, konsernbidrag og kreditt og sikkerhetsstillelse er knyttet til
reglene for utbytte, far begrensningene i aksjeloven § 8-1 forste og annet ledd ogsa

betydning for disse disposisjonene.”

Selskapet kan ogsd ha vedtektsbestemte krav til bunden egenkapital. Det vil legge

ytterligere begrensninger pa selskapets frie egenkapital.

Den frie egenkapital bestar av den egenkapital som overstiger den bundne egenkapital, de

begrensningene som folger av aksjeloven § 8-1 og eventuelle vedtektsbestemmelser.

Det har vert anfort at det ikke nedvendigvis er en sammenfallende grense mellom fri og bunden
egenkapital. All egenkapital som ikke er fri, er ikke ngdvendigvis bunden. Dersom selskapet har
balansefort goodwill eller hvor egenkapitalen er mindre enn 10 % av balansesummen, vil selskapets
frie egenkapital vaere mindre enn summen av arsresultatet og annen egenkapital.36 Av den grunn kan

selskapet ha egenkapital som hverken er fri eller bunden.

Reglene ma forstas slik at de disposisjonene som forutsetter fri egenkapital samlet ma ligge
innenfor rammene av fri egenkapital. Dersom selskapet benytter fri egenkapital til & yte en
gave, reduseres grunnlaget for utdeling av utbytte tilsvarende.’” Den frie egenkapital er

derfor en “kilde” som bare kan benyttes én gang.™

Et serlig spersmdl er om den frie egenkapital kan “fylles opp” igjen i lepet av
regnskapsaret. Problemstillingen er sarlig aktuell hvis selskapet selger eller avvikler pant i
egne aksjer, eller hvis kreditt og sikkerhetsstillelse etter aksjeloven §§ 8-7 flg. blir
tilbakebetalt. Lovavdelingen antok i en uttalelse av 17. desember 2001 at slike
disposisjoner ikke medferte at den frie egenkapitalen ble fylt opp igjen pa en slik mate at

3 Ot.prp.nr.23 (1996-1997) s. 154.
% Berge mfl. s. 64.

7 Ot.prp.nr.65 (1998-1999) s. 33.
¥ Ot.prp.nr.55 (2005-2006) s. 63.
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det fikk betydning for selskapets adgang til & foreta disposisjoner underlagt fri egenkapital i

det innevaerende regnskapsar.*

I forbindelse med revisjon av aksjelovene gikk ikke lovgiver inn for noen generell regel om
at salg eller avvikling av pant i egne aksjer eller nedbetaling av lan eller sikkerhetsstillelse
skulle oke den frie egenkapitalen i vedkommende regnskapsar. Begrunnelsen var at
egenkapitalens storrelse vanskelig kan etterpreves uten full oversikt over alle transaksjoner.
Det vil ogsd vare vanskelig & fastsld hvilken verdi som skal legges til grunn for
beregningen av den frie egenkapitalen.” Hovedregelen er med andre ord at den frie

egenkapital ikke kan fylles opp i lopet av et regnskapsar.

Et unntak er imidlertid innfert for de tilfellene der et lan til aksjeeierne gjores opp med
utbytte, jf. aksjeloven § 8-1 femte ledd.*' I slike tilfeller gjor ikke hensynene som
begrunner hovedregelen seg gjeldende.”” Konsekvensen av dette er at i den grad et lan
avvikles ved at lanet motregnes i utbyttet, sd skal det ikke skje fradrag for lanet ved
beregningen av den frie egenkapital. Forutsetningen er dog at det skjer en direkte avregning
mellom lanebelopet og utbyttet etter avtale mellom selskapet og aksjeeieren. Unntaket er
ikke gitt tilsvarende anvendelse i forhold til reglene om erverv av egne aksjer
(aksjeloven § 9-3) og kapitalnedsettelse (§ 12-2) som ikke henviser til aksjeloven § 8-1
femte ledd.*

3.3 Europeiske reformtanker om kapitalvernsreglene

I aksjeloven, og i de fleste kontinentaleuropeiske rettssystemer, er kreditorene sekt vernet
mot at aksjeeierne mottar utdelinger fra aksjeselskapet pa deres bekostning gjennom

bestemmelsene om krav til minste aksjekapital og bunden egenkapital.

¥ IDLOV-2001-9386.

0 Ot.prp.nr.55 (2005-2006) s. 65-66.

1 Jf. lov nr. 88/2006, i kraft 1.1.2007.
2 Ot.prp.nr.55 (2005-2006) s. 67.

B Ot.prp.nr.55 (2005-2006) s. 164-165.
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I de senere ar har disse prinsippene blitt gjenstand for omfattende diskusjon i de juridiske
miljeer bide 1 Norden og resten av Europa. Det synes & vare en vanlig oppfatning 1 juridisk
litteratur at kapitalbeskyttelsesreglene ikke gir kreditorene noen reell sikkerhet.*
Aksjeeiernes begrensede radighet over selskapskapitalen hindrer ikke at selskapets
egenkapital brukes og forbrukes som et ledd i selskapets ordinare drift. Kreditorene har
derfor ingen garanti for at det fortsatt er verdier igjen i selskapet den dag det blir aktuelt a
ga til inndrivelse av kravene.”’ I praksis vil kreditorene soke & ivareta sine interesser
gjennom krav om pantsettelse, personlig sikkerhet og kausjon,® slik at

kapitalbeskyttelsesreglene rent faktisk er av begrenset betydning.

Reglenes manglende effektivitet fremstar som en konsekvens av at kravet til
minimumskapital sjelden reflekterer selskapets faktiske verdi og virksombhetsrisiko, at
Kapitaldirektivet art. 15 tillater verdioverforinger inntil minimumskravet til aksjekapital og
at reglene om vern av kreditorer i selskapsretten ikke er harmonert med tilstatende
konkursrettslige regler for kreditorvern.*’ Kapitalbeskyttelsesreglene fremstar i tillegg som
overfladige sammenholdt med det alminnelige erstatningsansvar for selskapets ledelse. Det

er grunn til & anta at disse bestemmelsene gir kreditorene tilstrekkelig beskyttelse for sine

4
krav.*®

De forslag til alternativ regulering som har vaert fremmet, har i stor grad vert inspirert av
angloamerikansk rett. Bade de sakalte “Earned Surplus Test”, "Balance Sheet Test” og

“Insolvency Test” har vart fremmet som alternativer til dagens system.” Felles for disse

* Kriiger Andersen /Serensen s. 62.

# Kapitalbeskyttelsesreglene kan derfor gi en "falsk” sikkerhet for kreditorene, jf. Andersson s. 142,
Lonberg s. 184.

% Andersson NTS's. 80 flg, Lonberg s. 184.

7 Andersson NTS's. 81-82.

*® Lonbergs. 189.

¥ Anderssons. 115 flg.
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utdelingsnormene er at det ma foretas en konkret vurdering av selskapets ekonomiske

situasjon.

”Balance Sheet Surplus Test” innebzrer at utdelinger baseres pé selskapets formuesstilling slik den
fremgar av balansen. Utdelingen far ikke krenke aksjekapitalen, og selskapets aktiva etter
disposisjonen ma overstige aksjekapital og gjeld. I praksis anses modellen & &pne for utdeling av
hele selskapets egenkapital utover aksjekapitalen.® Utdelinger etter modellen Earned Surplus Test”
kan foretas med akkumulert gevinst fra tidligere &r og nettogevinst fra siste regnskapsar, med fradrag
for balanseforte tap og nettotap for aret.”’ Insolvenstesten medforer at selskapet ikke kan foreta
utdelinger dersom disposisjonen medferer at selskapet blir insolvent i konkursrettslig forstand eller
insuffisient.” En slik forstielse innebaerer at utdeling bare kan skje dersom selskapets aktiva

overstiger dets passiva, og selskapet er i stand til & dekke sine forpliktelser ettersom de forfaller.

Av disse modellene, er det insolvenstesten som fremstar som mest aktuell dersom en skal
reformere kapitalbeskyttelsessystemet fordi modellen ikke gir kreditorene forhapninger om

dekning utover det som faktisk finnes av kapital i selskapet.”

I EU er sporsmélet om revisjon av det europeiske kapitalbeskyttelsessystem reist i EUs
High Level Group Report av 2002,** hvis undersekelser konstaterte at den europeiske
kapitalbeskyttelsesmodellen ikke ga europeiske aksjeselskaper noen konkurransefordel og
at reglene var lite fleksible og kostnadskrevende.” P4 den bakgrunn fremsatte High Level-

gruppen forslag om at man pé sikt innferer et alternativt system hvor utbytteutdelingene i

S0 Andersson s. 117.

51 Andersson s. 119.
2 Andersson s. 122

3 Andersson s. 142-143.
> Report of the High Level Group of Company Law Experts on A Modern Regulatory Framework for
Company Law in Europe (heretter forkortet High Level Group Report). Rapporten finnes pa:
http://ec.europa.cu/internal market/company/docs/modern/report_en.pdf

> High Level Group Report s. 78-79.
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stedet baseres pa en solvenstest, og utdelinger foretatt pd uriktig grunnlag sanksjoneres med

ledelsesansvar.™

Innenfor det eksisterende europeiske kapitalbeskyttelsessystem, fremheves et forsiktighets-
og forsvarlighetskrav som det mest aktuelle alternativet til reglene om minimumskapital og
bunden egen kapital.”’ Forsvarlighetsregelen skal medvirke til at selskapets ledelse
tilstreber balanse mellom selskapets kapital og forpliktelser, og at utdelinger foretas under
hensyn til dette. Regelen er en tilsynsregel, og brudd pa forsvarlighetsstandarden vil kunne
medfore ansvar for selskapets ledelse. I norsk rett eksisterer en slik bestemmelse i

aksjeloven § 3-4, og en lignende bestemmelse er ogsa innfort i ABL 17:3.%

P& tross av den brede internasjonale diskusjonen knyttet til de europeiske
kapitalbeskyttelsesreglene, blir det ikke foretatt noen prinsipiell dreftelse av de hensyn som
begrunner de norske reglene i etterkontrollen med aksjelovene i Ot.prp.nr.55 (2005-2006).

En reform av det norske kapitalbeskyttelsessystem synes derfor ikke naerliggende.

> High Level Group Report s. 87. Innholdet i denne solvenstesten er sammenfallende med det som er

gjennomgétt over.
7 Lonberg s. 192, Andersson s. 143.
% Aksjeloven § 3-4 behandles i pkt. 5.6 under.
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4 Utdelingsbegrepet

4.1 Innledning

Adgangen til & foreta lovlig utbytteutdeling fra aksjeselskaper er uttemmende angitt i
aksjeloven § 3-6. Begrepet lovlig” benyttes ikke i lovteksten, men inneberer at utdelingen
er skjedd i samsvar med de utdelingsmater som fremgér av aksjeloven § 3-6 og derfor ikke
kan kreves tilbakefort til selskapet etter aksjeloven § 3-7. Aksjeloven § 3-6 innebarer en
begrensning i selskapets handlefrihet, og 1 det folgende vil betegnelsen

“utdelingsbegrensning” bli brukt om selskapets adgang til & foreta utdelinger.

Aksjeloven § 3-6 er ikke i seg selv noen hjemmel for utdeling, men en samlebestemmelse
for tillatte utdelingsmaéter. I henhold til bestemmelsen, kan utdeling skje som utbytte, ved
kapitalnedsettelse, fusjon, fisjon og ved tilbakebetaling etter opplesning.”® Hvis selskapet
onsker a foreta en utdeling, ma det folge de materielle og formelle vilkarene som er angitt
for den utdelingsform selskapet ensker a benytte. Dersom utelingen ikke kan henfores
under noen av de andre utdelingshjemlene, kommer reglene om utbytte til anvendelse.

Utbytte er saledes negativt avgrenset.

Begrepet utdeling” defineres 1 bestemmelsens annet ledd. I henhold til denne
legaldefinisjonen, omfatter utdelinger “enhver overfering av verdier som direkte eller
indirekte kommer aksjeeieren til gode”. De enkelte vilkarene i definisjonen vil bli n&ermere

gjennomgitt i det folgende.

% Jf. henholdsvis aksjeloven § 8-1, kap. 12-14 og § 16-9.
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4.2 Overfgring av verdier

4.2.1 “"Apne utdelinger’

Med begrepet “apne utdelinger” siktes det til utdelinger som selskapet dpent foretar etter
reglene i aksjeloven og betegner i henhold til utdelingshjemmelen, for eksempel som
utbytte. Begrepet er innarbeidet i svensk juridisk teori og praksis,”” men er beskrivende
ogsé for norsk retts vedkommende. Betegnelsen illustrerer forskjellen contra “maskert
utbytte”, som forstas som disposisjoner der selskapet har ”forkledd” overferingen som noe

annet enn en utdeling, for eksempel som kontraktsvederlag.

Kjernen i utdelingsbegrepet er at det skjer en overforing av verdier fra selskapet til
aksjeeierne.”’ En overforing innebarer at formuesgoder fores ut av selskapet og over til
mottager, men det er ingen nedvendig forutsetning at overferingen medferer en
verdireduksjon for selskapet.”” Ogsa overferinger av formuesgoder som ikke representerer
en aktivapost 1 selskapets balanse, og som dermed ikke pavirker selskapets egenkapital,

omfattes av definisjonen.

En rent spraklig forstdelse av bestemmelsen tilsier at utdelingsbegrepet omfatter alle
ensidige overforinger av alle typer okonomiske goder. “Ensidig” betyr i denne
sammenheng at disposisjonen er vederlagsfi-i.** Det vederlagsfrie elementet er siledes det
sentrale ved utdelingsbegrepet, og det som skiller utdelingene fra forretningsmessige

transaksjoner.

Den typiske utdelingen skjer i form av utbytteutdeling i kontanter besluttet pd ordinaer

generalforsamling. Utdelingsbegrepet ma utvilsomt anses & omfatte ogsa andre typer

0 Eks. Andersson s. 150 flg.

' Mottagerkretsen omfatter ogsa andre med tilknytning til aksjeeierne. Dette blir behandlet i pkt 4.4

62 Berge mfl. s. 17. Selskapet kan eksempelvis ha en fast eiendom som er oppfert uten verdi i balansen.

5 Et selskap kan eksempelvis ha en fast eiendom som er oppfert uten verdi i balansen.

% Ogsé overferinger der det ytes vederlag kan omfattes dersom det er misforhold mellom ytelsen og

vederlaget. Dette kalles “maskert utbytte” jf pkt 4.2.2.
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overfoeringer. Etter norsk rett er det intet i veien for at utdelingen skjer i form av
naturalytelse eller tjenesteytelse fra selskapet.”® Dersom intet er avtalt, ma presumsjonen
vere at utdelingen skal skje i penger,’® men selskapet og aksjeeieren kan avtale at
utdelingen i stedet skal skje med for eksempel lgseregjenstander, fordringer, aksjer og
andre former for verdipapirer,”’ og immaterielle rettigheter.” Det kan ogs4 avtales at
aksjeeieren kan nyttiggjore seg selskapets tjenester vederlagsfritt. Tjenester ma her bade
forstas som arbeid utfort av selskapets ansatte, samt bruk av selskapets eiendeler. Som
eksempler kan nevnes bruk av selskapets bil eller hytte pa fjellet, eller vederlagsfri bruk av
selskapets maskiner. I Rt. 2003 s. 536 ansa Hoyesterett enecaksjeeierens vederlagsfrie bruk
av en bolig som tilherte selskapet som utbytte bade i et skatterettslig og selskapsrettslig

forstand.

4.2.2 "Maskert utbytte”

Utdelingsbegrepet omfatter derimot ikke bare de rent vederlagsfrie disposisjonene. En
motytelse fra aksjeeieren medferer ikke nedvendigvis at disposisjonen faller utenfor
utdelingsreglene. For & unngé omgaelsesforsek fra selskapet og aksjeeieme, omfattes ogsa
de disposisjoner der det er misforhold mellom vederlaget fra aksjeeieren og ytelsen fra
selskapet.” Slike disposisjoner er i norsk rett gitt betegnelsen “maskert utbytte”.” I de
tilfellene der selskapets ytelse overstiger aksjeeierens, er tanken at selskapet ikke far
vederlag for den overskytende del. Det er dermed et element av vederlagsfrihet selv om det

ytes en viss motytelse.

Temaet “maskert utbytte” er i motsetning til svensk og dansk rett viet liten selvstendig

oppmerksombhet i norsk rett. Begrepet har ikke fatt noen klar definisjon. Et forsek péd definisjon er

8 NOU 1996:3 s. 102, Andenzs s. 435.
% Andersson s. 313.

7 Se Verdipapirhandelloven nr 79/1997 § 1-2 annet jf. tredje ledd.

% En forutsetning er dog at avtalen ikke strider mot likhetsprinsippet, jf. aksjeloven § 4-1.

% Se Innst. 1970 s. 173, NOU 1996:3 s. 102.

" Betegnelsen virker konsekvent innarbeidet, se eksempelvis Aarbakke mfl. s. 193.
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gjort i Aarbakke m.fl. der "maskert utbytte” er definert som “en verdioverforing fra selskapet til en

aksjeeier i forbindelse med noe som fremstar som et gjensidig bebyrdende kontraktsforhold”.”!

Typiske eksempler pa maskert utbytte er at selskapet selger sine eiendeler til underpris eller
kjoper eiendeler fra aksjeeieren til overpris. Dersom et legemiddelfirma selger sine
produkter til en meget gunstig pris til en lege som ogsa er aksjeeier i legemiddelfirmaet, vil
det utgjere et maskert utbytte.”” Ettergivelse av en fordring selskapet har mot aksjeeieren,
vil ogsa kunne utgjere maskert utbytte. En slik disposisjon ma likestilles med uttak av

penger.”

Underfakturering kan ogsé medfore at det foreligger en overfering i aksjelovens forstand. I
Borgarting lagmannsretts kjennelse av 2. mars 2005 fant retten at en eventuell
underfakturering matte anses som en verdioverforing som ble omfattet av

utdelingsbegrepet og derfor ga sikringsgrunn.”*

I forbindelse med Gresvig ASAs kjop av Voice Norge AS varen 2006, ble det reist
innsigelser om ulovlig utbytteutdeling. Aksjeeierminoriteten anforte at Gresvig betalte over
markedspris for Voiceaksjene og at det innebar en maskert utbytteutdeling til Olav Nils
Sunde som eide 51,5 % av aksjene i Gresvig og 100 % av aksjene i Voice. Det kan ikke
utelukkes at en domstol ville funnet at kjopet til overpris i realiteten innebar at Sunde ble
tilgodesett og at tilfellet ble omfattet av aksjeloven § 3-6. Saken ble imidlertid lest utenfor

rettssystemet.

Et serlig spersmal er hvilken verdiforskjell mellom ytelsene som mé foreligge for at
overforingen skal anses som en maskert utbytteutdeling og ikke en forretningsmessig

disposisjon. Aksjeloven § 3-6 gir ingen veiledning. Rettspraksis knyttet til det

' Aarbakke mfl. s. 191.

™ Sml. saksforholdet i LB-2005-9819, som gjaldt gransking etter aksjeloven §§ 5-25 og 5-26.
7 I Rt1993s. 1518,

™ LB-2004-80718.
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skatterettslige utbyttebegrep antas a legge til grunn at en utbytteutdeling forst foreligger nar

det er et “klart misforhold” mellom ytelsene.”

Etter min mening kan det ikke stilles et like strengt krav etter aksjeloven § 3-6. Det
aksjerettslige og skatterettslige ubyttebegrep seker & ivareta ulike hensyn, og ettersom
aksjeloven § 3-6 ikke er fiskalt motivert, er det mindre betenkelig & stille mindre strenge
krav til avvikets sterrelse.”® Kreditorhensynet tilsier at ogsd mindre avvik omfattes av
utbyttereglene. En annen lesning kunne medfere at aksjeeierne fritt disponerte over
selskapskapitalen gjennom tilsynelatende gjensidige disposisjoner hvor misforholdet
mellom ytelsene ikke var stort nok til & omfattes av aksjeloven § 3-6. I utgangspunktet kan
det derfor ikke stilles krav om at det ma foreligge et kvalifisert misforhold mellom ytelsene

for at overforingen skal utgjere et maskert utbytte.

Like fullt ber det gjores visse reservasjoner fra dette utgangspunktet. I de tilfellene der
verdiforskjellen er av "mindre betydning”, ber det etter min mening aksepteres et visst
slingringsmonn til fordel for aksjeeieren.”” Dette vil sarlig vare aktuelt dersom ytelsenes
omfang og verdi er vanskelig fastsettelig.”® Man ber i slike tilfeller akseptere at aksjeeieren
gis et visst forhandlingsrom og vare forsiktig med & fastsla maskert utbytte bare fordi
selskapet har gjort en darlig handel. Motsetningsvis ma det folge at det i de tilfellene der
ytelsenes verdi kan angis neyaktig, vanskelig kan aksepteres et tilsvarende slingringsmonn,

slik at ogsé mindre avvik vil kunne utgjore en utbytteutdeling.”

7 Aarbakke mfl. s. 193. Zimmer legger derimot til grunn at det ikke kan stilles noe materielt krav til

misforholdets storrelse, jf. Zimmer (red.) s. 293.
6 Aarbakke mfl. s. 193.
77 Se i denne retning LG-2002-714. Berge mfl. s. 20 antyder ogsa at fordeler som er av moderat betydning
muligens ma aksepteres.
™ Se ogsd Berge mfl. s. 21og 25, Werlauff Selskabsmasken s. 349.

7 Berge mfl. s. 21, Werlauff Selskabsmasken s. 349.
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Selv om det foreligger en verdiforskjell mellom ytelsene, vil en avtale som er inngétt pa
forretningsmessige vilkér likevel ikke utgjore en utdeling i aksjerettslig forstand.*® Det ma
derfor avgrenses mot de forretningsmessige disposisjonene. Problemet ligger i & avgjere
nar en avtale er betinget av forretningsmessige overveielser og nar den ikke er det.
Utgangspunktet er at spersmalet ma lgses pa bakgrunn av en konkret helhetsvurdering av
rettforholdet.®' Retningsgivende mé vare om aksjeeieren har mottatt ytelsen pd mer
fordelaktige vilkdr enn det som er vanlig i bransjen.*? Utbyttereglene tilsikter nettopp &
ramme de tilfellene der aksjeeieren er gitt fordeler som ikke tilkommer det evrige marked

og som kan knyttes til vedkommendes aksjeinnehav.

Avtalen vil vere forretningsmessig dersom selskapet mottar fullt vederlag for ytelsen. I
Rt 1994 s. 912 ble en fast eiendom tilherende aksjeselskap A overfort til det utfisjonerte
aksjeselskapet B. Aksjeeierne var de samme i de to selskapene. B videresolgte etter en tid
eiendommen og besluttet & bruke kjopesummen til kjop av aksjer i A. Det ble ytet fullt
vederlag for aksjene. Hayesterett fant at aksjeeierne skulle utbyttebeskattes fordi
aksjesalget ikke var reelt, men skattemessig motivert. I et aksjerettslig perspektiv ma det
derimot vare avgjerende at aksjene ble solgt til markedspris og at selskapet fikk fullt
vederlag.®’ Eiendommen ble ikke overfort pa gunstigere vilkir enn det som kunne
forventes i markedet. Det kan derfor ikke sies a foreligge en utdeling i aksjelovens

forstand.

I Rt 1989 s. 545 ble en fast eiendom overdratt fra et selskap til en aksjoneer til underpris.
Eiendommen hadde tidligere blitt overskjoatet til selskapet for & styrke dettes skonomi og
under forbehold om tilbakeskjating til samme pris. Hoyesterett ansd differansen mellom

eiendommens verdi og tilbakeskjetingsprisen for & utgjere en utdeling og ila utbytteskatt.

80 Avtaler inngatt pa forretningsmessige vilkar betegnes gjerne som avtaler inngatt pa “armlengdes

avstand”, jf Andersson s. 435.
1 Andenas s. 436, Nerep (1994) s. 60.
82 Kriiger Andersen s. 252.
% Andenas s. 437.
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Hoyesterett vurderte overforingen av eiendommen som en investering og ikke som et ledd i
en gjensidig bebyrdende kontrakt. Avgjerelsen illustrerer at dersom overferingen mellom
selskapet og aksjeeieren har nar tilknytning til aksjeeierens investeringer i selskapet, taler
det mot at overforingen er forretningsmessig nar det foreligger en verdiforskjell mellom de

presterte ytelsene.

Utbetaling av lenn kan i utgangspunktet ikke anses som en utbyttebetaling. Det kan
imidlertid tenkes at dersom selskapet utbetaler urimelig hey lonn til en aksjeeier som ogsa
er ansatt, vil det som overstiger rimelig lonn anses som maskert utbytte. Sterrelsen pa
lonnen ma i den sammenheng ikke vurderes isolert. I LB-2002-331 fant Borgarting
lagmannsrett at en utbetaling av lenn og bonus pé til sammen NOK 7,5 millioner til en
redakter/administrerende direkter i et aksjeselskap ikke utgjorde maskert utbytte. Grunnen
var at vedkommende hadde avstatt fra & motta lenn de forste syv arene etter selskapets
opprettelse for & gjore selskapet levedyktig. Dette ble ansett & vare forholdsmessig i

forhold til den lenn som ble utbetalt.

Lan selskapet yter aksjeeieren utgjor ikke en utdeling under forutsetning av at lanet ytes til
markedsvilkr og at aksjeeieren skal tilbakebetale ldnet.* Dersom aksjeeierens okonomiske
stilling pa disposisjonstidspunktet tilsier at det er grunn til a tro at tilbakebetaling ikke vil
finne sted, kan det foreligge en utdeling.®® Aksjecierens motytelse settes da ut av
betraktning, og ytelsen anses vederlagsfri fordi tilbakebetalingsloftet er uten ekonomisk
realitet. Det er usikkert hvor stor sannsynligheten for manglende tilbakebetaling ma vere,

men ettersom konsekvensene av at betalingsforpliktelsen ikke anses reell er betydelige, ber

% En annen ting er at lanet kan rammes av aksjeloven §§ 8-7 flg.

85 Aarbakke mfl. s. 193, Andenzs s. 435-436. Tilsvarende for svensk rett, se NJA 1951 s. 6 I og Andersson
s. 449. Av praksis fra den Hogsta Domstolen folger det at aksjeeierens solvens skal bedemmes i to ledd:
1) Var aksjeeieren insuffisient pa l&netidspunktet, og 2) Var betalingsudyktigheten av forbigdende art.
Dersom svaret er henholdsvis ja og nei, er aksjeeieren insolvent. Dette tilsvarer den insolvensvurdering

som ma foretas etter konkursloven nr. 58/1984 § 61.

24



det stilles krav om en hey grad av sannsynlighet for at tilbakebetaling ikke vil skje.*® Det
foreligger da et maskert utbytte i lovens forstand. Det samme ma gjelde dersom lénet ytes

til sveert lav eller ingen rente.

I svensk juridisk teori er det introdusert et krav om at aksjeselskapet ma ha visst at
disposisjonen ikke hadde et forretningsmessig grunnlag.®” For norsk retts vedkommende
finnes det ikke grunnlag hverken i rettspraksis eller juridisk teori for & innfore et
tilsvarende subjektivt krav ved vurderingen av om det foreligger maskert utbytte. Av
hensyn til selskapenes omsetningsfrihet kan det argumenteres for at selskapets formal med
disposisjonen ber ha betydelig vekt. P4 den annen side, vil det by pa vanskeligheter a
fastslé selskapets formal pa disposisjonstidspunktet, og det vanskeliggjor handhevingen av
reglene. Et forretningsmessig formal kan ogsa lett konstrueres 1 ettertid dersom selskapet
forstar at disposisjonen balanser pd kanten mot utdelingsreglene. Kreditorinteressene og
hensynet til aksjeeierminoriteten vil av den grunn bli svekket. Nar bestemmelsens formal
nettopp er & beskytte disse interessene, er det liten grunn til & innfere vurderingsnormer
som svekker dette vernet. Etter min mening taler de beste grunner for at vurderingen ber

forbli rent objektiv.

De avgjerende momenter fra rettspraksis ved vurderingen av om disposisjonen anses
forretningsmessig synes derfor & veere om avtalen er inngatt pd markedsvilkdr, om det er
ytet fullt vederlag og om aksjeeierens ytelse innebarer en gkonomisk realitet. I tillegg ber
det trolig legges vekt pa om disposisjonstypen normalt inngar i selskapets virksombhet,
hvem som er motpart og om disposisjonen har noen strategisk betydning for selskapet.®®
Momentene er ikke uttemmende, og det ber derfor foretas en konkret helhetsvurdering av

disposisjonens karakter og forholdene rundt.

% Sammenlign reglene for antesipert mislighold i kjepsloven §§ 61-62, Hagstrom s. 592-593.

¥ Andersson (2005) s. 40-44 og Nerep (1994) s. 70. Losningen er omdiskutert i svensk juridisk teori, og det
er usikkert om dette er gjeldende rett.

% Nerep (1994) s. 67.
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Et problem kan vare & fastsla om det faktisk er skjedd en overfering av verdier.
Problemstillingen er sarlig aktuell i selskaper der aksjene er samlet pa fa hender.*
Spersmaélet er hvilke beviskrav som stilles for & konstatere at en overforing har funnet sted.
Hoyesteretts uttalelser i Rt 1974 s.1056 er relevant i den forbindelse. Saken gjaldt et
aksjeselskap med to aksjeeiere hvor det ble konstatert inntekter i selskapet som ikke var
bokfert og som heller ikke fantes i selskapet. Hayesterett slo fast at dersom det kunne
konstateres at selskapet hadde opptjent verdier og disse ikke kunne etterspores i selskapet,
sd var det en presumsjon for at verdiene hadde tilkommet aksjeeierne. Avgjorelsen ma

kunne ha betydning ogsé for bedemmelsen av om det foreligger en utdeling.

Avgjerende for om aksjelovens utdelingsbestemmelser kommer til anvendelse er derfor
disposisjonens realitet. Det er uvesentlig hva selskapet velger & forkle disposisjonen som,
dersom den i realiteten innebarer en vederlagsfri overforing til aksjeeieren. Konsekvensen
er at disposisjonen er underlagt visse begrensninger. Disposisjonene kan sjelden
subsumeres under de andre utdelingsmatene, slik at det folger av lovens system at reglene
om utbytte kommer til anvendelse. Maskert utbytte er ikke i seg selv ulovlig, men
lovligheten avhenger av at aksjelovens regler om utdeling av utbytte er fulgt. Ettersom
selskapet har provd & skjule utbetalingen som noe annet enn utbytte, er det ofte slik at

reglene i aksjeloven §§ 8-1 flg. ikke er oppfylt.

4.3 Overfgring fra selskapet

Utbyttebegrepet forutsetter at overforingen skjer fra selskapet. Det er klart at dette omfatter
de disposisjonene der midlene forst er tilordnet selskapet for si & overfores til aksjeeieren.
Utdelingsbegrepet kan derimot ikke begrenses til disposisjoner foretatt direkte fra
selskapet.”’ En motsatt lesning vil kunne &pne for omgéelsesforsok fra selskapet, og
séledes undergrave de hensyn utdelingsreglene skal ivareta. Det ma derfor legges til grunn

at ogsa de tilfeller der aksjeeierne tilgodesees direkte fra tredjemann etter omstendighetene

¥ Zimmer (red.) s. 301.
% Aarbakke mfl. s. 195, Andenees s. 438.
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kan omfattes av utdelingsbegrepet. I Rt. 1994 s.1416 hadde styreleder og daglig leder i et
bowlingselskap holdt omsetning utenfor selskapets regnskaper og delt pengene seg i
mellom. Hoyesterett fant at det forela en ulovlig utdeling fra selskapet, selv om pengene
aldri hadde vert regnskapsfort som selskapets midler. Det er séledes de reelle forhold som
ma legges til grunn, slik at det er uvesentlig om overforingen formelt skjer fra annet hold
enn selskapet. Som eksempel kan nevnes at selskapet selger produksjonsutstyr og avtaler at
deler av vederlaget skal betales direkte til aksjeeierne i det selgende selskapet. Utbetalingen
av kjepesummen til aksjeeierne ma betraktes som en utdeling selv om overferingen skjer

fra det ervervende selskap.

Overforingen mé ogsa anses skjedd fra selskapet dersom selskapet belastes utgifter som
reelt sett ikke vedkommer det. Det kan for eksempel vaere at selskapet dekker aksjeeiernes
gjeld. I Rt. 2000 s. 2033 fant Heyesterett at betaling av radgivningshonorar i det konkrete
tilfellet ikke innebar en utdeling ettersom bade selskapet og aksjeeieme hadde interesse av
radgivningen. Utdelingsbestemmelsene matte forbeholdes de tilfellene der radgivningen
innebar “en klar szrfordel for de selgende aksjeeierne”.”’ Synspunktet ma vaere at dersom
radgivningen kun var av interesse for de selgende aksjeeierne, sa var det utgifter selskapet
ikke skulle belastes med. For & avgjere om utgiftene kan tilordnes selskapet, ber det legges
92

vekt pd om utgiftene kan tilbakefores til tiltak som ivaretar selskapsinteressen.

Rettspraksis gir ikke holdepunkter for at selskapsinteressen skal forstas snevert.”

' Rt. 2000 s. 2033 pa's. 2039.

%2 Berge mfl. s. 18.

% Spersmalet er ikke direkte behandlet i rettspraksis, men avgjerelsen i Rt. 2000 s. 2033 ma eksempelvis
anses som utslag av en slik tankegang. Ettersom radgivningen kom alle aksjeeierne til gode, ble det

ansett 4 tjene selskapsinteressen selv om selskapet som sadan ikke oppnédde noe ved radgivningen.
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Ved overforinger mellom konsernselskaper’™ er et sarlig spersmal om utbetalinger til
morselskapets aksjeeiere gjennom et datterselskap utgjer en utdeling fra morselskapet.”
Den radende oppfatning i juridisk teori synes a vere at overferingen ikke utgjer en utdeling
fra morselskapet.”® Det kan likevel stilles sporsmél ved dette standpunktet.”’ Reelt sett
beslutter morselskapet utdelingen i kraft av sin posisjon som aksjeeier i datterselskapet, og
overforingen vil kunne medfere reduksjon i morselskapets egenkapital. Hvis ikke slike
disposisjoner omfattes av utdelingsbegrepet, kan det apne for uheldige omgaelser av

utdelingsbegrensningen.

4.4 Overfgringen ma komme aksjeeierne til gode

Det stilles videre et subjektivt krav om at verdioverforingen mé ha kommet aksjeeierne til
gode. Hvorvidt overforingen kommer aksjeeierne til gode direkte eller indirekte er uten
betydning. Utdelingsreglenes anvendelsesomrade begrenses dermed til overferinger som
retter seg mot aksjeeierne. Det betyr at overforinger som ikke kommer aksjeeierne til gode,
i utgangspunktet kan foretas wuavhengig av de begrensninger som folger av

aksjeloven § 3-6.”

Utdelingsbegrepets primare siktemal er & omfatte de disposisjoner som direkte tilgodeser
aksjeeierne. En direkte berikelse skjer typisk ved utbetaling av utbytte til aksjeeieren. Det
er intet krav om at overferingen bare md komme ¢én aksjeeier til gode. En utdeling i lovens

forstand vil like fullt foreligge dersom alle aksjeeierne eller en gruppe aksjeeiere blir

% Et konsernforhold foreligger der et aksjeselskap har bestemmende innflytelse over et annet selskap som

folge av avtale eller innehav av aksjer eller selskapsandeler i selskapet, jf. aksjeloven § 1-3. Selskapet
med bestemmende innflytelse betegnes “morselskap”, mens selskapene det gves bestemmende
innflytelse over betegnes “datterselskap”.
% Det er klart at overforingen vil utgjore en utdeling fra datterselskapet til morselskapets aksjeeiere.
% Andenas s. 439, Aarbakke mfl. s. 195.

7 Berge mfl. s. 23. Det er ogs4 uenighet om standpunktet i skatteretten, jf. Zimmer (red) s. 505-506.

% Dette utgangspunktet ma modifiseres. Ogsa overforinger som kun tilgodeser tredjemann kan vzre

underlagt begrensningene som folger av utdelingsreglene. Se om dette under pkt. 7.1.
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tilgodesett.” Ordlyden i § 3-6 ma her tolkes utvidende. En annen sak er at overferinger
som ikke kommer alle aksjeeierne til gode, lett kan komme i strid med likhetsprinsippet i

aksjeloven § 4-1 forste ledd.'®

Ordlyden i aksjeloven § 3-6 annet ledd omfatter ogsd overforinger til tredjemann.
Forutsetningen er at overferingen i alle fall indirekte tilgodeser aksjeeieren. Hensikten med
a omfatte indirekte berikelser er 4 hindre at aksjeeierne forseker 4 omgad lovens
utdelingsforbud ved a overfore verdiene til tredjemenn. I RG 1998 s.1618 (Agder) kom
lagmannsretten til at aksjeeiernes overforing av selskapets eiendeler gjennom en fisjon til
kjoperen av deres aksjer hadde brakt selskapets verdier utenfor selskapskreditorenes
rekkevidde. Indirekte tilsvarte det at aksjeeierne hadde tatt verdien av de eiendelene som
ble overfort ut av selskapet. Aksjeeierne ble dermed ansett for & ha blitt tilgodesett ved

disposisjonen, og det foreld en utdeling.
Det videre spersmaél blir derfor nar en overfering kan sies a indirekte tilgodese en aksjeeier.

Disposisjoner som indirekte tilgodeser aksjeeieren vil direkte tilgodese en tredjemann. Det
er derfor nedvendig a avgrense mellom de disposisjoner som tilgodeser tredjemenn og som
ma anses a vare gaver, og de disposisjoner som indirekte innebarer at aksjeeieren blir
tilgodesett. Gaver omfattes ikke av utdelingsbegrepet. Det sentrale ved gavebegrepet er at
det er selskapet som ensker & berike mottageren. Motsetningsvis folger det at
utdelingsbegrepet er forbeholdt de disposisjonene der aksjeeieren ensker a tilgodese

01

mottageren.'”’ En aksjeeier vil typisk kunne enske & begunstige sine narstiende,

192 Av dette kan det

organisasjoner eller et annet selskap der aksjeeieren har eierinteresser.
sluttes at de disposisjoner som er motivert ut i fra selskapets enske om & tilgodese en

tredjemann ikke inneberer at aksjeeieren blir indirekte til godesett. Motsetningsvis vil de

% Rt. 1933 5. 1080.

1% Jf. pkt. 6.4.1 under.

100 Aarbakke mfl. s. 194.

192 Se Ot.prp.nr.19 (1974-1975) s. 186.
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disposisjoner der aksjeeieren ensker a tilgodese tredjemann innebare at aksjeeieren blir

tilgodesett indirekte.'"

I den forbindelse mé det avgjeres hvor langt man skal strekke identifikasjonen i forhold til
aksjeeierens narstaende. Aksjeloven gir ingen holdepunkter for at § 3-6 skal begrenses til
de lovbestemte naerstaende, slik de fremkommer av aksjeloven § 1-5. En annen sak er at
overforinger til aksjeeierens nearstdende i aksjelovens forstand presumptivt ma antas a
indirekte tilgodese aksjeeieren. I Agder lagmannsretts kjennelse av 2. november 2006'"
var det spersmal om ulovlige uttak foretatt av B som ikke var aksjeeier, indirekte tilgodesa
hans hustru A, som var aksjeeier. Lagmannsretten la til grunn at utdelingen indirekte ville
tilgodese A dersom utdelingen dekket felles forbruk. Lagmannsretten fant derimot at
utdelingen i hovedsak hadde dekket Bs private forbruk pa en strippeklubb og pengene
hadde derfor ikke kommet A til gode. Avgjerelsen illustrerer at det ma foretas en konkret

vurdering ogsd mellom ektefeller, og at det ikke kan utelukkes at en ektefelle ikke anses &

bli indirekte tilgodesett ved en overfering til den andre ektefellen.

For & motvirke omgéelsesforsek fra aksjeeierne, er det grunn til ikke & begrense
identifikasjonen til nerstaendekretsen. Skatterettslig gar grensen for hva som anses & vere
utdeling av utbytte ved utdelinger til onkel og tante.'” Det er derimot ikke holdepunkter for
4 statuere en like skarp grense i henhold til aksjeloven.'® Undertiden kan ogsa overforinger
til fjernere slektninger omfattes, dersom realiteten i disposisjonen innebarer en indirekte
begunstigelse for aksjeeieren. Pa den annen side tilsier hensynet til omsetningsvernet og det
07

praktiske ekonomiske liv at det settes en grense for identifikasjonen.'

Utdelingsbegrensningene ber ikke gis et slikt omfang at de blokkerer enhver form for

193 Rent praktisk er denne avgrensningen av liten betydning ettersom gavereglene er underlagt

utbyttereglene, jf. aksjeloven § 8-6.
"% LA-2006-144370.
15 Se skatteloven nr 14/1999 § 10-11 annet ledd.
1% Aarbakke mfl. s. 194.
' Rodhe s. 124, samt NJA 1997 s. 418.
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naringsvirksomhet mellom aksjeselskap og personer med tilknytning til aksjeeierne.
Identifikasjonsreglenes omfang ber derfor trolig bero pa en konkret vurdering der man
hensyntar mottagers narhet til aksjeeieren og disposisjonens virkninger for aksjeeieren, og

avveier dette mot hensynet til omsetningsvernet.

Ogsa overforinger til andre selskap der aksjeeieren har eierinteresser kan anses a tilgodese
aksjeeieren indirekte. Et problem i den forbindelse er om det mi stilles krav om at
aksjeeieren har en serlig sterk eierposisjon i selskapet, eller om det er tilstrekkelig at han
eier en mindre aksjepost. Forarbeidene til aksjeloven 1976 nevner det eksempel at
overferinger skjer til et selskap som aksjeeieren helt eller delvis eier ogsa anses a tilgodese

. 108 .. . ..
aksjeeieren.” Noen narmere problematisering av eierforholdets omfang gis ikke.

Heller ikke juridisk teori og rettspraksis synes & ha levnet mye plass til dette spersmalet.
Andenas legger til grunn at en aksjeeier blir tilgodesett dersom overforingen skjer til et
selskap aksjeeieren eier fullt ut eller som har de samme eierinteresser som det overferende
selskap.'” Sammenholdt med uttalelsene i forarbeidene, tilsier dette at det er de sakalte
“krysseierforholdene” lovgiver har tatt sikte pd & ramme. Det tyder pd at en ubetydelig
aksjepost i det mottagende selskap ikke er tilstrekkelig for & konstatere at det foreligger en
utdeling.

I Rt. 1995 s. 638 opprettet de to aksjeeierne i aksjeselskap A et holdingselskap som overtok
aksjene 1 A. A ble senere fisjonert i et driftsselskap og et eiendomsselskap.
Holdingselskapet ble deretter delt slik at de to holdingselskapene eide henholdsvis
eiendomsselskapet og driftsselskapet. De opprinnelige aksjeeierne i A var eiere av hvert sitt
holdingsselskap. Hoyesterett fant at det ikke var grunnlag for utbyttebeskatning fordi
selskapsdannelsene var reelle og forretningsmessig motivert. I et selskapsrettslig perspektiv
ma det likevel kunne legges til grunn at disposisjonene innebar at aksjeeierne ble

tilgodesett.

1% Ot.prp.nr.19 (1974-1975) s. 186.
19 Andenas s. 438.
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Hensynet til bestemmelsenes effektivitet kan tilsi at det ikke stilles for strenge krav til
eierskap 1 det mottagende selskap. Pa den annen side, vil en for streng fortolkning av
bestemmelsens ordlyd medfere hindringer i selskapets omsetningsadgang. Rettspraksis og
forarbeider tyder pa at det kreves at aksjeeieren innehar en viss aksjepost i1 selskapet, men
noen prinsipiell avgjorelse av spersmélet foreligger ikke. Noen konkret grense for hvor
grensen skal trekkes er derfor vanskelig 4 fastsld. Det mé& antas som sikkert at der
aksjeeieren eier alle aksjene eller har aksjemajoriteten, ma overferingen anses & tilgodese
ham. Utover dette kan det vanskelig fastsettes klarere holdepunkter enn at det ber foretas

en konkret vurdering av forholdene.

En person som oppherer & veare aksjeeier i tilknytning til utdelingen omfattes ogsa av
utdelingsbegrepet. En forutsetning mé veare at det foreligger en ner saklig sammenheng

mellom utdelingen og oppheret av eierskapet.''” Det betyr at overferingen ma tilfalle

mottageren i kraft av hans posisjon som tidligere aksjeeier, jf. Rt. 2000 s. 2033.""

Det kan stilles spersmél om en slik forstdelse er helt problemfti i forhold til aksjelovens krav om
arsakssammenheng mellom utdelingen og aksjebesittelsen, jf. pkt. 4.5. Dersom begrensningene i
aksjeloven § 3-6 ogsé skal omfatte overforinger til personer som ikke lenger er aksjeeiere, kan det
vanskelig sies at det foretas en “utbetaling pd aksjer”. P4 den annen side ber ikke kravet til
arsakssammenheng tolkes s& snevert at det ikke kan omfatte de situasjonene der det foretas en
utbetaling som har saklig tilknytning til et nylig oppgitt aksjeeierskap. Dersom slik saklig tilknytning
forst foreligger, foretas det i realiteten en utbetaling pa aksjer, selv om aksjene ikke lenger tilharer

mottager.

Overforinger fra et datterselskap til morselskapets aksjeeiere eller til sesterselskapet
innebarer en begunstigelse av morselskapet og omfattes séledes av utdelingsbegrensningen

irelasjon til det overforende selskap.

119 Aarbakke mfl. s. 195, Andenes s. 438.
"1 Tilsvarende i svensk rett: NJA 1951 s. 6 II, NJA 1997 s. 418.
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Aksjeselskapet kan ha vedtektsfestet at deler av overskuddet eller egenkapitalen skal tilfalle
andre enn aksjeeierne, jf. aksjeloven § 2-2 annet ledd. Overforingen i henhold til

vedtektene er en utdeling etter aksjeloven § 3-6.""*

4.5 Kravet om arsakssammenheng

Spersmaélet 1 det felgende er om enhver ensidig overforing til aksjeeierne omfattes av
utdelingsbegrepet, eller om det mé kreves at det foreligger arsakssammenheng mellom

overferingen og aksjeinnehavet.

Ordlyden i aksjeloven § 3-6 omfatter isolert sett ogsé overforinger til aksjeeieren som ikke
har sammenheng med aksjeinnehavet. Bestemmelsens ordlyd gir med andre ord ingen

indikasjon pé at det kreves noen form for drsakssammenheng.

Bestemmelsene i aksjeloven § 3-6 er en videreforing av bestemmelsene i aksjeloven
1976 § 12-4, som inneholdt et krav om arsakssammenheng mellom overforingen og
aksjeinnehavet, uttrykt ved betegnelsen "utbetaling pa aksjer”. Formuleringen innebar et
krav om at overforingen skjedde til aksjeeieren i kraft av & vaere aksjeeier.'”® Lovgiver har
ikke tilsiktet noen realitetsendring med innferingen av de nye bestemmelsene.''* Det bor
derfor legges til grunn at det fortsatt stilles krav om arsakssammenheng etter

aksjeloven § 3-6.

Prinsipielt mé& det derfor skilles mellom overferinger til aksjeeieren i kraft av hans
aksjeposisjon og overforinger til aksjeeieren som medkontrahent eller arbeidstager.

Overforinger til en aksjeeier som er medkontrahent eller ansatt i selskapet er ikke

2 Aarbakke mfl. s. 195.
"3 Tnnst. 1970 s. 173, jf. NOU 1996:3 s. 102.
4 NOU 1996:3 s. 102.
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utdelinger i lovens forstand.'”® Det er med andre ord ikke lovgivers intensjon & fullstendig
blokkere overforinger mellom selskapet og aksjeeierne. Forutsetningen for at overferingen
skal gé& klar av utdelingsbegrensningene i aksjeloven § 3-6 er at den skjer pa

forretningsmessige vilkar.

I Rt. 1995 5.1026 behandlet Hoyesterett nermere kravet til arsakssammenheng. Datteren til
hovedaksjeeieren i selskapet var blitt tildelt en meget gunstig leiekontrakt til selskapets
eiendom. Hun var ogsa innehaver av en aksje i selskapet. Etter en tid gikk selskapet til
soksméal mot aksjeeieren med pastand om at leieavtalen var ugyldig som folge av en ulovlig
utbytteutdeling. Hoyesterett fant at begrepet “utbetaling pa aksjer” i aksjeloven 1976 § 12-4
innebar et krav om &rsakssammenheng mellom aksjebesittelsen og ytelsen, men at slik
arsakssammenheng ikke foreld 1 det tilfellet. Hoyesterett vektla at formdlet med
disposisjonen var & sikre fortsatt drift, ikke & begunstige aksjeeieren i1 kraft av
vedkommendes posisjon. Videre var det ogsd et moment at leietakeren besatt en ubetydelig
aksjepost, og at det var en ren tilfeldighet at hun fortsatt var eier av denne posten. Serlig

hensynet til formalet med disposisjonen ber kunne ha relevans ogsé i andre tilfeller.

Hoyesterett stilte i Rt. 1995 s. 1026 ogsd visse krav til bevisvurderingen ved
verdioverforinger til aksjeeiere der det foreligger et misforhold mellom ytelsene. Dersom
det ikke er rimelig balanse mellom ytelsene, ma det stilles strenge krav til
sannsynliggjering av at det ikke er sammenheng mellom aksjebesittelsen og ytelsen.''® Det
betyr at dersom aksjeeieren ikke kan godtgjere at ytelsen fra selskapet skyldes hans rolle
som medkontrahent, s& presumeres det at det foreligger utdeling av maskert utbytte.
Bevisbyrden legges sédledes pé aksjeeieren, og man far en situasjon med omvendt

bevisbyrde.

115 o . . . . .
En annen sak er at ogsé slike overforinger kan inneholde elementer av vederlagsfrihet som ikke har noen

forretningsmessig forankring og dermed utgjer maskert utbytte.

"6 Rt. 1995 5. 1026 pa's. 1034.
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4.6 Verdifastsettelsen av selskapets ytelse

4.6.1 Problemet

Problemet med a fastsette verdien av selskapets ytelse, oppstar der selskapet foretar en
naturalutdeling. Det grunnleggende problem er hvorvidt det er eiendelens balanseforte eller

virkelige verdi som skal legges til grunn for de ulike vurderingene.

Verdsettingen av tingsuttak vil ha betydning i flere relasjoner. For det forste er
verdifastsettelsen avgjerende for om det i det hele tatt foreligger en utdeling der aksjeeieren
yter delvis vederlag. Hvorvidt det foreligger misforhold mellom ytelsene beror pa hvordan
ytelsene verdsettes. Videre er verdifastsettelsen av betydning for vurderingen av om
utdelingen ligger innenfor de utbyttebegrensninger som folger av aksjeloven § 8-1. For det
tredje er verdifastsettelsen av betydning for vurderingen av om likhetsprinsippet i

aksjeloven § 4-1 forste ledd er overholdt.'"”

4.6.2 Verdifastsettelsen ved spgrsmalet om det foreligger en utdeling

Det fremgar av aksjeloven § 3-6 annet ledd annet punktum at man ved vurderingen av om
en overforing utgjer en utdeling skal legge ytelsens virkelige verdi til grunn. “Virkelig
verdi” mé forstis som “markedsverdi”.!'® Innholdet i begrepet “markedsverdi” ma derfor
klarlegges. Andersson innforer en tenkt modell der det skilles mellom ytelser det finnes et
velfungerende marked for og markedsverdien kan anslas neyaktig, og de ytelsene der det

ikke eksisterer et velfungerende marked og markedsverdien derfor ikke kan angis presist.'”’

Dersom det finnes et velfungerende marked for ytelsen, vil markedsverdien utgjere
omsetningsverdien. Verdien av aksjeeierens motytelse mad holdes opp mot den pris man

ville oppnadd for tilsvarende ytelse under tilsvarende omstendigheter. Avgjerende for

"7 Jf. Ot.prp.nr.65 (1998-1999) s. 21.
"8 Tellefsen/Langli s. 154, tilsvarende for svensk rett, se Andersson s. 431.

19 Andersson s. 433.
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hvorvidt det foreligger en utdeling er om omsetningsverdien og aksjeeierens motytelse er

sammenfallende. Det kan vare grunn til & innremme et visst slingringsmonn til fordel for

. . 12
aksjeeieren.'®

Et serlig problemstilling er om det ber ha noen betydning for markedsverdien at selskapet som et
ledd i sin vanlige neringsvirksomhet avhender den overforte varen som grossist. Spersmélet er om
markedsverdien ber beregnes ut i fra omsetningsverdien i forhold til aksjeeieren som grossist eller i
forhold til aksjeeieren som konsument i et senere omsetningsledd. Problemet synes lite behandlet i
norsk rettspraksis og juridisk litteratur. Andersson hevder for svensk retts vedkommende at hensynet
til kreditorvernet tilsier at markedsverdien vurderes etter omsetningsverdien dersom aksjeeieren var
grossist.'”! Skulle omsetningsverdien der kjoper er konsument bli lagt til grunn, ville det innebzre at
kreditorene fir et bedre vern enn det som folger av selskapets vanlige neringsvirksomhet. Et slikt

utvidet vern gir ikke aksjeloven kreditorene krav pé.

Andersson hevder videre at hensynet til aksjeeierinteressene pd den annen side taler for at
omsetningsverdien i konsumentleddet legges til grunn.'* Forskjellen er begrunnet i det overordnete
hensyn til likhet mellom aksjeeierne. For & sikre at aksjeeierne far lik til rett til utbytte fra selskapet,
ber den heyere omsetningsverdi i konsumentleddet legges til grunn. Konsekvensen av dette er at
man fir et system der verdifastsettelsen blir forskjellig i forhold til kreditorene og

aksjeeierminoriteten.

Etter min mening kan det vanskelig skisseres en generell regel om det er omsetningsverdien i
grossist eller konsumentleddet som ber legges til grunn. En lgsning der vurderingsnormen er ulik i
forhold til kreditor- og aksjeeierinteressen er ikke ubetinget heldig. Riktignok ivaretar lgsningen
kreditor- og aksjeeierinteressene fullt ut, men hensynet til et lett praktiserbart og klart regelverk
tilsier at samme verdivurdering ber legges til grunn uavhengig av den vernede interesse. Noen

entydig lesning kan vanskelig gis.

Dersom det ikke eksisterer noe velfungerende marked for den overforte gjenstanden, blir
fastsettelsen av markedsprisen mer skjennsmessig. En mulig grunn til at det ikke eksisterer

noe marked for gjenstanden kan vare at det gjelder overforinger av brukte ting og unika.

120 Berge mfl. s. 25.

12 Andersson s. 434.

122 Andersson s. 434.
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Det er i slike tilfeller vanskelig & angi markedsverdien neyaktig, men det er gjeme likevel
mulig & antyde verdien innenfor et visst intervall. Hvorvidt man skal legge den heyeste
eller laveste verdien i intervallet til grunn, ma trolig bero pd en konkret skjennsmessig
vurdering. Andersson argumenterer med at den laveste verdi ber legges til grunn av hensyn
til omsetningsvernet. Aksjeloven ber ikke vere til hinder for at ogsé aksjeeierne kan gjore
en god avtale innenfor det forhandlingsrom som foreligger nar markedsverdien ikke kan

123

fastslas eksakt. = Losningen ma anses usikker.

4.6.3 Verdifastsettelsen ved spgrsmalet om utdelingen er lovlig

Tidligere hersket det stor tvil i juridisk teori om hvorvidt det var den balanseforte eller den
virkelige verdi som skulle legges til grunn ved avgjerelsen av om utdelingen var innenfor
utbytterammen i aksjeloven § 8-1."** Ordlyden i aksjeloven § 3-6 slik den lod for 2005 ga
ingen veiledning. Lovavdelingen antok i en uttalelse fra 20. februar 2004 at den virkelige

verdi var avgjorende ogsd ved spersmalet om utdelingen 18 innenfor de tillatte rammer.'*

Basert pa Justisdepartementets heringsbrev av 28. juni 2004, ble det klart at den
rettstilstanden Lovavdelingen ga uttrykk for i sin uttalelse var gjenstand for sterk kritikk,
og at en avklaring var nedvendig. Ved en lovendring,'”’ og innfering av aksjeloven § 3-6
tredje ledd, ble det fastslatt at verdifastsettelsens skranker skal baseres pa den balanseforte

verdi. Den balanseforte verdi er den verdi som fremgar av selskapets arsregnskap.

Begrunnelsen for & legge den balanseforte verdi til grunn er hovedsakelig at
kapitalbeskyttelsesreglene ellers i aksjeloven bygger pa den balanseforte verdi.

Kreditorvernet beregnes pa grunnlag av de balanseforte verdier, og kreditorene har saledes

123 Andersson s. 437.

124 Se eksempelvis Andenzs (1998) s. 334.
'3 JDLOV-2004-3299.

126 Snr. 2004/05676 EP.

"7 Lov nr. 22/2005 i kraft 1.mai s.4.

37



ingen forventninger om at en annen verdi skal legges til grunn ved lovlighetspravingen av
utdelingen. Viktigst for kreditorene er ikke hvilke verdier som gér ut av selskapet, men
hvilke verdier som forblir i selskapet. Lesningen medferer ingen svekkelse av

kreditorvernet, og gir derfor best sammenheng i systemet.'>*

Et serlig problem oppstar i forbindelse med utdeling av eiendeler som ikke har en
balansefort verdi.'” Slike eiendeler kan like fullt ha en ikke ubetydelig virkelig verdi.
Spersmaélet er om den valgte lesningen medforer at slike eiendeler fritt kan utdeles. Etter
forarbeidene ma det skilles mellom spersmalet om det foreligger en utdeling og spersmalet
om hvilken verdi eiendelen skal komme i betraktning med."* Uttalelsene kan tyde pé at
man i slike tilfeller likevel ma vurdere eiendelens virkelige verdi, men en slik losning ville
derimot stride mot et klart lovgiveronske om at den balanseforte verdi skal legges til grunn.
Det vil ogsa vere uheldig & operere med ulike vurderingsnormer i forhold til det samme

. o . o . 131
lovmessighetssporsmalet. Lesningen ma derfor anses usikker."

4.6.4 Verdifastsettelsen i forhold til likhetsprinsippet

Det tredje aspektet ved verdifastsettelsen retter seg mot likhetsprinsippet, jf. aksjeloven §
4-1. Likhetsprinsippet skal sikre at ingen aksjeeier far utdelt mer enn det vedkommende har
krav pa i forhold til de evrige aksjeeierne, og verdifastsettelsen av de utdelte naturalia vil

vaere avgjorende for overholdelsen av dette prinsippet. Aksjeloven gir ingen nermere

128 Ot.prp.nr.29 (2004-2005) s. 30.
129" Selskapet kan ha en fast eiendom hvis balanseforte verdi er null, men hvis virkelige verdi ligger hoyere.
130 Ot.prp.nr.29 (2004-2005) s. 3 1.

Bl Departementet kan i forskrift fastsette at en annen verdi enn den balanseforte skal legges til grunn for
narmere angitte utdelinger, jf. aksjeloven § 3-6 tredje ledd annet punktum. Bestemmelsen tar serlig sikte
pa eiendeler som balansefores til virkelig verdi og derfor utleser avsetningsplikt etter aksjeloven § 3-3a,
jf. Ot.prp.nr.39 (2004-2005) s. 166. Bruk av forskriftshjemmelen kan bidra til at mulige urimelige

resultater av hovedregelen unngés.
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veiledning om hvordan verdifastsettelsen skal skje, men forarbeidene understreker at

verdien skal bedemmes etter virkelig verdi.'”

4.6.5 Tidspunktet for verdifastsettelsen

Verdifastsettelsen av ~ partenes  ytelser skal skje pa  overferingsdagen,
jf. aksjeloven § 3-6 annet ledd. Rettspraksis fra skatterettens omrade presiserer dette

narmere til transaksjonstidspunktet.'*>

Dette synspunktet md ogsd ha gyldighet i forhold til
aksjeloven.'* Det synes ingen gode grunner som taler for & behandle de to rettsomrédene
ulikt i denne sammenheng. Lesningen er ogsa i overensstemmelse med svensk
rettspraksis.'*> Dersom selskapet stiller sikkerhet til fordel for aksjeeieren, s& ma verdien av
sikkerhetsstillelsen vurderes i forhold til den dagen den blir stilt og ikke den dagen den blir

innfridd.

32 Ot.prp.nr.29 (2004-2005) s. 37.

33 Rt. 1981 s. 990.

3% Aarbakke mfl. s. 193.

135 NJA 1980s. 311 jf Aarbakke mfl. s. 193.
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5 Utbytterammen

5.1 Innledning

Disposisjoner fra selskapet som omfattes av utdelingsbegrepet, men som ikke kan henfores
under reglene om kapitalnedsettelse, fusjon, fisjon eller tilbakebetaling etter opplesning,

ma behandles etter reglene om utbytte, jf. aksjeloven § 3-6 forste ledd.

De materielle reglene for utdeling av utbytte fremgér av aksjeloven § 8-1. Avgjerende for
adgangen til & utdele utbytte er om selskapet har fri egenkapital, jf. aksjeloven § 8-1 tredje
ledd."® Aksjeloven bygger pa et system hvor samtlige disposisjoner som forutsetter bruk

av fri egenkapital samlet mé ligge innenfor rammene for fri egenkapital.'”’

Formalet med a oppstille regler for utbetaling av utbytte, er & gi regler som angir hvor stort
belop som kan utbetales til aksjeeieme uten at kreditorinteressene krenkest.'®
Bestemmelsene i aksjeloven § 8-1 gir sdledes hjemmel for at det kan utdeles utbytte fra

selskapet, samtidig som selskapskapitalen er sikret mot for omfattende inngrep.

Aksjeloven § 8-1 oppstiller tre kumulative vilkar for at selskapet skal kunne foreta utdeling
av utbytte. For det forste ma selskapet ha en egenkapital som i henhold til godkjent
arsregnskap overstiger aksjekapitalen og visse bundne fond, jf. forste ledd. For det annet
mé egenkapitalen utgjere minst 10 % av balansesummen, jf. annet ledd. For det tredje ma
det tas hensyn til eventuelle tap som inntrer etter balansedagen, jf fjerde ledd. Utdelingen
mé med andre ord vere i samsvar med forsiktig og god forretningsskikk. Dette suppleres

med det alminnelige kravet om forsvarlig egenkapital, jf. aksjeloven § 3-4. Det er disse

136 Om begrepet "fri egenkapital”, se pkt. 3.2.
BT Jf. Ot.prp.nr.55 (2005-2006) s. 63. For de ovrige disposisjoner som omfattes, se pkt. 7.
¥ Rodhes. 81.
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bestemmelsene som utgjer den sakalte “utbytterammen” og danner grunnlaget for utdeling

av utbytte.

Dersom vilkédrene i aksjeloven § 8-1 forste og annet ledd er oppfylt, har selskapet fri
egenkapital. Selskapet kan foreta utbytteutdeling dersom ogsé kravene til forsiktighet og
forsvarlighet er oppfylt. Selskapet har derimot ingen plikt til a beslutte utdeling av utbytte.

5.2 Utbytte utdeles pa grunnlag av arsregnskapet

5.2.1 Bakgrunnen for koblingen av utbytteadgangen til arsregnskapet

Adgangen til a utdele utbytte etter aksjeloven § 8-1 er basert pa det godkjente
resultatregnskap for siste regnskapsar. Resultatregnskapet viser resultatet av selskapets
okonomiske aktiviteter i regnskapsperioden,'” og inngér i selskapets &rsregnskap, jf.
regnskapsloven § 3-2. Samtlige aksjeselskaper har plikt til & utarbeide et arsregnskap for
hvert regnskapsar, jf. regnskapsloven § 3-1 jf. § 1-2 forste ledd nr. 1. Utbyttegrunnlaget er

séledes koblet opp mot arsregnskapet.

Aksjelovens henvisning til arsregnskapet er ment som en henvisning til et regnskap som er
revidert og godkjent av revisor,'* samt godkjent av selskapets generalforsamling, jf.
aksjeloven § 5-5. Dette sikrer en uavhengig bekreftelse pd at regnskapsforingen og
arsregnskapet er utfort i samsvar med lov, forskrift og god regnskapsskikk.'"' En
konsekvens av dette er at arsregnskapet og utbyttegrunnlaget er offentlig tilgjengelig, jf.

regnskapsloven § 8-1.

Formalet med & koble utbytteadgangen til arsregnskapet er folgelig & sikre
selskapskapitalen. Ved a knytte utbytteadgangen til arsregnskapet, har lovgiver innfert en

139 Jf Kinserdal s. 21.
140" Jf. Revisorloven nr. 2/1999 § 2-1 forste ledd.

141

Se NOU 1997:9 Om revisjon og revisorer s. 76 flg, samt Berge/Strandberg s. 10.
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revisordrevet kontroll med at aksjeeierne ikke krenker den bundne egenkapital gjennom
utdeling av utbytte. Koblingen mellom utbyttegrunnlaget og arsregnskapet er séledes et
konkret utslag av det grunnleggende hensynet til vern av selskapskapitalen og illustrerer

den vekt lovgiver generelt har tillagt kreditorinteressen.

Arsregnskapet skal vare godkjent innen seks maneder fra utlopet av regnskapsaret, jf.
aksjeloven § 5-5.  Regnskapsaret  folger som  hovedregel kalenderaret, jf.
regnskapsloven § 1-7. Arsregnskapet mi folgelig vere godkjent innen 30. juni det
pafolgende ar. Oversittelse av denne fristen har derimot ingen betydning for selskapets rett
til 4 utdele utbytte,'"*” men &rsregnskapet kan ikke danne grunnlag for utbyttebeslutningen

for det er godkjent.

Kravet om at arsregnskapet ma vere godkjent medferer at det ikke kan foretas utdeling av
utbytte for arsregnskapet er godkjent. Av den grunn kan det heller ikke foretas utdeling av
overskudd opparbeidet i foregadende del av innevarende regnskapsar, eller utdeling med
grunnlag i forventet overskudd for resterende del av innevarende regnskapsar.'* De
serskilte spersmél om adgangen til & utdele utbytte 1 perioden mellom regnskapsarets slutt

og generalforsamlingens godkjennelse av arsregnskapet, behandles i pkt. 5.2.3

Generalforsamlingens kompetanse til a godkjenne arsregnskapet, innebarer ogsa
kompetanse til & nekte godkjennelse, jf. aksjeloven § 5-5 annet ledd nr. 1, motsetningsvis.
Dersom generalforsamlingen finner at drsregnskapet ikke er utarbeidet i samsvar med de
regnskapsrettslige regler, vil den sigar ha plikt til & nekte &rsregnskapet godkjent.'*
Konsekvensen av dette er at det ikke kan foretas utdeling av utbytte pa bakgrunn av et
arsregnskap som ikke er godkjent. Det ma gjelde selv om det er pa det rene at det for gvrig

foreligger tilstrekkelig midler i selskapet til & foreta utbytte.'*

42 Aarbakke mfl. s. 343.
" Matre s. 163.

1 Aarbakke mfl. s. 344.
145 Werlauff's. 435.
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Det er selskapets eget arsregnskap som skal legges til grunn. I forhold til konsernselskaper
krever dette en presisering. Morselskapets arsregnskap bestar av selskapsregnskapet og
konsemregnskapet, jf. regnskapsloven § 3-2 tredje ledd, men det er kun selskapsregnskapet
som er relevant i utbyttesammenheng.'*® Det er selskapsregnskapet som knytter seg til

morselskapets resultat og som det derfor er aktuelt & utdele utbytte pa grunnlag av.

Der det skjer en endring av selskapsform, ma det vurderes om det tidligere selskaps
arsregnskap kan legges til grunn for utdeling av utbytte i det "nye” selskapet. Avgjerende i
sa henseende ma vaere om selskapsomdannelsen innebarer en subjektsendring.'’ Dersom
det skjer en omdannelse fra aksjeselskap til allmennaksjeselskap og omvendt, er
omdannelsen basert pa et kontinuitetsprinsipp. Den innholdsmessige likhet mellom de to
selskapsformene, medferer at omdannelsen ikke innebarer en subjektsendring.
Konsekvensen av dette er at en omdannelse fra aksjeselskap til allmennaksjeselskap innen
et regnskapsar innebarer at allmennaksjeselskapet kan dele ut utbytte basert pa

aksjeselskapets arsregnskap.'**

Det ma derimot legges til grunn at det ved andre former for omdannelser skjer en
subjektsendring, eksempelvis ved omdanning fra ansvarlig selskap til aksjeselskap.'® Det
foreligger 1 slike tilfeller ikke tilstrekkelig likhet mellom selskapsformene til at man kan
anse selskapene for & vaere samme subjekt. Det vil av den grunn veare utelukket & basere
utbytteutdelingen pé arsregnskapet utarbeidet av selskapet som senere er blitt omdannet til

et aksjeselskap.

Kravet om godkjent arsregnskap medferer i utgangspunktet at selskapet vil vare avskaret

fra & utdele utbytte i de tilfellene selskapet ikke kan vise til et godkjent arsregnskap. Gode

146

Berge mfl. s. 53.

147

Berge mfl s. 53.
¥ Woxholth s. 274, Berge mfl. s. 53.

149

Berge mfl. s. 53.
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grunner taler likevel for at selskapet i visse tilfeller ma kunne utdele utbytte pa grunnlag av
en &pningsbalanse i forbindelse med fusjon og fisjon.'>® Apningsbalansen skal utarbeides

etter regnskapslovens regler og bekreftes av revisor.""

Innholdsmessig og kvalitetsmessig
er det derfor stor likhet mellom dpningsbalansen og arsregnskapet. Ved fusjon og fisjon gir
apningsbalansen uttrykk for regnskapsmessig kontinuitet,"” og &pningsbalansen vil svare
fullt ut til summen av arsregnskapene til de fusjonerte selskapene, eller deler av det
fisjonerte selskapets arsregnskap. Av den grunn hevder Berge mfl.'> at selskapet ved
fusjon/fisjon ma kunne utdele utbytte pa grunnlag av &pningsbalansen, under forutsetning
av at selskapet har egenkapitaldekning for utdelingen og at balansedagen er 31.12.">* Dette
synspunktet stottes ogsd av Skattedirektoratets bindende forhandsuttalelse fra september
2004" hvor godtgjerelsesfradrag etter skatteloven § 10-12 annet ledd ble godtatt selv om
utbyttet var basert pa en apningsbalanse ved fisjon. Skattedirektoratets begrunnelse var at
en annen lgsning ville gi et “lite rimelig resultat”. Etter min mening ber realitetslikheten
mellom et arsregnskap og apningsbalansen ved fusjon og fisjon tillegges avgjerende vekt
slik at selskapet i slike tilfeller kan utdele utbytte basert pa apningsbalansen i trad med de

ovennevnte synspunkter.

”e

5.2.2 Neermere om begrepene "arsresultat” og "annen egenkapital”

Utgangspunktet for beregningen av utbyttegrunnlaget er “arsresultatet” og “annen
egenkapital”, jf. aksjeloven § 8-1 forste ledd. Dette er regnskapsrettslige begreper som

foranlediger en n@rmere presisering.

130 Jf. aksjeloven §§ 13-6 og 14-4.
1 Revisors bekreftelse innebaerer neppe et krav om revisjon, men hensynet til god revisjonsskikk, jf.
revisorloven § 5-2, tilsier likevel at revisor skal utfore revisjonshandlinger, jf. Berge mfl. s. 59.

132 Regnskapsmessig kontinuitet vil si at det ikke skjer noen endring i verdsettelsen av de overdratte
eiendeler og forpliktelser, jf. BFU 75/04.

153 Berge mfl. s. 60-61.

' Dersom en senere balansedato for apningsbalansen skulle tillates, ville det medfare at selskapene kunne
komme i en bedre utbytteposisjon enn ved bruk av arsregnskapet, jf. Berge mfl. s. 61.

'3 BFU 75/04, tilgjengelig pa:

http://www.skatteetaten.no/Templates/BindendeForhandsuttalelse.aspx?id=10053 &epslanguage=NO
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Arsresultatet fremgar av resultatregnskapet og er selskapets resultat etter ordinare poster,
ekstraordinare poster og skatt, jf. regnskapsloven §§ 6-1 forste ledd nr. 24 og 6-1a nr 19.
De ordin@re poster bestar av driftsinntekter og kostnader, samt inntekter og kostnader
knyttet til selskapets finansiering."”® Dersom resultatet er positivt, kan man enten dele det
ut som utbytte eller la det ga til styrking av egenkapitalen. Dersom resultatet er negativt,

teerer det pa egenkapitalen.

Begrepet “annen egenkapital” henviser til balansepostene som fremkommer av
regnskapsloven § 6-2 forste ledd C I nr. 3 og Il nr. 2. Selv om henvisningen ikke
fremkommer direkte av ordlyden i aksjeloven § 8-1, ma det legges til grunn at begrepet ma
forstdis som den godkjente balansen som fremkommer i1 &arsregnskapet for siste
regnskapsér.”’ Etter regnskapsloven § 6-2 forste ledd II nr. 2 omfatter annen egenkapital
ikke aksjekapital, overkursfond, fond for vurderingsforskjeller eller fondet for urealiserte
gevinster. Det sentrale i denne sammenheng er at ”annen egenkapital” fremkommer etter at
det er gjort fradrag for de bundne fondene. Det mé her trekkes en linje til de fradrag som
skal gjores etter aksjeloven § 8-1 forste ledd nr. 4. Etter denne bestemmelsen skal det
gjores fradrag for avsetninger til fondet for vurderingsforskjeller og urealiserte gevinster
ved beregningen av selskapets frie egenkapital. Betydningen av definisjonen av “annen
egenkapital” i regnskapsloven er sdledes at fradragene som skal gjeres etter aksjeloven § 8-
1 forste ledd nr. 4 allerede er fratrukket ved beregningen av om selskapet i det hele tatt har

utdelbar annen egenkapital.

Det er bare adgang til & foreta utdelinger med arets overskudd, samt tidligere ars overskudd

og andre frie fond."”® Innholdsmessig er dette i samsvar med aksjeloven 1976 § 12-5.

1% Jf. Kinserdal s. 35-36.
“7 Berge mfl. s. 52, Matre s. 162-163, Aarbakke mfl. s. 593-594.
158 Matre s. 163.
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Tilpasningen av ordlyden i aksjeloven § 8-1 til regnskapsloven av 1998 var ikke ment &

. . 1
medfore noen realitetsendring.'>

Ettersom utdelingsadgangen er knyttet til bade arsresultatet og annen egenkapital, kan det
utdeles utbytte selv om &rsresultatet viser underskudd.'® Det er en forutsetningen at

selskapet fremdeles har annen egenkapital etter fradrag for det negative arsresultatet.'®’

5.2.3 Arsregnskapet som skranke for utdelinger

For utbyttebeslutninger som treffes pa ekstraordiner generalforsamling, oppstar det et
serskilt spersmal om formuleringen i aksjeloven § 8-1 om at utbytte bare kan utdeles pa
grunnlag av det godkjente resultatregnskap for siste regnskapsar og annen egenkapital
innebzrer en begrensning i selskapets utbytteadgang i perioden mellom avslutningen av det
foregdende regnskapsaret og inntil arsregnskapet er godkjent pé ordineer

generalforsamling.'®

I teorien hevder Matre og Perland at bestemmelsen ikke medferer en sperreperiode.
Spersmélet har sarlig vert gjenstand for diskusjon pa bakgrunn av Lovavdelingens

uttalelse av 20. desember 2001, hvor det fremholdes at:

”Vi er av den oppfatning at det ikke er adgang til & utdele utbytte for det er fastsatt arsregnskap for
det forrige regnskapséret. Dette innebarer at det i 2002 ikke kan utdeles utbytte pd grunnlag av
arsregnskapet for 2000. Vi mener dette folger av ordlyden i aksjeloven og allmennaksjeloven § 8-1.
En slik forstielse har ogsad stette i1 forarbeidene til aksjeloven 1957, jf. Innstilling fra

Aksjelovkomiteen av 1947 5.102.”'%

159 Ot.prp.nr.44 (1997-1998) s. 27.

10 Aarbakke mfl. s. 594, Andenas s. 443.
181 Andenzs s. 443.

182 Utbytte som besluttes pa ordinar generalforsamling, besluttes som regel etter at arsregnskapet er godkjent,
og formuleringen vil derfor ikke skape problemer, jf. Matre s. 163.

16 JD-LOV-2001-10900a.
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I en etterfolgende uttalelse presiserer Lovavdelingen at sperreregelen ogsa gjelder for
kapitalnedsettelser, jf. aksjeloven § 12-2 annet ledd, og kreditt og sikkerhetsstillelse, jf.
aksjeloven §§ 8-7 flg. Ved erverv av egne aksjer, aksjeloven § 9-3, kan man derimot basere seg pa

arsregnskapet fra dret for siste regnskapsar.'®

Ved lov nr. 25/2003 ble aksjeloven § 12-2 annet ledd endret slik at det er adgang til & basere
kapitalnedsettelser pad en mellombalanse. Konsekvensen av dette er at det kan foretas
kapitalnedsettelser i perioden mellom regnskapsarets oppher og generalforsamlingens godkjennelse
av arsregnskapet. Den folgende dreftelse blir séledes kun relevant i forhold til utbytte, samt kreditt

og sikkerhetsstillelse til aksjeeiere.

Matre og Perland er av den oppfatning at det ikke er rettskildemessige holdepunkter for den

165 Matre hevder for det ferste at det ikke er klart at

slutning Lovavdelingen trekker.
ordlyden i aksjeloven § 8-1 mé tolkes til inntekt for en sperreregel, ettersom henvisningen
til siste regnskapsar bare gjelder utdeling av arsresultatet og at annen egenkapital ogsé kan
fremkomme av tidligere &rsregnskap.'®® For det annet hevder forfatterne at ogsa andre
autoritative rettskildefaktorer, herunder kjeden av forarbeider fra Aksjelovskomiteen av
1947 og fremover, ikke gir entydig veiledning slik at en lesning ma sekes i reelle hensyn

og serlig sammenhengen med forsiktighetsprinsippet i § 8-1 fjerde ledd.'”’

Teorien for ovrig er pa linje med Lovavdelingen.'® Etter min mening taler bade ordlyden i
bestemmelsen og forarbeidene for det synspunkt som fremmes av Lovavdelingen. Selv om
ordlyden ikke knytter annen egenkapital direkte opp mot arsregnskapet, ma det etter mitt
syn vaere klart at ogsé annen egenkapital ma baseres pa tallene fra et arsregnskap, og det er

intet som tyder pa at lovgiver har ment at dette skulle vaere et annet arsregnskap enn det

'* " JD-LOV-2001-10900b.

16 Matre s. 164 flg, Perland s. 539 flg.
16 Matre s. 164.

17" Matre s. 167, Perland s. 541.

168

Lovavdelingens synspunkt far tilslutning av henholdsvis Aarbakke mfl. s. 593, Andenzs s. 441,
Berge/Strandberg s. 12.
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drsresultatet baseres pa.'® Dersom érsresultatet og annen egenkapital skulle baseres pa
ulike arsregnskap ville det skapt dérlig sammenheng i systemet, og en slik losning md sies

a ha formodningen mot seg.

Ordlyden tilsier ogsa at “’siste regnskapsar” er det sentrale i bestemmelsen, og at uttrykket
henviser til det gyeblikkelig foregaende regnskapsar. At regnskapet ma vere “godkjent”,
kan ut i fra en ren ordlydsfortolkning ikke medfere at utdelingsperioden utvides. Dersom
lovgiver hadde ment at det avgjerende var det senest godkjente &rsregnskap, er det
narliggende & tro at lovgiver hadde valgt en formulering tilsvarende aksjeloven § 9-3, der
det uttrykkelig vises til den “senest fastsatte balansen”. Jeg kan derfor ikke se at

aksjeloven § 8-1 kan tolkes slik at det senest godkjente arsregnskap er avgjerende.

Forarbeidene gir ogsa klart uttrykk for en sperreregel. Aksjelovkomiteen av 1947 presiserer

at utbytteutdelinger ikke kan baseres pa tidligere balanser enn sist godkjente:

”Det ber overhodet oppstilles som en regel at utbytteutdeling ikke ma baseres pa en balanse

som refererer seg til et tidligere tidspunkt enn utlepsdagen for siste regnskapsar.”'”’

Spersmalet er ikke sarskilt kommentert i forarbeidene til aksjeloven av 1997. Dette kan

dog ikke forstas slik at lovgiver har ment & endre rettstilstanden. Aksjeloven § 8-1

videreforer de begrensningene som fulgte av aksjeloven 1976 § 12-5,""

som igjen var en
videreforing av aksjeloven av 1957."”* Dersom det var meningen 4 fravike rettstilstanden
pa dette omradet, ville det veert naturlig & behandle spersmalet i forarbeidene. Forarbeidene
fra 1947 ma fortsatt ha gyldighet sa lenge senere avgitte forarbeider ikke fraviker disse

uttalelsene.'”

19 Ofstad s. 122.

" Innst. (1947) s. 102 og 104.

"1 Ot.prp.nr.23 (1996-1997) s. 154.
"2 Innst.1970 s. 167.

' Dette synspunktet stettes ogsa av Berge mfl. s. 100.
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Det mé derfor legges til grunn at utbytte ikke kan utdeles i perioden mellom regnskapséarets

oppher og godkjennelsen av nytt arsregnskap pa ordinaer generalforsamling.

Spersmalet er om denne lgsningen er hensiktsmessig de lege ferenda.

Det er klart at eventuelle utdelinger i sperreperioden ma foretas innenfor den utbytteramme som
folger av aksjeloven § 8-1 slik at det ikke er aktuelt & utvide selskapets kvantitative utbytteadgang.
Trolig vil forsiktighetsregelen i aksjeloven § 8-1 fjerde ledd jf. forsvarlighetskravet i aksjeloven
§ 3-4 langt pé vei kunne tjene samme forméal som sperreperioden. Styret vil ha en selvstendig plikt til
& pése at utdeling av utbytte er i samsvar med forsiktig og god forretningsskikk, jf. aksjeloven § 8-1
fierde ledd, og at selskapskapitalen til en hver tid er forsvarlig, jf. aksjeloven § 3-4. Dette er en
sammensatt vurdering, men de sentrale momentene vil vaere selskapets kapitalbehov og

gjeldsforpliktelser. Kreditorhensynet er séledes tungtveiende for utdelingsadgangen.

Et annet spersmal er om samfunnsforholdene kan ha lept fra bestemmelsen. I dag er det teknisk
mulig ned en tettere og mer neyaktig oppfelging av selskapets gkonomiske forhold enn da motivene
for bestemmelsen ble fremsatt i 1947, og oppdaterte oversikter over selskapskapitalen kan
fremskaffes ogsd i ’sperreperioden”. Styret vil sdledes vurdere forsvarligheten av utdelingen basert
pd oppdaterte tall. Det tilsier at kreditorinteressen er tilstrekkelig vernet ved utdelinger i

sperreperioden.

Etter de senere ars lovendringer er det nd bade etter svensk og dansk rett anledning til & utdele
ekstraordinaert utbytte i perioden mellom regnskapsarets oppher og ordinzr generalforsamling.'™
Den utvidete utbytteadgangen suppleres med en forsvarlighetsregel tilsvarende aksjeloven §§ 8-1
fjerde ledd.'” At lesningen er funnet forsvarlig i rettssystemer med s betydelig likhet som vért eget,

tilsier at det i norsk rett ikke er nedvendig med en sperreperiode for & verne kreditorinteressen.

5.3 Fradragspostene

Fra arsresultatet og annen egenkapital skal det gjores fradrag for udekket underskudd,

bestemte eiendeler, selskapets egne aksjer og kreditt ytet til aksjeeiere, samt avsetninger til

174

175

Se henholdsvis ABL 17:4 og DAL § 109a.
ABL 17:3, DAL § 110 stk. 3.
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bundne fond, jf. aksjeloven § 8-1 forste ledd nr. 1-4. De ulike fradragspostene vil bli
gjennomgétt i det felgende.

Fradragspostene er i hovedsak motivert ut i fra hensynet til et effektivt kreditorvern.'”®

5.3.1 Fradrag for udekket underskudd
Det skal for det forste gjores fradrag for udekket underskudd, jf. aksjeloven § 8-1 forste

ledd nr. 1. “Udekket underskudd” er den betegnelsen “annen egenkapital” far i den
regnskapsmessige oppstillingen dersom selskapets eiendeler i sum er mindre enn summen
av egenkapital og gjeld.'”” I juridisk teori er det lagt til grunn at underskudd fra bade siste

regnskapsar samt tidligere regnskapsér skal komme til fradrag.'™

9

Det skal gjores fradrag

1
krone for krone."”

God regnskapsskikk medforer at et selskap ikke kan ha bade negativ og positiv egenkapital
1 samme arsregnskap. Fradragsregelen for udekket underskudd er derfor trolig bare aktuell
for selskaper som har udekket underskudd fra tidligere ar, men et positivt arsresultat for

. o 1
siste regnskapsar. '™

Forarbeidene behandler ikke sarskilt de hensyn som ligger bak bestemmelsen. Likevel ma
det vaere klart at bestemmelsen har sin bakgrunn i at det vil samsvare dérlig med en
forsvarlig forvaltning av selskapet om utbytte kan utdeles nar selskapet har udekket

underskudd.

176 Woxholth s. 185.

177

Berge mfl. s. 65.
178 Aarbakke mfl. s. 594, Andens s. 443.
179

Berge mfl. s. 66.
%0 Berge mfl. s. 65-66.
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5.3.2 Fradrag for bestemte eiendeler

I henhold til aksjeloven § 8-1 forste ledd nr. 2 skal det gjeres fradrag for utgifter til
balansefort forskning og utvikling, goodwill og netto utsatt skattefordel. Arsaken til at det
skal gjeres fradrag for disse bestemte eiendelene, er at verdien av postene anses svert
usikre, og det kan vere vanskelig & etterprove det skjonnet ledelsen har lagt til grunn ved
malingen."' Disse postene ber derfor ikke kunne danne grunnlag for utdeling av utbytte.'®
Innferingen av fradragsregelen har sin bakgrunn i de mer liberale regler for balansefering
av slike poster som ble innfort ved regnskapsloven av 1998. Justisdepartementet var av den

oppfatning at en mer liberal balanseferingsadgang ikke skulle medfere en utvidelse av

adgangen til 4 utdele utbytte.'™

Det er de belopsmessige storrelser som fremgar av regnskapet som er avgjerende for hvilke

belop det skal gjores fradrag for.'™

Vurderingen er saledes fullt ut basert pa
regnskapsrettslige regler. En nermere redegjorelse for de regnskapsmessige regler som

ligger til grunn for vurderingen faller imidlertid utenfor oppgaven.

5.3.3 Fradrag for selskapets egne aksjer og kreditt ytet aksjeeierne

5.3.3.1 Fradrag for egne aksjer

Etter aksjeloven § 8-1 forste ledd nr. 3 skal det for det forste gjores fradrag for selskapets
beholdning av egne aksjer som er ervervet til eie eller pant i tidligere regnskapsar.
Ordlyden gir ingen klare holdepunkter for hvorvidt det er aksjebeholdningen pa
utdelingstidspunktet eller beholdningen som fremgar av arsregnskapet som er avgjerende.

Av forarbeidene til bestemmelsen fremgéar det forutsetningsvis at bestemmelsen ikke

81 Tellefsen/Langli s. 435.
%2 Berge mfl. s. 66.

' Jf. Ot.prp.nr.23 (1996-1997) s. 154.

"% Se henholdsvis regnskapsloven §§ 6-2 forste ledd A I nr. 1 og 4, og § 6-2 forste ledd A Inr. 3 jf. D 1

nr. 2.
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. . . .. o 1
regulerer virkningene av transaksjoner som foretas i innevarende regnskapsér.'® Det er
séledes selskapets beholdning av egne aksjer slik den fremkommer av arsregnskapet som er

avgjerende.

Fradragsregelen for selskapets beholdning av egne aksjer skyldes regnskapsferingen av
egne aksjer. Vederlaget som ytes ved erverv av egne aksjer ma ligge innenfor den frie
egenkapital, jf aksjeloven § 9-3. Egne aksjer fores ikke som en eiendel i balansen, men pa
“egen linje under posten selskapskapital”, jf. aksjeloven § 6-2 annet ledd, eller som
notespesifikasjon eller ved oppstilling av endringer i egenkapitalen, jf. aksjeloven § 7-27
forste ledd."™ Erverv av egne aksjer reduserer derfor ikke egenkapitalen i balansen,'™’ og
utbyttegrunnlaget blir dermed ikke pavirket. Lovgivers intensjon var ikke at en mer liberal
balanseforingsadgang skulle medfere en utvidet adgang til & utdele utbytte. Regler om
fradrag for beholdningen av egne aksjer ble derfor innfort for 4 hindre at den frie

egenkapital kunne “brukes p4 nytt”.'®

Det er den samlede pédlydende verdi av selskapets aksjer som skal komme til fradrag, jf.
aksjeloven § 8-1 forste ledd nr. 3. For tidligere erverv i innevarende regnskapsar er det

vederlaget i sitt fulle belop som kommer til fradrag.'™

Bestemmelsen krever ogsd en viss presisering i relasjon til konsernforhold. For et
morselskap omfatter bestemmelsen bare de aksjer som morselskapet selv har ervervet, og
ikke aksjer i morselskapet som datterselskapet har ervervet, jf. aksjeloven § 9-2 annet ledd

tredje punktum. Datterselskapets beholdning av aksjer i morselskapet er uten betydning for

185 Ot.prp.nr.65 (1998-1999) s. 22 flg.
1% Berge mfl. s. 67 antar at fradragsregelen ikke gjelder der aksjebeholdningen regnskapsfores etter
aksjeloven § 7-27 fordi det ville medfore en ugrunnet reduksjon av utbyttegrunnlaget.

7 IDLOV-2001-9386.

% Ot.prp.nr.65 (1998-1999) s. 23.

% Ot.prp.nr.65 (1998-1999) s. 23.
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vurderingen av morselskapets frie egenkapital etter aksjeloven § 9-3."° Det er derfor ikke
nedvendig & gjore fradrag for datterselskapets aksjebeholdning i morselskapet ved

vurderingen av om morselskapet har utbyttegrunnlag.

5.3.3.2 Fradrag for kreditt og sikkerhetsstillelse

For det annet skal det etter aksjeloven § 8-1 forste ledd nr. 3 gjeres fradrag for kreditt og
sikkerhetsstillelse etter aksjeloven §§ 8-7 til 8-9."! Bakgrunnen for bestemmelsen er at
kredittgivning og sikkerhetsstillelse ikke vil ha noen betydning for selskapets egenkapital i
balansen.'”> Den samlede kreditt etter aksjeloven §§ 8-7 til 8-9 m4 ligge innenfor rammene
av den frie egenkapital. For a sikre realitet i dette kravet, er det nedvendig a gjere fradrag
for den samlede kreditt og sikkerhet som er stilt ved beregningen av den frie egenkapitalen.
Konsekvensen blir at laneavtaler og lignende etter aksjeloven §§ 8-7 flg. vil begrense

utbyttegrunnlaget sa lenge kreditten loper.'”

Dette utgangspunkt mé modifiseres for de tilfellene der lanet gjores opp ved avregning i
utbytte. Det folger av aksjeloven § 8-1 femte ledd at dersom lanet avvikles ved avregning i
utbytte, kan det tas hensyn til denne tilbakebetalingen ved beregning av den frie
egenkapitalen. Det skal derfor ikke gjores fradrag for lan som avvikles ved avregning mot

utbytte.

Bestemmelsen kommer bare til anvendelse der det foretas en direkte avregning mellom lanebelapet
og utbyttet. Avregningen ma vare basert pa en avtale mellom selskapet og aksjeeieren om at utbytte

gir grunnlag for ettergivelse av lanet og derfor ikke skal utbetales. Avregningen kan eventuelt

% Ot.prp.nr.65 (1998-1999) s. 33.
¥ Disposisjoner som omfattes av unntakene i aksjeloven § 8-7 flg. reduserer derimot ikke utbyttegrunnlaget
da disse ikke er knyttet til den frie egenkapital. Se neermere om aksjeloven § 8-7 flg. under pkt. 7.4.

"2 Berge mfl. s. 68; Kredittgivning innebzerer omklassifisering pa balansens eiendelsside mens
sikkerhetsstillelse ikke fremgér av balansen.

% Ot.prp.nr.65 (1998-1999) s. 33.
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gjennomfores som motregning dersom de alminnelige vilkar for motregning er oppfylt.'”* Dersom
avregningen skal skje ved motregning, ma utbyttekravet vere et selvstendig krav besluttet uavhengig
av lanet.'” Avregningen av lanet innebzerer en utdeling etter aksjeloven § 3-6, hvilket betyr at den
ma ligge innenfor rammene av fri egenkapital. Ved denne beregningen kan man ikke ta hensyn til

den senere motregning. Konsekvensen blir at beslutning om motregning forutsetter at avregningen

ligger innenfor rammene av fri egenkapital uavhengig det etterfolgende oppgjeret for lanet.'*

5.3.4 Fradrag for avsetninger til bundne fond

I henhold til aksjeloven § 8-1 forste ledd nr. 4 skal det gjores fradrag for den del av
arsoverskuddet som etter lov eller vedtektsbestemmelser skal avsettes til fond eller som

ikke kan utdeles som utbytte.

Tidligere var avsetninger til reservefondet den viktigste lovbestemte avsetningen.'”’ Etter at
reservefondet ble opphevet med aksjeloven,'™ er lovbestemte avsetninger til fond kun
aktuelt 1 forhold til fondet for vurderingsforskjeller, jf. aksjeloven § 3-3, og fondet for
urealiserte gevinster, jf. aksjeloven § 3-3 a. Avsetningsplikten etter aksjeloven § 3-3 gjelder
selskaper som regnskapsforer investeringer i datterselskaper, tilknyttede selskaper og
felleskontrollert virksomhet etter egenkapitalmetoden eller bruttometoden. Det er den
positive differanse mellom investeringens balanseferte verdi og dens anskaffelsesverdi som
skal overfores til fondet.'”” Fondet for urealiserte gevinster ma ses i sammenheng med

innforingen av den internasjonale regnskapsstandarden IFRS i norsk rett.””

1% Ot.prp.nr.55 (2005-2006) s. 164.
1% Matre TfF s. 20.

1% Matre TfF s. 21.

97 Andenzes s. 444.

%8 Ot.prp.nr.23 (1996-1997) s. 40-44.
"% Bréthen s. 96.

2% Regnskapsforing etter internasjonale standarder er obligatorisk for bersnoterte selskaper, jf. forordning
(EF) nr. 1606/2002, men ogsé andre selskaper har anledning til & bruke IFRS, jf. regnskapsloven § 3-9,

jf. Ot.prp.nr.39 (2004-2005) s. 27.
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Avsetningsplikten ma antas & kun gjelde selskaper som utarbeider regnskap etter IFRS-

standarden, og ikke selskaper som falger reglene i regnskapsloven.®"

Som det fremgar av pkt. 5.2.2, er avsetningene til bundne fond foretatt allerede ved
vurderingen av om selskapet har ”annen egenkapital”, jf. regnskapsloven § 6-2 forste ledd
C II nr. 2. Det skal derfor ikke rent faktisk foretas fradrag for avsetninger til bundne fond
ved beregningen av fri egenkapital etter aksjeloven § 8-1 forste ledd. nr. 4. Bestemmelsen

fremstar derfor som uklar og uheldig formulert.

Den praktiske betydningen av aksjeloven § 8-1 nr. 4 blir sdledes fradrag for
vedtektsbestemte avsetninger til fond. Selskapet kan i vedtektene fastsette at det skal
foretas avsetninger ogsd til andre fond enn det som folger av aksjeloven, jf.
aksjeloven § 2-2. Slike vedtektsfastsatte avsetninger ikke er neppe serlig vanlig i dag.
Eksempler pa vedtektsbestemmelser som reduserer adgangen til & utdele utbytte, kan vere
at utbyttet ikke far overstige et bestemt maksimum eller at utbytte forst kan utbetales nar

det har gatt en bestemt tid.**”

5.4 Kravet om 10 % egenkapital

Aksjeloven § 8-1 annet ledd oppstiller en ytterligere begrensning for adgangen til a utdele
utbytte: Utbytte kan ikke utdeles dersom selskapet har en egenkapital som utgjer mindre

enn 10 % av balansesummen. Dette er et konkret minstekrav til egenkapitalens sterrelse.””

Bestemmelsen om 10 % egenkapital er ment som et supplement til det alminnelige
forsvarlighetskrav i aksjeloven § 3-4, og formalet er & styrke kreditorvernet.* Brudd pa

bestemmelsen har ikke tilsvarende vidtgdende konsekvenser som brudd pa

21 Ot.prp.nr.39 (2004-2005) s. 165.
22 Berge mfl. s. 69.
2% Aarbakke mfl. s. 595.

2 Ot.prp.nr.23 (1996-1997) s. 43-44.
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aksjeloven § 3-4. Det kan derfor ikke utledes noen handleplikt for styret selv om selskapets

egenkapitalsituasjon er i strid med aksjeloven § 8-1 annet ledd.*”

Det er selskapets regnskapsforte egenkapital slik denne fremkommer av arsregnskapet som
skal vurderes.”®® All egenkapital teller med fullt ut ved beregningen. Det betyr at man ved
vurderingen av om 10 % grensen er overholdt md se hen til selskapets aksjekapital,
overkursfond, fondene for vurderingsforskjeller og urealiserte gevinster samt annen

2
L. 07

egenkapital.”" Det skal heller ikke gjores fradrag for balansefort forskning og utvikling,

goodwill og netto utsatt skattefordel.*®

Kravet om 10 % egenkapital gjelder derimot ikke for finansforetak organisert som aksjeselskaper, jf.
lov om forretningsbanker 24. mai 1961 nr. 2 § 3 og lov om finansieringsvirksomhet og
finansinstitusjoner nr. 40/1988 §§ 2a-10 og 3-2. Betydningen av dette er at det i slike selskaper kan
foretas utbytteutdeling selv om egenkapitalen er mindre enn 10 % uten & gd veien om

kapitalnedsettelse.

Bestemmelsen om minimum 10 % egenkapital utgjer ingen absolutt sperre for utdelinger.
Selskapet kan dele ut utbytte selv om egenkapitalen utgjer mindre enn 10 % av selskapets
balanse, men er da henvist til & foreta utdelinger gjennom reglene om kapitalnedsettelse i
aksjeloven §§ 12-4 og 12-6. Reglene om kapitalnedsettelse inneberer at utdelingen skal
meldes til Foretaksregisteret, jf. aksjeloven § 12-4, som igjen varsler selskapets kreditorer,
jf. aksjeloven § 12-6. Dersom en kreditor gjor gjeldende innsigelser mot kapitalnedsettelsen
innen den fastsatte fristen, kan kapitalnedsettelsen ikke gjennomferes for kreditoren har fatt
dekket sitt krav eller det er stilt betryggende sikkerhet for kravet, jf. aksjeloven § 12-6 nr.
2. P& den maten blir kreditorinteressene ivaretatt selv om utdelingen innebarer et inngrep i

den bundne egenkapital.

205 Aarbakke mfl. s. 595. En slik handleplikt ble foreslatt av departementet i Ot.prp.nr.23 (1996-1997) s. 44,
men synspunktet ble ikke fulgt opp av Stortinget, jf. Innst.O.nr.80 (1996-1997) s. 13.

2% Aarbakke mfl. s. 595.

*7 Berge mfl. s. 71.

208 Aarbakke mfl. s. 595, Berge mfl. s. 70.
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En konsekvens av at utdelingen skjer etter reglene om kapitalnedsettelse, er at selskapet
ikke kan foreta utdeling av utbytte umiddelbart etter at arsregnskapet er godkjent. Selskapet
er forpliktet til & vente med utdeling av utbytte til etter at fristen for kreditorvarsel er gatt

ut, jf. aksjeloven § 12-6 nr. 3 og 4.

5.5 Forsiktighetsbegrensning

Selv om selskapet har utbyttegrunnlag etter § 8-1 forste til tredje ledd, folger det av
bestemmelsens fjerde ledd at utdeling av utbytte likevel ikke kan skje dersom utdelingen er

i strid med forsiktig og god forretningsskikk. Dette betegnes forsiktighetsregelen.

Formuleringen "forsiktig og god forretningsskikk™ er en rettslig standard hvis innhold beror
pi en skjonnsmessig vurdering av selskapets konsoliderings- og likviditetsbehov.*”
Vurderingsnormen ma sekes utledet fra praksis blant representative selskaper i bransjen,
under forutsetning av at denne praksis ivaretar aksjelovens overordnete hensyn om
kreditorvern. Selskapets konkrete konsoliderings- og likviditetsbehov ma deretter holdes
opp mot bransjepraksis.’'® T de fleste tilfeller vil det vare vanskelig & fastlegge en
bransjepraksis som kan gi innhold til vurderingsnormen, og i slike tilfeller m& domstolene
selv fastlegge innholdet av normen.”'! Trolig ma utgangspunktet vare hva som er aktsomt i
forhold til tredjemann.”'* Avgjerende for hvorvidt utdelingen er i samsvar med forsiktig og
god forretningsskikk beror derfor pd om utdelingen er aktsom i forhold til
kreditorinteresser og andre interesser som knytter seg til selskapet, under hensyn til

selskapets konsoliderings- og likviditetsbehov.*"

29 Aarbakke mfl. s. 597, Woxholth s. 186.
21 Andersson s. 216-217.

21 Andersson s. 218, Rodhe s. 86. Uttrykket god affirssed” ble tatt ut av den svenske lovteksten nettopp
fordi det ikke hadde dannet seg noen kutyme pa de ulike forretningsomradene som kunne gi veiledning,
JjfSOU 1997:168 s. 77.

2 Andersson s. 218.

23 Aarbakke mfl. s. 597.
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I Borgarting lagmannsretts dom av 23.mai 2005 ble en utbyttebeslutning funnet i strid med
forsiktig og god forretningsskikk. Selskapet hadde gatt med underskudd fra mai 2001 til og
med januar 2002. Selskapets ménedsrapport fra januar 2002 viste at selskapet hadde et
likviditetsproblem og behov for betydelig tilgjengelig kapital. @vrige selskapsrapporter
viste at selskapet trolig var insuffisient da utbyttet ble besluttet pad generalforsamlingen.
Kort tid etter utbyttebeslutningen ble selskapet ogsa illikvid, og konkurs ble senere begjert.
Lagmannsretten fant at selskapets kapital- og likviditetsbehov var sa stort péa
beslutningstidspunktet, at et uttak av utbytte “klart stred mot kreditorenes interesse.”
Lagmannsretten fremhevet ogsa at selv om selskapet hadde betydelig utestdende fordringer,
var fordringene beheftet med sd stor usikkerhet at de ikke kunne oppveie selskapets

kapitalbehov.?"*

Forsiktighetsregelen innebzrer at det skal tas hensyn til de tap som er oppstatt i perioden
mellom balansedagen og generalforsamlingens utbyttebeslutning, samt de tap som
forventes & oppsta. Bestemmelsen tar séledes ogsa sikte pa hendelser som ligger lenger
frem i tid enn utdelingsaret’"> Lovens angivelse av relevante hendelser er ikke
uttemmende, og selv i overskuddsar ma selskapet ta hensyn til kommende kapitalbehov og
likviditet.'® Det kan derfor ikke angis eksakt hvilke negative hendelser som skal komme i

betraktning.

Forsiktighetsregelen er ikke begrenset til tap som er et resultat av selskapets virksomhet.
Selskapet ma ogsa ta hensyn til den skatteplikt som inntrer ved naturalutdelinger fra
selskapet.”'” Dersom selskapet onsker & foreta utdeling av utbytte i form av naturaluttak,
ma selskapet ved vurderingen av om utbytte i det hele tatt kan utdeles ta hensyn til den

skatteplikt som den mulige utbytteutdelingen vil utlese.

24 LB-2004-4822.

5 Aarbakke mfl. s. 597.

216 Qkdre/Knudsen s. 312.

27 Ot.prp.nr.29 (2004-2005) s. 31.
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Det er i utgangspunktet ikke anledning til & ta hensyn til gevinster og positive resultater
som inntrer etter balansedagen. Under visse omstendigheter ber det likevel vaere anledning
til & holde tap og gevinster opp mot hverandre. Dersom tapet knytter seg til ordinere deler
av selskapets drift, ber senere gevinster kunne veie opp for inntraddte tap, slik at det er

selskapets samlede drift som er avgjorende.*'®

At det skal tas “tilberlig” hensyn, kan tilsi at det skal gjores fradrag krone for krone for de
tap som kommer i betraktning. Dersom selskapet forventer et tap pd NOK 100 000, ber
selskapet redusere utbyttegrunnlaget med et tilsvarende belep. Loven stiller derimot ingen
uttrykkelige krav om et slikt fradrag, slik at det etter omstendighetene kan vere forsvarlig a

trekke fra et mindre belop.*"”

Under utarbeidelsen av aksjeloven ble det foreslatt en regel om at utdelinger fra morselskap
skulle bero pd hva som var forsvarlig ut ifra konsernets stilling.”® Forslaget ble ikke
opprettholdt i det videre lovarbeid.*' Det ma derfor legges til grunn at det er morselskapets
stilling, og ikke konsemets stilling, som er avgjerende for hvorvidt utbytteutdelingen er i

samsvar med forsiktighetsregelen.

Den reelle betydningen av forsiktighetsregelen er omdiskutert. Bestemmelsens utpregete
skjennsmessige karakter gjor den vanskelig praktiserbar. Hvorvidt bestemmelsen far noen

serlig selvstendig betydning gjenstar a se.

% Berge mfl. s. 74.

29 Berge mfl. s. 74.
20 NOU 1992:29 s. 178.

21 Ot.prp.nr.36 (1993-1994) 5. 216.
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5.6 Forsvarlighetskrav

Forsiktighetsregelen i aksjeloven § 8-1 fjerde ledd ma suppleres med det alminnelige krav

til forsvarlig egenkapital som folger av aksjeloven § 3-4.7

Det fremgar av aksjeloven § 3-4 at selskapet til en hver tid skal ha en egenkapital som er
forsvarlig ut fra risikoen ved og omfanget av virksomheten i selskapet. Dette betegnes som
det alminnelige forsvarlighetskrav. Bestemmelsen gjelder generelt i aksjeloven, og skal
sikre en best mulig forvaltning av selskapets midler. I tillegg virker bestemmelsen som en
skranke for selskapets adgang til & foreta utdelinger. Hvorvidt selskapet har forsvarlig
egenkapital vil saledes ha betydning for om det i det hele tatt er adgang til & utdele utbytte

og eventuelt hvor stort belop som kan utdeles.”?

Ved vurderingen av om selskapets egenkapital er forsvarlig skal det foretas en
helhetsvurdering av selskapets kapitalgrunnlag og ekonomiske stilling.”** Egenkapitalens
storrelse isolert sett er siledes ikke avgjerende.”” Det er forholdet mellom selskapets
egenkapital og gjeld, herunder gjeldens sammensetning og de vilkar som for evrig knytter
seg til selskapsfinansieringen, som skal vurderes.”® Vurderingen skal folgelig skje konkret,
hvilket medferer at det vanskelig kan oppstilles noe alminnelig forholdsmessighetstall som

uttrykk for forsvarlig egenkapital '

Det er de reelle verdier av egenkapital og gjeld som skal legges til grunn ved
vurderingen.”® Bestemmelsen skiller seg pa dette punkt fra aksjeloven § 8-1, som legger de

regnskapsforte verdier til grunn. Betydningen av at den reelle verdi legges til grunn er at

2 Brathen s. 163, Aarbakke mfl. s. 182.
3 Brathen s. 97.

24 NOU 1996:3 5. 102.

5 Bréthen s. 99.

26 Aarbakke mfl. s. 182.

227

Berge mfl. s. 78.
28 NOU 1996:3 s. 102.
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dersom selskapet har eiendeler eller forpliktelser som ikke fremgar av balansen, eller som
er balansefort med en verdi som ikke tilsvarer den virkelige verdi, sa skal de likevel tas
med i vurderingen etter aksjeloven § 3-4.% Konsekvensen av dette synes & vere at
vurderingene etter aksjeloven §§ 3-4 og 8-1 kan vaere basert pd ulike verdier, uten at det
fremstar problematisk. Det ber derimot understrekes at dersom selskapet er av den
oppfatning at egenkapitalen er heyere enn det som fremgar av balansen, s& md det
sannsynliggjeres og ha grunnlag i en forsvarlig vurdering. Forhold som kan tilsi at
selskapets egenkapital er storre enn den balanseforte, kan veare at det foreligger et
overtakelsestilbud fra et annet selskap som overstiger den balanseforte egenkapital, eller at

selskapet har utgiftsfort eiendeler som kunne veert balansefort. >’

Vurderingen av om selskapets egenkapital er forsvarlig ber i utgangspunktet forutsette
fortsatt drift i selskapet. Dersom avvikling av selskapet fremstir som mest sannsynlig, ma
vurderingen i stedet foretas ut i fra en slik forutsetning. Vurderingen ma bero pa

forholdene pé beslutningstidspunktet for utbytteutdelingen.”>

Sterrelsen pa selskapets gjeld vil vere av stor betydning for vurderingen. Det mé ogsa tas
hensyn til forpliktelser som ikke fremgar av balansen, slik som for eksempel
kausjonsansvar og garantier.”” I tillegg m4 det ses hen til de vilkér som knytter seg til
selskapets forpliktelser. Dersom selskapet har ansvarlig 14n eller gunstig langsiktig

finansiering som gjer kapitalgrunnlaget mer solid, reduseres kravene til egenkapital.>* I

29 Aarbakkess. 182.

30 Ot.prp.nr.23 (1996-1997) s. 52.
B Ot.prp.nr.23 (1996-1997) s. 52.
»2 Aarbakke mfl. s. 183.

> NOU 1996:3 s. 102.

34 Aarbakke mfl. s. 183. Tilsvarende synspunkt er ogsa kommet til uttrykk i Rt. 1996 s. 672 og

Rt.1991 s. 119. Dommene gjelder spersmél om ansvarsgjennombrudd overfor aksjeeierne, og er avsagt
for innforingen av aksjeloven § 3-4. Dommene har derfor ikke direkte overforingsverdi til aksjeloven

§3-4, men illustrerer at ansvarlige 1&n kan medfore at selskapets kapitalsituasjon ikke er i en slik

forfatning at det foreligger ansvarsgrunnlag. Dommene har séledes en viss argumentasjonsverdi.
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tillegg vil rentebetingelser og forsikringsordninger vare relevant i1 forhold til

forsvarlighetsvurderingen.**

Selskapets egenkapital mé& vurderes opp mot den risiko som er knyttet til selskapets
virksomhet. Dette innebarer at virksomhet innen bransjer som er risikoeksponert
forutsetter storre egenkapital enn virksomhet innen bransjer som i mindre grad er utsatt for
konjunkturer og markedsmessige svingninger.”*® Som eksempel nevnes gjerne virksomhet
innen bygg- og anleggsbransjen som i stor grad vil vare folsom overfor variasjoner i
markedet. Egenkapitalen ber sdledes vare av en slik storrelse at den sikrer selskapet

gjennom lavkonjunkturer.”’

Virksomhetens omfang er ogsa av betydning for hvilke krav som stilles til egenkapitalen.
Det ma i alminnelighet antas at et stort selskap vil ha behov for mer egenkapital enn et lite
selskap.”® Dersom selskapet stir overfor utvidelser, vil det vare av betydning for
forsvarlighetskravet om utvidelsen finansieres gjennom l&n, eller om det er behov for &

styrke egenkapitalen.”’

Hvordan forsvarlighetskravet i aksjeloven § 3-4 stiller seg i forhold til forsiktighetsregelen
1 aksjeloven § 8-1 fjerde ledd er uavklart. Etter min mening fremstar forsiktighetsregelen
som et konkret utslag av det alminnelige forsvarlighetskravet. Innholdsmessig er det derfor
trolig likhet. Konsekvensen av dette vil trolig vere at utdelinger i strid med

forsiktighetsregelen ogsd vil vare i strid med forsvarlighetskravet.

35 Ot.prp.nr.23 (1996-1997) s. 52.

36 Brathen s. 100, Aarbakke mfl. s. 183.
7 Bréthen s. 100.

8 Brathen s. 100.

¥ NOU 1996:3 s. 102.
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5.7 Ytterligere utbyttebegrensninger

5.7.1 Begrenset adgang til & utdele utbytte for selskaper som har foretatt

kapitalnedsettelser uten a varsle kreditor

Dersom selskapet har foretatt kapitalnedsettelse uten & utstede kreditorvarsel, er selskapet
avskaret fra a beslutte utdeling av utbytte i en periode pa tre ar fra kapitalnedsettelsen ble
registrert i Foretaksregisteret, jf. aksjeloven § 12-5 forste ledd annet punktum.
Utdelingskarantenen retter seg mot selve utbyttebeslutningen i aksjeloven § 8-2, og utgjer
antagelig ikke noen sperre for at det utdeles utbytte pa grunnlag av et arsregnskap som er

godkjent tidligere dersom utbyttebeslutningen treffes etter utlopet av trearsfristen.”*’

Selskapet er ikke absolutt avskaret fra & foreta utdelinger i trearsperioden. Utdeling av
utbytte kan likevel foretas dersom selskapet forst foretar en kapitalforheyelse med et belep
som minst tilsvarer det nedsatte belapet, jf. aksjeloven § 12-5 forste ledd annet punktum.
Selskapet tilfores da ytterligere kapital til sikkerhet for kreditorene, og betenkelighetene
ved a utdele utbytte er ikke lenger til stede.

Selskapet kan ogsé utdele utbytte i trearsperioden dersom kreditorene varsles i henhold til
aksjeloven § 12-6, jf aksjeloven § 12-5 forste ledd. Kreditorene gis mulighet til & komme
med innsigelser til den varslede utbytteutdelingen og kan kreve at deres fordring dekkes
eller at det stilles betryggende sikkerhet for kravet, jf. aksjeloven § 12-6. Utbytteutdeling

tillates folgelig pa grunn av det s@rskilte vern kreditorene oppnér ved a fa kravene innlest.

5.7.2 Avtalemessige begrensninger

Et selskap kan vare avskéret fra & utdele utbytte selv om det foreligger utbyttegrunnlag
etter aksjeloven § 8-1 fordi avtaler selskapet har med tredjemann sperrer for en slik
utdeling. Selskapet kan for eksempel ha inngétt avtale med en kreditor om ikke & utdele

utbytte som vilkar for lan.

20 Aarbakke mfl. s. 760.
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Selskapets styre md som utgangspunkt ha adgang til & innga avtaler som begrenser
selskapets utbytteadgang. En forutsetning mé dog vere at en slik avtale er i samsvar med
det krav til forsvarlig forvaltning av selskapet som stilles i henhold til aksjeloven § 6-12.
Brudd pé en slik avtale utleser derimot ikke selskapsrettslige sanksjoner, men innebarer et

kontraktsbrudd.?*!

241

Berge mfl. s. 80.
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6 Utbyttebeslutningen

6.1 Innledning

For at utdelingen skal vare lovlig i henhold til aksjeloven § 3-6, er utbyttegrunnlag etter
aksjeloven § 8-1 i seg selv ikke tilstrekkelig. De formelle reglene i aksjeloven § 8-2 ma i

tillegg vere oppfylt for at utdelingen ikke skal rammes av aksjeloven § 3-7.

Hvilke selskapsorganer som er kompetente til & fatte utbyttebeslutningen, samt de
saksbehandlingsregler som gjelder for wutdeling av utbytte, fremkommer av
aksjeloven § 8-2 og vil bli behandlet i det folgende. Bestemmelsen er et konkret uttrykk for
aksjelovens grunnleggende funksjonsfordeling mellom styret og generalforsamlingen. I
forbindelse med saksbehandlingsreglene, vil ogsa spersmalet om hvilket flertallskrav som

gjelder for gyldig generalforsamlingsvedtak bli behandlet.

Aksjelovens regler er utformet med utgangspunkt i at aksjeselskapet ikke har
bedriftsforsamling ettersom det er normalsituasjonen.”” Dersom selskapet likevel har
bedriftsforsamling, medforer det at allmennaksjelovens regler om bedriftsforsamlingens
medvirkning i beslutningsprosessen kommer tilsvarende til anvendelse pd aksjeselskapet,
jf. aksjeloven § 6-35. Hvilken konsekvens det har for beslutningsprosessen behandles

nedenfor.

I det folgende vil ogsd spersmélet om fordelingen av utbyttet pa selskapets aksjer bli
behandlet. Utgangspunktet er at utbyttet skal fordeles likt pa samtlige aksjer, men selskapet
har adgang til & fravike dette utgangspunktet i vedtektene, jf. aksjeloven § 4-1. Spersmaélet
ma ikke forveksles med spersmaélet om hvem utbyttet tilfaller i forbindelse med

aksjeovergang. De personelle problemstillinger ved aksjeovergang som kan oppstd i

22 Aarbakke mfl. s. 598.
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tilknytning til utbytteutdelingen vil bli for omfattende for oppgaven, og vil ikke bli
behandlet.

Et sarlig sporsmal er hvilken beskyttelse aksjeeierminoriteten har mot at
aksjeeiermajoriteten  beslutter utdelinger pd bekostning av deres interesser.
Aksjeeiermajoriteten kan for eksempel benytte sin kontroll over selskapet til & beslutte
skjevdeling av utbytte, eller beslutte utdelt et belop som aksjeeierminoriteten anser for lavt.

Reglene om minoritetsbeskyttelse fordrer saledes en sarskilt behandling.

6.2 Hvem har kompetanse til & beslutte utdeling av utbytte

6.2.1 Generalforsamlingens kompetanse

Kompetansen til & beslutte utdeling av utbytte tilkommer generalforsamlingen, jf.
aksjeloven § 8-2. Beslutningskompetansen mé ses i lys av at generalforsamlingen utever
selskapets overste myndighet, jf. aksjeloven § 5-1. Generalforsamlingen representerer
aksjeeierne ved selskapets avgjorelser av viktige spersmal, eksempelvis ved fordeling av

arsoverskuddet.

Generalforsamlingens kompetanse er eksklusiv, hvilket innebzrer at det ikke er anledning
til & delegere kompetansen til andre selskapsorganer. Styret og daglig leder har ikke
kompetanse til & beslutte eller iverksette vederlagsfrie utdelinger av selskapets eiendeler
uten et forutgdende generalforsamlingsvedtak.** Dersom styret eller daglig leder likevel
foretar en slik disposisjon, innebarer det et brudd pa den funksjonsfordeling mellom
selskapsorganene som aksjeloven forutsetter.”** Det medforer et brudd pa de formelle

utbytteregler i aksjeloven § 8-2.

5 Andersson (2005) s. 95.

24 Andersson s. 231.

66



Det finnes dog et unntak fra det alminnelige delegasjonsforbudet. Dersom selskapet har
bedriftsforsamling, kan vedtektene fastsette at kompetansen i stedet skal tillegges

bedriftsforsamlingen, jf. pkt. 6.2.2 nedenfor.

Generalforsamlingens kompetanse er ikke ubegrenset. For det forste ma
generalforsamlingens beslutning ligge innenfor utbytterammen, jf. aksjeloven § 8-1.
Generalforsamlingens kompetanse innebarer ikke at det kan besluttes utdelinger utover
den frie egenkapital og det forsiktighetsprinsippet tilsier. Aksjeloven § 8-1 er siledes

preseptorisk ogsa i forhold til en enstemmig generalforsamling.

For det annet mé generalforsamlingsbeslutningen ligge innenfor de rammer som folger av
styrets utbytteforslag, jf. pkt. 6.3.1 under. Generalforsamlingen kan ikke under noen
omstendighet beslutte utdelt utbytte med et heyere belep enn det styret har funnet
forsvarlig 4 foresld eller godtar pa generalforsamlingen, jf aksjeloven § 8-2.2%
Generalforsamlingen er ikke forpliktet til & beslutte utdelt det belep styret har foreslatt fullt
ut og kan beslutte utdeling med et mindre belep enn det som fremkommer av styrets
forslag. Dersom selskapet har bedriftsforsamling, vil generalforsamlingen ogsd vare
bundet av bedriftsforsamlingens uttalelse om utbyttebelopets ovre grense, jf.

allmennaksjeloven § 8-2 fierde punktum jf. aksjeloven § 6-35.%%

For det tredje kan selskapet i vedtektene forplikte seg til & foreta utdelinger dersom lovens
vilkar foreligger. Selskapet har i utgangspunktet ikke plikt til & beslutte utbytteutdeling,**’
men det er alminnelig antatt at selskapet har adgang til & pata seg en slik forpliktelse.*
Generalforsamlingen vil i slike tilfeller ha plikt til & beslutte utdeling av utbytte.** En

forutsetning er at vedtektsbestemmelsene forstds med forbehold for de lovbestemte

5 Styrets adgang til 4 godta utdeling av et hoyere belp blir behandlet under pkt. 6.3.1 nedenfor.

¢ Berge mfl. s. 98.

7 Rt.1935s. 713.
8 Andenes s. 448, Aarbakke mfl. s. 599.

' Kjellegaard Jensen s. 26.
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begrensninger som folger av aksjeloven § 8-1. Hoyesterett fastslo i Rt. 1935 s. 713 at
vedtektsbestemmelser som ga aksjeeierne rett til renter av aksjekapitalen matte forstds med
forbehold for de begrensninger som fulgte av aksjeloven av 1910 § 64. S& lenge
generalforsamlingen ikke hadde besluttet utdeling av utbytte, kunne ikke vedtektene gi
aksjeeierne en utvidet rett til selskapsformuen. Selskapet kan derfor ikke sette aksjelovens

preseptoriske bestemmelser til side gjennom vedtektsbestemmelser.”

Et serlig sporsmédl er om beslutningskompetansen alene tilfaller den ordinzre
generalforsamlingen, eller om ogsé ekstraordinare generalforsamlinger er kompetente til &
beslutte utdeling av utbytte. Den ordinzrere generalforsamling er den generalforsamling
som i henhold til aksjeloven § 5-5 skal avholdes innen seks maneder fra utgangen av
regnskapsdret og som skal godkjenne arsregnskapet og drsberetningen. De

generalforsamlinger styret innkaller til utover dette er ekstraordinare, jf. aksjeloven § 5-6.

Ordlyden i aksjeloven § 8-2 kan isolert sett tale for at kun den ordinere
generalforsamlingen har beslutningskompetanse. Det folger derimot av en upublisert
uttalelse fra Lovavdelingen 9. desember 1993 at ogsé den ekstraordinare generalforsamling
har kompetanse til & beslutte utdeling av utbytte.”>’ Lovavdelingens synspunkt har senere
fatt tilslutning i juridisk teori,”* og det ma legges til grunn som gjeldende rett at ogsa den
ekstraordinare generalforsamling kan beslutte utdeling av utbytte. Dette ma gjelde
uavhengig av om det tidligere er besluttet utdeling av utbytte pd den ordinare
generalforsamling  eller  forutgiende ekstraordinzr  generalforsamling’”  Den
ekstraordinare generalforsamlings beslutning ma baseres pa arsregnskapet, og de samlede

254
1.

utdelinger ma ligge innenfor rammene av fri egenkapital.”" Selskapets adgang til & beslutte

20" Friis Hansen/Krenchel s. 177.

=1 Jnr. 2992/93-E.

2 Se eksempelvis Aarbakke mfl. s. 599, Berge mfl. s. 99, Matre s. 163.
5 Berge mfl. s. 99.

4 Ot.prp.nr.55 (2005-2006) s. 63.
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utbytteutdeling pé ekstraordiner generalforsamling medferer ikke en utvidelse av

utbytterammen.

6.2.2 Bedriftsforsamlingens kompetanse

Hvis aksjeselskapet har bedriftsforsamling,” kan selskapet fastsette i vedtektene at
beslutning om utdeling av utbytte skal treffes av bedriftsforsamlingen, jf.
allmennaksjeloven § 8-2 jf. aksjeloven § 6-35 forste ledd. Kompetansen folger siledes ikke
automatisk av bedriftsforsamlingens opprettelse. Dersom kompetansen besluttes delegert,
er det bedriftsforsamlingen og ikke generalforsamlingen som har kompetanse til & beslutte

utdeling av utbytte.

Som generalforsamlingen, er bedriftsforsamlingen bundet av styrets utbytteforslag.
Bedriftsforsamlingen kan ikke beslutte at det skal deles ut et hayere utbytte enn det
foreslatte, jf. allmennaksjeloven § 8-2. Det er derimot intet i veien for at
bedriftsforsamlingen bestemmer at det skal utdeles et lavere utbytte enn det styret har

foreslatt. >

Behandler bedriftsforsamlingen utbyttespersmalet for generalforsamlingens godkjennelse
av arsregnskapet, apner allmennaksjeloven § 8-2 for at bedriftsforsamlingen treffer
beslutning betinget av generalforsamlingens etterfelgende godkjennelse av arsregnskapet.
Beslutningen blir derfor feorst gyldig etter at generalforsamlingen har godkjent
arsregnskapet. Dersom generalforsamlingen forkaster arsregnskapet, ma utbyttespersmalet

behandles pa nytt i bedriftsforsamlingen.®’

35 Aksjeselskaper med mer enn 200 ansatte skal ha en bedriftsforsamling, jf. aksjeloven § 6-35 forste ledd.

Det kan ogsa fastsettes i selskapets vedtekter at selskapet skal ha bedriftsforsamling selv om vilkaret i
forste ledd ikke er oppfylt, jf. aksjeloven § 6-35 tredje ledd. Grunnlaget for opprettelsen av
bedriftsforsamlingen har ingen betydning for adgangen til & tillegge bedriftsforsamlingen
beslutningskompetanse, jf. Berge mfl. s. 101.

6 Berge mfl. s. 101.

»7 Aarbakke mfl. s. 599.
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En vedtektsendring som inneberer at beslutning om utbytte skal treffes av
bedriftsforsamlingen, krever tilslutning fra 2/3 av bade de avgitte stemmene og den
representerte kapital pa generalforsamlingen, jf. aksjeloven § 5-18 forste ledd. Ettersom
bedriftsforsamlingens beslutningskompetanse er valgfri, ma selskapet ogsa ha anledning til
a vedtektsfeste en ordning der béde bedriftsforsamlingen og generalforsamlingen er
kompetent beslutningsmyndighet.™® Delegasjon av generalforsamlingens kompetanse
innebarer sdledes ikke nedvendigvis at generalforsamlingen er endelig fratatt sin

beslutningskompetanse.

6.3 Saksbehandlingsregler ved beslutning om utbytteutdeling

6.3.1 Styrets forslag

Det er en nedvendig forutsetning for generalforsamlingens utbyttebeslutning at styret har
fremsatt et belopsmessig forslag til utbytteutdeling, jf. aksjeloven § 8-2. Styrets forslag skal

fremkomme i styrets arsberetning, jf. regnskapsloven § 3-3a éttende ledd.”’

Innenfor rammene som folger av aksjeloven § 8-1 star styret i utgangspunktet fritt til a
foresla utbyttebelopet. Styret har som hovedregel ingen plikt til & foresla utdeling av
utbytte,”® og dersom styret mener at utbytteutdeling ikke er i samsvar med en forsvarlig
forvaltning av selskapet, kan det fremme forslag om at utbytte ikke skal utdeles. Styrets
frihet kan derimot begrenses av selskapets vedtekter, jf. pkt. 6.2.1 over. Dersom selskapet i

vedtektene har forpliktet seg til & utdele utbytte hvis utbyttegrunnlag foreligger, er styret

% Aarbakke mfl. s. 599.
29 IFRS apner ikke for & regnskapsfore utbytte for det er vedtatt, og adgangen til 4 fore foreslatt utbytte som
egen post i balansen ble derfor opphevet ved lov nr. 46/2005. Norsk regnskapsstiftelse antar likevel at
regnskapsforing av utbytte som kortsiktig gjeld i balansen er i samsvar med god regnskapsskikk etter
regnskapsloven, men at dette kan unnlates av hensyn til samordning med IFRS, jf.
www.regnskapsstiftelsen.no/arch/_img/9297161.pdf

20 Berge mfl. s. 97.
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forpliktet til & foresla utbytteutdeling. Selskapet kan ogsa ha fastsatt i vedtektene at det ikke
skal utbetales mer enn et visst belap i utbytte uavhengig av hvilket maksimumsbelop som
folger av utbyttegrunnlaget i aksjeloven § 8-1. I slike tilfeller kan styret heller ikke foresla

et storre utdelbart utbytte enn det vedtektene &pner for.

Styrets forslag innebarer en ovre grense for hva generalforsamlingen kan beslutte utdelt
som utbytte. Konsekvensen av dette blir at styrets samtykke er pakrevd for utdeling av
utbytte.*' Lovgiver har med dette tillagt styret en type “vetorett”. Det medforer at utbytte
ikke kan utdeles dersom styret trekker sitt forslag forut for generalforsamlingen.”®* Det vil i
slike tilfeller ikke foreligge et forslag fra styret a basere utbyttebeslutningen pé. Styrets
forslag er derimot ikke endelig bindende for styret. Formuleringen ”godtar” i aksjeloven §
8-2 ma forstas slik at styret i etterkant av sin beslutning kan justere det foreslatte belop

frem til beslutning om utdeling av utbytte er truffet pa generalforsamlingen.*®’

Grunnen til at styret er gitt det avgjerende ord i forbindelse med utdeling av utbytte, er
styrets ansvar for en forsvarlig forvaltning av selskapet, jf. aksjeloven § 6-12.2** Styret har
et selvstendig ansvar for selskapets skonomiske stilling og de interesser som knytter seg til
selskapet utover aksjeeierinteressene, s som kreditorinteressen, lovpalagte forpliktelser og
ulike samfunnshensyn. Styret md presumptivt besitte slik kunnskap om selskapets forhold
at det er best egnet til & fastsld hva som er forsvarlig & utdele. Tanken er trolig ogsa at
aksjeeierne 1 storre grad kan la seg friste til & utdele for heye belop fordi de ikke har

tilsvarende ansvar for selskapets drift som styret.”®

1 Friis Hansen/Krenchel s. 176.
*2 Berge mfl. s. 104.

2% Aarbakke mfl s. 599.

** NOU 1996:3 s. 155.

65 Schans Christensen s. 515-516.
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Ved styrets behandling av utbyttespersmalet, m& mer enn halvparten av styremedlemmene
vare tilstede pd styremetet eller delta i behandlingen for at styret skal kunne fatte
beslutning, jf. aksjeloven § 6-24. Styrets forslag besluttes med simpelt flertall blant de
avgitte stemmene pa styremetet, med mindre vedtektene fastsetter krav til kvalifisert

flertall, jf. aksjeloven § 6-25.

Dersom styret pa generalforsamlingen ensker & godta et heyere utbyttebelop enn forst
foreslatt, forutsetter beslutningen i utgangspunktet at samtlige styremedlemmer er tilstede
under generalforsamlingen, jf. aksjeloven § 6-19 annet ledd forste punktum. Dette skal
sikre at styrets aksept er underlagt en betryggende styrebehandling og at samtlige

styremedlemmer har hatt anledning til & fremfore sitt syn pa saken.”®

I de tilfellene der det er aktuelt & utdele utbytte pa ekstraordinaer generalforsamling, ma
styrets forslag til tilleggsutbytte behandles pa ordinar mate etter reglene i aksjeloven
§§ 6-19 flg. Ettersom utbytteforslaget i slike tilfeller ikke fremgér av arsberetningen, er det

derimot intet absolutt krav om at forslaget ma behandles i mote.*®’

Onsker generalforsamlingen & utdele et hoyere utbytte enn det styret har foreslétt eller
godtatt, mé& generalforsamlingen avsette styret og velge et nytt styre som deler
generalforsamlingsflertallets oppfatning av utbyttespersmélet.”*® Hvorvidt det er anledning
til & velge nytt styre pa samme generalforsamling som behandler utbyttespersmalet, beror
pa om valg av nytt styre, eventuelt nye styremedlemmer, er angitt som egen sak i

generalforsamlingsinnkallingen, jf. aksjeloven § 5-14 forste ledd.

26 NOU 1996:3 s. 143.
%7 Berge mfl. s. 103.
28 NOU 1996:3 s. 155.
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6.3.2 Bedriftsforsamlingens uttalelse

Dersom selskapet har bedriftsforsamling og delegasjonsadgangen i
allmennaksjeloven § 8-2 ikke er benyttet, skal bedriftsforsamlingen avgi uttalelse til
generalforsamlingen om styrets forslag til resultatregnskap og om fordeling av overskudd
ber godkjennes, jf. allmennaksjeloven § 6-37 tredje ledd jf. aksjeloven § 6-35.
Bedriftsforsamlingen kan med bindende virkning for generalforsamlingen fastsette et
lavere utbytte enn det som fremkommer av styrets forslag, jf. allmennaksjeloven § 8-2
fjerde punktum. Det er derimot ikke noe vilkér etter loven at bedriftsforsamlingen gir

uttrykk for et bestemt standpunkt i sin uttalelse.”®

Bedriftsforsamlingen har derfor en saksforberedende funksjon i beslutningsprosessen
dersom beslutningskompetansen ikke er delegert. Folgelig ma bedriftsforsamlingens
medvirkning, enten som saksforberedende eller besluttende organ, vere en nedvendig
forutsetning for en gyldig utbyttebeslutning dersom selskapet forst har

bedriftsforsamling.*”

Bestemmelsen kan ikke forstds slik at det ma innhentes ny uttalelse fra
bedriftsforsamlingen dersom styret godtar utdeling av et heyere utbytte enn det som

opprinnelig ble foreslatt.””!

6.3.3 Flertallskrav

Aksjeloven § 8-2 gir ingen veiledning med hensyn til hvilket generalforsamlingsflertall
som kreves for at gyldig utbyttebeslutning skal kunne treffes. Flertallskravet ma séledes
folge av aksjelovens alminnelige bestemmelser. I henhold til aksjeloven § 5-17 forste ledd

treffes utbyttebeslutningen med simpelt flertall, det vil si flertall av de avgitte stemmene.

* " Andenas s. 448.
" Tilsvarende tankegang fremgar av Aarbakke mfl. s. 1144,

7' Andenes s. 448, Aarbakke mfl. s. 599.
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Det samme ma gjelde der bedriftsforsamlingen treffer beslutning om utbytte, jf.

allmennaksjeloven 6-25 jf. § 6-38.

I visse tilfeller ma det imidlertid stilles krav til et skjerpet flertall for at
generalforsamlingen skal kunne treffe gyldig beslutning. Det er intet vilkar etter aksjeloven
§ 3-6 at utbytteutdelingen ma komme samtlige aksjeeiere til gode. Dersom utdelingen
tilgodeser enkelte aksjeeiere, innebarer det en skjevdeling som forfordeler de evrige
aksjeeierne. Skjevdeling utgjer et brudd pa det alminnelige likhetsprinsippet,
jf. aksjeloven §§ 4-1 og 5-21. For at generalforsamlingen skal kunne treffe gyldig
beslutning om utbytteutdeling ma det derfor i skjevdelingstilfellene foreligge tilslutning fra

samtlige aksjeeiere, jf. aksjeloven § 5-21.7

Tilslutning fra samtlige aksjeeiere ma bety at
det foreligger samtykke ogsa fra de aksjeeierne som ikke er tilstede pa generalforsamlingen
ettersom samtlige av selskapets aksjeeiere vil ha krav pa utbytte.””* En konsekvens av dette
blir at det mi kreves enstemmighet ved gavesalg.”’* Et gavesalg fra selskapet til en
aksjeeier innebarer en forskjellsbehandling i forhold til de andre aksjeeierne, og

disposisjonens gyldighet forutsetter saledes samtlige aksjeeieres tilslutning.

Et serlig spersmal er hvilket flertallskrav som skal stilles ved naturalutdelinger. En
naturalutdeling kan medfere at utdelingen ikke tilgodeser samtlige aksjeeiere og saledes
utgjor et brudd med aksjelovens likhetsprinsipp. Naturalutdeling er derfor ikke
nedvendigvis enskelig for samtlige aksjeeiere, og spersmalet er om disse kan motsette seg
utdelingen. Problemstillingen i det folgende er om det er tilstrekkelig med simpelt flertall

for naturalutdeling, eller om det ma kreves tilslutning fra samtlige aksjeeiere.

Aksjeloven gir ingen holdepunkter for hvilket flertallskrav som gjelder ved

naturalutdelinger, og forarbeidene behandler ikke problemstillingen. Spersmalet har ikke

2 Berge mfl. s. 108, Friis Hansen/Krenchel s. 176.
> Berge mfl. s. 108. Andenas s. 319 og Aarbakke mfl s. 402 legger til grunn at bererte aksjeeiere kan gi sin
tilslutning til fravikelse av aksjeloven § 5-21. Tilsvarende kommer ogsé til uttrykk i Innst. 1970 s. 138.

2% Andenzs s. 448.
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vert gjenstand for en omfattende behandling i norsk juridisk teori, og det foreligger ikke

rettspraksis av serlig rettskildemessig verdi.?”

Berge mfl. antar i sin forsteutgave at naturalutdelinger trolig krever enstemmighet,”’® men
standpunktet er ikke narmere begrunnet. Synspunktet ma trolig anses som et utslag av
analogibetraktninger fra aksjeloven § 16-8 annet punktum om likvidasjonsutbytte, hvor
enstemmighet er pkrevd ved naturalutdeling.””” Synspunktet er ikke opprettholt i bokens
annen utgave, og forfatterne antar i stedet at flertallsspersmalet ma vurderes konkret i
forhold til misbruksreglene.”” Avgjerende for hvilket flertallskrav som stilles er, etter disse
forfatteres syn, i hvilken grad naturalutdelingen inneberer en urimelig fordel for de
mottagende aksjeeiere pa de resterende aksjeeiernes bekostning. Hvert enkelt tilfelle méa
vurderes konkret, og dersom utbytteutdelingen innebarer en forfordeling av de evrige
aksjeeierne, ma det kreves enstemmighet. P4 den annen side vil en aksjeeier ikke kunne

motsette seg naturalutdelinger som er saklige og begrunnet i selskapsinteressen.””

Andersson antar for svensk rett at lasningen ma bero pa om aksjeeierne kan velge om de vil
motta utdeling i form av penger eller som naturalutdeling. Dersom aksjeeieme er gitt
valgfrihet, er Andersson av den oppfatning at simpelt flertall er tilstrekkelig for & fatte
gyldig beslutning. Foreligger ikke en slik valgmulighet, kreves enstemmighet.”®* Den
samme oppfatning har kommet til uttrykk i Proposition 2004/05:85 s. 760, men lesningen

o o . 281
ma ogsa i svensk rett anses usikker.

> Tinn og Heddal tingretts kjennelse av 17.11.2005 (05-162316TVA-TINN) reiser problemstillingen.
Retten fant at det ikke kreves enstemmighet, men rettens behandling av spersmaélet er overfladisk og lite
prinsipiell.

776 Berge mfl. (2002) s. 74.

7 JDLOV-1981-718.

8 Berge mfl. s. 104.

7 Jf. pkt. 6.5.3 under.

0 Andersson (2005) s. 100.

1 Andersson (2005) s. 101.
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Det fremgar forutsetningsvis av § 8-3 tredje ledd at utbytteutdelingen i utgangspunktet skal
skje i penger, jf. formuleringen “utbetalingsdagen”.” Bestemmelsen mé imidlertid forstas
i sammenheng med aksjeloven § 3-6 om at som utbytte skal “regnes enhver overforing”
hvilket folgelig omfatter naturalutbytte.” Ettersom lovgiver var naturalutdelingene bevisst
ved utformingen av aksjeloven § 3-6, har det formodningen for seg at et eventuelt ulikt
stemmeflertallskrav mellom kontant- og naturalutdelinger ville kommet klart til uttrykk i
loven. I aksjeloven § 8-2 skilles det ikke mellom kontantutbetalinger og naturalutbytte. |
utgangspunktet ma derfor bestemmelsene sett i sammenheng forstas slik at de ordinare

stemmeregler kommer til anvendelse.

Jeg er imidlertid enig med Berge mfl. at et skjerpet stemmeflertallskrav mé& vurderes i
forhold til 1 hvilken grad naturalutdelingen innebzrer en urimelig fordel for de mottagende
aksjeeiere pd de resterende aksjeeiernes bekostning. Som nevnt kan det veare at
utbytteeiendelen har liten eller ingen verdi for den enkelte aksjeeier og/eller at eiendelen er
lite likvid eller pa annen mate vanskelig omsettelig. Videre kan det vare vanskelig & foreta
en riktig verdsetting av eiendelene slik at en skjonnsmessig vurdering kan medfore at
enkelte aksjeeiere tilfores en fordel pa de evrige aksjeeiernes bekostning.”** Etter min
mening méd det i slike tilfeller etter omstendighetene kreves tilslutning fra samtlige

aksjeeiere for at beslutningen ikke skal utgjere myndighetsmisbruk, jf. aksjeloven § 5-21.

I den grad verdsettelsene av eiendelene ikke er omstridt, er jeg enig med Andersson at
dersom det tilbys en tilsvarende kontantutbetaling til de ovrige aksjeeiere, méd en slik
losning aksepteres i forhold til myndighetsmisbruksreglene. Beslutningen ber derfor kunne
treffes med simpelt flertall. En forutsetning ma likevel vare at det ikke knytter seg

serskilte fordeler til eiendelen som ikke er kompensert ved kontantutbetalingen.

2 Andersson s. 313.
5 Se pkt. 4.2 over.
4 Se for evrig pkt. 4.6.2 over.
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6.4 Fordeling av utbyttet

6.4.1 Utgangspunktet: Utbyttet skal fordeles likt pa samtlige aksjer

Aksjelovens regler om utbytte inneholder ingen fordelingsnekkel for utbyttet, og
bestemmelsene méa séledes suppleres med det alminnelige likhetsprinsipp. Aksjeloven § 4-1
gir uttrykk for aksjelovens grunnleggende prinsipp om at samtlige aksjer har lik rett i
selskapet. Grunnen til at likhetsprinsippet er knyttet til aksjene og ikke aksjeeierne, er at
aksjeeierrettighetene er knyttet til aksjeinnehavet og at aksjene lyder pé like stort belap, jf.
aksjeloven § 3-1 annet ledd.”™ Konsekvensen av dette er at selskapet i utgangspunktet har
plikt til & fordele det besluttede utbyttet likt pa alle selskapets aksjer. Dersom selskapet skal
utbetale utbyttet etter en annen fordeling, krever det hjemmel i vedtektene, *¢ jf. pkt. 6.4.2

under.

Likhetsprinsippet innebarer en begrensning i det aksjerettslige grunnprinsipp om at
flertallet pa generalforsamling kan treffe vedtak med bindende virkning for mindretallet.
Dersom flertallsprinsippet skulle vert gjennomfert fullt ut, ville aksjeeiermajoriteten pa
generalforsamling kunne beslutte en fordeling av utbyttet som ikke ivaretok
aksjeeierminoritetens interesser. Likhetsprinsippet setter séaledes skranker for
aksjeeiermajoritetens makt i forhold til den enkelte aksjeeier,”®’” og sikrer at ingen aksjeeier

far utdelt mer enn det vedkommende er berettiget til 1 forhold til de evrige aksjeeierne.

Det gir liten mening & utdele utbytte til selskapets beholdning av egne aksjer. Det er derfor
vanlig at det ikke foretas utbytteutdeling for denne beholdningen. Det kreves ikke at
selskapet uttrykkelig fraskriver seg retten til & motta utbytte for sin beholdning av egne
aksjer, det er tilstrekkelig at en slik fraskrivelse kan innfortolkes i utbyttebeslutningen.

Prinsipielt er det dog ingen hindre for at selskapet utdeler utbytte pa egne aksjer.***

25 Andenas s. 132.

¢ Aarbakke mfl. s. 600.
7 NOU 1992:29 s. 46-47.
% Berge mfl. s. 106.
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6.4.2 Ulike aksjeklasser

Aksjeloven § 4-1 gir uttrykkelig hjemmel for selskapet til & vedtektsfeste ulike aksjeklasser
og apner sdledes for fravikelse av utgangspunktet om at utbyttet skal fordeles likt pa
selskapets aksjer. Dersom selskapet har fastsatt en ordning med ulike aksjeklasser, ma
denne ordningen respekteres.”® Likhetsprinsippet gjelder saledes selv om forholdet mellom
aksjene etter vedtektene ikke medforer lik rett til utbyttet. Likhetsprinsippet inneberer i den
sammenheng at det ikke kan foretas utbytteutdeling i strid med den fordeling som

. 290
fremkommer i vedtektene.

En vanlig losning er & gi en aksjeklasse en preferert stilling i forhold til utbytte. Slike aksjer
betegnes gjerne “preferanseaksjer”, uten at begrepet har et klart definert innhold. En
ordning med preferanseaksjer vil typisk innebere at preferanseaksjene har rett til utbytte
opp til et visst niva.”*' De resterende aksjene i selskapet vil bare ha rett til utbytte utover

dette nivéet eller intet utbytte i det hele tatt.

Aksjeloven setter ingen begrensninger i forhold til hvilke bestemmelser vedtektene kan
fastsette med tanke pa & frata en aksjeklasse utbytterett. Et vilkdr ma likevel vare at
bestemmelsene utformes pa en slik mate at det klart fremgar hva bestemmelsen gar ut pa
for a sikre forutberegnelighet. Selskapet kan derfor ikke vedta at styret skal fordele utbyttet

mellom aksjeklassene.””

Dersom selskapet er opprettet uten ulike aksjeklasser, kan ikke de eksisterende aksjer
omgjares til preferanseaksjer uten at det foreligger tilslutning fra samtlige aksjeeiere, jf

aksjeloven § 5-20 forste ledd nr. 4. En preferanseaksjeordning kan derimot innferes med

" Andersson s. 255.
0 Andersson s. 256.
»1 Berge mfl. s. 107.
2 Berge mfl. s. 108.
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kapital- og stemmeflertall som for vedtektsendring dersom selskapet foretar en
kapitalforhgyelse ved utstedelse av nye aksjer, jf. aksjeloven § 10-1 annet ledd nr. §,
jf. § 5-18.

6.5 Minoritetsbeskyttelse

6.5.1 Innledning

For & sikre at det besluttede utbyttet kommer samtlige aksjeeiere til gode, er det nedvendig
med bestemmelser som regulerer det innbyrdes forhold mellom aksjeeierne.” I motsatt
fall ville aksjeeiermajoriteten fullt ut kunne ivareta sine egne interesser pa

aksjeeierminoritetens bekostning.

Aksjeeierminoritetens beskyttelse ved utdeling av utbytte er i hovedsak ivaretatt gjennom
likhetsprinsippet, reglene om myndighetsmisbruk og utsultning?*  Formalet bak
bestemmelsene er & beskytte aksjeeierminoriteten mot at aksjeeiermajoriteten foretar

disposisjoner pa aksjeeierminoritetens bekostning.

For det forste kan aksjeeiermajoriteten begrense det utdelbare utbyttet fra selskapet.
Hensikten kan vaere at aksjeeiermajoriteten ensker a “sulte” aksjeeierminoriteten ut av
selskapet for selv & ta kontroll over minoritetsaksjeposten. For at aksjeeierminoriteten ikke
skal vere uten mottiltak, er det i aksjeloven § 8-4 innfort en bestemmelse som gir tingretten
kompetanse til & overprove generalforsamlingens utbyttebeslutning dersom utbyttet er satt

urimelig lavt. Reglene om "utsulting” behandles i pkt. 6.5.2 nedenfor.

For det annet har aksjeeierminoriteten behov for beskyttelse mot at aksjeeiermajoriteten
benytter sin kontroll over selskapet til & foreta disposisjoner som forfordeler eller

diskriminerer aksjeeierminoriteten Aksjeloven stiller derfor krav om at aksjene har lik rett

23 Andersson s. 247.

% Jf. henholdsvis aksjeloven §§ 4-1, 5-21 og 8-4.
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til selskapet, jf. aksjeloven § 4-1. Reglene om likhetsprinsippet ble gjennomgétt i pkt. 6.4.1

over.

Aksjeloven setter ogsa grenser for hvilke beslutninger selskapsorganene kan treffe, jf.
aksjeloven § 5-21. Avhandlingens omfang tillater ikke en dyptgaende behandling av § 5-

21, men bestemmelsen fordrer en kort presentasjon i pkt. 6.5.3.

6.5.2 Utsultning

Aksjelovens bestemmelser om utbytte tilsikter primaert & beskytte selskapet mot at
aksjeeierne tar for store midler ut av selskapet.””” Aksjeeierminoriteten kan pa sin side ha et

reelt behov for beskyttelse mot at aksjeeiermajoriteten beslutter for lite utdelt.

Aksjeeierne har et rettsmiddel mot urimelig lavt utbytte i reglene om utsultning, jf.
aksjeloven § 8-4. Bestemmelsen er ikke utelukkende en minoritetsbeskyttelses-
bestemmelse, og i1 prinsippet omfattes ogsa konflikter mellom aksjeeierne og selskapets

ledelse.”® Bestemmelsen har dog sin betydeligste side til minoritetsvernet.*”’

I henhold til aksjeloven § 8-4 forste ledd kan aksjeeierminoriteten kreve at tingretten
fastsetter et hoyere utbytte enn det som ble besluttet pd generalforsamlingen. Tingrettens

beslutning vil erstatte generalforsamlingens utbyttebeslutning >

Bakgrunnen for bestemmelsen er at aksjeeiermajoritetens motiver for & beslutte utdeling av
et lavt utbytte kan vare andre enn de rene selskapshensyn® I de tilfellene

aksjeeiermajoriteten vedvarende begrenser utbyttet for a tvinge aksjeeierminoriteten ut av

* Werlauff UfR 1985 's. 193.
2% Andenaes s. 450. En annen sak er at konflikter mellom aksjeeierne og ledelsen gjerne loses ved at
generalforsamlingen avsetter styret, jf. Werlauff UfR 1985 s. 193.

*7 Werlauff Selskabsmasken s. 393.

¥ Werlauff UfR 1985 s. 196.

2% Skére/Knudsen s. 314.
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selskapet far man et “utsultingsproblem”* Arsakene til at aksjeeiermajoriteten onsker &
presse aksjeeierminoriteten ut av selskapet kan vaere mangeartede; Aksjeeiermajoriteten
kan for eksempel enske & fjerne en ubehagelig, opposisjonell aksjeeierminoritet for & sikre
seg kontroll over forvaltningen av selskapet, eller utsultingen kan vere ekonomisk
motivert. Ved at utdelbart utbytte begrenses, reduseres ogsa omsetningsverdien pa

. . . 1
minoritetsaksjene, ™

og aksjeeiermajoriteten kan da overta minoritetsaksjeposten til
spottpris.*®® Aksjeeierminoriteten har krav pa beskyttelse mot aksjeeiermajoritetens
bevisste uthuling av deres posisjon og deres aksjers verdi,” og klageadgangen til

tingretten er saledes innfort som en “sikkerhetsventil” ***

Tingrettens kompetanse er derimot ikke begrenset til de rene utsultingstilfellene”, jf.
Rt.2003 s. 335. Bestemmelsen vil vare anvendelig ogsd i andre tilfeller der
aksjeeierminoriteten mener utbyttet er for lavt. Det kan typisk vare tilfeller der
aksjeeiermajoriteten ensker en langsiktig styrking av selskapskapitalen med tilherende

moderat utbytte, mens aksjeeierminoriteten ensker sterst mulig utbytte.’”

Et vilkar for at tingretten skal kunne realitetsbehandle spersmalet er at det er fremsatt krav
fra en eller flere aksjeeiere som samlet representerer minst 10 % av aksjekapitalen i
selskapet, jf. aksjeloven § 8-4 forste ledd. Selskapets aksjekapital ma i denne sammenheng
forstas som den registrerte aksjekapital. Dersom kravet fremsettes av aksjeeiere som
representerer mindre enn 10 % av aksjekapitalen, ma kravet avvises.’”® Bestemmelsen ma
trolig forstas slik at den ikke er til hinder for at ogsd en aksjeeiermajoritet begjaerer

tingrettens avgjerelse. Tingretten har saledes plikt til & realitetsbehandle en begjering fra

300 Aarbakke mfl. s. 604, Skire/Knudsen s. 314, Andersson (2005) s. 102 og Werlauff UfR 1985 s. 193 flg.
301 Aarbakke mfl. s. 604. Selskapets utbyttepolitikk er av stor betydning for investorenes interesse for
selskapet, jf. Schans Christensen s. 513.

*? Werlauff UfR 1985 's. 193.

" Werlauff UR 1985 's. 193.

3 Ot.prp.nr.36 (1993-1994) 5. 216.

" Woxholth s. 187.

306 Aarbakke mfl. s. 604.
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aksjeeiermajoriteten.””’ En annen ting er at det trolig skal mer til for at tingretten griper inn

308 ettersom

der konflikten bestar mellom aksjeeiermajoriteten og  styret,
aksjeeiermajoriteten 1 stor grad vil kunne ivareta sine egne interesser pa

generalforsamlingen, eksempelvis ved & kaste styret.

I tillegg folger det av aksjeloven § 8-4 tredje ledd at aksjeeierne pa forhand ma ha gjort et
“rimelig forsek™ pé & fa styret og generalforsamlingen til 4 godta en beslutning om heyere
utbytte. Hvilke krav som stilles til aksjeeiernes forsek synes ikke serlig behandlet 1 juridisk
teori og rettspraksis. Antagelig ma det kreves at aksjeeierne i det minste har fremsatt et
forslag som styret eller generalforsamlingen har avvist.*® Det sentrale er at det forsokes &
finne en minnelig losning for tingretten griper inn.’'® Det kan veere vanskelig & forene
aksjeeierne til en felles front som kan gve innflytelse over styret og generalforsamlingen,
og det ber derfor ikke stilles for strenge krav til aksjeciemes anstrengelser.’’' Noe konkret

minstekrav kan derimot vanskelig oppstilles.

Tingretten har bare kompetanse til & forheye et wurimelig lavt utbytte. Ved
urimelighetsvurderingen kan det tas hensyn til alle faktorer som er bestemmende for
selskapets likviditet,”'> samt hensynet til aksjecierne og forholdene ellers, jf.
aksjeloven § 8-4 forste ledd. Vurderingstemaet berer betydelig likhet med
vurderingstemaet etter aksjeloven § 8-1 fjerde ledd om utbytteutdelingen er i samsvar med

313

forsiktig og god forretningsskikk.”” Urimelighetskravet har ogsa en parallell til

myndighetsmisbruksregelen i1 aksjeloven § 5-21, selv om bestemmelsene sjelden er

37 Andenzs s. 450.

308 Andenaes (1998) s. 340.

3% Berge mfl. s. 102.

319 Ot.prp.nr.19 (1974-1975) s. 190.
311 Skare/Knudsen s. 315.

32 Ot.prp.nr.19 (1974-1975) s. 189.
B Aarbakke mfl. s. 604.
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overlappende. Terskelen etter § 8-4 vil trolig vaere hayere ettersom selskapets disponering

av egenkapitalen vil bero pa et forretningsmessig skjonn.*'

Henvisningen til “forholdene ellers” tilsier at angivelsen ikke pretenderer a vere
uttemmende, men at det er en konkret vurdering som skal foretas. Hvis selskapet tidligere
har fort en tilbakeholden eller diskriminerende utbyttepolitikk, ma vurderingen ses i
forhold til det som ellers ville veere rimelig.’"’ Selskapet kan derfor ikke unnskylde en

urimelig lav utbytteutdeling med at det tidligere er fulgt samme praksis.

Tingretten star forholdsvis fritt ved urimelighetsvurderingen og kan i stor grad bygge pa sitt
eget skjonn.’'® Det er intet krav om at tingretten paviser feil ved selskapsorganenes
beslutninger. Det er sdledes intet vilkdr for at forheyelsesadgangen skal kunne anvendes at
det foreligger utilberlighet, myndighetsmisbruk eller at det er tatt usaklige hensyn.*'” Det er
heller intet krav om at det ma foreligge skadehensikt.*'® Folgelig er det ikke nedvendig &
pavise at aksjeeiermajoriteten har hatt til hensikt & disponere til skade for
aksjeeierminoriteten, eksempelvis for & fremkalle et salg av minoritetsposten. En annen sak

er at dersom slik hensikt foreligger, er det forhold som typisk omfattes av bestemmelsen.*"

Utbyttet vil i alminnelighet vaere satt for lavt i de tilfellene der aksjeeierminoriteten kun har
aksjeeierinteresser i selskapet, mens aksjeeiermajoriteten ogsa kan tilegne seg midler fra
selskapet pa mater som ikke omfattes av utdelingsbegrensningene. Aksjeeiermajoriteten
kan vare ansatt i selskapet eller vaere selskapets medkontrahent.’® Det er serlig slike

situasjoner bestemmelsen er utformet med sikte pa 4 omfatte.**'

3 Truyen s. 442.

315 Ot.prpnr.19 (1974-1975) s. 190.

316 Andenes s. 450.

317 Rt. 2003 s. 335, Werlauff UfR 1985 s. 196.

1% Rt. 2003 s. 335.

9 Andersson (2005) s. 102.

320 Andenas s. 450.

21 Ot.prp.nr.19 (1974-1975) s. 189, Rt. 2003 s. 335.

83



Bestemmelsen inneholder intet vesentlighetskrav.** Det er derfor intet vilkar for
tingrettens kompetanse at urimeligheten er vesentlig. P& den annen side er bestemmelsen
ment som en sikkerhetsventil”, slik at ikke enhver urimelighet er tilstrekkelig for
inngripen. I Rt. 2003 s. 335 ble det lagt til grunn at “urimeligheten ber vere klar for
skifteretten kan overpreve selskapets beslutning om utbytteutdeling.” Det kreves derfor

trolig urimelighet av en viss art for tingretten griper inn.

Dersom tingretten finner at utbyttet er satt urimelig lavt, kan tingretten forheye dette etter
eget skjonn.** Formélet med forheyelsen er & motvirke det urimelig lave utbyttet som er
besluttet utdelt. Tingretten skal séledes finne frem til det utbyttet som er rimelig.”** Ved sin
beslutning ma tingretten overholde likhetsprinsippet, jf. aksjeloven § 4-1. Det oppjusterte
utbyttet ma derfor fordeles likt pa aksjene i selskapet. Et unntak fra dette utgangspunktet
ma gjores der grunnlaget for begjeringen til tingretten var diskriminering. Tingretten ma i
slike tilfeller diskriminere i faver av de minoritetsaksjeeierne som ikke tidligere har mottatt

utbytte.**

Ved vurderingen av hvor mye som utgjer et rimelig utbytte, kan tingretten ta hensyn til at
utbyttet har vert satt lavt i lengre tid. Tingretten har sdledes kompetanse til a justere i

forhold til tidligere ars lave utbytteutdelinger.**®

Tingrettens kompetanse er ikke ubegrenset. For det forste er tingretten bundet av den
utbytteramme som folger av aksjeloven § 8-1 og eventuelle vedtektsbestemmelser, jf.
aksjeloven § 8-4 annet ledd. Tingretten er saledes ikke kompetent til & sette til side de

bestemmelser som skal beskytte selskapskapitalen og kreditorinteressene. Henvisningen til

2 Rt 2003 s. 335.

3 Berge mfl. s. 102.

4 Aarbakke mfl. s. 604.
3 Berge mfl. s. 102.

326 Skére/Knudsen s. 314.
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aksjeloven § 8-1 mé forstas slik at tingretten ogsa er bundet av de verdier som fremkommer
av arsregnskapet. Tingretten kan derfor ikke overpreve det &rsregnskap som
generalforsamlingen har godkjent. En reservasjon ma derimot gjeres for de tilfellene der
arsregnskapet ikke er i samsvar med de regnskapsrettslige regler. Tingretten kan ikke vere

forpliktet til & legge et ulovlig arsregnskap til grunn.’”’

For det annet kan tingretten under enhver omstendighet ikke beslutte utdelt mer enn 5 % av
selskapets egenkapital etter balansen, jf. aksjeloven § 8-4 annet ledd. Begrepet egenkapital
ma forstds 1 overensstemmelse med regnskapslovens regler og omfatter i denne
sammenheng bade fri og bunden egenkapital, jf. regnskapsloven § 6-2 C. Tingretten kan

ikke overprove de belgp som fremgér av balansen i det godkjente drsregnskapet.””®

Bestemmelsen i aksjeloven § 8-4 er ikke til hinder for at aksjeeierminoriteten ogsa benytter
andre midler mot utsulting. Som alternative fremgangsmaéter nevnes krav om uttreden etter
aksjeloven § 4-24, krav om opplesning etter § 16-19, eller seksmédl om ugyldighet,
jif § 5-223%

6.5.3 Myndighetsmisbruk

I henhold til aksjeloven § 5-21 ma generalforsamlingen ikke treffe beslutninger som er
egnet til & gi visse aksjeeiere eller andre en urimelig fordel pd bekostning av de andre
aksjeeierne eller selskapet. Bestemmelsen gir sammen med aksjeloven § 6-28 om forbud
mot myndighetsmisbruk fra styret, uttrykk for den alminnelige selskapsrettslige

generalklausul om forbud mot myndighetsmisbruk. Forbudet mot myndighetsmisbruk er et

327 Aarbakke mfl. s. 605, Andenees s. 451.
328 Andenes s. 451.

3 Andenzs s. 451.
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konkret uttrykk for likhetsprinsippet i aksjeloven § 4-1.°° Sammen utgjer disse
bestemmelsene et vern mot at aksjeeiermajoriteten fatter beslutninger som fremmer

aksjeeiermajoritetens interesser pa bekostning av aksjeeierminoriteten.

Aksjeloven § 5-21 retter seg mot formelle generalforsamlingsbeslutninger. En beslutning”
er et realitetsvedtak vedrorende selskapets forhold.' Faktiske handlinger utfort av
aksjeeiermajoriteten omfattes derfor i utgangspunktet ikke.*** Aksjeloven § 5-21 ma
suppleres med ulovfestede regler om myndighetsmisbruk. De ulovfestede reglene ivaretar
tilsvarende interesse som aksjeloven § 5-21 og gir derfor uttrykk for en lik
vurderingsnorm.’” Faktiske handlinger kan siledes tenkes omfattet av de ulovfestede
reglene. I Rt 1999 s. 330 forela det intet generalforsamlingsvedtak slik at aksjeloven 1976
§ 9-16 (nd aksjeloven § 5-21) ikke kom til anvendelse. Hoyesterett utelukket derimot ikke
at det kunne foreligge myndighetsmisbruk pd annet grunnlag. Borgarting lagmannsrett la i
en dom av 27. september 2005 til grunn at anfersler om myndighetsmisbruk ma behandles
etter de ulovfestede regler dersom det ikke foreligger et generalforsamlingsvedtak.*** I
forhold til utbyttereglene vil dette ha serlig betydning i de tilfellene der selskapet har

foretatt en utdeling uten & folge de formelle reglene i aksjeloven § 8-2.

De alminnelige prinsippene vil ogsé ha betydning der generalforsamlingens vedtak klart er
til skade for aksjeeierminoriteten uten at aksjeeiermajoriteten tilfores en tilsvarende

fordel >

30 Antagelig vil aksjeloven §§ 4-1 og 5-21 overlappe og supplere hverandre innenfor anvendelsesomréadet

til § 5-21, slik at § 4-1 vil ha liten selvstendig betydning nar det gjelder beslutningens virkninger, jf.
Truyen s. 104.
31 Truyen s. 199-200.
2 Aarbakke mfl. s. 402.
3 Truyens. 211.
¥ LB-2004-8215.

335 Aarbakke mfl. s. 401-402.
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Bestemmelsen er utformet som et absolutt forbud mot beslutninger som er egnet til & gi
noen aksjeeiere en fordel pa de andre aksjeeiernes bekostning. Det mé likevel legges til
grunn som gjeldende rett at bestemmelsen kan fravikes med tilslutning fra samtlige
aksjeeiere.”® Generalforsamlingen er siledes ikke under enhver omstendighet avskaret fra

a treffe vedtak som kun tilgodeser enkelte aksjeeiere.

Bestemmelsen rammer de generalforsamlingsvedtak som er egnet til & gi visse aksjeeiere
en fordel. Det er tilstrekkelig at beslutningen “er egnet” til & skape en fordel, og det er

saledes intet vilkér etter bestemmelsen at noen bestemt fordel faktisk inntrer.>’

Fordeler som rammes av bestemmelsen er typisk av ekonomisk karakter. Dersom en
utdeling av utbytte bare kommer visse aksjeeiere til gode, vil det vere en fordel som
omfattes av forbudet i aksjeloven § 5-21. Utdelingen som kun tilgodeser enkelte aksjeeiere

medforer samtidig at de andre aksjeeierne rammes indirekte.”*®

Det er uten betydning om
generalforsamlingsvedtaket formelt fremstar som et vedtak om utbytteutdeling. Ogséa de
tilfellene der generalforsamlingen ikke har gjort forsek pa & folge de materielle og formelle
utdelingsreglene er underlagt bestemmelsen i aksjeloven § 5-21. Overferinger mellom
selskapet og aksjeeieren eller tredjemann hvor motytelsen stir i misforhold med selskapets
ytelse omfattes ogsa.™* I Rt 1995 s. 1026 utgjorde den meget gunstige og langvarige
leiekontrakten en betydelig ekonomisk fordel for leietakeren pa selskapet og en annen
aksjeeiers bekostning. Dette innebar en urimelighet etter aksjeloven 1976 § 8-14 (tilsvarer
aksjeloven § 5-21). Leieavtalen var ikke forretningsmessig begrunnet og ville utgjort et
maskert utbytte dersom det foreld &rsakssammenheng mellom utdelingen og
aksjeinnehavet. Reglene om myndighetsmisbruk ber derfor komme til anvendelse bade pa

de apne og maskerte utbytteutdelingene.**

36 Andenzs s. 319, Aarbakke mfl. s. 402, jf. pkt. 6.3.3 over.
#7 Aarbakke mfl. s. 404.
3 Aarbakke mfl. s. 402.
3 Aarbakke mfl. s. 403.

30 Om begrepsbruken se pkt. 4.2 over.
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Det er ikke enhver fordel som omfattes av bestemmelsen. Generalforsamlingen er bare
avskaret fra & fatte beslutninger som kan medfere en “urimelig” fordel for noen av
aksjeeierne. Ved urimelighetsvurderingen skal det legges vekt pa om vedtaket er saklig og
forsvarlig begrunnet i selskapets og aksjecierfellesskapets interesse.’*’ Det er serlig de
vedtak som savner en slik begrunnelse bestemmelsen er utformet for 4 ramme.** Det skal
foretas en konkret vurdering, og i alminnelighet mé det antas at beslutninger som fremmer
selskapets vinningsformél og samtlige aksjeeieres interesse i avkastning og verdistigning

pé aksjene gér klar av forbudet.*”

Av den grunn er det, etter min mening, lite trolig at
generalforsamlingen kan fatte beslutning om utdeling av utbytte som tilgodeser visse
aksjeeiere uten tilslutning fra samtlige aksjeeiere.*** Utdeling av utbytte innebarer ikke en
styrking av selskapet, og ivaretar heller ikke aksjeeierfellesskapets interesse dersom deler

av aksjeeierne ikke far ta del i utbytteutdelingen.

1 Aarbakke mfl. s. 404.
2 Ot.prp.nr.19 (1974-1975) s. 111-112.
5 Aarbakke mfl. s. 404.

 Se ogsé pkt. 6.3.3 over.
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7 Andre disposisjoner som ogsa er underlagt utbyttereglene

7.1 Bakgrunnen for at utbyttereglene er gitt utvidet anvendelsesomrade

Bestemmelsene om fri egenkapital i aksjeloven § 8-1 utgjor ikke bare en begrensning for
hva som kan utdeles som utbytte. Selskapets adgang til & gi gaver og konsernbidrag samt
stille kreditt og sikkerhet til fordel for aksjeeierne er ogsd underlagt den samme
begrensningen, jf. henholdsvis aksjeloven §§ 8-6 tredje ledd, 8-5 annet ledd og 8-7 forste
ledd. Disse disposisjonene kan bare foretas dersom selskapet har egenkapital som
overstiger den bundne egenkapitalen.’*® Fri egenkapital utgjor siledes rammen ogsa for de

ovennevnte disposisjonene.

Arsaken til at utbyttebegrensningene er gitt utvidet anvendelsesomréde, er at de ovennevnte
disposisjoner utgjor de mest praktiske matene 4 omga utbyttebegrensningen pa.>*
Disposisjonene faller i utgangspunktet ikke inn under utbyttebegrensningen, men inneberer
like fullt et inngrep i selskapskapitalen, slik at lovgiver har funnet det nedvendig & begrense
selskapets disposisjonsfrihet. Utbyttereglene er av den grunn gitt et utvidet
anvendelsesomrdde for & effektivt forhindre at selskapet foretar utdelinger i strid med

. 4
aksjelovens bestemmelser.**’

7.2 Gaver

7.2.1 Hensyn

Aksjeloven § 8-6 skal ivareta bade hensynet til aksjeeierne og selskapets kreditorer.

5 Ot.prp.nr.36 (1993-1994) s. 45.
6 Woxholth s. 183, Aarbakke/Knoph s. 560.
7 Woxholth s. 183.
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Hensynet til selskapets aksjeeierminoritet tilsier at aksjeeiermajoriteten ikke gis fri adgang
til & dele ut gaver. Dersom aksjeeiermajoriteten hadde hatt slik frihet, kunne den ha tappet

selskapet for midler uten at aksjeeierminoriteten kunne motsatt seg det.***

Aksjeeierne har
ogsa krav pé at selskapsmidlene ikke utdeles til tredjemenn.**’ Dette synspunktet ma ses i
lys av myndighetsmisbruksregelen i aksjeloven § 5-21, og det stilles derfor som hovedregel

krav om at samtlige aksjeeiere ma samtykke ved utdeling av gaver.

Selskapets kreditorer har ogséd interesse av at adgangen til a4 dele ut gaver begrenses.
Kreditorene ma beskyttes mot at selskapet deler ut gaver som krenker den bundne
egenkapitalen, og sédledes forringer deres dekningsmuligheter. Bestemmelsen har folgelig
ogsa en side til vernet av selskapskapitalen.”® Av den grunn kan gaver som hovedregel kun

ytes dersom selskapet har fri egenkapital, jf. aksjeloven § 8-6 tredje ledd.

7.2.2 Gavebegrepet

Selskapets adgang til & yte gaver er begrenset, og det er derfor av betydning a klargjere
hvilke disposisjoner som omfattes av gavebegrepet. Selv om disposisjonen faller utenfor
gavebegrepet, medforer ikke det nedvendigvis at selskapet har fri disposisjonsadgang.
Gavereglene utgjer saledes et supplement til de alminnelige bestemmelser som begrenser
selskapets adgang til & disponere over selskapskapitalen nar disposisjonen ikke er

forretningsmessig.

Aksjeloven § 8-6 gir ingen definisjon av gavebegrepet, og utgangspunktet for vurderingen
ma folgelig sokes i den mer alminnelige privatrettslige begrepsdannelse. Tradisjonelt er

begrepet “gave” definert som en “formuesforskyvning i den hensikt & berike

s 351

mottageren”.” Noen entydig definisjon i selskapsrettslig sammenheng gir dette derimot

8 Woxholth s. 188.

0 Werlauff UfR 1982 s. 203.

30 Woxholth s. 188.

31 Se eksempelvis Rt. 1996 s. 1647.
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ikke. Normalt kan det 1 selskapsforhold ikke stilles krav om at det foreligger gavehensikt.
Dette ma vere fordi det kan vare vanskelig & pavise gavehensikt hos selskapene, som vil
kunne ha egennyttige formal med disposisjonen.’>* En disposisjon kan folgelig utgjore en
gave etter aksjelovens regler uten at selskapet har hatt et bevisst enske om a berike

mottageren.

Aarbakke mfl. avgrenser gavebegrepet negativt, og fremhever at en gave i aksjelovens
forstand er
“enhver ensidig ekonomisk ytelse fra selskapet som ikke direkte eller indirekte kommer en

eller flere aksjeeiere til gode, jf. § 3-6 annet ledd, og som heller ikke har karakter av

omkostning i selskapets virksomhet.”*>’

Denne definisjonen har en klar parallell til utdelingsbestemmelsen i aksjeloven § 3-6 og

understreker gavereglenes betydning som supplement til utdelingsreglene.

Av dette folger det at grunnvilkaret for at det skal foreligge en gave er at det skjer en helt

3% At det ytes vederlag er

eller delvis vederlagsfri overforing fra selskapet til mottageren.
ikke til hinder for at det foreligger en gave, men det ma foreligge et klart misforhold
mellom ytelsenes verdi. Dette innebarer at dersom selskapet selger en eiendom til
betydelig underpris, sa foreligger det et gavesalg som omfattes av aksjeloven § 8-6.
Aksjeloven § 8-6 setter séledes strengere krav for at en disposisjon skal bli ansett som gave
enn utdelingsbestemmelsen i aksjeloven § 3-6, hvor ethvert avvik er tilstrekkelig for a

konstatere at det foreligger en utdeling.**®

32 Werlauff Selskabsret s. 334.
3 Aarbakke mfl. s. 609.

34 Andenas s. 468.

35 Ot.prp.nr.61 (1980-1981) s. 8.
%6 Se pkt. 4.2.
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Gavemottageren er typisk ikke-aksjeeier i selskapet.”’ Prinsipielt er det dog intet hinder for
at gaver ogsa kan ytes til aksjeeierne.”®® Det ma for det forste vaere klart i de tilfellene der
det ikke foreligger ssmmenheng mellom overferingen og aksjeinnehavet. I Rt. 1995 s. 1026
fant Hoyesterett at det ikke foreld tilstrekkelig drsakssammenheng mellom aksjeinnehavet
og overforingen slik at utbyttereglene ikke kunne komme til anvendelse. Hoyesterett fant

det i stedet "mer nzrliggende” 4 la gaveregelen fa anvendelse.*”

Ogsé 1 de tilfellene der det er sammenheng mellom aksjeinnehavet og overforingen ber
gaveregelen etter omstendighetene kunne fa anvendelse. Som eksempel kan tenkes at
selskapet gir en leilighetsgave til en langvarig aksjeeier som en paskjonnelse.’® Dersom
overferingen er av en slik art og omfang at den ikke oppfyller vilkarene i aksjeloven § 8-6
forste og annet ledd, er det etter min mening mer naturlig & vurdere overforingen etter
reglene om utbytte. Disposisjonen vil i slike tilfelle i storre grad ha karakter av & vare en

utdeling pa aksjer, jf. aksjeloven § 3-6.

Gavebegrepet omfatter ikke enhver vederlagsfri disposisjon til tredjemann.*®' For det forste
ma det avgrenses mot forretningsmessige disposisjoner. Aarbakke mfl. betegner dette som
forretningsmessige omkostninger,”** og det som kjennetegner disse disposisjonene er at de
er foretatt i selskapets egen interesse.*® En omkostning vil foreligge hvis ytelsen kan ha
direkte eller indirekte betydning for selskapets virksomhet. Rettspraksis fra
sammenlignbare omréader tyder pé at det ikke ber legges en for snever forstielse til grunn

for hva som fremmer selskapsinteressen. Blant annet er utgifter til rddgivning og

37 Andenaes s. 468.
% Motsetningsvis Kriiger Andersen s. 126, som antar at alle overforinger til aksjeeiere faller utenfor
gavebestemmelsen.

39 Rt. 1995 5. 1026 pa s. 1034.

%0 Andenzes s. 469.

31 Andenes s. 468, Woxholth s. 188.

2 Aarbakke mfl. s. 609.

36 Andenzs s. 468.
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okonomiske redningsprosjekter av selskapet blitt ansett & fremme selskapets interesser.’®*

Vurderingen av hvilke disposisjoner som er av betydning for selskapet, ber trolig foretas

slik at selskapet kan innrette seg pa forretningsmessige vilkar i markedet.”®

Dersom disposisjonen har indirekte betydning for selskapets virksomhet, slik at nytten forst
viser seg etter en tid, kan grensen mot gavedisposisjonene vaere vanskelig a trekke.
Forarbeidene fremhever at grensedragningen i slike tilfeller ikke nedvendigvis vil vaere av
betydning ettersom selskapets nytte av disposisjonen uansett vil vere et moment som

inngér i lovlighetsvurderingen.*® Prinsipielt vil det likevel métte trekkes et skille.

Pé denne bakgrunn er det antatt at overforinger som tradisjonelt er gitt eller ventet i tillegg
til et vederlag, som eksempelvis julegratiale til de ansatte, faller utenfor gavebestemmelsen.
Overforinger som selskapet har nytte av pa lengre sikt, s& som overferinger til en
naeringslivsorganisasjon, eller som har stor reklameverdi, utgjer siledes heller ingen gave i
aksjelovens forstand. Sarlig disposisjoner med reklameverdi anses forretningsmessig
begrunnet da disse hovedsakelig fremmer selskapets interesse.*®” Tilsvarende mé gjelde for
disposisjoner som bidrar til 4 bedre de ansattes trivsel og helse.*® T Rt. 1983 s. 1462 la
Hoyesterett til grunn at overferinger til et fond for etterutdannelse og rekreasjonstilbud for
selskapets ansatte, utgjorde en omkostning for selskapet. Det ma saledes legges til grunn at

dette er disposisjoner som er av betydning for selskapets virksomhet.

Dersom det er tvil om disposisjonen utgjer en gave eller en forretningsmessig disposisjon,

har Heyesterett lagt til grunn at vurderingen 1 grensetilfellene skal foretas etter

3 Se narmere Rt. 1927 s. 588, Rt. 1929 s. 27 og Rt. 2003 s. 2033.
% Aarbakke mfl. s. 610.

% Innst. 1970 s. 174.

367 Kriiger Andersen s. 126.

368 Skére/Knudsen s. 316-317.
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myndighetsmisbruksreglen i aksjeloven § 5-21.°% Hoyesterett har séledes ikke villet gi

gavereglene et videre anvendelsesomrade.

Gavedisposisjonene ma for det annet avgrenses mot utdelinger etter aksjeloven § 3-6.
Aksjelovens system tilsier at bestemmelsene har sammenfallende dekningsomrade.’”
Bestemmelsenes anvendelsesomrdde er vederlagsfrie disposisjoner og disposisjoner hvor
vederlaget star i misforhold til selskapets ytelse. Felles for disse disposisjonene er at de
innebarer en kapitalsvekkelse for selskapet. Forskjellen mellom utbytteutdelingene og
gaver er dog at utdelingsreglene rammer disposisjoner som direkte eller indirekte tilgodeser
aksjeeierne, mens gavereglene rammer disposisjoner som hovedsakelig ikke inneberer en
slik berikelse for aksjeeierne.””" Videre er det ogsé en forskjell med hensyn til hvem som
onsker a tilgodese mottageren. Ved gaver er det typisk selskapet som ensker & tilgodese
mottageren, mens det ved utdelinger er aksjeeieren som ensker & tilgodese mottager.*’

Gavebegrepet og utdelingsbegrepet utfyller saledes hverandre for a gi et effektivt vern mot

kapitaltappende disposisjoner.

Det har en viss prinsipiell interesse & trekke grensen mellom gaver og utdelinger, ettersom
leilighetsgaver i aksjeloven § 8-6 forste og annet ledd ikke er underlagt kravet til fri

egenkapital *”>

7.2.3 Hovedregelen om gaver

Hovedregelen om selskapets adgang til & gi gaver folger av aksjeloven § 8-6 tredje ledd,
som slar fast at selskapet bare kan gi gaver med tilslutning fra samtlige aksjeeiere. Som

utgangspunkt er hverken generalforsamlingen eller styret kompetent til & beslutte utdeling

39 Rt. 1995s. 1026 5. 1034.
0 Woxholth s. 189.

71 Woxholth s. 189.

72 Aarbakke mfl. s. 194.
7 Woxholth s. 189.
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av gaver.' Bestemmelsen méi anses som et konkret utslag av det materielle

likhetsprinsippet i aksjeloven § 5-21, som fratar generalforsamlingen kompetanse til &
beslutte utdelinger som kan gi tredjemann en urimelig fordel pa bekostning av aksjeeierne

og selskapet med simpelt flertall.

Adgangen til & gi gaver er ikke ubegrenset, selv med tilslutning fra samtlige aksjeeiere.
Selskapet kan ikke under noen omstendighet treffe beslutning om a gi gave utover de
rammer som folger av aksjeloven § 8-1, jf. aksjeloven § 8-6 tredje ledd. Selskapets gaver
ma saledes ligge innenfor den frie egenkapital. Henvisningen til aksjeloven § 8-1 ma
formodentlig ogsd medfere at gavebeslutningen ma ha grunnlag i godkjent arsregnskap for

siste regnskapsér, jf. pkt 5.2 over.’”

Adgangen til & gi gaver kan ytterligere begrenses ved at det innenfor samme regnskapsar er
foretatt andre disposisjoner som krever fri egenkapital. Disposisjoner som forutsetter fri

egenkapital ma samlet ligge innenfor rammene av fri egenkapital.’’®

Kravet i aksjeloven § 8-1 ma vare oppfylt pa beslutningstidspunktet. I utgangspunktet vil
det wvare uten betydning for disposisjonens lovlighet om selskapet pa
fullbyrdelsestidspunktet ikke lenger har fri egenkapital. En mulig reservasjon ma gjeres for
de tilfellene der selskapet er blitt insolvent. I alminnelighet forutsettes det at gaveloftet er

betinget av at leftegiver er solvent pa oppfyllelsestidspunktet.’”’

7 Aarbakke mfl. s. 613.

5 Andenas s. 469.

76 Ot.prp.nr.55 (2005-2006) s. 63.
77 Andenas s. 469.
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7.2.4 Generalforsamlingens og styrets kompetanse

7.2.4.1 Innledning

Aksjeloven § 8-6 forste og annet ledd gjer unntak fra hovedregelen om at gaveutdeling
krever tilslutning fra samtlige aksjeeiere. I visse tilfeller kan ogsa generalforsamlingen og
styret ha kompetanse til & gi gaver pa vegne av selskapet. Generalforsamlingen og styrets

kompetanse til & gi gaver er begrenset til visse formal og til et bestemt omfang.

7.2.4.2 Generalforsamlingens kompetanse
Generalforsamlingen kan gi leilighetsgaver og gaver til allmennyttige eller lignende formal,
dersom gaven anses rimelig ut fra gavens formal, selskapets stilling og forholdene for

ovrig, jf. aksjeloven § 8-6 forste ledd.

Bestemmelsen angir ingen definisjon av hva som utgjer en leilighetsgave eller hvilke
formal som anses allmennyttige, og begrepene har for gvrig heller ingen entydig rettslig
betydning. Begrepene understreker det hovedhensyn at gavene etter forste ledd skal
tilgodese interesser utover aksjeeiermajoritetens serinteresser. Lovens utforming tilsier at

gaven under enhver omstendighet ikke ma fremme slike sarinteresser.”’®

Leilighetsgaver er gaver gitt i anledning sosiale begivenheter hvor det i alminnelighet
foreligger en forventning om en gave fra selskapet.’” Leilighetsgaver vil typisk vare gaver
i anledning ansattes eller andres fadselsdag og bryllup, eller i forbindelse med avslutning
av et arbeidsforhold.”™ I Rt. 1952 s. 1055 fant Hoyesterett at to gaver til tiltaltes barn p4 til
sammen 45 000 kr var for store til & vere leilighetsgaver nar tiltaltes formue ble estimert til
69 000 kr. Dommen illustrerer at det trolig stilles krav til gavens begrensede storrelse i

forhold til giverens gkonomiske stilling.”®'

% Andenas s. 470.
3 Aarbakke mfl. s. 612, Brathen s. 164.
30 Andenas s. 470.

¥ Se ogsd Lego Andersen s. 359.
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Gaver til allmennyttige formal omfatter gaver til religiose, kulturelle eller vitenskapelige
formal.”® Gaven kan eksempelvis vzre et bidrag til forskning, eller pa andre mater komme
allmennheten til gode gjennom donasjoner til det offentlige. I en dom fra Hogsta
Domstolen ble en gave som skulle brukes til a forskjenne byens torg akseptert som en gave
til et allmennyttig formal*® Som allmennyttig formdl ma ogsid regnes gaver til
landsomfattende nedhjelpsinnsamlinger og lignende.™® Det er i den sammenheng uten
betydning om selskapets bidrag “drukner i meengden”*® Det kan derimot ikke vare
tilstrekkelig for & anse formalet allmennyttig at det har en ikke-okonomisk karakter.**®

Selskapets samfunnsansvar kan bidra til at bestemmelsens rekkevidde utvides.*’

Et sarskilt problem er hvorvidt gaver til politiske partier omfattes av begrepet
“allmennyttig formal”. Spersmalet har vert underlagt en omfattende diskusjon i juridisk
litteratur,”™® men en endelig avklaring er forelepig uteblitt bade i rettspraksis og fra
lovgiverhold. En omfattende behandling av problemstillingen ville fore for langt i denne
oppgaven, men pa bakgrunn av den litteratur som foreligger synes det & vere enighet om at
generalforsamlingen kan gi gaver til politiske partier etter gjeldende rett.”® At det ikke er
allmenn enighet om partiets politikk, er séledes ikke til hinder for & anse virksomheten som

allmennyttig i aksjelovens forstand.**

2 Aarbakke mfl. s. 612.

¥ NJA 1962 s. 182.

3 Friis Hansen/Krenchel s. 190.
¥ Werlauff UfR 1982 s. 204,
% Aarbakke mfl. s. 612.

37 Aarbakke mfl. s. 610, Andenzs s. 471. Selskapets samfunnsansvar medforer at ogsa interesser utover
aksjeeier- og kreditorinteressen tillegges betydning ved selskapsforvaltningen, eksempelvis hensynet til
lokalsamfunnet eller miljoet, jf. Schans Christensen s. 188.

3 Eksempelvis Skdre/Knudsen s. 318, Andenzs (1998) s. 348-350.

3 Andenas s. 470 jf. Andenzes (1998) s. 349-350.

30 Aarbakke mfl. s. 613.
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Bestemmelsen dpner for at gaver ogsad kan gis til “liknende formél”. En konsekvens av
dette mé vere at det etter omstendighetene kan ytes gaver til formal som i utgangspunktet
faller utenfor begrepet “allmennyttig formdl”. Bestemmelsens formal tilsier dog at
disposisjonens allmenne karakter ma opprettholdes, slik at det ikke kan gis gaver som

begunstiger aksjeeiernes srinteresser.

Dersom gaven er ytet til et av de nevnte formal, vil gavens lovlighet ytterligere bero pa en
rimelighetsvurdering.  Aksjeloven § 8-6 forste ledd gir anvisning pa en
rimelighetsvurdering der gavens formal, selskapets stilling og omstendighetene for gvrig er
relevante momenter. Det skal saledes foretas en skjennsmessig helhetsvurdering uten at det

- : 391
er mulig 4 uttemmende angi de relevante momenter.

Gaveformalet vil vare av betydning ettersom gaven lettere vil aksepteres dersom den
fremmer selskapets interesse direkte eller indirekte.”” Gaver til formdl som er mer
narliggende for selskapet & stotte kan trolig vaere storre enn gaver til mer fjerntliggende
formal.”” Utover dette, vil gavens formél trolig ha liten selvstendig betydning dersom

vilkaret om allmennyttig formal forst er oppfylt.***

I den grunnleggende dom om generalforsamlingens adgang til 4 gi gaver, Rt. 1922 s. 272,
foretar Hoyesterett en vurdering av gaveformalets godhet. Generalforsamlingen i A/S Freia
Chokolade Fabrik besluttet & gi kr 250 000 til opprettelsen av et fond for medisinsk
forskning med sarlig fokus pd ernarings- og nytelsesmidlenes betydning for folkehelsen.
Belopet utgjorde ca. 30 % av arsoverskuddet, og aksjeeierminoriteten gikk til
ugyldighetsseksmal. Hoyesterett opprettholdt generalforsamlingens beslutning og la blant

annet vekt pa at

¥ Andenas s. 471.

2 Andenzs s. 470.

3% Skére/Knudsen s. 317.

¥ Werlauff UR 1982 s. 205.
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”gaven ikke er farvet av noget partiliebhaberi, men tjener et formaal, om hvis godhet og

vigtighet det ikke kan reises tvist...”

Gavens formél var et av de avgjerende momenter for Hayesteretts aksept av den

forholdsvis betydelige gaven.

Selskapets okonomiske stilling vil vare av stor betydning for vurderingen.*”® Et selskap
med solid ekonomi har sterre adgang til & gi gaver enn et selskap med darlig ekonomi.**®
Ved vurderingen av selskapets ekonomiske stiling vil det vere relevant a ta hensyn til

okonomiske hendelser som er inntradt etter regnskapsarets oppher,*”’

og det er serlig
gavens sterrelse i forhold til selskapets egenkapital som vil vere interessant ved
rimelighetsvurderingen.””® I dommen om Freia Chokolade Fabrik fant Hoyesterett som
nevnt at grensene for generalforsamlingens myndighet ikke var overskredet selv om gaven
utgjorde ca. 30 % av arsoverskuddet. Gaven sto, pa tross av sin sterrelse, ikke 1 misforhold
til selskapets ressurser eller de ekonomiske fordelene som var tilkommet aksjeeierne de
seneste drene. Dette understreker at det md foretas en konkret vurdering, der gavens

storrelse 1 forhold til arsresultatet ikke kan ses isolert. Konsekvensen er at gaver til

allmennyttige formal trolig kan vere av betydeligere omfang enn leilighetsgaver.

Det skal ogsa tas hensyn til omstendighetene for gvrig”. Hvilke momenter som kan vere
relevante i den sammenheng kan ikke angis uttemmende. Werlauff antar at
rimelighetskriteriet barer preg av 4 vare en sikkerhetsventil for de tilfellene der lovens
vilkér etter forste eller annet ledd isolert sett er oppfylt, men konkrete omstendigheter
likevel tilsier at gaveytelsen krever tilslutning fra samtlige aksjeeiere’” Det kan

eksempelvis tenkes at gavemottageren har en slik tilknytning til en aksjeeier at

3% Werlauff UfR 1982 s. 205.
3% Kriiger Andersen s. 125.
¥ Werlauff UfR 1982 s. 205.
¥ Aarbakke mfl. s. 611.

% Werlauff UfR 1982 s. 205.
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myndighetsmisbruksregelen i aksjeloven § 5-21 kommer til anvendelse eller at
gaveutdelingen  krenker  likhetsprinsippet mellom de ulike aksjeklassene.
Rimelighetskriteriet er derimot ikke begrenset til slike tilfeller, og momenter som gavens
storrelse™ og om det i tillegg er besluttet utbytteutdeling®®' vil vaere relevant & henfore
under kriteriet. I Freia Chokolade Fabrik-dommen fant Hoyesterett det relevant a fremheve
den "lykke” selskapet hadde kunne nyte godt av som felge av konjunkturene under forste
verdenskrig. Folgelig vil ogsd positive hendelser vare av betydning for

rimelighetsvurderingen.

7.2.4.3 Styrets kompetanse

Styret kan pd samme vilkdr som generalforsamlingen gi gaver som er av liten betydning i
forhold til selskapets stilling, jf. aksjeloven § 8-6 annet ledd. Styrets kompetanse er séledes
begrenset til de samme formél som generalforsamlingen. Selskapets stilling mé forstads som
selskapets okonomiske stilling,*” men det kan vanskelig angis et alminnelig forholdstall
som uttrykk for gavens lovlighet. Grensen mellom styrets og generalforsamlingens
kompetanse beror siledes pd gavens betydning for selskapet i det konkrete tilfellet.*” I
henhold til forarbeidene til 1976-loven, er styrets kompetanse primert utformet med tanke

pa leilighetsgaver og mindre belop til veldedige formal.***

Vurderingen som ma foretas, vil tilsvare den vurdering som skal finne sted etter forste
ledd,"” men styrets kompetanse vil i alminnelighet vare snevrere enn

generalforsamlingens kompetanse.”® Generalforsamlingen kan i kraft av sin overordnete

40 Andenes s. 471.

Ot Aarbakke mfl. s. 611.
402 Aarbakke mfl. s. 613.
43 Andenas s. 470.

% Innst. 1970 s. 174.

45 Aarbakke mfl. s. 613.
46 Ot.prp.nr. 4 (1957) s. 117.
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stilling begrense styrets kompetanse ytterligere gjennom retningslinjer om belopets

storrelse, gavens formal eller lignende.*”

Béde styret og generalforsamlingen treffer beslutning om & gi gave med simpelt flertall, jf.

aksjeloven §§ 5-17 og 6-25.

7.3 Konsernbidrag

7.3.1 Hensyn

Reglene om konsernbidrag innebarer at et konsernselskap kan overfore bidrag til et annet
selskap innen samme konsern og kreve fradrag i inntektsligningen for det overfoerte belep.
Konsernbidrag er hovedsakelig en ordning for skattemessig motivert inntektsutjevning i
visse konsemer og reguleres av skatteloven nr. 14/1999 (skatteloven) §§ 10-2 til 10-4.
Formalet med bestemmelsene er a skape skatterettslig neytralitet innad i et konsern hvor de

enkelte selskapene utgjor selvstendige retts- og skattesubjekter.*”

Konsernbidrag inneberer at det skjer en overfering fra et konsemselskap (giverselskapet)
til et annet selskap i samme konsem. Overforingen kan skje fra morselskap til datterselskap
og omvendt, eller mellom to sesterselskaper.*” Det sentrale i selskapsrettslig sammenheng
er at konsernbidraget utgjer en vederlagsfri overforing fra giverselskapet. Konsernbidrag

1% men det er klart at overferinger fra datterselskap

regnes skatterettslig ikke som utbytte,
til morselskap eller et annet seosterselskap faller inn under utbyttedefinisjonen i

aksjeloven § 3-6.*"' Dersom verdier fritt kunne overfores mellom konsernselskaper, ville

Y7 Andenzes s. 470.

48 Zimmer (red.) s. 362.
4% Woxholth s. 188. En viktig prinsipiell forskjell mellom utbytte og konsernbidrag er at konsernbidraget
ogsa kan ytes horisontalt i konsernet, jf. Utv. 1980 s. 182 FIN.

19 Andenzes s. 462.

' Overforinger mellom sesterselskaper kommer morselskapet til gode og innebarer derfor en

utbytteutdeling i relasjon til det overforende datterselskap.

101



det veert en effektiv mate & unngé utbyttebegrensningene i aksjeloven for a tappe selskapet

for kapital.

Béde selskapskreditorene og aksjeeierminoriteten har en serskilt interesse 1 at
aksjeeiermajoriteten ikke fritt kan disponere over selskapskapitalen til forringelse av deres
interesser. Det er folgelig de alminnelige hensyn som ligger bak utbyttebegrensningen som
ogsd motiverer aksjelovens konsernbidragsregler. Den betydelige likhet mellom
konsembidrag og utbytte har vert avgjerende for 4 la aksjelovens bestemmelser om utbytte

komme tilsvarende til anvendelse, jf. skatteloven § 10-2 jf. aksjeloven § 8-5.%"2

I det folgende vil selskapets adgang til & gi konsernbidrag etter aksjeloven bli gjennomgétt.

De skatterettslige problemstillinger ordningen reiser faller utenfor oppgaven.

7.3.2 Konsernbidragsreglene etter aksjeloven

Den selskapsrettslige adgang til & gi konsernbidrag reguleres av aksjeloven § 8-5.
Bestemmelsen gir i seg selv liten veiledning om hva konsernbidrag innebarer og ma
suppleres med bestemmelsene i skatteloven §§ 10-2 til 10-4, jf. aksjeloven § 8-5 forste
ledd.

Adgangen til & yte konsernbidrag omfatter ikke enhver konsernkonstellasjon.

-3, men skatteloven skjerper

Konsernbegrepet ma forstas i samsvar med aksjeloven § 1
kravene til morselskapets kontroll over datterselskapet. Morselskapet ma eie mer en 9/10
av aksjene 1 datterselskapet, samt ha tilsvarende andel av stemmene pa
generalforsamlingen, jf. skatteloven § 104 forste ledd. Bakgrunnen for det skjerpede
kravet er & gi aksjeeierminoriteten anledning til & kreve innlgsning etter aksjeloven § 4-26

dersom de anser konsernbidraget i strid med sine interesser.*'* Kravet til eierskap vil klart

2 Zimmer (red.) s. 365.
3 Konsernbegrepsdefinisjonen er behandlet under pkt. 4.3 over.

4 Ot.prp.nr.16 (1979-1980) s. 12.
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nok veare oppfylt dersom morselskapet direkte eier 9/10 av aksjene i datterselskapet, men
eierkravet oppfylles ogsa ved at morselskapet gjennom sine datterselskap eier 9/10 i et

datterdatterselskap.*"

Av hensyn til det norske skattefundamentet omfattes i utgangspunktet kun norske
aksjeselskaper og allmennaksjeselskaper,''® jf. skatteloven § 10-4 forste ledd.*”
Konsernbidrag kan derimot ytes mellom to selskaper hjemmeheorende i Norge selv om
morselskapet er utenlandsk, hvis selskapene for ovrig fyller vilkdrene, jf.
skatteloven § 10-4 forste ledd. Etter n@ermere angitte vilkdr kan konsernbidrag ogsa ytes til
norsk filial av utenlandsk selskap hjemmehorende i en E@S-stat, jf. skatteloven § 10-4
annet ledd, dersom filialen har skattepliktig inntekt i Norge.

Det er antatt at begrepet “konsernbidrag” i skatteloven § 10-2 flg. omfatter overforing av
alle slags eokonomiske goder, og overferingen kan derfor bestd av bade penger og
naturalia.*'”® Det er tilstrekkelig at selskapet har pétatt seg en reell forpliktelse til & yte
bidraget.*"” Konsembidragsreglene kommer til anvendelse selv om overforingen ikke
faktisk er foretatt, og det skiller konsernbidragsreglene fra aksjelovens ovrige
begrensninger i selskapets handlefrihet som gjennomgéende krever at overferingen er

foretatt.

Skattelovens konsernbidragsbegrep er formelt.*”” Det avgjorende er hvordan selskapet
faktisk innretter seg og ikke det reelle innholdet i overferingen. Dersom selskapet

klassifiserer overforingen som konsernbidrag, legges det til grunn skatterettslig. Ettersom

45 zimmer (red.) s. 370.
416 Ogsa andre likestilte selskaper og sammenslutninger omfattes, jf. skatteloven § 10-2 jf. § 2-2 forste ledd
litra b-e.

7 zimmer (red.) s. 367.

418 Aarbakke mfl. s. 607, Andenes s. 462.

9 Andenzs s. 462.

420 Andenas s. 466.
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aksjelovens bestemmelser beror pd skattelovens konsernbidragsbegrep, ber trolig det
samme synspunktet vare avgjerende i henhold til aksjeloven. Foretar selskapet en
overfering uten & betegne den konsernbidrag, blir konsekvensen at overforingen ma anses
som utbytte bade i skatterettslig og selskapsrettslig forstand.*”! Den selskapsrettslige
betydning blir minimal ettersom aksjelovens utbytteregler uansett kommer til anvendelse,

men de skatterettslige fordeler ved konsernbidrag kan ikke innremmes.

I henhold til aksjeloven § 8-5 annet ledd kommer badde de formelle og de materielle
utbyttereglene i aksjeloven §§ 8-1 til 8-4 til anvendelse. Konsernbidrag kan derfor bare ytes
dersom selskapet har fri egenkapital, jf. aksjeloven § 8-1 tredje ledd. Dette inneberer at
konsembidraget ma baseres pa arsresultatet fra det godkjente resultatregnskapet for siste
regnskapsdr og annen egenkapital, etter fradrag for nermere angitte posteringer, jf.
aksjeloven § 8-1 forste ledd. Selskapets bundne egenkapital fungerer som en sperre for
selskapets handlefrihet. En konsekvens av dette blir at det ikke kan ytes konsernbidrag i
perioden mellom regnskapsarets oppher og ordinar generalforsamling.** Konsernbidraget
ma overholde 10 % regelen i aksjeloven § 8-1 annet ledd, og bidraget kan ikke ytes i strid
med forsiktig og god forretningsskikk, jf. bestemmelsens fjerde ledd. Gyldig beslutning om

konserbidrag treffes av generalforsamlingen etter forslag fra styret, jf. aksjeloven § 8-2.

Et serlig spersmal er om aksjeloven § 8-5 skal tolkes innskrenkende, slik at bestemmelsen
ikke omfatter en henvisning til aksjeloven § 8-3. Etter aksjeloven § 8-3 tredje ledd ma
utbetalingen av utbytte skje innen 6 maneder fra utbyttebeslutningen ble truffet. Denne
bestemmelsen er problematisk i forhold til konsernbidragsreglene hvor det er antatt at det
er tilstrekkelig at selskapet pédtar seg en forpliktelse om & yte et fremtidig bidrag.
Forarbeidene understreker at det er tilstrekkelig at giveren pétar seg en forpliktelse til &
betale bidrag pd et senere tidspunkt og at bidraget skal anses ytet ved patagelsen av

betalingsforpliktelsen.*”® P4 bakgrunn av disse uttalelsene har det utviklet seg en lang og

1 Andenas s. 466.
2 Jf. Pkt 5.2.3 over.
3 Ot.prp.nr.16 (1979-1980) s. 11.
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fast praksis hvor det er lagt til grunn at aksjeloven § 8-3 ikke far anvendelse pa

konsembidrag. Denne praksis ber i dag anses for 4 gi uttrykk for gjeldende rett.**

Aksjelovens evrige bestemmelser om individualrettigheter supplerer bestemmelsen i
aksjeloven § 8-5.° Konsernbidrag inneberer en reduksjon av verdien av aksjene til
aksjeeierminoriteten,”® og kan av den grunn medfere brudd pa det prinsipp som ligger til
grunn for aksjeloven § 5-21. For a avverge et slikt brudd har selskapet tre muligheter: For
det forste kan selskapet yte aksjeeierminoriteten kompensasjon i form av utbytte
tilsvarende konsernbidraget. En slik lesning ble lagt til grunn i RG 1991 s. 896 (Ser-
Osterdal), der det ble antatt at beslutning om konsernbidrag uten tilsvarende kompensasjon
for aksjeeierminoriteten utgjorde et brudd pa aksjeloven § 5-21. Synspunktet har ogsa
tilslutning i juridisk teori.*”” For det annet vil konsernbidrag som er saklig begrunnet i
selskapets interesse ikke medfere et brudd pé aksjeloven § 5-21. Det er alminnelig antatt at
aksjeeierminoriteten ikke kan motsette seg Dbeslutninger som er begrunnet i
selskapsinteressen.””® For det tredje vil en konsernbidragsbeslutning med tilslutning fra
samtlige aksjeeiere ikke medfere brudd péd aksjeloven § 5-21 uavhengig beslutningens

innhold.

En ytterligere sammenheng mellom utbytte og konsembidrag folger av aksjeloven § 8-5
annet ledd som slar fast at summen av utbytte og konsernbidrag ikke ma overstige
selskapets frie egenkapital. Bestemmelsen mé ses som et konkret utslag av det alminnelige
prinsipp om at summen av samtlige disposisjoner som forutsetter bruk av fri egenkapital

m4 ligge innenfor den frie egenkapital.**’

424 Aarbakke mfl. s. 608, Andenas s. 467.
45 Andenas s. 467.

46 Zimmer (Red.) s. 365

#7 Aarbakke s. 608, Zimmer (red.) s. 366.
8 Andenzs s. 467, jf. pkt. 6.5.3 over.

9 Ot.prp.nr. 65 (1998-1999) s. 63.
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7.4 Kreditt og sikkerhetsstillelse til aksjeeiere

7.4.1 Innledning

Selskapets adgang til & yte kreditt og stille sikkerhet til fordel for sine aksjeeiere er
begrenset. Denne begrensede adgangen omtales populart som “laneforbudet”, uten at
betegnelsen er serlig treffende.”’ Aksjeloven innebzrer intet alminnelig forbud mot & yte
kreditt til selskapets aksjeeiere, men adgangen er underlagt strenge vilkar. Betegnelsen er
mer treffende for svensk og dansk rett, hvor selskapets adgang til & gi kreditt eller stille

sikkerhet til fordel for sine aksjeeiere er langt snevrere enn etter norsk rett.*!

Det synes
derfor mer dekkende 4 omtale de norske bestemmelser som en kredittbegrensning™”

snarere enn et forbud, og denne betegnelsen vil bli brukt i det folgende.

I henhold til aksjeloven § 8-7 forste ledd kan selskapet yte kreditt og stille sikkerhet
innenfor rammene av de midler selskapet kan benytte til utbytteutdeling under forutsetning
av at det stilles betryggende sikkerhet for tilbakesegkingskravet. I det felgende vil det bli

redegjort for hva dette innebzrer.

Selskapets begrensede adgang til & yte kreditt eller stille sikkerhet er begrunnet i hensynet
til selskapskreditorene og aksjeeierne. Kredittgiving er en kapitalanvendelse som ofte ikke
gagner selskapets interesser, og slike disposisjoner vil sjelden ha vert underlagt en
forsvarlig og kritisk vurdering**® Et eventuelt mislighold av lanet eller innfrielse av
sikkerheten ville medfert en uholdbar posisjon for selskapet, og kreditorenes
dekningsmuligheter ville fullt ut bero pa aksjeeiemes betalingsevne.** En slik losning ville
stride mot aksjelovens grunnleggende system som sikrer kreditorene gjennom et krav til

minimum selskapskapital, jf. pkt. 3.1 over. Til dette kommer at dersom selskapet hadde

80 Woxholth s. 190.

B! Se henholdsvis DAL § 115 og ABL 21:1 jf. 2.
2 Begrepet omfatter bade selskapets adgang til & gi kreditt og stille sikkerhet.
3 Ot.prp.nr.19 (1974-1975) s. 191-192.

44 Woxholth's. 191.
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hatt fri adgang til & yte kreditt og stille sikkerhet, ville det vart en praktisk méte & omga
utbyttereglene pa ved & inngd kredittavtaler som var svert gunstige for aksjecierne.*’
Kredittbegrensningsbestemmelsene har saledes en selvstendig betydning parallelt med

utdelingsbegrensningen i aksjeloven § 3-6.

Etter omstendighetene kan kreditten eller sikkerhetsstillelsen ogsd vere i strid med

aksjelovens gvrige bestemmelser eller selskapets vedtekter.

Bestemmelsene i det folgende gjelder ikke for finansinstitusjoner, jf. finansieringsvirksomhetsloven
nr. 40/1988 § 2-15 sjette ledd. Dette er i hovedsak banker, forsikringsselskap og finansieringsforetak
organisert som aksjeselskaper eller allmennaksjeselskaper. Finansinstitusjonene kan séledes yte

kreditt til sine aksjeeiere uten hinder av aksjeloven § 8-7.

7.4.2 Hvilke disposisjoner omfattes av aksjeloven § 8-77?

Aksjeloven § 8-7 omfatter “kreditt” og “’sikkerhetsstillelse” til selskapets aksjeeiere. Hva

som ligger i disse begrepene beror pa en fortolking basert pé en naturlig spraklig forstaelse.

Kreditt kan definitorisk angis & foreligge der mottageren blir eier av selskapets ytelse, men
gis henstand med motytelsen.”® Det sentrale i denne sammenheng er at det ikke er
samtidighet mellom ytelsene og at det foreligger en tilbakebetalingsforpliktelse. Begrepet
“kreditt” erstatter "lan” 1 aksjeloven 1976 § 12-10. Under lovrevisjonen ble “’kreditt” ansett
som mer spraklig dekkende, uten at endringen innebar noen realitetsforskjell.*” Lan ma
folgelig omfattes av bestemmelsen. Med lan menes pengelan og pengekreditter. Av
forarbeidene folger det motsetningsvis at utldn av ting ikke omfattes av bestemmelsen.*®

Folgene blir at selskapet ikke uavhengig av bestemmelsene i aksjeloven § 8-7 kan yte lan

5 NOU 1992:29 5. 174.

6 Andenas s. 474.

7 NOU 1992:29 s. 178-179.

8 Ot.prp.nr.19 (1974-1975) s. 192.
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til en aksjeeier for at denne skal kunne kjope en bil. Selskapet kan derimot kjope en bil og

lane den ut til aksjeeieren uten & komme i strid med aksjeloven § 8-7.

Lovens utrykk, & gi kreditt”, ma antas & omfatte samtlige av selskapets disposisjoner som
innebarer at det etableres et kredittforhold mellom selskapet og aksjeeieren. I tillegg til
nyetablering av kreditt, ma ogsa de tilfellene der selskapet erverver et eksisterende krav
mot aksjeeieren fra tredjemann, samt der aksjeeieren overtar forpliktelsene etter et krav
selskapet har mot tredjemann, omfattes.* 1 begge tilfellene forutsettes en disposisjon fra
selskapets side for at overdragelsene skal medfere at det foreligger et kredittforhold

mellom selskapet og aksjeeieren.

Sikkerhetsstillelse ma i hovedsak omfatte garantier og andre personlige sikkerhetsstillelser,
pant og andre realsikkerheter. I Rt 1992 s.742 fant Hoyesteretts kjeremélsutvalg at
selskapets erverv av en eiendom paheftet panterett fra en aksjeeier innebar en
sikkerhetsstillelse i forhold til aksjeeieren. Det var for evrig intet vilkar at selskapet hadde
fatt hjemmelen til den pantsatte eiendommen. Selskapets deltagelse i et ansvarlig selskap
regnes ikke som sikkerhetsstillelse i henhold til aksjeloven § 8-7 dersom deltagelsen er
forretningsmessig begrunnet.**’ Motsetningsvis kan det ikke utelukkes at slik deltagelse
rammes av bestemmelsen dersom deltagelsen mangler forretningsmessig forankring,

eksempelvis der deltagelsen har til formél & finansiere aksjeeierens virksomhet.

Kredittbegrensningene omfatter ikke kreditt med vanlig lepetid som er gitt som et ledd i en
forretningsavtale, jf. aksjeloven § 8-7 tredje ledd nr. 1. Selskapet skal fritt kunne innga
avtaler pi sine alminnelige kredittvilkar selv om kontraktsmotparten er aksjeeier.*"' At
kreditten skal ha “vanlig lepetid” inneberer at kredittvilkarene méa samsvare med de vilkar

442

som er vanlig i selskapet og i bransjen.”” Nar det gjelder hva som utgjer

49 Aarbakke mfl. s. 616.
#0 JDLOV-1978-901.

1 Andenzs s. 477.

2 Kriiger Andersen s. 236.
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forretningsmessige avtaler, vises det i all hovedsak til fremstillingene i1 pkt. 4.2.2 og 7.2.2
over. Werlauff fremhever at det sarskilt md vurderes om selskapet og aksjeeieren har en
sammenfallende interesse i at det ytes kreditt, om avtalen er inngétt pd markedsvilkér, om
disposisjonen er et ledd i selskapets alminnelige forretningsdrift, om lanet inneberer en
krenkelse av de ovrige aksjeeierne eller kreditorene og om selskapet ville ha foretatt
disposisjonen uten den aktuelle aksjeeierens patrykk.**® Tilsvarende synspunkter ber etter
min mening kunne vare retningsgivende for vurderingen av om disposisjonen er
forretningsmessig ogsé etter norsk rett. Det er ikke tilstrekkelig at avtalen er begrunnet i
selskapets egen interesse for at avtalen skal vare forretningsmessig,*** avgjerende er om

avtalens innhold reelt sett er forretningsmessig.

Selskapet har fri adgang til & yte kreditt eller stille sikkerhet til et selskap innad i samme
konsem, jf. aksjeloven § 8-7 tredje ledd nr. 2. Bakgrunnen for dette unntaket er at
konsemet anses som en gkonomisk enhet og konserninterne overforinger normalt vil vaere
forretningsmessig begrunnet.** Konsemndefinisjonen folger av aksjeloven § 1-3 med de
utvidelser som folger av aksjeloven § 1-4 annet ledd annet punktum for morselskap

hjemmehorende i EQS-stat.**

Kredittbegrensningene i aksjeloven § 8-7 er ikke til hinder for at et datterselskap inngar i en
konsemkontoordning med utenlandsk morselskap, jf. aksjeloven § 8-7 fjerde ledd.
Konsernkontoordning innebarer at et av konsernselskapene stir som innehaver av en konto
mens andre konsernselskaper har underkonti knyttet til hovedkontoen. Mellomhavende
mellom selskapet som innehar hovedkontoen og de avrige selskapene utgjor et ldneforhold.
Formalet med bestemmelsen er & dpne for en fornuftig og forretningsmessig bruk av

selskapets samlede kapital ogsa der selskapet er utenlandsk, samtidig som midlene

3 Werlauff Selskabsret s. 330.
44 Andenas s. 477.
5 Ot.prp.nr.19 (1974-1975) s. 192.

#6 " Av hensyn til oppgavens omfang vil ikke dette bli nermere behandlet.
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beskyttes mot utdeling til eierne bak konsemet.**” Midlene kan av den grunn kun anvendes

1 selskapets virksombhet.

Kreditt og sikkerhetsstillelse ma ogsa avgrenses mot utbyttereglene. Prinsipielt byr ikke
avgrensningen pa problemer ettersom kreditt per definisjon skal tilbakebetales, mens
utbytte innebarer en ensidig disposisjon fra selskapet. Like fullt mé& utbyttereglene fa
anvendelse dersom man etter en konkret vurdering finner at kreditten i realiteten ikke skal

tilbakebetales eller at sikkerhetsstillelsen medferer en utbetaling

Hvorvidt det foreligger en kreditt eller sikkerhetsstillelse er et bevisspersmal. I
Rt 1998 s. 383 la Hoyesterett til grunn at et lan i utgangspunktet matte kunne etterspores i
lanedokumenter med opplysninger om lanevilkdr og tilbakebetalingsforpliktelsen, og at
skriftlig dokumentasjon er serdeles viktig dersom det foreligger et nerstaendeforhold
mellom aksjeeieren, styremedlem eller daglig leder. Det samme synspunktet er opprettholdt
i Gulating lagmannsretts dom av 13. oktober 2006.*** Dette m& medfere at dersom det ikke
kan sannsynliggjeres at det foreligger en tilbakebetalingsplikt, s& ma overforingen antas a

vare utbytte.

7.4.3 Personkretsen

Begrensningene i aksjeloven § 8-7 retter seg mot naermere angitte debitorer. Selskapet star
fritt til & yte kreditt til personer som faller utenfor den angitte personkretsen, og det er
derfor nedvendig a foreta en avgrensning for & avgjere hvor grensene for selskapets

handlefrihet gar.

7 Ot.prp.nr.21 (2002-2003) s. 10-12 og 26.
8 LG-2006-51552.
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7.4.3.1 Aksjeeiere og deres nzerstaende**

Selskapets begrensede adgang til & yte kreditt retter seg forst og fremst mot selskapets
aksjeeiere, jf. aksjeloven § 8-7 forste ledd. Selskapets aksjeeiere fremgar av
aksjeeierboken, jf. aksjeloven § 4-5.°° Aksjelovens system forutsetter at det er det reelle
eierforhold som er avgjorende.”' Dette medforer at det ikke er adgang til & registrere
aksjen pa en proformaeier. Det er den som reelt sett eier aksjen som skal registreres i
aksjeeierboken. Selskapet kan ikke palegges noen vidtgaende undersekelsesplikt, og trolig
ma saksforholdet fremsta som tilstrekkelig klart for selskapet har plikt til & reagere mot
registrering av proformaeier.” Prinsipielt kan det derfor ikke utelukkes at det skjer
registrering av proformaeiere, men konsekvensen ber etter min mening vere at ogsa den
reelle eier rammes av kredittbegrensningene ettersom det reelle eierforhold ma vere

avgjorende av hensyn til omgaelsesbetraktninger.*

Avgjerende 1 forhold til kredittbegrensningen er om debitor var aksjeeier da kreditten ble
gitt eller sikkerheten szilt.*™ Etterfolgende endringer er derfor uten betydning for
disposisjonens gyldighet. Dersom vedkommende ikke var aksjeeier da kreditten ble gitt,
blir ikke disposisjonen ugyldig selv om vedkommende senere blir aksjeeier i1 selskapet.
Omvendt blir ikke kreditt gitt til en aksjeeier gyldig selv om vedkommende senere
oppherer & vaere aksjeeier. I de tilfellene hvor det foreligger en near saklig sammenheng
mellom kredittytelsen og oppheret av aksjeeierskapet er det mulig den etterfolgende
endringen likevel mé tillegges betydning for & unngd omgaelsesforsgk. Ytes kreditten i

kraft av vedkommendes posisjon som tidligere aksjeeier, kan forholdet etter

9 Kredittbegrensningen retter seg ogsa mot selskapets tillitsvalgte, jf. aksjeloven § 8-9. Begrensningen i

disse tilfellene skyldes vedkommendes posisjon i selskapet og ikke aksjeinnehav. Oppgavens hovedfokus
er pa utdelinger til aksjeeiere, og det avgrenses derfor i forhold til tillitsvalgte i aksjeloven § 8-9.
0 Dersom selskapet har valgt 4 registrere aksjene i et verdipapirregister, fremgar tilsvarende informasjon av
aksjeeierregisteret, jf. allmennaksjeloven § 4-4 jf. aksjeloven § 4-4.
1 Andenzs s. 141.
2 Andenzs s. 141.
#3 Qe tilsvarende synspunkt i Friis Hansen/Krenchel s. 198.

44 Aarbakke mfl. s. 617.
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omstendighetene rammes av begrensningene i aksjeloven § 8-7.*° Det kan tenkes at
vedkommende aksjeeier selger sin aksjepost midlertidig for & motta et 1&n fra selskapet.
Ved gjenerverv av aksjeposten vil det trolig foreligge en saklig sammenheng mellom
oppheret av aksjeinnehavet og kredittytelsen, slik at disposisjonen omfattes av

begrensningene i aksjeloven § 8-7.%°

Begrensningene i forhold til selskapets aksjeeiere inneberer at det ma avgrenses mot de
disposisjoner som reelt sett innebaerer at selskapet stiller sikkerhet for egne forpliktelser. I
Rt 1997 s. 840 hadde et datterselskap i forbindelse med et eiendomserverv, stilt den
ervervede eiendom til sikkerhet for morselskapets lan som ble tatt opp for & finansiere
eiendomservervet. Hoyesterett fant at disposisjonen i realiteten innebar at datterselskapet
stilte sikkerhet for eget lan. Hoyesterett la vekt pa at kapitaltilferselen var en forutsetning
for pantesikringen og en nedvendighet for disposisjonen som helhet. Hoyesterett la ogsa
vekt pé at selskapene kunne oppnéddd den samme ekonomiske realitet uten & involvere
morselskapet. De konkrete forholdene tilsa derfor at disposisjonen befant seg utenfor
virkeomradet til aksjeloven § 8-7. Dommen understreker at det er en konkret vurdering

som skal foretas og at det er disposisjonens realitet som er avgjerende.

Aksjeloven § 8-7 annet ledd begrenser selskapets handlefrihet ytterligere ved at
begrensningene i forste ledd gis tilsvarende anvendelse pa aksjeeiere i annet selskap i
samme konsern. Konserndefinisjonen i aksjeloven § 1-3 utvides til ogsé & gjelde konserner
med utenlandsk morselskap, jf. aksjeloven § 1-4. Utvidelsen av kredittbegrensningen har
sammenheng med at man anser konsernet for & utgjere en ekonomisk enhet, og samtlige

aksjeeiere i konsernet ma derfor omfattes for a unnga omgaelsesforsok.

I tillegg til de ovennevnte debitorer omfatter begrensningene i aksjeloven § 8-7 ogsa de
angitte debitorers narstdende slik disse er definert i aksjeloven § 1-5. Selskapet kan derfor

ikke yte kreditt til en aksjeeiers nerstiende utover de grenser som felger av

455

Aarbakke mfl. s. 617, se ogsa pkt. 4.4 over.
46 Friis Hansen/Krenchel s. 197, fotnote 15.
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aksjeloven § 8-7. Kredittbegrensningen utvides til aksjeeiernes narstaende for a hindre
omgaelsesforsek.”’ Begrepet nzrstiende omfatter ikke de tilfellene der samme
aksjeeiergruppe kontrollerer bade det selskapet som yter kreditt og debitorselskapet.*®
Dersom aksjeeierne C og D kontrollerer bade aksjeselskapene A og B og ensker at A skal
stille sikkerhet for B, rammes ikke disposisjonen av aksjeloven § 8-7. Selskapet star derfor
fritt til & yte kreditt i slike tilfeller. Borgarting lagmannsrett gir sin tilslutning til dette

synspunktet i en avgjorelse av 25. oktober 2001.*°

7.4.3.2 Unntak for ansatte i hovedstilling

Aksjeloven § 8-8 gjor unntak fra kredittbegrensningen for aksjeeiere i visse posisjoner.
Uten hensyn til begrensningene i aksjeloven § 8-7 kan selskapet yte kreditt eller sikkerhet
til aksjeeiere eller deres nerstdende som er ansatt i hovedstilling i selskapet, dersom ytelsen

er i samsvar med det som er vanlig finansiell bistand til ansatte.

For det forste ma skyldneren veare ansatt i hovedstilling i1 selskapet, jf. aksjeloven § 8-8
forste ledd nr. 1. Unntaksbestemmelsen retter seg mot den som direkte tilgodeses ved
disposisjonen,*® og det medforer at dersom selskapet skal yte kreditt til aksjecierens
nerstéiende méd vedkommendes nerstiende vaere ansatt i hovedstilling 1 selskapet.
Bakgrunnen for bestemmelsen er at ansatte som er aksjeeiere ber ha samme mulighet til
personallin som ovrige ansatte i selskapet,” og lovgiver onsket ikke at

kredittbegrensningene skulle hindre aksjespredning til de ansatte.*®

”Ansatt 1 hovedstilling” mé forstds som et arbeidsforhold hvor det arbeides mer enn 50 %

av arbeidstiden per uke for heltidsansatte som utferer arbeid av samme art, jf. forskrift 18.

7 Ot.prp.nr.19 (1974-1975) 5. 192.
48 Andenes s. 476.

9 LB-2001-2601.

40 Aarbakke mfl. s. 623.

1 Skare/Knudsen s. 321-322.

2 Ot.prp.nr. 57 (1982-1983) s. 2-3.
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desember 1998 nr. 1205 § 1.°°® Vilkaret er oppfylt dersom skyldneren hovedsakelig jobber
i selskapet.

For det annet m4 kreditten ytes i samsvar med det som er vanlig ved finansiell bistand til de
ansatte, jf. aksjeloven § 8-8 forste ledd nr. 2. Den tilsvarende bestemmelse i
aksjeloven 1976 § 12-10 fjerde ledd siktet til selskapets faste laneordninger for de ansatte.
Endringen er ikke kommentert i forarbeidene, og fremstillingen forevrig tilsier at lovgiver
ikke har tilsiktet noen realitetsendring.”® Det ma derfor vere selskapets fastsatte
kredittordning som er avgjerende for hvorvidt kredittytelsen er i samsvar med loven.
Ordningene ma vurderes konkret, men det stilles krav om at kreditten ytes etter forholdsvis
klare, objektive vilkar, og at det fremstdr som rimelig klart at kreditten ytes i kraft av
vedkommendes stilling som ansatt i selskapet. En fast praksis er tilstrekkelig, slik at det

ikke kreves at ordningen er nedfelt i formelle dokumenter.*®

For det tredje kan ikke aksjeeieren, enten alene eller sammen med sine personlige

narstdende, eie mer enn 5 % av aksjene i selskapet.

7.4.4 Selskapets adgang til & gi kreditt/stille sikkerhet

Selskapets adgang til & yte kreditt eller stille sikkerhet beror for det forste pd om selskapet
har midler som kan benyttes til utbytteutdeling, jf. aksjeloven § 8-7 forste ledd. Selskapet
mé ha fri egenkapital for & kunne yte kreditt eller stille sikkerhet, jf. aksjeloven § 8-1.
Selskapets bundne egenkapital fungerer ogsa i denne sammenheng som en sperre for

kapitaltappende disposisjoner fra aksjeeierne.

Ved beregningen av fri egenkapital gjeres det fradrag for kreditt og sikkerhetsstillelse etter
aksjeloven §§ 8-7 til 8-9, jf. aksjeloven § 8-1 forste ledd nr. 3. Kreditt selskapet har ytet

63 Ot.prp.nr.57 (1982-1983) s. 3 fastslér at begrepet ma forstds i samsvar med forskriften.
“* Se NOU 199633 5. 151.
5 Ot.prp.nr.57 (1982-1983) s. 3.
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tidligere reduserer saledes selskapets senere muligheter til & yte kreditt sa lenge kreditten
loper. Bestemmelsen er et utslag av prinsippet om at den frie egenkapital bare kan brukes
én gang, og lovgiver har ansett dette som en nedvendig begrensning for a gjere aksjeloven
§ 8-7 effektiv. Fradragsbestemmelsen skal tjene som en oppfordring til styret om & vurdere
forholdet til de ovrige aksjeeiere og likhetsprinsippet ved inngaelsen av slike kredittavtaler.
For gvrig ma disposisjonen vurderes opp mot samtlige disposisjoner som forutsetter bruk

av fri egenkapital ettersom disse samlet m4 ligge innenfor den frie egenkapital.*®®

Koblingen til aksjeloven § 8-1 inneberer at kredittbelopet ma ha grunnlag i det godkjente
arsregnskapet for siste regnskapsar. Dette medforer at det ogsa for kreditt og
sikkerhetsstillelse eksisterer en sperreperiode hvor bestemmelsene er uvirksomme. I
perioden mellom regnskapsérets oppher og ordinar generalforsamling kan selskapet ikke
gi kreditt eller stille sikkerhet. Dette stottes ogsd av Lovavdelingens uttalelse av 8. april

2002.%7

Det andre vilkaret for at selskapet skal kunne gi kreditt eller stille sikkerhet er at det stilles
betryggende sikkerhet for selskapets krav pa tilbakebetaling eller tilbakeseking, jf.
aksjeloven § 8-7 forste ledd. Dette skal sikre at selskapet og dets kreditorer ikke paferes tap
som folge av kredittdisposisjonen og oppveier de betenkeligheter som i1 utgangspunktet

knytter seg til denne typen disposisjoner.

Hva som utgjer betryggende sikkerhet mé vurderes konkret og kan vanskelig angis etter
generelle retningslinjer.*®® T alminnelighet er det ikke tilstrekkelig & sla fast at sikkerheten
tilsvarer selskapets ytelse pa disposisjonstidspunktet. Poenget er at sikkerhetsstillelsen skal
vaere betryggende i forhold til et fremtidig tilbakesekingskrav, og det ber derfor tas heyde
for fremtidige begivenheter. Loven stiller derimot ikke krav om at sikkerheten mé vare

betryggende i hele kredittens/sikkerhetsstillelsens lopetid, det er tilstrekkelig at lovens

66 Ot.prp.nr. 65 (1998-1999) s. 33.
7 JDLOV-2001-10900b.
468 Qkare/Knudsen s. 320.
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vilkdr er oppfylt pi transaksjonstidspunktet.*” 1 forarbeidene antas det at
selskapskreditorene ikke har krav pa ytterligere beskyttelse enn at selskapet hadde
kapitaldekning da disposisjonen ble foretatt.’® Den etterfolgende utvikling er i
utgangspunktet irrelevant for disposisjonens gyldighet, men aksjelovens ansvarsregler kan
tilsi at selskapet 1 trdd med forsvarlig kapitalforvaltning krever tilleggssikkerhet nér

utviklingen tilsier det.*”’

At det ma stilles” sikkerhet inneberer at det ma inngds serskilt avtale om
sikkerhetsstillelse mellom selskapet og aksjeeieren pa tidspunktet for kredittavtalen.
Selskapet kan ikke basere seg pa tiltroen til aksjeeierens solide okonomi.”’”? Aksjeloven
§ 8-7 stiller derimot ikke krav til hvilken form sikkerheten stilles i, slik at bade real- og
personalsikkerheter aksepteres. For at pant i et formuesgode skal vere betryggende, ma det
kreves at formuesgodet ikke er overbeheftet. Lovavdelingen har i en uttalelse av 2. juli
1981 lagt til grunn at aksjer debitor eier i et selskap i samme konsern ikke uten videre kan
aksepteres som sikkerhet 1 henhold til aksjeloven § 8-7. Dersom aksjeeierens betalingsevne
1 vesentlig grad beror pa konsemets ekonomiske stilling, ber aksjeposten trolig ikke

aksepteres som betryggende sikkerhet.*”

7.4.5 Kompetent beslutningsorgan

Aksjeloven § 8-7 angir ikke hvilket selskapsorgan som er kompetent til & fatte beslutning
om 4 yte kreditt eller stille sikkerhet i henhold til bestemmelsen. Lan til en aksjeeier vil lett
bare preg av begunstigelse for den aktuelle aksjeeieren pa de andre aksjeeiernes

bekostning, slik at diskrimineringshensyn vil vaere relevante. Det ber derfor i alminnelighet

49 Ot.prp.nr.36 (1993-1994) s. 65.

0 NOU 1992:29 5. 174.

1 Ot.prp.nr.36 (1993-1994) s. 65.

472 Aarbakke mfl. s. 618, Andenes s. 477.
3 IDLOV-1981-2025.
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kreves at generalforsamlingen behandler spersmalet,”’* ettersom generalforsamlingen
representerer selskapets eiere i saker av stor betydning. Diskrimineringshensyn tilsier ogsa

at det ma foreligge tilslutning fra samtlige aksjeeiere, jf. aksjeloven § 5-21.%7

7 Aarbakke mfl. s. 615.
7 Augdahl s. 101-102.
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8 Sanksjoner ved ulovlige utdelinger
8.1 Ulovlig utbytteutdeling

8.1.1 Innledning

Aksjeloven § 3-7 regulerer rettsvirkningene ved ulovlige utdelinger. Utdelinger i strid med
aksjeloven § 3-6 er ulovlige, og konsekvensen av at utdelingen savner hjemmel i
aksjeloven er ugyldighet. Ut ifra alminnelige avtalerettslige prinsipper, kan en beslutning
om utbytte som ikke er gjennomfert ikke kreves oppfylt av mottakeren, uavhengig av
vedkommendes gode eller onde tro.”’® For utbytteutdelinger som er gjennomfort, innebarer
aksjeloven § 3-7 en spesialregulering av mottakers plikt til a tilbakefore det mottatte til
selskapet, jf. forste ledd. Denne plikten vil i det felgende bli betegnet restitusjonsplikten.
Plikten er begrenset i forhold til godtroende mottager. Bestemmelsens annet ledd regulerer
ansvaret for de som har medvirket til utdelingen i de tilfellene restitusjonsplikten i forste

ledd ikke oppfylles. Dette ansvaret betegnes medvirkningsansvaret.

Formélet med sanksjonsbestemmelsen er & sikre en effektiv etterlevelse av
aksjeloven § 3-6. Utbyttereglene har til formal & beskytte selskapskapitalen og aksjeeierne,
og dersom disse bestemmelsene skal virke effektivt, ma overtredelser vere
sanksjonsbelagt. Sanksjonene skal virke bade allment- og individualpreventivt for & hindre
at selskapenes generalforsamlinger treffer beslutninger om ulovlige utbytteutdelinger.
Sanksjonene har ogsd en reparativ effekt. Dersom utbyttereglene er krenket, medferer
sanksjonsbestemmelsene at den opprinnelige lovlige tilstanden gjenopprettes ved at de

ulovlig utdelte midlene tilbakefores. Medvirkningsansvaret ma sees under samme

476 Aarbakke mfl. s. 197, Woxholth Avtalerett s. 284.
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synsvinkel og vil derfor ha en preventiv og reparativ funksjon for & sikre en effektiv

etterlevelse av utbyttebegrensningene.*”’

8.1.2 Restitusjonsplikt

8.1.2.1 Utdeling i strid med loven

For at restitusjonsplikten etter aksjeloven § 3-7 forste ledd skal aktualiseres, ma det
foreligge en “utdeling fra selskapet i1 strid med bestemmelsene i loven”. Begrepet
“utdeling” ma forstas i samsvar med utdelingsbegrepet i aksjeloven § 3-6, og innebarer at
aksjeloven § 3-7 forste ledd far anvendelse ved overtredelse av samtlige utdelingshjemler
etter aksjeloven § 3-6. Restitusjonsplikt kan derfor bli aktuelt ogsa ved brudd pa
bestemmelsene om kapitalnedsettelse, fusjon, fisjon og opplesning. I henhold til oppgavens
tema vil fremstillingen 1 det folgende konsentrere seg om tilbakeforing som folge av

ulovlig utbytteutdeling.

Utdelingens formelle betegnelse er ikke avgjerende for om aksjeloven § 3-7 kommer til
anvendelse. Ogsa de disposisjoner som formelt sett ikke er utbytte, men som i henhold til
aksjeloven § 3-6 annet ledd ma henferes under utbyttereglene omfattes av aksjeloven § 3-7.

Dette betyr at restitusjonsplikt kan bli aktuelt ogsa ved maskerte utbytteutdelinger.*’®

En ulovlig utbytteutdeling foreligger der utdelingen er skjedd i strid med bestemmelsene i
loven”. Det kan ikke uten videre legges til grunn at et hvert brudd pé aksjelovens
bestemmelser medferer at utdelingen er skjedd i strid med loven”. Den endelige losningen
m4d bero pa om bestemmelsen anses preseptorisk eller om en enstemmig generalforsamling
kan fravike bestemmelsen. Det ma i alminnelighet legges til grunn at bestemmelser som
skal ivareta kreditorhensyn er preseptoriske.*” De materielle bestemmelsene i aksjeloven

kapittel 8 skal i hovedsak ivareta kreditorinteressen og overtredelse vil derfor medfere at

477 Andersson s. 709.
8 Se naermere om lovens utdelingsbegrep under pkt. 4.1 flg. over.

49 Aarbakke mfl. s. 415.
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utdelingen er ulovlig.”®® Bestemmelsene som skal ivareta aksjeeierinteressen kan derimot
fravikes ved enstemmig generalforsamling.*®®' 1 forhold til utbyttereglene er det sarlig
saksbehandlingsreglene 1 aksjeloven kapittel 8 og likhetsgrunnsetningen som skal ivareta
aksjeeierinteressen. Brudd pa disse bestemmelsene vil ikke automatisk medfere en ulovlig

utdeling.

Bestemmelsen om styrets medvirkning i aksjeloven § 8-2 skaper i den forbindelse serskilte
problemer fordi bestemmelsen antagelig har et dobbelt beskyttelsesformal. Styrets
medvirkning skal beskytte aksjeeierminoriteten mot at generalforsamlingsflertallet forer en
utbyttepolitikk som virker skadelig i forhold til aksjeeierminoritetens interesser.”* Enda
viktigere skal styrets medvirkning og vetorett beskytte selskapsinteresser utover
aksjeeierinteressen, hvilket i hovedsak vil si kreditorinteressen. Néir bestemmelsen
inneholder betydelige elementer av kreditorvern, tilsier det at bestemmelsen ma anses som

preseptorisk.**’
Spersmaélet i det folgende er nar en utbytteutdeling ma anses ulovlig.

Aksjeloven § 3-7 forste ledd viser generelt til brudd pa aksjelovens bestemmelser. Det ma
for det forste innebare at brudd pa materielle bestemmelser i aksjeloven medforer at
utdelingen anses ulovlig.** Ordlyden er ikke begrenset til de materielle regler i aksjeloven
kapittel 8, slik at brudd pé aksjelovens materielle bestemmelser i alminnelighet vil kunne
medfore en ulovlig utdeling.”® Typiske brudd pi bestemmelsen vil vare at selskapets

utdeling krenker den frie egenkapital enten ved en dpen utdeling eller ved maskert utbytte,

0 Woxholth s. 185.

“1 Rt 2003 s. 1501, Berge mfl. s. 186.
2 Perland s. 532.

5 Andersson anferer det samme for svensk rett, jf. s. 567.
#1LB-1995-1556.

5 Aarbakke mfl. s. 198, Giertsen s. 250.
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men ogsa brudd péd forsiktighetsregelen, bestemmelsene om godkjent arsregnskap og

utdelinger i sperreperioden omfattes.**

Et serlig spersmal er om brudd pa regnskapsloven isolert sett kan medfere at utdelingen
blir ulovlig etter aksjeloven § 3-7. Brudd pa regnskapsloven kan medfere at
utbyttegrunnlaget blir for heyt. Tidligere fremgikk regnskapsreglene av aksjeloven 1976
kapittel 11 og brudd medforte tilbakebetalingsplikt etter aksjeloven 1976 § 12-8. Ved
lovrevisjonen ble de regnskapsrettslige regler flyttet til regnskapsloven, og spersmaélet er

derfor om dette har medfert noen realitetsendring i forhold til tidligere rett.

En naturlig spréklig forstaelse av begrepet “loven” i aksjeloven § 3-7 forste ledd tilsier at
bestemmelsen retter seg mot brudd pé aksjeloven og at ordlyden isolert sett ikke omfatter
bestemmelsene i regnskapsloven. Pa den annen side er det intet i forarbeidene som tyder pa
at lovgiver har ensket en realitetsendring.*® Den nzre koblingen mellom aksjelovens
utbytteregler og regnskapslovens regler tilsier ogsd at brudd pa regnskapslovens
bestemmelser medferer ulovlighet etter aksjeloven § 3-7 forste ledd. Aksjeloven § 8-1
bygger direkte pa regnskapslovens regler, og bade utbyttereglene og regnskapsloven skal
beskytte kreditorene gjennom vern av den bundne egenkapital. Utbyttereglene mé antas a
bygge pd en forutsetning om at utbyttebeslutningen treffes pa grunnlag av et korrekt
oppstilt arsregnskap,” og brudd pa bestemmelsene mé fa konsekvenser for disposisjonens
lovlighet. Etter min mening ma gjeldende rett vaere at brudd pa regnskapslovens

bestemmelser medferer at utdelingen blir ulovlig.

¢ Aarbakke mfl. s. 198.

*7 " Skére/Knudsen s. 316.

8 NOU 1996:3 s. 149 understreker snarere at aksjeloven § 3-7 videreforer aksjeloven 1976 § 12-8, som
nettopp omfattet brudd pé regnskapsrettslige regler.

" Se ogsa Proposition 2004/05:85 s. 755.
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I forlengelsen av dette ma ogsa utdelinger i strid med selskapets vedtektsbestemmelser eller
generalforsamlingsbeslutninger innebzare at utdelingen er ulovlig.*”® Utrykket i loven” ma

derfor tolkes utvidende til & omfatte selskapsvedtak truffet med hjemmel i aksjeloven.

For det annet kan brudd pad de formelle utbyttereglene medfere at utdelingen i
utgangspunktet anses ulovlig etter aksjeloven § 3-7 forste ledd.”' Hvis utbyttebeslutningen
er truffet av feil selskapsorgan eller uten forutgdende styreforslag, foreligger det ingen
lovlig utbyttebeslutning. I Rt. 2003 s. 1501 vurderte Hoyesterett spersmalet om en
utbytteutdeling var ulovlig etter aksjeloven 1976 § 12-8 som felge av feil ved
generalforsamlingsinnkallelsen. Hoyesterett fant at slike saksbehandlingsfeil ble omfattet
av aksjeloven 1976 § 12-8, men at de konkrete omstendigheter i saken medferte at
utbyttebeslutningen likevel ikke var ulovlig. Heyesterett begrunnet sitt standpunkt med at
det ikke fantes rettskildemessige holdepunkter for & begrense aksjeloven 1976 § 12-8 til
materielle feil og at heller ikke reelle hensyn kunne tilsi en slik begrensning.
Saksbehandlingsreglene matte ha selvstendig betydning for & sikre at kreditor- og
aksjeeierinteressene ble ivaretatt, og overtredelse matte derfor i utgangspunktet medfore en
ulovlig utdeling. Resultatet var i overensstemmelse med tidligere antagelser i juridisk

teori,””? og resultatet ma ha gyldighet ogsa etter gjeldende aksjelov.*”

Derimot vil ikke ethvert brudd pé saksbehandlingsreglene medfere at beslutningen blir
ulovlig. T Rt. 2003 s. 1501 oppstilte Hoyesterett et krav om kausalitet mellom
saksbehandlingsfeilen og beslutningens innhold for at beslutningen skulle bli ulovlig.
Hoyesterett formulerte ikke innholdet i kausalitetskravet narmere, men neyde seg med &
slé fast at for grove feil var det tilstrekkelig at innvirkning ikke kunne utelukkes. Dette

utgangspunktet suppleres med en sterk presumsjon om innvirkning dersom bestemmelser

40 Aarbakke mfl. s. 198, Andenas s. 452.
' Innst.1970 s. 173 understreker at brudd pa bestemmelser som beskytter kreditorinteressen og
aksjeeierinteressen omfattes pa lik linje.

2 Se eksempelvis Andenzs (1998) s. 342, Giertsen s. 250.

43 Knudsen s. 168.

122



som er vesentlige for ivaretakelse av aksjeeierinteressene pd generalforsamling er
tilsidesatt. Pa bakgrunn av dette ma det antas at kausalitetskravet som hovedregel vil vere
oppfylt der regelbruddet knytter seg til bestemmelser som er sentrale for aksjeeiernes
tilgang til Dbeslutningsorganene og deltagelse 1 beslutningsprosessen. Heoyesteretts
oppfatning ma vere at generalforsamlingsbeslutningen lett vil pavirkes av den diskusjon
som utspiller seg pad generalforsamlingen og at aksjeeierne derfor ma sikres en effektiv
mulighet til 4 ivareta sine interesser.”* Utover dette kan det vanskelig utredes noe konkret
om kausalitetskravets innhold. En viss veiledning gir riktignok Heyesteretts innledende
bemerkninger hvor kausalitetskravet formuleres som et vilkar om at feilen “kunne ha hatt
betydning”.*” Av dette kan det sluttes at det ikke stilles krav om at feilen faktisk har hatt
innvirkning, og trolig ber det vare tilstrekkelig at det er en rimelig mulighet for at feilen
har hatt innvirkning.*® Hoyesterett understreker at vurderingen mé skje konkret, slik at en

feil ikke nedvendigvis far samme virkning i ulike selskaper.

Det er i alminnelighet lagt til grunn i rettspraksis og juridisk teori at aksjeeierne under visse
omstendigheter har anledning til & reparere eller godkjenne bruddet pa
saksbehandlingsreglene i ettertid*”  Betydningen av  den etterfolgende
reparasjonen/godkjennelsen er at feilen ikke tillegges betydning slik at ulovligheten
bortfaller. Aksjeeierne ma kunne treffe ny lovlig generalforsamlingsbeslutning som
“reparerer” feilen i den opprinnelige beslutningen.*”® Ulovligheten vil bortfalle ved
passivitet dersom  aksjeeierne ikke har gatt til seksmdl om ugyldig
generalforsamlingsbeslutning innen treménedersfristen 1 aksjeloven § 5-23 forste ledd. Med
unntak for de tilfellene nevnt i aksjeloven § 5-23 annet ledd, anses beslutningen gyldig ved

utlepet av fristen.

44 Knudsen s. 170.
45 Andenas s. 452 jf. 324 antar at tilsvarende m4 folge av aksjeloven § 5-22 og at det md vare veiledende
utover de tilfeller Hoyesterett uttaler seg om i Rt. 2003 s. 1501.

4 Knudsen s. 171.

7 Rt. 1929 s. 503, Rt. 2003 s. 1501, Aarbakke mfl. s. 598, Andenzes s. 452, Berge mfl. s. 186.

% Berge mfl. s. 186.
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I Rt. 1929 s. 503 la Hoyesterett til grunn at aksjeeieme har anledning til & godkjenne
saksbehandlingsfeil i ettertid. Dette synspunktet ble bekreftet i Rt 2003 s. 1501 og ma anses
& gi uttrykk for gjeldende rett.*” Samtykke fra de berorte vil medfore at feilen ikke
tillegges  betydning. Det er en forutsetning for selskapets etterfolgende

godkjennelsesadgang at den overtradte bestemmelse ikke sgker a ivareta kreditorhensyn.

I trdd med Rt. 1929 s. 503 har man i juridisk teori antatt at utdelinger foretatt for
generalforsamlingen har godkjent arsregnskapet i ettertid kan godkjennes av selskapet i
trad med reglene for utbytte, under forutsetning av at det senere arsoppgjer viser at det var
dekning for utdelingen.® En utdeling i sperreperioden vil derfor vare ulovlig om det ikke

er adgang til etterfolgende godkjennelse eller slik godkjennelse ikke foreligger.

Sammenfatningsvis kan det slés fast at en utbytteutdeling vil vere ulovlig dersom den ikke
er i samsvar med aksjelovens materielle eller formelle bestemmelser eller selskapets
vedtekter, og det ikke foreligger etterfolgende omstendigheter som medferer at bruddet pa
de formelle bestemmelser ikke tillegges betydning.

8.1.2.2 Hvem retter restitusjonsplikten seg mot?

Restitusjonsplikten pahviler “mottakeren” av den ulovlige utdelingen. Det er klart at dette
omfatter den direkte mottageren. Ettersom utdelingene som rammes av aksjeloven § 3-7
gjelder utbetaling pd aksjer, vil mottageren i de fleste tilfeller veere aksjeeieren. 1 de
tilfellene utdelingen direkte tilgodeser en ikke-aksjeeier, vil restitusjonsplikten péhvile

denne.

% Riktignok hadde aksjeeierne en lovbestemt godkjennelsesadgang, jf. aksjeloven 1976 § 9-10 (na § 5-14

forste ledd), men jeg er av den oppfatning at Hoyesteretts uttalelse om at visse feil kan repareres ma gis
generell gyldighet.
%0 Andenas s. 452, Aarbakke mfl. s. 598, Berge mfl.(2002) s. 79.
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Hvorvidt den indirekte tilgodesette aksjeeier kan pdlegges restitusjonsplikt i tillegg til den
direkte mottager er usikkert. Bestemmelsens utforming tilsier at det ikke har vaert lovgivers
intensjon & palegge ogsa den indirekte tilgodesette aksjeeier restitusjonsplikt, og denne

oppfatningen synes 4 ha stette i juridisk teori.””'

Etter min mening er det tvilsomt om bestemmelsen omfatter den indirekte mottager.
Aksjeeieren kan vanskelige sies & ha ”mottatt” verdier fra selskapet selv om vedkommende
begunstiges indirekte. Hadde s& vert tilfellet, métte aksjeeieren anses som den direkte
mottager allerede etter utdelingsdefinisjonen i aksjeloven § 3-6 annet ledd. Samtidig er det
ikke nedvendig & ilegge den indirekte mottagende aksjeeieren restitusjonsplikt for & oppna
formalet med bestemmelsen, ettersom erstatningsansvar vil kunne ilegges etter annet

2 . . .
ledd.”” Lesningen m4 anses usikker.

8.1.2.3 Unntak for godtroende mottager

Restitusjonsplikten i aksjeloven § 3-7 forste ledd modifiseres av godtrounntaket i
bestemmelsens annet punktum. En mottager som var i god tro med hensyn til utdelingens
lovlighet er beskyttet mot selskapets restitusjonskrav. Dette betyr at godtroende mottager

kan beholde den mottatte ytelse til tross for at utdelingen i utgangspunktet var ulovlig.

Forarbeidene begrunner ikke hvorfor lovgiver har ensket & verne godtroende mottager.
Bakgrunnen for unntaket er trolig at en ubetinget restitusjonsplikt i visse tilfeller ville virke
urimelig.”” En mottager i god tro vil vaere uvitende om utdelingens ulovlighet, og det kan
derfor synes urimelig hardt om vedkommende motes med tilbakeforingsplikt.
Bestemmelsen vil heller ikke ha noen preventiv funksjon overfor godtroende mottagere. Et

annet aspekt av dette er at hensynet til omsetningsinteressen tilsier at godtroende mottagere

01 Aarbakke mfl. s. 198, Andenzs s. 452-453, som likevel dpner for at ogsd indirekte tilgodesett aksjeeier

kan ilegges restitusjonsplikt.
2 Dette forutsetter dog at vilkérene etter annet ledd er oppfylt.

503 Andersson s. 651.
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fritas fra restitusjonsplikten.”® Godtroende mottagere ber kunne stole pi at de rettshandler

de inngar med selskapet nyter et visst vern i lovgivningen.

Godtrovernet retter seg mot mottagere av samtlige tillatte utdelinger i henhold til
aksjeloven § 3-6. Bestemmelsens ordlyd ma likevel forstas slik at forutsetningen for at
godtroende mottager skal vare beskyttet er at aksjelovens formelle utdelingsregler er
fulgt.”® Konsekvensen av dette i forhold til utbytteutdelinger er at godtroende
utbyttemottager hvor selskapet har fulgt de formelle reglene, ikke kan palegges & restituere
det mottatte. Dersom selskapet ikke har forsgkt & folge de formelle reglene, gjelder derimot
restitusjonsplikten ubetinget. Eksempelvis vil mottagers gode tro vere irrelevant for

restitusjonsplikten dersom utbytteutdelingen ikke er besluttet av generalforsamlingen.

En folge av at de formelle regler ma vare fulgt, er at mottager av maskert utbytte ikke er
beskyttet av godtrounntaket da disse disposisjonene ikke vil fremstd som
utbytteutdelinger.’® Begrunnelsen ma vere at lovgivningen ikke ber oppmuntre til

7 Dersom selskapet likevel foretar utdelinger i strid med

fordekte utdelinger fra selskapet.
lovgivers intensjoner, ber ikke mottager av disse disposisjonene gis tilsvarende beskyttelse
som mottager ved apne utdelinger. Trolig er det ogsa slik at mottager av maskert utbytte
sjeldent vil kunne sies & vaere i god tro. Det ma antas at slike disposisjoner ofte er initiert av
aksjeeieren selv for a unngad utbyttebegrensningene. Ettersom aksjelovens formelle

utbyttebestemmelser ikke er fulgt, vil aksjeeieren vanskelig kunne ha berettigede

% Andersson (2005) s. 29.
%5 Andenaes s. 453, Aarbakke mfl. s. 199, RG 1998-1618 (Agder). Dette folger av en tolkning av
NOU 1996:3 s. 149 hvor det uttales at godtroregelen bare beskytter mottager av utbytte. Dette ma
formentlig sikte til utdelinger som formelt fremstar som utbytteutdelinger. Se ogsd NOU 1992:29 s. 179.
06 Se pkt. 4.2.2 over.

07 Andersson s. 495,
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forventninger om at utdelingen er lovlig.’® En ubetinget restitusjonsplikt vil derfor ikke

virke urimelig i disse tilfellene.”

Avgjerende for om restitusjonsplikten kan gjeres gjeldende er om mottageren forsto eller
burde ha forstatt at utdelingen var ulovlig. I dette ligger et krav om at utbyttemottageren ma
ha vert aktsomt uvitende om utdelingens ulovlighet. Aktsomhetsvurderingen knytter seg til
mottakstidspunktet, jf. aksjeloven § 3-7 forste ledd annet punktum. Det er derfor ikke
tilstrekkelig at mottageren var i god tro da utdelingen ble besluttet. P4 den annen side vil

etterfolgende endringer i mottagers gode tro vare uten betydning for restitusjonskravet.

Hva som ligger i at mottageren forsto eller burde ha forstatt at utdelingen var ulovlig, mé

1
vurderes konkret,’'°

og vil 1 stor grad bero pa selskapets storrelse og aksjeeierens posisjon.
Det er tilstrekkelig at mottageren har utvist simpel uaktsomhet, jf. "burde”, og det er derfor
intet vilkar om faktisk viten. Godtrovurderingen skal knyttes opp mot de omstendigheter
som gjorde utdelingen ulovlig, jf. aksjeloven § 3-7 forste ledd annet punktum, hvilket betyr

at mottageren ma vaere i god tro om overtredelsen av de materielle utbyttereglene.”"'

I Rt. 1929 s. 503 formuleres vurderingstemaet som et sparsmal om vedkommende aksjeeier
hadde rimelig grunn til & tro at utdelingen var lovlig. Det alminnelige utgangspunkt for
godtrovurderingen er en vurdering av mottagerens innsikt i selskapets afferer.’'? Ut i fra
alminnelige prinsipper kan ikke aksjeeierne vere aktsomt uvitende om den del av
saksbehandlingen som har vert synbar for dem.””® Tanken er at en mottager med mer

inngdende kjennskap til selskapets affaerer i storre grad ma veare pa vakt for utdelinger fra

% Andersson s. 494, Berge mfl. s. 187. Kriiger Andersen s. 254, understreker at det er uten betydning om

aksjeeierne trodde at den maskerte utdelingen var lovlig s& lenge de har hatt kjennskap til de faktiske
forhold omkring disposisjonen.

% Andersson s. 690.

1% Andersson s. 669.

' Aarbakke mfl. s. 199.

12 Andenas s. 453, Andersson s. 668.

5 Berge mfl. s. 187.
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selskapet som kan vekke hans mistenksomhet og ikke motta slike utdelinger uten naermere
undersekelser om disposisjonens lovlighet’" Det eksisterer derfor trolig en viss
undersokelsesplikt for aksjeeiere med inngdende kjennskap til selskapets forhold. Hvor
omfattende en slik underseokelsesplikt er, kan vanskelig angis generelt, men mé antagelig

bero pd de konkrete omstendigheter.

Hvilke aksjeeiere som kan sies a4 ha inngadende kjennskap, vil variere med selskapets
storrelse og antall aksjer. I et selskap med beskjeden aksjeeierkrets ma det antas at
aksjeeierne i alminnelighet har sterre innsikt i selskapets forhold og av den grunn ber vere
skikket til & vurdere utdelingens lovlighet’'"” I slike selskaper vil godtroregelen kun
unntaksvis vare anvendelig.’'® I et selskap med storre aksjespredning er det derimot grunn
til & tro at den enkelte aksjeeier har en mer begrenset innsikt i selskapets forhold og at

aktsomhetskravet oftere vil vare oppfylt.”"’

En konsekvens av dette utgangspunktet er at aksjeeiere som tar en aktiv del i selskapets
ledelse, sa som styremedlem eller daglig leder, vanskelig kan veere i aktsom god tro.>™®
Riktignok fant Heyesterett i Rt. 1929 s. 503 under tvil at et styremedlem hadde vert i
aktsom god tro i forhold til en utbytteutdelings ulovlighet, men de konkrete omstendigheter
var spesielle. Basert pad det selvstendige ansvar styremedlemmene har for selskapets
forvaltning, ber dommens resultat snarere vere unntaket enn hovedregelen. Prinsipielt ber
det ikke utelukkes at ogsé aksjeeiere i sentrale selskapsposisjoner kan vare i god tro, men
det ber etter min mening stilles strenge krav til deres aktsomhet og kreves mye for deres

uvitenhet om forhold av betydning for selskapets utbytteadgang aksepteres.’'’ Rodhe

3 Andenaes s. 453.

15 Andersson s. 668.
316 Nerep (1994) s. 358.
> Berge mfl s. 187, som legger til grunn at tilbakeforingsplikt sjeldent er aktuelt for bersnoterte selskaper.
Disse har stor aksjespredning.

1% Andersson s. 668.

% Berge mfl. s. 187 antar at det m4 stilles strenge aktsomhetskrav til styremedlemmer og eneaksjeeiere.
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legger til grunn at ’det knappast finns nagot stdrre utrymme for god tro hos den aktiedgare,
som tar aktiv del i bolagets skotsel”, og at slike aksjeeiere som hovedregel blir
restitusjonspliktige.”*® Dette stottes av Borgarting lagmannsretts dom av 23. mai 2005,
hvor lagmannsretten fant at et styremedlem ikke var i god tro i forhold til en ulovlig
utbytteutdeling. Lagmannsretten la avgjerende vekt pa at styremedlemmet, som tidligere
var eneeier og daglig leder i selskapet, hadde hatt en posisjon i selskapet som gjorde at han
hadde informasjon om selskapets gkonomiske forhold. Styremedlemmet kunne derfor ikke
vaere 1 god tro etter & ha stolt pa en optimistisk revisjonsberetning ettersom arsrapporten og
de forutgaende manedsrapportene tilsa at selskapets ekonomi var i darligere forfatning.
Dette var dokumenter vedkommende hadde fétt kjennskap til gjennom sin posisjon som
styremedlem, og han kunne derfor ikke vare aktsomt uvitende om at selskapet manglet

utbyttegrunnlag.

At innsiktsmomentet i praksis tillegges avgjerende vekt, understrekes ogsé i Borgarting
lagmannsretts avgjorelse av 9. november 2001.°* Avgjorelsen gjelder riktignok spersmal
om tilbakebetaling etter ulovlig sikkerhetsstillelse, jf. aksjeloven § 8-11 jf. § 8-7, men
godtrovurderingen ma antas & vare sammenfallende med vurderingen etter
aksjeloven § 3-7. En bank hadde mottatt ulovlig sikkerhetsstillelse og paberopte seg god tro
for a unnga restitusjonsplikt, jf. aksjeloven § 8-11 forste ledd. Lagmannsretten la til grunn
at banken hadde deltatt pa sentrale meter i selskapet og derfor hadde full innsikt i
selskapsforholdene”, slik at banken ikke kunne heres med godtroinnsigelsen. Avgjerelsen
tjener til illustrasjon pa at deltagelse og innsikt i selskapets forhold i stor grad vil utelukke

mottagerens gode tro ogsa hos ikke-aksjeiere.

Basert pa det ovennevnte vil det avgjerende vere om aksjeeieren ut ifra sin innsikt i

selskapet har opptradt sa aktsomt som han burde.

520 Rodhe s. 107.
21 1B-2004-4822.
522 1B-2001-2812.
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Godtrokravet vil typisk vaere oppfylt i situasjoner hvor utdelingens ulovlighet skyldes
brudd pa forsiktighetsregelen i aksjeloven § 8-1 fjerde ledd. Det skjennsmessige innhold i
forsiktighetsregelen tilsier at aktsomhetsvurderingen blir noe lempeligere til fordel for
aksjeeier som ikke inngar i selskapsledelsen. Den gkonomiske vurdering som skal foretas
for & avgjere om utbytteutdeling er i samsvar med forsiktig og god forretningsskikk
tilkommer forst og fremst styret. Styret innehar best kjennskap til selskapets forhold, og det
ber derfor ikke kreves at den enkelte aksjeeier foretar en tilsvarende sammensatt vurdering
som den som ligger til grunn for aksjeloven § 8-1 fjerde ledd. Ved brudd pa
forsiktighetsregelen ber det derfor presumeres god tro dersom de konkrete
omstendighetene ikke tilsier at aksjeeieren var serskilt kompetent til & vurdere selskapets
forhold.”” Av den samme grunn vil styremedlemmer neppe kunne paberope seg god tro
ved brudd pa forsiktighetsregelen fordi styret selv har ansvaret for den ekonomiske

vurderingen som skal foretas.

Lignende situasjoner hvor godtrokravet kan vere oppfylt kan for eksempel tenkes dersom
arsregnskapet ikke er oppstilt i samsvar med regnskapsrettslige regler.’** Enkeltvurderinger
ved utformingen av arsregnskapet kan aksjeeierne vanskeligere kontrollere riktigheten av,
og det er derfor starre mulighet for & konstatere god tro. Det ma like fullt foretas en konkret
vurdering basert pa aksjeeiernes innsikt og kompetanse. Dersom arsregnskap fullstendig
mangler er det derimot tvilsomt om aksjeeierne kan aksepteres & vaere i god tro.® Dette er

forhold samtlige aksjeeiere har anledning til og forutsetninger for & kontrollere.

Dersom utdelingen bare indirekte kommer aksjeeieren til gode, ma god tro antagelig
foreligge bade hos den direkte mottageren og aksjeeieren.’*® En slik losning samsvarer best

med regelens begrunnelse og vil motvirke forsek pad omgaelse av reglene.

23 Andersson s. 668-669, Rodhe s. 107.
3 Kriiger Andersen s. 253.

3 Andersson s. 668, Nerep (1994) s. 358 antar at aksjeeierne som hovedregel ikke kan vaere i god tro om
manglende &rsregnskap.

526 Aarbakke mfl. s. 199, Andenees s. 453.
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8.1.2.4 Restitusjonspliktens innhold

Restitusjonsplikten i aksjeloven § 3-7 forste ledd medferer at en utbyttemotager som ikke
er 1 god tro plikter & tilbakefore det vedkommende har mottatt. Dette betyr at en mottager
av kontantutbetaling skal tilbakefere et tilsvarende belop som det vedkommende har
mottatt. Ved naturalutdelinger er aksjelovens utgangspunkt er at det skal skje en
naturalrestitusjon.” Mottager skal derfor returnere den mottatte eiendelen. Mottageren kan

saledes ikke velge & beholde eiendelen mot 4 erstatte dens verdi, en skalt verdirestitusjon.

I SOU 1997:168 s. 83-84 ble det foreslétt &4 innfore en ren verdirestitusjonsregel uavhengig av om
utdelingen var skjedd med kontanter eller naturalia. Dette forslaget ble derimot ikke fulgt opp i det
endelige lovforslaget, og ABL 17:6 fastslar at utgangspunktet er naturalrestitusjon.

Utgangspunktet om naturalrestitusjon ma modifiseres for de tilfellene der naturalrestitusjon
av ulike arsaker er umulig. Krokeide antar at restitusjonsplikten i slike tilfeller konverteres
til en verdirestitusjonsplikt.’® Dette synspunktet synes ubetinget akseptert i juridisk

litteratur og mé vaere uttrykk for gjeldende rett.*

Aarbakke mfl. legger til grunn at
verdirestitusjon i alle fall mé inntre dersom ytelsen er forbrukt eller pa andre mater anvendt
av mottageren, eller dersom ytelsens art umuliggjor naturalrestitusjon.*° Naturalrestitusjon
vil eksempelvis vaere vanskelig der utdelingen bestéar av tjenesteytelser fra selskapet. Etter
min mening ber verdirestitusjon vere resultatet uavhengig av arsaken til at
naturalrestitusjon ikke er mulig. Det kan vanskelig tenkes argumenter som tilsier at de ulike
restitusjonstilfellene ber behandles ulikt basert pa arsaken til at naturalrestitusjon er

umulig. En slik lesning gir ogsa den rettsteknisk beste regelen. Verdirestitusjon ber derfor

vaere konsekvensen i samtlige tilfeller der naturalrestitusjon ikke er mulig.

77 Andenas s. 454, Aarbakke mfl. s. 198.
3 Krokeide s. 399 flg. og 415 flg.

¥ Aarbakke mfl. 198, Andenzs s. 454.
30 Aarbakke mfl. s. 198.
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Et serskilt problem oppstar i de tilfellene der bare deler av selskapets ytelse er i strid med
utbyttereglene. Spersmalet er om mottageren plikter a tilbakefore hele den mottatte ytelsen,
eller om det er tilstrekkelig at kun det som er i strid med utbyttereglene erstattes.
Problemstillingen er aktuell bdde der det foreligger en utdeling som krenker den frie
egenkapitalen, og der det er ytet vederlag som ikke samsvarer med selskapets ytelse. Etter
min mening er det ikke grunn til & behandle de to tilfellene forskjellig. Losningen vil trolig

avhenge av om ytelsen er delbar eller ikke.

For delbare ytelser ma lgsningen sekes i en tolkning av Rt. 1995 s. 1026. Basert pa en
rimelighetsvurdering fant Hoyesterett at leieavtalen kunne revideres etter aksjeloven 1976
§ 8-15 til tross for at bestemmelsens ordlyd klart indikerte at rettsvirkningen var full
tilsidesettelse.' Hoyesterett la til grunn at bestemmelsens strenge ordlyd ikke utelukket
revisjon. Avgjerelsen gjelder ikke ulovlig utdeling av utbytte, men rettsvirkningene av
myndighetsmisbruk i form av en meget gunstig leiekontrakt tildelt en av aksjeeierne.
Ettersom det manglet drsakssammenheng mellom ytelsen og aksjeinnehavet, foreld det
ingen utdeling fra selskapet. Hayesterett fant det mest naturlig a la gavereglene komme til
anvendelse, men droftet ikke dette narmere ettersom ytelsen uansett innebar
myndighetsmisbruk. Hoyesterett uttalte like fullt at rettsvirkningene ville blitt de samme
dersom tilfellet hadde blitt behandlet etter gavereglene.™ Slik jeg ser det foreligger det
ingen tungtveiende grunner som tilsier at samme losning ikke ber legges til grunn etter
aksjeloven § 3-7 ettersom bestemmelsen anvendes analogisk pa ulovlige gavedisposisjoner,

jf. pkt. 8.3 nedenfor.’*

Hoyesteretts revisjon av avtalen i Rt 1995 s. 1026 tilsier at mottager av delbar ytelse som
bare delvis er i strid med aksjeloven, kun plikter a tilbakefore den ulovlige delen av ytelsen.

I Rt. 1998 s. 1042 understreker Hoyesterett at restitusjonsplikten etter aksjeloven § 12-8

331 Aksjeloven 1976 § 8-15 slo fast at disposisjoner i strid med §§ 8-12 og 8-13 ikke [var] bindende for
selskapet”.

32 Rt. 1995 s. 1026 pa s. 1034.

3 Se ogsd Keiserud s. 489-490.
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retter seg mot det “belop aksjonzren ulovlig har mottatt” (min kursivering). Denne
uttalelsen kan tolkes slik at Hoyesterett begrenser en eventuell restitusjonsplikt til det belop
som er ulovlig™* I RG 1992 s. 707 gjorde tingretten fradrag for det belop mottageren
hadde krav pa som utbytte i restitusjonskravet. Svensk rettspraksis og teori indikerer at

535 Etter

restitusjonsplikten i svensk rett begrenses til det ulovlig utdelte for delbare ytelser.
min mening ber gjeldende rett vaere at mottager av delbar ytelse som delvis er i strid med
utbyttereglene kun plikter a restituere den del av ytelsen som er ulovlig, men rettstilstanden

er usikker.

For udelbare naturalytelser er det sarlig to alternative lgsninger som er aktuelt. For det
forste kan en lgsning vare at mottageren far beholde ytelsen, mot at vedkommende dekker
differansen mellom lovlig og ulovlig utdelt utbytte. Andersson gir sin tilslutning til denne
losningen, med forbehold for de tilfellene der utdelingen fullstendig mangler dekning i fri

egenkapital. I slike tilfeller m4 ytelsen restitueres fullt ut.”*®

Tanken bak en slik lgsning ma
vere at kreditorinteressene skal beskyttes mot at selskapsformuen tappes pa andre méter
enn aksjeloven hjemler, men at kreditorene vil vere tilstrekkelig beskyttet dersom verdien
av det ulovlig utdelte tilbakefores. P4 den maéten tillegges ikke ugyldigheten virkning

lenger enn den rekker.

Det andre alternativet er at naturalytelsen restitueres i sin helhet, men at selskapet dekker

differansen. Bakgrunnen for denne lesningen er at naturalrestitusjon er den primaere

537

befoyelsen og ogsé den gunstigste for selskapet.”’ Denne losningen synes a ha god stette i

norsk juridisk litteratur,™® og Andenas legger ubetinget losningen til grunn som lovens

1.539

hovedregel.” Aarbakke mfl. er noe mer forbeholdne og antar at lgsningen er en rimelig

34 Keiserud s. 489.

335 NJA 1951s. 6 I ogII, se ogsa Andersson s. 631-632, Lindskog s. 105-106.
36 Andersson s. 633.

37 Keiserud s. 493.

538

I svensk rett tar Lindskog til ordet for en slik lesning, s. 106-107.
% Andenzes s. 454.
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mellomlesning, i alle fall i forhold til ondtroende mottagere. Godtroende mottagere, som
ikke omfattes av unntaket i annet punktum, kan derimot neye seg med & betale

differansen.>*’

Etter min mening har den lgsning som skisseres i det annet alternativ mest for seg.
Utgangspunktet i aksjeloven § 3-7 forste ledd er at tilbakeforingen skal skje ved
naturalrestitusjon, og det ber vare utgangspunktet ogsd i de tilfellene der bare deler av
ytelsen strider mot aksjelovens bestemmelser. Hensynet til bestemmelsens effektivitet
tilsier at mottager palegges en naturalrestitusjonsplikt mot at selskapet dekker differansen.
Dersom restitusjonsplikten skal ha en preventiv effekt, ber plikten innebzre at mottager ma
tilbakefore det han har mottatt i sin helhet. En lgsning der mottager beholder det utdelte,
men betaler differansen innebarer at mottager i verste fall” ma betale markedspris for det
mottatte ved maskert utbytte i form av salg til underpris. En slik lesning vil trolig i liten

grad virke preventivt for & motvirke at det skjer ulovlige utdelinger i fremtiden.

Etter min mening ber lesningen vere full restitusjon uavhengig av mottagerens gode tro.
Det er rettsteknisk uheldig & basere rettsvirkningene pa mottagers gode tro i tilfeller som
faller utenfor godtrounntaket i aksjeloven § 3-7 ferste ledd annet punktum. Dersom
vedkommende av ulike arsaker ikke er vernet av godtrounntaket, kan jeg vanskelig se at
vedkommende har en beskyttelsesverdig interesse mot & matte restituere det mottatte fullt

ut nar selskapet mé dekke verdidifferansen.

Dersom mottageren overforer det mottatte til tredjemann, vil selskapets vindikasjonskrav
mot tredjemann bero pa om kravet er gjenstand for ekstinktivt erverv etter de alminnelige

ekstinksjonsregler som gjelder for det overforte formuesgodet.>’

Restitusjonsplikten etter aksjeloven § 3-7 forste ledd kan ikke lempes.

0 Aarbakke mfl. s. 198.
1 Aarbakke mfl. s. 200, Andenees s. 454.
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8.1.3 Medvirkningsansvaret

Restitusjonsplikten i aksjeloven § 3-7 forste ledd suppleres av ansvarsregelen i annet ledd
for den som pé selskapets vegne har medvirket til den ulovlige utdelingen og som forsto

eller burde ha forstatt at utdelingen var ulovlig.

Medvirkeren kan holdes ansvarlig for at den ulovlige utdelingen blir tilbakefort til
selskapet. Begrepet ulovlig utdeling” ma forstas i samsvar med aksjeloven § 3-6 og § 3-7
forste ledd, hvilket inneberer at ansvar etter annet ledd ogsa kan gjeres gjeldende ved
maskerte utdelinger. Ansvaret knytter seg til oppfyllelsen av selskapets krav, og er intet
alminnelig erstatningsansvar.”* Ansvarets omfang er begrenset til den ulovlige utdelingen,
og er derfor vesensforskjellig fra det alminnelige erstatningsansvar, hvor ansvarets omfang
beror pa selskapets tap.’* Ansvarsbelopet kan bli betydelig, og det fremgar derfor

uttrykkelig av lovteksten at ansvaret kan lempes etter skadeserstatningsloven § 5-2.

For det forste mé det tas stilling til hvem ansvaret kan gjores gjeldende mot. Ordlyden i
aksjeloven § 3-7 annet ledd retter seg mot ’den som pa selskapets vegne” har medvirket til
den ulovlige utdelingen. Spersmaélet er om formuleringen “’pa selskapets vegne” innebarer

noen begrensning i forhold til ansvarssubjektene.

Aksjeloven 1976 § 12-8 inneholdt ingen tilsvarende formulering og i juridisk teori ble det
antatt at ansvar kunne palegges enhver som hadde medvirket til utdelingen.”** Forarbeidene
fastslar at aksjeloven § 3-7 videreforer aksjeloven 1976 § 12-8, og det finnes ikke ovrige
holdepunkter for at lovgiver har ment & endre rettstilstanden pa dette omradet.>* I samsvar
med forarbeidene og juridisk teori om aksjeloven 1976 § 12-8 ber uttrykket ”pé selskapets

vegne” trolig ikke forstds som et krav om at vedkommende mé ha representert selskapet i

2 NOU 1996:3 5. 149, Rt. 1998 s. 1042.
5 Rt. 1998 s. 1042,

3 Qkére/Knudsen s. 316.

5 NOU 1996:3 s. 149.
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henhold til aksjeloven §§ 6-30 til 6-32.>* Like fullt ber formuleringen innebare en
begrensning i den forstand at vedkommende ma ha hatt hjemmel, enten i form av lov,
sedvane eller avtale, til & opptre pa vegne av selskapet.”*’ Etter min mening taler
formuleringen i aksjeloven § 3-7 annet ledd for at det trekkes en grense mot personer som
mangler tilstrekkelig tilknytning til selskapet slik at det er unaturlig a si at de opptrer pa

selskapets vegne.

Ansvaret vil derfor i forste rekke aktualiseres overfor styremedlemmer, daglig leder,
revisor og aksjeeierne.”*® Det er intet krav om at aksjeeierne ma tilhore selskapets ledende
organer for at ansvar skal inntre. Aksjeeierne kan i prinsippet bli ansvarlig for sin
stemmegivning pa generalforsamlingen,”® men det subjektive kravet i aksjeloven § 3-7
annet ledd vil sjeldent vare oppfylt i slike tilfeller. En aksjeeier kan derfor ilegges
restitusjonsplikt etter forste ledd for det vedkommende selv har mottatt, og bli ansvarlig for

tilbakeforingen av det andre har mottatt etter andre ledd.>

En aksjeeier kan trolig ogsa anses ansvarlig etter annet ledd i de tilfellene utdelingen bare
tilgodeser vedkommende indirekte, jf. aksjeloven § 3-6 annet ledd.™' 1 Agder
lagmannsretts avgjorelse av 2. november 2006 fant lagmannsretten at aksjeeier A ikke
kunne holdes medansvarlig etter aksjeloven § 3-7 annet ledd for verdioverforinger til
hennes mann som ikke var aksjeeier. Lagmannsretten la til grunn at aksjeloven §§ 3-6 og 3-

7 rettet seg mot utdelinger til aksjeeierne, men at ansvar etter aksjeloven § 3-7 likevel

6 Tnnst.1970 s. 173 nevner dominerende aksjeeier som stir utenfor styret som eksempel, og Skére/Knudsen

s. 316 antar at ogsa funksjonzrer i selskapet kan vere ansvarlig etter aksjeloven 1976 § 12-8. Disse har
ikke representasjonsrett etter aksjeloven §§ 6-30 til 6-32.

37 Keiserud s. 508 (fotnote 241), som trekker paralleller til straffeloven § 48a om foretaksstraff. Andenzes s.

455 stetter synspunktet, men understreker at det naermere innhold er usikkert.

58 Andenes s. 454-455, Aarbakke mfl. s. 201.

> Augdahl s. 197.

30 Andenas s. 454-455.

*! Aarbakke mfl s. 198.

2 LA-2006-144370. Se pkt. 4.4 for sakens faktum.
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kunne vere aktuelt i de tilfellene der utdelingen indirekte kom aksjeeieren til gode. Dette
vilkaret ble ikke ansett oppfylt. Medvirkningsansvaret i aksjeloven § 3-7 annet ledd ble
ikke aktualisert fordi overferingen til B ikke kunne anses som en utdeling i aksjelovens
forstand. Avgjerelsen mé likevel trolig forstds slik at ansvar ikke hadde vert uaktuelt

dersom utdelingen hadde kommet aksjeeieren indirekte til gode.

Kravet til den ansvarsbetingende handling er at vedkommende har medvirket til beslutning
om eller gjennomfering av ulovlig utdeling. Det narmere innhold i vilkdret savner
behandling i forarbeider og juridisk teori, og noen klargjerende rettspraksis foreligger ikke.
Det er usikkert om det stilles krav om arsakssammenheng mellom den ansvarsbetingende
handlingen og den ulovlige utdelingen, men Keiserud legger til grunn at bestemmelsens
ordlyd og rimelighetshensyn tilsier at det kreves adekvat arsakssammenheng for at ansvar
skal kunne ilegges.”> Jeg er enig i denne forstaelse fordi det fremstar som lite rimelig &
ilegge ansvar for en handling som savner drsakssammenheng med den ulovlige utdelingen,

selv om bestemmelsen ikke er en ren erstatningsregel.

Av det forste handlingsalternativ folger det at ansvar kan rettes mot den som har medvirket
til at beslutning om ulovlig utdeling treffes, det vaere seg som styremedlem eller deltager pa
generalforsamling. En aksjeeier som stemmer for en ulovlig utbytteutdeling pa
generalforsamling ma derfor kunne holdes ansvarlig etter aksjeloven § 3-7 annet ledd, og
selskapets styre vil veere ansvarlig for & ha foreslatt den ulovlige utdelingen eller godtatt en
hoyere utdeling pa generalforsamlingen.” Ansvar kan trolig ikke gjores gjeldende mot
styremedlem som har stemt imot den ulovlige utdelingen da den pakrevde

arsakssammenheng ikke vil foreligge.”

Det samme ma gjelde i forhold til aksjeeier pa
generalforsamling. Ogséd gvrige medlemmer av selskapsledelsen kan komme i ansvar etter
bestemmelsen for & ha truffet beslutninger som reelt sett innebarer en ulovlig utdeling fra

selskapet.

3 Keiserud s. 511-512.
5% Keiserud s. 512.

35 Aarum's. 238.
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Det annet handlingsalternativ omfatter de som medvirker til selve utdelingen fra selskapet,
hvilket vil si overferingen av verdiene. Ansvar for underordnede ansatte i selskapet kan
tenkes under forutsetning av at disse oppfyller de ovrige ansvarsvilkdrene.”® Etter min
mening er det liten grunn til & tolke de to handlingsalternativene snevert, slik at
avgrensning av ansvaret snarere ma skje gjennom kravene til drsakssammenheng og god

tro.

Det subjektive krav for ansvar er at vedkommende forsto eller burde ha forstitt at
utdelingen var ulovlig. Ansvaret omfatter derfor bade forsettlige og uaktsomme
overtredelser av aksjeloven § 3-6. Utformingen av det subjektive vilkéret understreker at
vurderingskriteriet i hovedsak er om den ansvarlige burde vert klar over utdelingens
ulovlighet.™” T forhold til maskerte utdelinger, er det trolig tilstrekkelig at vedkommende

burde ha forstitt at disposisjonen innebar en maskert utdeling.>*®

Aktsomhetsvurderingen etter aksjeloven § 3-7 annet ledd ma foretas konkret og wvil i
alminnelighet vare streng.’” Utgangspunktet for vurderingen méi kunne sekes i de
momenter som er relevante for aktsomhetsvurderingen etter forste ledd annet punktum, og
avgjorende for det aktsomhetskrav som stilles vil séledes vare vedkommendes posisjon i
selskapet og innsikt i selskapsforholdene.’® For styremedlem og daglig leder vil god tro
vanskelig kunne konstateres ettersom de mé antas 4 ha kjennskap gjennom sitt virke til de

omstendigheter som gjor utdelingen ulovlig. For aksjeeiere utenfor selskapsforvaltningen

6 Trolig vil ikke det subjektive kravet og kravet til arsakssammenheng vaere oppfylt for disse personene.

*7 NOU 1996:3 s. 149.

558 Andersson s. 729, Keiserud s. 515.
% Berge mfl. s. 189.

%0 Andenzs s. 657, fremhever at vurderingen etter aksjeloven § 17-1 vil falle forskjellig ut for henholdsvis
interne styremedlemmer med daglig kjennskap til selskapets forhold og eksterne styremedlemmer som
savner slik kunnskap. Hensynet til vedkommendes posisjon og innsikt mé derfor gjelde generelt i

aksjeloven.
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vil vurderingen antagelig bli noe lempeligere, og i forarbeidene antas det at det subjektive

vilkaret i alminnelighet ikke vil vaere oppfylt for disse.™

P4 bakgrunn av en uttalelse i Andenas (1992) s. 351, hevder Keiserud at aktsomhetsnormen i
aksjeloven § 3-7 annet ledd er strengere enn etter forste ledd.*® Etter min mening er det ikke
grunnlag for & hevde et slikt synspunkt. Uttalelsen i Andenes er meget forbeholden og ikke fulgt
opp i senere utgaver av boken. Aktsomhetsnormen generelt i aksjeloven er streng, og det er ikke
dekning for & hevde at normen etter forste ledd er mindre streng. Losningen i svensk rett kan heller
ikke vere et tungtveiende moment ettersom den svenske aktiebolagslagen lovfester ulike

aktsomhetskrav for styremedlem og aksjeeier som stér utenfor selskapsledelsen, jf. ABL 17:7.

Nér det gjelder forholdet mellom medvirkningsansvaret i annet ledd og restitusjonsplikten i
forste ledd, har ordlyden i aksjeloven § 3-7 annet ledd utlest usikkerhet om
medvirkningsansvarets subsidiere karakter. Av aksjeloven 1976 § 12-8 fremgikk det av
ordlyden at medvirkningsansvaret gjaldt det tap selskapet led ved at det utdelte belop ikke

6 antok med stotte i bestemmelsens

ble tilbakebetalt. Rettspraksis™® og juridisk teori’
ordlyd at medvirkningsansvaret var subsidiert. Ordlyden i aksjeloven § 3-7 annet ledd gir
ikke tilsvarende klart uttrykk for at medvirkningsansvaret er subsidiert, men juridisk teori
har lagt til grunn at s& fortsatt ma vere tilfellet og at ordlyden ikke innebarer noen
realitetsendring.”® Jeg er enig i denne forstielsen. Av forarbeidene fremgar det at
aksjeloven § 3-7 videreforer aksjeloven 1976 § 12-8 og endringer i medvirkningsansvarets

karakter er ikke berort.’®

Dersom ansvaret ikke skulle veare subsidiert, ville det medfere
en betydelig styrking av selskapets rettsstilling. Det er lite naturlig om slike endringer ikke

er kommentert av lovgiver. Etter min mening kan det ikke konstateres s& betydelige

! Innst.1970s. 173.

2 Keiserud s. 516.

% LB-1995-1556.

% Se eksempelvis Andenas (1992) s. 351.

%5 Andenzs s. 455, Berge mfl. s. 189, Aarbakke mfl. s. 201.
%6 NOU 1996:3 s. 149.
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endringer i rettstilstanden uten sikrere holdepunkter. Medvirkningsansvaret er derfor

subsidizrt i forhold til restitusjonsplikten.

Ansvar vil for det forste kunne rettes mot medvirkeren i de tilfellene der mottager er
insolvent eller i god tro.®” Ogsé i evrige tilfeller stilles det antagelig ikke sarskilt strenge
krav til selskapets forsek pa & fa dekning hos mottageren for ansvaret kan gjeres gjeldende
mot medvirkeren etter annet ledd. Juridisk teori har lagt til grunn at det ma vere
tilstrekkelig at selskapet har forsekt a fa dekning hos mottageren uten a ha fatt dekning
innen rimelig tid.”®® Det er derfor ikke nedvendig for selskapet & uttemme samtlige

dekningsmuligheter gjennom tvangsinndrivelse for ansvaret rettes mot medvirkeren.

8.2 Ulovlig konsernbidrag

Aksjeloven regulerer ikke sanksjonene ved ulovlige konsernbidrag. Utgangspunktet ma
likevel vare at en beslutning om & yte konsembidrag i strid med aksjelovens bestemmelser
er ugyldig ut i fra alminnelige avtalerettslige prinsipper og NL 5-1-2. Hvis disposisjonen

ikke er gjennomfort, kan mottageren ikke kreve gjennomfering.

Nar det gjelder konsembidrag som er gjennomfort, kan det skisseres tre alternativer for
selskapets sanksjonskrav. Det forste alternativet innebaerer at aksjeloven § 3-7 gis direkte
anvendelse pd samtlige konsernbidrag. Konsernbidrag fra datterselskap til morselskap eller
sosterselskap vil definitorisk innebzre en utbytteutdeling fra giverselskapet.® Dette
lgsningsalterativet innebarer at man legger avgjerende vekt pa disposisjonens reelle
karakter snarere enn den formelle betegnelsen. Det er noe omdiskutert om overferinger fra
morselskap til datterselskap utgjer utbytte fra morselskapet, jf. pkt. 4.3 over, men det

avgjorende ma vere at utbyttereglene er gitt direkte anvendelse ogsd pa disse

7 NJA 1951s. 6 I, Andersson s. 711, Keiserud s. 506.
% Andenas s. 455, Keiserud s. 507 som trekker paralleller til gjeldsbrevloven § 2 tredje ledd.
% Jf. pkt. 7.3 over.
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disposisjonene, jf. aksjeloven § 8-5. Sanksjonssystemet bor derfor ogsa kunne anvendes

direkte.

Det annet alternativ er at aksjeloven § 3-7 anvendes analogisk pa samtlige konsernbidrag.
Denne losningen innebarer at konsernbidrag ikke anses som utbytte i aksjelovens forstand,
men den betydelige likhet mellom utbytteutdelinger og konsernbidrag tilsier at aksjeloven
§ 3-7 gis analogisk anvendelse. Dette vil ivareta de kreditor- og aksjeeierhensyn som gjor

seg gjeldende.

Det tredje alternativet er en mellomlesning mellom de to ovennevnte alternativer.
Lesningen inneberer at man anvender aksjeloven § 3-7 direkte sa langt den rekker, det vil
si pa de konsernbidragsdisposisjoner som samtidig utgjer en utbytteutdeling. For de
konsembidrag som ikke utgjer en utbytteutdeling, anvendes aksjeloven § 3-7 analogisk. En
slik lgsning legges ogsa til grunn i Andersson som antar at den tidligere ABL 12:5 (na
17:6) anvendes direkte pad konsernbidrag til aksjeeiere og analogisk pd konsernbidrag til

utenforstiende.’™

Lesningen ma anses usikker i norsk rett, men den praktiske betydningen er liten ettersom

aksjeloven § 3-7 uansett vil kunne anvendes analogisk.

8.3 Ulovlig gaveutdeling

Aksjeloven § 8-6 regulerer ikke rettsvirkningene av at det skjer en gaveutdeling 1 strid med
bestemmelsen. Det foreligger heller ingen avklarende rettspraksis. Utgangspunktet ma
likevel vere klart: En gavebeslutning i strid med aksjeloven § 8-6 er ugyldig ut i fra
alminnelige avtalerettslige prinsipper.”’' Konsekvensen av dette er at gavemottager ikke

kan kreve et uoppfylt gavelofte oppfylt.””

S0 Andersson s. 586.
S Andenes s. 471.
572 Woxholth Avtalerett s. 284.
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Dersom gaveloftet er fullbyrdet, oppstar spersmélet om hvilke rettsvirkninger som kan
knyttes til disposisjonen. I henhold til alminnelige avtalerettslige prinsipper, mad mottager
tilbakefore det han har mottatt fra selskapet.’”” 1 de tilfellene der ulovligheten bestir i at
selskapet har ytet en gave som géar utover de disponible midler i henhold til
aksjeloven § 8-6 tredje ledd, har juridisk teori lagt til grunn at rettsvirkningene ma folge av
en analogisk anvendelse av aksjeloven § 3-7 forste ledd forste punktum.”™ Etter min
mening ber aksjeloven § 3-7 kunne anvendes analogisk uavhengig av érsaken til at
gavedisposisjonen anses ulovlig. Aksjeloven § 3-7 omfatter brudd pa bade de materielle og
formelle utbyttereglene, og tilsvarende ma derfor kunne legges til grunn i forhold til
ulovlige gavedisposisjoner. Aksjeloven § 3-7 ber eksklusivt regulere rettsvirkningene ved

7 Lesningen innebarer at gavemottageren ma

ulovlige utbetalinger fra selskapet.
restituere ytelsen han har mottatt fra selskapet i trad med aksjeloven § 3-7. Aksjeloven
§ 3-7 forste ledd forste punktum er dermed en spesialregulering av gavemottagers

restitusjonsplikt.

Et serskilt problem er hvorvidt det i gavetilfellene ogsad skal analogiseres fra
aksjeloven § 3-7 forste ledd annet punktum. Spersmalet er om restitusjonsplikten gjelder
ubetinget, eller om godtroende gavemottager nyter tilsvarende vern mot tilbakeforing som
godtroende utbyttemottager. Lasningen beror pa om det kan oppstilles forskjeller mellom

disposisjonstypene som er tilstrekkelig tungtveiende til at de behandles forskjellig.

Det naturlige utgangspunkt for en slik vurdering ma veare bestemmelsens formal.
Aksjeloven § 3-7 forste ledd annet punktum er som tidligere nevnt, delvis begrunnet ut i fra
omsetningshensyn.”’® Aksjeloven § 3-7 bygger pa forutsetningen om at aksjeeierne har en

berettiget forventning om 4 fa utbetalt utbytte som avkastning pa deres investering i

B Woxholth Avtalerett s. 284.
7% Aarbakke mfl. s. 611, Andenzs s. 472, Woxholth s. 193.
% Andersson antar det same for svensk rett, s. 637.

376 Andersson (2005) s. 29.
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selskapet. Ogsa de gvrige disposisjoner som omfattes av aksjeloven § 3-7 kjennetegnes ved
at de er utdelinger aksjeeierne normalt vil ha berettigete forventninger om & motta i kraft av
sine aksjeinnehav. For gavedisposisjoner stiller denne grunnleggende forutsetningen seg
annerledes. En gavemottager kan vanskelig sies a ha en berettiget forventning om & motta
gaven, og har sdledes en mindre beskyttelsesverdig interesse dersom overferingen er

7 Denne grunnleggende forskjellen er trolig avgjerende for at det ikke ber

8

ulovlig.”’
analogiseres fra aksjeloven § 3-7 ferste ledd annet punktum i gavetilfellene.”
Restitusjonsplikten ved gaveytelser ma derfor anses ubetinget ogsa i forhold til godtroende

mottager.

Spersmélet om det ogsa kan analogiseres fra aksjeloven § 3-7 annet ledd er beskjedent
behandlet i juridisk litteratur. Keiserud antar at man pa grunn av ansvarets strenge karakter
bor vare forsiktig med & anvende bestemmelsen utover sitt egentlige
anvendelsesomrade.” Jeg er enig i denne forstéielsen nettopp fordi medvirkningsansvaret i
aksjeloven § 3-7 annet ledd er meget strengt. Selskapet vil vere beskyttet gjennom

erstatningsbestemmelsen i aksjeloven § 17-1.°% Rettstilstanden m4 anses usikker.

I juridisk teori er det uenighet om godtroende gavemottager ogsa er beskyttet av aksjeloven § 6-33.

8! mens Aarbakke mfl. er

Andenges legger til grunn at gavemottager beskyttes av aksjeloven § 6-33,
negative til bruk av bestemmelsen ved overtredelse av lovbestemte rammer for selskapets
handlefrihet, og i sardeleshet ved de rene gavedisposisjoner.>** Etter min mening er det ikke plass
for § 6-33 i gavetilfellene fordi aksjeloven § 3-7 ma anses som den eksklusivt regulerende

bestemmelse pd dette omradet. Rettstilstanden ma anses usikker.

7 Keiserud s. 499-500.
* Woxholth s. 193.

7 Keiserud s. 508.

0 Aarbakke mfl. s. 611 fremhever ogsa at medvirkeransvar heller m sokes i de alminnelige regler i
aksjeloven §§ 17-1 og 19-1.

1 Andenzs s. 472.

2 Aarbakke mfl. s. 559, 610-611.
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8.4 Ulovlig kreditt og sikkerhetsstillelse

Aksjeloven § 8-11 regulerer virkningene av at selskapet har foretatt utdelinger i strid med
aksjeloven §§ 8-7 til 8-10. Dersom selskapet har gitt kreditt eller stilt sikkerhet i strid med
bestemmelsene 1 aksjeloven, er hovedregelen at disposisjonen er ugyldig, jf
aksjeloven § 8-11 forste ledd. Konsekvensen av dette blir for det forste at en uoppfylt
kreditt- eller sikkerhetsavtale ikke kan kreves oppfylt. Dette folger av alminnelige
ugyldighetsprinsipper.

Dersom selskapet har oppfylt sin forpliktelse, er hovedregelen at ytelsen straks skal
tilbakefores til selskapet, jf. aksjeloven § 8-11 annet ledd. Utgangspunktet er ogsa for
ulovlig kreditt og sikkerhetsstillelse at mottager har restitusjonsplikt. Restitusjonsplikten
gjelder “midler som er overfort fra selskapet, eller et belop tilsvarende verdien av midlene”.
Formuleringen innebarer at det ikke gjelder noen berikelsesbegrensning og omfatter ikke
bare utbetalinger fra selskapet. Ogsé de tilfellene hvor selskapet har pantsatt en eiendel er
det skjedd en overfering av midler fra selskapet. Tilbakeforing vil i slike tilfeller innebaere

at heftelsen slettes.’®

For evrig har formuleringen utlest en diskusjon i juridisk teori om naturalrestitusjon og
verdirestitusjon er likestilte, slik at mottager kan velge restitusjonsform, eller om
verdirestitusjonen er subsidier slik at selskapet kan kreve naturalrestitusjon.
Bestemmelsens ordlyd kan tolkes til inntekt for begge synsmaétene. Ordlyden kan tilsi at
natural- og verdirestitusjon er likestilt, samtidig som den kan forstas slik at skyldneren
plikter & restituere verdien av det mottatte dersom naturalrestitusjon ikke er mulig.
Andenazs mener at naturalrestitusjon méa vare den primare restitusjonsformen fordi det
best fremmer bestemmelsens effektivitet og samsvarer med de alminnelige prinsipper om
restitusjon og aksjeloven § 3-7.°* Aarbakke mfl. pa sin side antar at restitusjonsformene er

likestilte basert pa en naturlig spriklig forstaelse av ordlyden.”®

8 Aarbakke mfl. s. 632.
8 Andenzs s. 483.
585 Aarbakke mfl. s. 632.
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Etter min mening ma bestemmelsen forstds slik at naturalrestitusjon er den primere
restitusjonsformen. Det er mest naturlig & forstd bestemmelsens ordlyd som en presisering
av den primare og den subsidizre restitusjonsformen for & avskjere uklarheter. Formalet
med bestemmelsen ma vare & gi hjemmel for den subsidiere verdirestitusjonsplikten
snarere enn a gi skyldneren valgrett med hensyn til restitusjonsform. Denne lgsningen
samsvarer best med det grunnleggende aksjeselskapsrettslige prinsipp om at ulovlige
utdelinger skal tilbakefores in natura. Forarbeidene gir ikke holdepunkter for at lovgiver

har ment & fravike dette utgangspunktet, snarere tvert om,’*

og en alternativ
verdirestitusjonsplikt mangler tilstrekkelig rettskildemessig forankring. Naturalrestitusjon

ma derfor veere den primare restitusjonsform etter aksjeloven § 8-11 annet ledd.

For ulovlig kreditt gjelder restitusjonsplikten ubetinget, slik at krav om tilbakeforing ogsa
kan gjores gjeldende mot godtroende mottager, jf. forste ledd annet punktum

motsetningsvis.

Ved sikkerhetsstillelse gjelder restitusjonsplikten med forbehold for godtroende
medkontrahent. ”Medkontrahent” betyr mottageren av sikkerhetsstillelsen, slik at
aksjeeieren hvis forpliktelse sikkerheten skal sikre, er vurderingen uvedkommende.
Bakgrunnen for unntaket er at ugyldighet i disse tilfellene forst og fremst rammer personer
uten narmere tilknytning til selskapet. En ubetinget restitusjonsplikt ville kunne virke
urimelig i forhold til slike tredjepersoner.”™ Bestemmelsen skal derfor beskytte

tredjepersoner mot 4 lide tap.”™®

Medkontrahenten ma vere i god tro “da sikkerheten ble stilt”. Etter alminnelige

avtalerettslige prinsipper mé dette vaere tidspunktet da medkontrahenten fikk kunnskap om

¢ Se NOU 199229 s. 179 hvor det uttales ... skal midlene — eller i tilfelle et belop tilsvarende midlenes

verdi — ... tilbakefores”.
7 NOU 1992:29 s. 179.
88 Aarbakke mfl. s. 632.
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selskapets lofte.”® Etterfolgende endringer i medkontrahentens gode tro er uten betydning
for vurderingen. Medkontrahenten kan derfor ikke palegges restitusjonsplikt dersom

vedkommende ble fratatt sin gode tro etter at sikkerheten ble stilt.

Nar det gjelder godtrovurderingen, vises det til fremstillingen i pkt. 8.1.2.3 over. Det skal
likevel bemerkes at en bank vanskelig vil oppfylle kravene til god tro i denne sammenheng.
Borgarting lagmannsrett la i en avgjerelse av 9. november 2001 til grunn at kunnskap om
kredittbegrensningene i aksjeloven §§ 8-7 flg. mé anses & here til kjerneomradet for god
bankvirksomhet, og at de som opptrer pad bankens vegne forutsettes & ha kunnskap om
bestemmelsene.””® Banker kan derfor vanskelig heres med at begrensningene i
aksjeloven § 8-7 flg. er dem ukjent. Tilsvarende ber trolig kunne legges til grunn ogsa i
forhold til andre kredittinstitusjoner som jevnlig er medkontrahent ved sikkerhetsstillelse.
Konsekvensen av dette blir at godtrounntaket i aksjeloven § 8-11 forste ledd sjelden vil fa

anvendelse ved profesjonelle kredittytere.

For den som har foretatt eller godkjent den ulovlige kredittgivningen eller
sikkerhetsstillelsen, gjelder medvirkningsansvaret i aksjeloven § 3-7 annet ledd tilsvarende,
jf. aksjeloven § 8-11 annet ledd. Det vises i den forbindelse til fremstillingen i pkt. 8.1.3

over.

% Aarbakke mfl. s. 632.
50 1B-2001-2812.
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