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1 Innledning og rettslig plassering

1.1 Innledning
Vernet av selskapskapitalen star sentralt i aksjelovgivningen. Dette kan oppfattes som et

motstykke til ansvarsbegrensningen som falger av selskapsformen. For d verne om
selskapskapitalen i akgeselskaper / allmennaks eselskaper, har man i norsk rett en rekke
bestemmel ser som skal hindre at sel skapskapitalen tas ut av selskapet utenom pa fastsatte
méter, for eksempel ved lovlige utbytteutdelinger. Disse reglene har hovedsakelig sin
bakgrunn i hensynet til selskapets kreditorer og eventuelle andre aksjeeiere. Men ogsa

bredere samfunnsmessige hensyn har vaat anfart til stette for slike begrensninger.

En rekke dlike bestemmel ser finnesi aksgjeloven og allmennaks eloven (heretter
"akgelovene”) kapittel 3, 8 0og 9. Det finnes her bestemmel ser om blant annet avtaler med
akgecier, erverv av egne akger, utbytte, disposisioner overfor sel skapets naarstéende, samt
et generelt forbud i aksjelovene § 8-10 mot at selskapet " tille[r] midler til rédighet eller
yte[r] Ian eller stillg]r] sikkerhet i forbindelse med erverv av aksjer eller rett til akgjer i
selskapet eller sel skapets morselskap”. Oppgaven tar for seg utvalgte problemstillinger i
forbindel se med aksjelovene § 8-10.

Bestemmelsen er likelydende i aksjeloven og allmennaksjeloven.* Jeg vil derfor for
enkel hets skyld kun drgfte aksjeloven, men draftel sene vil gjelde tilsvarende for

allmennaksjeloven.

Aksjelovene 8§ 8-10 rammer i utgangspunktet enhver form for finansiell bistand fra
mal sel skapet til oppkjapssel skapet, bade far, under, og etter oppkijapet.

! Med unntak av dispensasjonshjemmelen i annet ledd, men den vil ikke bli behandlet her.



Problemstillingene som drgftes, dreier seg om sakalt etterfalgende finansiell bistand. Med
dette menes disposisjoner som er foretatt etter oppkjapet for afinansiere oppkjgpet. Bistand
som avtales far oppkjgpet, men som gjennomfares etterpa, omfattes ikke av begrepet.

Bistanden ma da anses gitt allerede far oppkjapet.

Etterfalgende finansiell bistand kan vaare aktuelt i en rekke oppkjgpssituasjoner.
Situasjonen er gjerne at et oppkjep er finansiert gjennom opptak av et saarskilt oppkjegpsian,
som senere ma tilbakebetales. Problemstillingen blir dai hvilken grad oppkj@pssel skapet
kan benytte seg av midler som i realiteten stammer fra mal sel skapet. Oppkjzpssel skapet
kan fatilgang til disse midlene paflere mater. Som forel gpige eksempler kan nevneslan
eller utbytte fra malsel skapet, samt gjennom a fusjonere med mal sel skapet. Det kan ogsa
skje mer indirekte, for eksempel ved at det oppkjapende selskapet refinansierer hele
konserngjelden og inkluderer oppkj@psgjelden i denne refinansieringen, eller ved at
mal sel skapet stiller sikkerhet for oppkjepssel skapets gjeld. Enkelte av disse disposisjonene
er, som jeg vil komme tilbake til, helt klart lovlige, mens andre vil kunne rammes av
aksjelovene § 8-10.2

Tidligere var det vanligere aselge "innmaten” i det aktuelle selskapet istedenfor & overfere aksjene. Dette var
begrunnet i en rekke hensyn, deriblant skattehensyn. Man unngikk da ogsa forbudet i akselovene § 8-10,
ettersom bestemmel sen kun gjelder ved kjgp av aksjer i malselskapet og ikke eiendel ene som sédan. Denne
forskjellen i behandlingen av "innmat” og aksjer kan kritiseres. Hensynene bak aksjelovene § 8-10 vil nemlig
kunne gjeldei tilsvarende grad der bare eiendelene selges. Dette skillet kan derfor hevdes & feretil en litt
tilfeldig forskjellsbehandling.

"Innmatssalg” er ikke lenger saalig aktuelt pa grunn av endringer i skattereglene. Den sdkalte fritaksmodellen
innebagrer blant annet at aks eselskaper og allmennaks esel skaper fritas for skatt pa gevinst ved realisasjon av
akger. Detteinnebager at "innmatstransaksjoner” som regel blir skattemessig ugunstigei forhold til salg av
aksjene, dersom aksjene selges med gevinst. Dette temaet vil derfor ikke bli dreftet nsamere.

2 Nedenfor vil enhver paragrafhenvisning vaare til aksjeloven med mindre annet er angitt.



1.2 Terminologi

Nedenfor vil selskapet som erverver akger, bli omtalt som ” oppkjgpssel skapet” eller

" oppkjaper”, mens selskapet det erverves akser i omtales som " malsel skapet” . Forbudet
gjelder ogsa der fysiske personer erverver et selskap, men det mest praktiske vil vage at et
selskap erverver et annet.

Paragraf 8-10 likestiller "akgjer eller rett til akger” (min utheving). Jeg vil i denne
oppgaven kun henvisetil ferstnevnte alternativ, men draftel sene vil gjelde tilsvarende ogsa

for "rett til aksjer”. Det kan for eksempel vazre tegningsretter eller opsjoner.®

Begrepet "finansiell bistand” vil bli brukt synonymt med ” stille midler til rdighet”.

1.3 Videre fremstilling

Temaet for oppgaven er rekkevidden av forbudet i 8 8-10i forhold til enkelte typer av
etterfagl gende finansiell bistand. Oppgaven er delt inn i en generell del, hvor det redegjeres
generelt for rekkevidden av 8 8-10, og en spesiell del, hvor forskjellige transaksjonstyper
dreftesi forhold til § 8-10.

2 Neermere om bakgrunnen til bestemmelsen og rettskildebildet

2.1 Bakgrunn og forhistorie

Forbudet i § 8-10 har sin bakgrunn i akseloven 1976 § 12-10 gjette ledd. Bestemmelsen
kom opprinnelig inn etter manster av dansk og svensk rett da loven ble vedtatt i 1976.
Forbudet 12d da: ” Selskapet kan ikke gi 1an med sikte pa at skyldneren eller noen som
handler i forstaelse med ham skal erverve aksjer i selskapet eller i selskap i samme
konsern. Tilsvarende forbud gjelder for sikkerhetsstillelse”. Bestemmelsen ble endret i

3 Jf NOU 1992:29 s. 175 og NOU 1996:3 s. 150. En rekke forskjellige finansielle instrumenter kan tenkes &

falle inn under begrepet. En neamere avgrensning av dette faller utenfor oppgaven.



1996 som en felge av tilpasning til ES-avtalen.* | hovedsak besto endringen av at
aternativet " tille midler til radighet” ble tatt inn, og uttrykket " med sikte pd’ ble erstattet
med "i forbindelse med”. Begrunnelsen for dette var at bestemmel sen ogsa skulle omfatte
andre typer bistand enn |an og sikkerhetsstillelse, og for & gjare det klart at den ogsa vil
kunne ramme etterf gl gende bistand. Disse endringene ble foretatt fordi EUs annet

sel skapsrettsdirektiv art. 23 inneholder regler om selskapets finansiering av erverv av egne
akgjer. Det ble derfor ansett nadvendig a endre den norske bestemmelsen for a kommei
overensstemmelse med EU-retten og derved overholde E@S-avtalen.” EU-direktivet gjelder
direkte bare for allmennaksjesel skaper, men det ble besluttet & ha de samme reglene ogsa
for aksjeselskaper.°

Den ndvaarende aksjelov ble sa vedtatt i 1997, blant annet pa bakgrunn av en utredning av
Aksjelovgruppen’ samt en ny utredning i 1996 av Aksjelovutvalget.® Arbeidet til det
sdkalte LBO-utvalget sto sentralt for begge de nevnte utredningene.® Paragraf 8-10 ble da
etterfglgeren til den tidligere § 12-10 Sjette ledd. | 2006 ble bestemmelsen endret noe.™°
Ettersom § 8-10 er en direkte avlgser til aksjeloven 1976 § 12-10 Sjette ledd, gir ogsa
forarbeidene til denne bestemmelsen veiledning ved tolkningen der det er likheter mellom
lovene. Saalig vil dette gjelde forarbeidene til lovendringene som ble vedtatt i forbindelse

med E@S-til pasningen.

* Lov om endringer i lov av 4. juni 1976 nr 59 om aksjesel skaper m.v. (Lov av 22. desember 1995 nr 80).

® Dette er noe omdiskutert, jf draftelsen nedenfor i punkt 3.

® Ot.prp. nr. 4 (1995-1996) s. 35, hvor dette blant annet begrunnes med at forskjellige regler ville kunne fere
til "uholdbare antiteser” for aksjesel skapenes vedkommende.

"NOU 1992:29.

® NOU 1996:3.

¥ NOU 1991:25.

10 Jf lov 15. desember 2006 nr. 88 (som trédtei kraft 1. januar 2007).



2.2 Tilgrensende bestemmelser

2.2.1 Kreditt og sikkerhetsstillelse

Utlan og sikkerhetsstillel ser fra selskapet til fordel for aksjeeiere kan vage rettsstridige
allerede ettersom slike disposisioner ofte ikke vil bidratil & oppfylle selskapets formal, slik
dette er nedfelt i selskapets vedtekter. Videre vil dike lan eller sikkerhetsstillelser kunne
vagei strid med prinsippet om likebehandling av akger, eller andre misbruksbestemmel ser.
Paragrafene 8-7 til 8-10 oppstiller ytterligere skranker for visse kreditter og
sikkerhetsstillelser. Kort oppsummert begrenser § 8-7 et selskaps adgang til & gi kreditt
eller stille sikkerhet til fordel for selskapets akgeciere og deres nagstéende. Denne
bestemmelsen stér i saarlig naar sammenheng med § 8-10 nar det gjelder 1an og
sikkerhetsstillel ser fra mal sel skapet til oppkjapssel skapet, idet slike 1an ofte vil matte

vurderes etter begge bestemmel ser.

2.2.2 Erverv av egne aksjer

Paragrafene 9-2 flg. oppstiller begrensninger for et aksesel skaps adgang til aerverve eller
tegne egne akger. Bestemmel sene er ment & sikre sel skapskapitalen og er dermed en viktig
del av kreditorvernet. Dersom aks eselskaper kunne kjgpe egne akger uten restriksoner,

ville reglene som oppstiller skranker for utdeling mv enkelt kunne omgas.

Bestemmelsenei 88 9-2 flg. kan derfor settesi sammenheng med § 8-10 som ogsa er en del
av vernet om selskapskapitalen.** Sagt p& en annen méte kan § 8-10 ses pa som en
forlengelse av reglenei §8 9-2 flg. Begge regel settene sgker a hindre at sel skapskapitalen
tas ut av selskapet pa andre méter enn det som er fastsatt i reglene om utdelinger. Dette
synet pa forholdet mellom bestemmel sene har ogsa stette i forarbeidene, jf Ot.prp. nr. 55
(2005-2006) s. 68-69, som igjen henviser til Aksjelovgruppens utredning.*?

1 Aarbakke m.fl. (2004) s. 634.

12» synspunktet i NOU 1992:29 (p& side 174, min anmerkning) om at forbudet i § 8-10 kan ses som en
forlengelse av reglene om erverv av egne aksjer har etter departementets syn mye for seg. Begge regel settene
kan ses som utslag av prinsippet om at aksjekapitalen skal statil selskapets disposision, og at



2.3 Hensyn

Det viktigste hensynet bak forbudet i § 8-10 er a verne sel skapskapitalen i ma selskapet og
dermed mal sel skapets kreditorer og minoritetsaksjeeiere.® Forbudets kjerne kan sies &
vage ahindre at kapitalforhgyelser blir finansiert ved 1an fra sel skapet, noe som kan vaae
svaat uheldig for sel skapets kapitalsituasjon. Dersom aksjetegning kan finansieres av

mal selskapet selv, er det en klar fare for at tegningen ikke innebaarer noen reell tilfersel av
kapital til selskapet, men isteden svekker selskapets kapitalgrunnlag. | slike tilfeller vil
aksjekapitalen ikke ngdvendigvis bli innbetalt, men kun vaare en fordring pa aksjegierne.
Uten forbudet i § 8-10, ville altsa bade minoritetsaksjeeiere og kreditorer i selskapet i sterre
grad kunnerisikere at sel skapet ble tappet for midler ved kapitalforhgyelser. Nar det
gjelder videresalg av akgene, vil forbudet i § 8-10 sikre at innbetalt aksekapital blir i
selskapet. For eksempel vil bestemmelsen hindre at aksjekapitalen tappes ved at store [an
bevilgesi oppkjapssituasjoner til oppkjapssel skaper som blir betraktet som
"vennligsinnede” uten den ngdvendige kredittvurdering.*

Videre har bestemmel sen en side mot det & hindre sakalte spekul ative oppkjap.™> Begrepet
spekulative oppkjap er riktignok ikke klart definert verken i forarbeidene eller litteraturen,
men det er vanlig &tenke p& oppkjap som ikke er begrunnet med forventninger om
fremtidig drift, men heller forventninger om slakting av selskapet eller lignende.

Slike oppkjeap kan ifalge forarbeidene vaae uheldige fordi de vil kunne lede til uheldige
disposisjoner som er til skade for selskapet, og dermed ogsa aksjeeiere, kreditorer og

ansatte.®

sel skapskapitalen bare kan anvendestil aksjesiernes formal etter de regler som gjelder for dette.” (Det
bemerkes for ordens skyld at Ot.prp. nr. 55 (2005-2006) i denne forbindelse er etterarbeider.)

13 Se for eksempel Ot.prp. nr. 23 (1996-1997) s. 48.

1% Hele avsnittet inspirert av Giertsen (2002) s. 18-19.

15 Ot.prp. nr. 23 (1996-1997) s. 48 samt forarbeidene til aksjeloven 1976, jf Ot.prp. nr. 19 (1974-1975) s. 192.
16 Ot.prp. nr. 23 (1996-1997) s. 48.



Béde vernet av sel skapskapitalen og videre samfunnsmessige hensyn har altsa begrunnet
ansket om a begrense spekul asjonsoppkjep av et selskaps aksjer. Det er imidlertid viktig a
understreke forarbeidenes presisering av at samfunnsmessige hensyn kun bgr vektleggesi
" den grad dette er forenlig med andre hensyn”.*” Dette er et klart uttrykk for at vernet av
sel skapskapitalen er det sentrale, og at andre hensyn farst kan spille en rolle dersom dette
hensynet er ivaretatt. Man bar altsd veare svaat varsom med atillegge slike hensyn vekt pa
bekostning av hensynet til vern av selskapskapitalen. | teorien er det anfert at andre typer
regler enn § 8-10 er bedre egnet til divareta samfunns- og arbei dstagerinteresser, og at

slike hensyn derfor matillegges ytterst liten vekt, om noen. *®

L anefinansi erte spekul asjonsoppkjep anses saalig uheldige der gjeldsgraden hos
oppkjapssel skapet er hay. Slike oppkjegp kan vaare uheldige for mal sel skapet, og dermed
indirekte for dets akgeeiere og kreditorer ved at de kan lede til uheldige disposisioner fra
selskapets side.™ | tillegg kan slike transaksjoner i enkelte tilfeller vaare uheldige for
arbeidstakerne i méal selskapet og for samfunnet som helhet. Det henvisesi denne
forbindelse gjernetil situasjonen i USA pa slutten av 1980-tallet, hvor man sd en rekke
eksempler pa spekul asjonsoppkjap. Disse oppkjapene ble ofte finansiert med en meget hay
gjeldsgrad gjennom utstedelse av sikalte ”junk bonds’.*° Resultatet ble i enkelte tilfeller at
ellers sunne og friske sel skaper gikk overende fordi de ble belastet med ekstreme
gieldsbyrder gjennom oppkjgpet. Trolig ga de uheldige erfaringene fra denne perioden en

vissinspirasjon til den neamere utformingen av forbudet i § 8-10 ogsa her i Norge.

7 Ot.prp. nr. 23 (1996-1997) s. 48.

18 Giertsen (1996) s. 29.

19 Ot.prp. nr. 23 (1996-1997) s. 48.

20 Obligasjoner som er ansett som s risikofylte at de ikke regnes som s&kalt "investment grade” hos
ratingbyréene. Som en kuriositet nevnes at etter hvert som begrepet ”junk bonds’ ble sveat belastet i negativ
forstand begynte mange bransjeaktarer a bruke begrepet " high yield bonds’ om den samme typen
obligasioner. Dette begrepet vekker unektelig litt mer positive assosiagoner.



Det har ogsa vaat hevdet at |anefinansi erte spekul asjonsoppkj@p kan veare uheldige for en
ordnet verdipapirhandel %! Dette vil ha saalig relevans for bersnoterte sel skaper.?

Det siste hensynet som ivaretas av § 8-10, er hensynet til a effektivisere andre
aksgesel skapsrettslige skranker pa avtalefriheten.

For det farste er det gitt restriksjoner pa overfaringer fra selskapet til en aksjeeier i 88 3-6
og 3-8. Disse restriksjonene vil kunne handheves bedre ved at 88 8-7 og 8-10 vil kunne
hindre gunstige |an og/eller annen finansiering som i realiteten er utdelinger fra sel skapet,

men hvor de formelle og materielle reglene for utdelinger ikke er overholdt.?®

Viderevil forbudet i § 8-10 kunne hevdes & effektivisere forbudet i § 8-7 som retter seg
mot visse typer |an og sikkerhetsstillelser. Paragraf 8-7 er mer generell, mens § 8-10 dreier
seg om én typetilfeller, i tillegg til a § 8-7 (3) gjer unntak for konsernforhold. Innenfor

virkeomradet til § 8-10 vil derfor denne bestemmelsen kunne vaare strengere enn § 8-7.

Som bergrt ovenfor, vil § 8-10 ogsa kunne ses pa som en forlengelse av reglenei 88§ 9-2

flg. om erverv av egne aksjer, og bidratil a effektivisere disse.

I tillegg til disse bestemmelsene kan det vagrei strid med det sdkalte likhetsprinsippet
dersom selskapet bidrar til afinansiere erverv av akger i selskapet overfor en aksjesier,

men ikke de evrige. Prinsippet om likhet mellom aksjer er lovfestet i § 4-1.%

Som motargumenter mot forbudet i § 8-10 har det veat anfart at det kan hindre ngdvendige
eller samfunnsgkonomisk |gnnsomme omstruktureringer i nagingslivet. LBO-utval get

uttalte at ” sel skapsoppkjap — ogsa | anefinansierte — i mangetilfelle vil kunne vaae et nyttig

2L Giertsen (1996) s. 27 med videre henvisninger.

22 K aasen (2000) s. 281.

% Giertsen (2002) s. 18.

24 For mer om likhetsprinsippet, se Truyen (2004) s 97 flg.



virkemiddel ved gijennomfaring av ragonaliseringstiltak og strukturtilpasninger i
nagingslivet”.” Barsnoterte selskaper, som ofte har en spredt eierstruktur og derfor i
realiteten er ledel sesstyrte, vil kunne ha et saalig stort forbedringspotensiale etter et
oppkjap. Etter at en sterk eier har kjgpt opp selskapet, vil slike selskaper gjerne gjennomga
omstruktureringer og lignende som kan bidratil gkt verdiskaping. Dette gjelder
sannsynligvisi enda sterre grad hvis selskapet padrar seg mye gjeld. For det farste vil dette
automatisk feretil en strammere styring av selskapet, for det andre vil ogsa kreditorene
kommeinni sterre grad som kontrollgrer overfor selskapets ledelse. | den grad 8§ 8-10 er til
hinder for slike oppkjgp, kan det vaare uheldig.®

Ifalge vanlig gkonomisk teori vil enhver inngripen i et velfungerende fritt marked kunne
faretil lavere samfunnsgkonomisk effektivitet. Det er imidlertid ikke altid slik at markedet
fungerer optimalt. Det kan for eksempel tenkes samfunnsgkonomiske kostnader ved
oppkjap som verken mal sel skapet eller oppkjapssel skapet har noen incentiver til &
hensynta. Eksempelvis kan styret |ettere sette personlige interesser foran sel skapets
interesser dersom malsel skapet aktivt kan bidra ved finansieringen av oppkjepet, fordi
oppkjepssel skapet kan gi styret personlige incentiver til & gjennomfare transaksjonen. Man
kan dafa situasjoner hvor beslutningstagerne i malsel skapet favoriserer det sel skapet som
gir dem best vilkar etter overtagel sen.

Nar det gjelder hensynet til at styret eller andre beslutningstagere bar tjene sel skapet og
ingen andre sainteresser, kan det anfares at dette ivaretas like godt ved de aminnelige
reglene om myndighetsmisbruk og at styret skal handle i selskapetsinteresse. Imidlertid gir
forbudet i & 8-10 anvisning pa en klarere og mer konkret norm enn de gvrige

bestemmel sene, og kan derfor hevdes a effektivisere disse reglene, og saledes ogsdivareta

hensynene bak dem bedre.’

% NOU 1991:25 s. 8 0og 53.
% Dette er bare noen f& av de mange argumenter og motargumenter som kan anfgres i denne forbindelse. For
en mer utferlig fremstilling av dette, se Andersen m.fl. (2007) s. 107 flg.

2 Dette dreftes naamere nedenfor.



Det kan ogsa vaare vanskelig & utforme et forbud mot finansiell bistand ved |anefinansierte
oppkjap, fordi det er vanskelig & avgrense begrepet, og dermed forbudet, mot detilfellene
man ensker & ramme.”® Det blir da noe vilkarlig hvordan forbudet rammer, noe som
selvsagt er uheldig. Dette er ikke ngdvendigvis et argument mot et forbud mot enkelte typer
|anefinansi erte oppkj2p, men heller en observasion av at et eventuelt forbud ma formuleres

dik at man kun rammer de gnskede tilfellene.

Det kan ogsa vaare grunn til & skille ut etterfal gende finansiell bistand som noe prinsipielt
annet enn bistand som kommer forut for eller samtidig oppkjepet. Ved etterfal gende
bistand eier kjgperen selskapet og ma derfor som utgangspunkt kunne disponere sine
eiendeler fritt. Oppkjegpssel skapet og mal sel skapet vil etter oppkjapet typisk utgjare et
konsern eller vaae en del av samme konsern. De alminnelige regler om at alle konsernlan

skal inngads pa”armlengdes’ avstand, samt den alminnelige misbrukslagre vil kunne gi
minoritetsakgeelere, kreditorer og ansatte den ngdvendige beskyttel se mot tapping av

sel skapet.?

Ved erverv av akger er utgangspunktet at dette er begrunnet i en forventning om at den
fremtidige kapital stremmen fra sel skapet skal gi tilbakebetaling og forrentning av
investeringen. Et vidtgaende forbud mot etterfal gende finansiell bistand kan vaare til hinder
for dette. | safall kan forbudet vagre skadelig for aksjers omsettelighet, og dermed et hinder
for selskapers innhenting av kapital.

Ved vurderingen av § 8-10 er det ogsa et moment at det koster nagringslivet store summer a

utrede grensen mellom lovlige og ulovlige transaksjoner. Det kan gjare

2 NOU 1991:25 s, 11-12.

% Se Ot.prp. nr. 23 (1996-1997) s. 47, Den Norske Advokatforenings heringsuttalelse, hvor det argumenteres
for dette. Et tilsvarende syn har ogsa kommet til uttrykk i juridisk teori som et argument for & begrense
rekkevidden av forbudet i detilfellene hvor aksjelovene gir tilfredsstillende beskyttelse for

minoritetsaks eeiere og kreditorer.
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transaks onskostnadene hgyere i Norge enn i land som har et mer begrenset forbud. | tillegg
til denne direkte kostnaden kommer ogsa kostnaden ved at oppkjgper ofte maty til dyrere
finansiering enn det ville kunne f&tt ved & benytte malselskapets midler direkte.*

At Norge opererer med andre og strengere regler enn ellersi EU, kan forsterke disse
effektene.

EU-direktivet som danner grunnlaget for & 8-10 har veat sterkt omstridt, blant annet pa

bakgrunn av det ovennevnte.® Den er da ogsd foresl&tt endret, jf nedenfor i punkt 2.5.
2.4 Rettskildebildet

2.4.1 Innledning

Nedenfor vil jeg gi en kort oversikt over rettskildebildet i forbindelse med § 8-10. Jeg vil
0gsa behandle spersmalet om § 8-10 er en rettslig standard.

2.4.2 Rettslig standard

Pa bakgrunn av uttalelser i forarbeidene har det i teorien vaat diskutert om forbudet i & 8-

10 kan karakteriseres som en rettslig standard.*

En rettdig standard skiller seg fra andre skjgnnsmessige ord og uttrykk i en lovtekst ved at
det forutsettes en vurdering i forhold til en malestokk eller en norm som finnes utenfor
lovteksten selv. Denne mal estokken, og dermed standarden, vil kunne endres avhengig av

tid og situasjon.®

%0 Jf Andersen m.fl. (2007) s. 127 som siterer Jan Schans Christensen " Gramseoverskridende
virksomhedsoverdragelser”, GadJura, 1. udgave (1998) s. 251: " § 115, subsection 2 (tilsvarer i store trekk §
8-10, min amnerkning), has a substantial impact on the costs to be paid by acquirers. The prohibition against
target-asset financing frequently means that other, more expensive sources of finance will have to be
exploited.”

3L Jf blant annet Birkeland (2005) s. 523.

32 Ot.prp. nr 36 (1993-1994) s. 60 og 66. Jf Matre (2000) s. 166, Giertsen (1996) s. 150 samt Bré&then (2000)
S. 402.

* Boe (1993) s. 204.
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Dette medfarer at selv om en disposision omfattes av ordlyden, ma det vurderes konkret
om den bar rammes av forbudet. Bestemmelsens formd og markedspraksis vil dafasalig
betydning ved fastleggelsen av rekkevidden til forbudet.®*

Giertsen (1996) s. 150 stiller spersmalstegn ved om begrepet " stille midler til rédighet” kan
karakteriseres som en rettslig standard.® Giertsen hevder at ” Justisdepartementets poeng
med & bruke betegnelsen “rettslig standard” var trolig at departementet — p.g.a.
vanskelighetene med aformulere forbudet mer presist — ville signalisere at lovteksten ikke
er avgjarende, og at rettsanvenderne skal haen vid adgang til atolke alternativet “stille
midler til rédighet” i lysav formaet med forbudet.” Giertsen hevder altsa at begrepet
"rettdig standard” er lite treffende for 8 8-10's vedkommende, blant annet fordi det ikke er
tale om godhetsvurderinger. Matre kan til en viss grad synesenig i dette: ” Som standard er
forbudet noksd uvanlig. Rettslige standarder benyttes fortrinnsvis ved verdisparsmal, der
rettsanvenders godhetsvurderinger har saalig betydning for grensesettingen. Hvorvidt
selskapet har stilt midler til rédighet eller ikke, har mer preg av et kunnskapssparsmal, som
kan besvares med jaeller nei”.* Matre konkluderer likevel med at forbudet ber

karakteriseres som en rettdig standard.

Hvordan § 8-10 skal karakteriseres vil uansett neppe ha stor betydning, ettersom det er bred
enighet om at godhetsvurderinger og rimelighetsbetraktninger uansett ikke kan tillegges

stor vekt. Det sentrale ma vage at lovens ordlyd er sveat vid, uten at det har veat meningen

3 Matre (2000) s. 166: " Den lovtekniske bruk av standard medfarer uansett at bestemmelsens formal,
godhetsvurderinger og eksisterende normer i forretningslivet, som god foretaksskikk o.l., fér saarlig betydning
ved fastsettel sen av forbudets rekkevidde.”

% glik ogsd Bréthen (2000) s. 402. Brathen synesimidlertid & bruke begrepet rettslig standard annerledes enn
Matre. Bréthen skriver i forbindel se med bruken av begrepet at det "ikke henspeiler p& at vurderingen av
disposisonen i ale henseende kan foretas etter en norm som ligger utenfor de skrevne rettskilder” (min
utheving). Matre pasin side bruker begrepet lovtekst istedenfor skrevne rettskilder. Denne forskjellen i
bruken av begrepet kan medfare at uenigheten fremstar som sterre enn den egentlig er.

% Matre (2000) s. 166.
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aramme aletilfeller som etter en naturlig spraklig forstéel se omfattes av ordlyden.
Rekkevidden av § 8-10 ma fastlegges pa bakgrunn av vanlig juridisk metode, likevel dik at
markedspraksis og reelle hensyn bgr veie tungt. | tillegg ber bestemmel sen tolkes
dynamisk, slik at det som til enhver tid anses som ordinaae forretningsmessige

disposigoner rammesi minst mulig grad.

2.4.3 Rettskilder

Lovens ordlyd er vag og vidtrekkende. Ordlyden er selvsagt et sentralt tol kningsmoment,
men ettersom denne ikke er spesielt presis, vil det vaare av stor betydning i hvilken grad et
gitt resultat ivaretar de forskjellige hensynene bak bestemmelsen. Formalsbetraktninger vil
derfor kunne ha stor vekt ved tolkningen av 8 8-10. Dette gjelder saarlig forbudet mot

etterfal gende bistand som saalig tar sikte pa a hindre omgael ser.

Rettspraksis om § 8-10 er svaat sparsom. | skrivende stund har imidlertid den sakalte
Thrane-saken blitt viet en viss oppmerksomhet i media. Denne saken dreier seg blant annet
om et 1an fra et malselskap til et oppkjgpsselskap ytt relativt kort tid etter oppkjepet. Et av
sparsmélenei saken er om dette [&net ble ytt i strid med § 8-10.%" Dom ventes &foreligge i
|gpet av hasten 2007. | tillegg finnes det noen underrettsdommer, samt noe dansk
rettspraksis.

Forarbeidene til 8 8-10 er forholdsvis omfattende og strekker seg over lang tid. Imidlertid
er ordlydeni § 8-10 sa vidtrekkende at forarbeidene palangt naa er grundige nok til & gi
svar paen rekke problemstillinger rundt anvendelsen av § 8-10. En rekke konkrete
situasjoner og problemstillinger dreftes, men ikke palangt near aletilfeller som kan oppsta

i praksis, eller problemstillingenei tilknytning til disse. Dette taler for at forarbeidene

37 Sentralt i denne problemstillingen st&r sparsmalet om hvilket tidspunkt § 8-10 skal vurderesi forhold til.
Daaksjenei malselskapet (Thrane Gruppen ASA) ble ervervet, forel& det ikke noen hensikt om afinansiere
ervervet ved hjelp av 1an fra malselskapet. Dette ble farst aktualisert pa et senere tidspunkt. Spersmalet er da
om kravet til forbindel se mellom disposisjonene er oppfylt. Se naamere om denne problemstillingen

nedenfor.
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generelt ma brukes med en viss forsiktighet, og det kan veare god grunn til & hevde at de
ber tillegges forholdsvis liten vekt pa de tilfeller som ikke er inngdende dreftet. | hvert fall
gjelder dette ved anvendelsen av § 8-10 utenfor kjerneomradene il bestemmel sen. Dette
samsvarer med aminnelig rettskildelaae, hvor den vanlige oppfatningen er at vekten av
forarbeider blant annet beror pa”i hvilken utstrekning det foreligger en veloverveid
vurdering av de aktuelle implikasoner og en normativ lovgivervilje som omfatter den

aktuelle situasjon” .

Uavhengig av om § 8-10 karakteriseres som en rettslig standard, er bestemmelsen ment a
vaae dynamisk og tilpasningsdyktig og ikke hindre forretningsmessig gnskelige
disposisjoner. Dette kan ogsa trekkei retning av at man ma vaae forsiktig med atillegge

forarbeidene for stor vekt i konkrete situasjoner.

Reelle hensyn vil pa samme méte spille en rolle ved tolkningen av bestemmelsen. Reelle
hensyn i betydningen ”det individuelle resultatets godhet” kan imidlertid ikke spille en stor
rolle ettersom kravet til forutberegnelighet er viktig pa dette omradet.*

Behovet for forutberegnelighet tilsier ogsa at markedspraksis ber tillegges betydelig vekt
ved tolkingen av § 8-10. Dette gjelder saalig i de usikre grensetilfellene pa grunn av
mangelen pa klare faringer i lovtekst og forarbeider. Det er likevel viktig & understreke at
markedspraksis ikke kan vaae avgjagrende alene. Markedsaktarene har ikke foranledning til
divareta dle de relevante hensynene bak § 8-10, noe som vil reflekteres i markedspraksis.
Betydningen av markedspraksis vurderes forevrig naamere nedenfor under gjennomgangen

av deforskjellige typetilfellene.

3 Matre (2000) s. 169.
39 Se Eckhoff (2001) s. 371 flg. om forskjellige typer reelle hensyn og Truyen (2004) s. 44 for tilsvarende
synspunkter ved tolkningen av reglene om myndighetsmisbruk.
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| juridisk litteratur har flere av problemstillingene vaat utferlig dreftet og debattert. Dette,
samt hensynet til forutsigbarhet, kan trekke i retning av at juridisk litteratur ber tillegges

noe vekt.

Ettersom § 8-10 bygger pa et EU-direktiv, kan det vaae rettskildemessig interessant a se
hen til hvordan andre land har implementert dette direktivet. Jeg vil komme noe tilbake til
dette nedenfor. Selv om utenlandsk rett pa denne maten kan fa betydning for tolkningen, er
det viktig & understreke at de norske reglene gar noe lenger enn EU-direktivet, og at man
derfor ber veere noe forsiktig med atillegge utenlandsk rett for stor vekt der de norske
reglene er ment & omfatte mer enn direktivet. Argumentasjonsverdien til utenlandsk rett vil
likevel vaare viktig, saalig der de norske forarbeidene ikke har dreftet den aktuelle
problemstillingen.

2.5 Eventuelle kommende endringer i bestemmelsen

Den 6. september 2006 vedtok Europaparlamentet og Radet for den europei ske union et
endringsdirektiv til annet selskapsrettsdirektiv.** Endringsdirektivet &pner for en starre
adgang til selskapsfinansierte aksjeerverv. Direktivet palegger i denne forbindelse ingen
plikter, kun en mulighet for medlemsstatene til a gi lempeligere regler. Justisdepartementet
har sendt ut et heringsnotat i forbindelse med direktivet.* | dette notatet fores!&s det at § 8-
10 ikke endres, men departementet vil vurdere spersmal et neamere etter haringen, og etter

ahasett hvilke lgsninger som velges blant annet i de andre nordiske landene.

| dansk teori er det stilt sparsmal ved om dette direktivet egentlig gjar reglene noe salig
lempeligere. Direktivet inneholder nemlig en rekke vilkar som mavaare oppfylt for at

selskapsfinansierte akg eerverv skal vaae tillatt, og en samlet vurdering av disse viser at

“9 For mer om dette, se Birkeland (2005).

“ Direktiv 2006/68/EF om endringer i rédsdirektiv 77/91/EQF.

*2 Se http://www.regjeringen.no/upload/JD/V edl egg/Hoeringer/HaringEndringer Aksj el oven13072007. pdf
(Heringsnotat 3. juli 2007).
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vilkarene er sd strenge at det er liten grunn til &tro at en eventuell endring i dansk rett pa

bakgrunn av endringsdirektivet vil hastor innvirkning i praksis.*

Jeg vil ikke drgfte eventuelle implikasjoner av endringsdirektivet til annet
sel skapsrettsdirektiv naamere her.

3 Generelt om forbudets rekkevidde

3.1 A stille midler til radighet eller yte lan eller stille sikkerhet”

Dette vilkaret fastsetter hva slags type bistand som rammes av forbudet i § 8-10.
Bestemmelsen lister opp tre aternativer som alle rammes av forbudet. Det farste
aternativet er klart mest vidtgéende. De to andre alternativene, |an og sikkerhetsstillelse,
ber i lys av farste alternativ hovedsakelig ses pd som eksempler p& hva som rammes.** Fer
aternativet " tille midler til radighet” kominni loven, ble grensene for 1an og sikkerhet
debattert i juridisk litteratur. Etter lovendringen synes dette ikke like interessant eller
avgjarende lenger, ettersom det er vanskelig atenke seg lan eller sikkerhetsstillel ser

som ikke ogsa vil kunne ses under synsvinkelen "stille midler til radighet”. Dreftelsen

nedenfor er derfor konsentrert om dette begrepet.

Begrepet " tille midler til radighet” rekker meget vidt, og vil etter sin ordlyd omfatte alle
typer finansiell bistand, bade der bistanden blir fremmedkapital for oppkjgpssel skapet og
der den blir egenkapital. | tillegg vil bistand som ikke innebazrer en overfaring av midler

kunne rammes.* Det er likevel klart at forbudet ikke er ment & ramme sd vidt.*® Ordlyden

43 Andersen m.fl. (2007) s. 142 — 146.
“4 Bventuelt kan man se det slik at begrepet "stille midler til r&dighet” m& avgrenses negativt mot de andre
aternativene. Hvilket synspunkt man velger vil ikke ha praktisk betydning.

“5 Se Matre, Norsk Lovkommentar n. 1394 og naamere nedenfor.
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maderfor i en del tilfeller tolkes innskrenkende. Nedenfor vil jeg drefte begrepet generelt.
En grundigere gjennomgang av nar ordlyden ma tolkes innskrenkende fal ger under

dreftelsen av de forskjellige typetilfellene i oppgavens punkt 4.

Alternativet " stille midler til radighet” ble introdusert av Aksjelovgruppen fordi den kom til
at "ytelan eller stille sikkerhet” ikke fanger opp alle aktuelle former for finansiell bistand
som er aktuelle ved kjgp av aksjer.*” Dette ble fulgt opp i Ot.prp. nr. 36 (1993-1994) hvor
det gistilslutning til begrepet, samtidig som det henvisestil at dette vil bringe norsk rett i
samsvar med annet selskapsrettsdirektiv art. 23, og rettstilstanden i blant annet Danmark.*
Departementet uttaler at det ” kan rettes innvendinger mot en slik lovgivningsteknikk”, altsa
en lovgivning uten presise formuleringer, basert pa en skjennsmessig norm. De finner det
likevel vanskelig & gjere det p& en annen méte.*® Det knyttes ikke gvrige kommentarer eller
tilfoyel ser til begrepet ut over dettei forhold til NOU 1992:29. Formuleringen kom til slutt
inn i aksjeloven 1976 ved en endringslov som trédtei kraft i 1996.%° | Ot.prp. nr. 23 (1996-
1997) dreftes ikke innholdet i begrepet i dybden, men det slés fast at ordlyden "klart”

ligger innenfor direktivets krav.>! Med det antydes ogsd at formuleringen sannsynligvis

strekker seg noe lenger enn direktivets krav.

Begrepet "finansiell bistand” ble introdusert istedenfor " stille midler til radighet” i
forarbeidenetil den nye aksieloven. A " stille midler til rédighet” kom ferst inn i de nye
akselovene under stortingsbehandlingen. Bakgrunnen for dette var et gnske om at
lovteksten skulle stemme best mulig spraklig med sel skapsrettsdirektivet. Den norske

teksten ble derfor endret overensstemmende med den danske, mens den fremstar som mer

“6 Dette fremgér av forarbeidene med stette i juridisk teori. Jeg kommer tilbake il dette under draftelsene
nedenfor.

4" NOU 1992:29 s. 175 og 180. LBO-utvalget ytret gnske om noe tilsvarendei NOU 1991:25 s, 70.

“8 Ot.prp. nr. 36 (1993-1994) s. 66.

9 Ot.prp. nr. 36 (1993-1994) s. 66.

%0 Lov om endringer i lov av 4. juni 1976 nr 59 om aksjesel skaper m.v. av 22. desember 1995 nr 80.

*L Ot.prp. nr. 23 (1996-1997) s. 49.
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vidtgdende enn for eksempel den engelske, jf nedenfor. Noen realitetsendring var likevel
ikke tilsiktet med dette.>® Det kan derfor leggestil grunn ved lesingen av forarbeidene at
"tille midler til radighet” og finansiell bistand” skal tolkes pa samme méte.

Det er samtidig liten tvil om at den norske ordlyden strekker seg lengre enn direktivet
krever. Dette synet stettes av uttrykkene som er brukt i den franske, engel ske og tyske
direktivteksten, som alle retter seg mot forskudd. Den danske teksten er riktignok
overensstemmende med den norske, men den fremstar mer som et unntak fra de evrige
sprékversjonene enn regelen.>® Det synes noe uklart i hvilken grad lovkonsipistene har vaat
klar over denne forskjellen. Eksempelvis uttales det i Ot.prp. nr. 4 (1995-1996) s. 10-11 og
s. 35 a formuleringen " tille midler til radighet” er nadvendig for aveaei
overensstemmel se med direktivet. Paden annen side uttales det i Ot.prp. nr. 36 (1993-
1994) s. 66 at forslaget til den norske lovteksten gér lenger enn direktivet krever.> Det har
derfor vaat hevdet at rekkevidden av bestemmelsen i tvilstilfeller bar tolkes innskrenkende
i retning av forbudet i direktivet i tvilstilfeller.>

Direktivet er et minimumsdirektiv og derfor ikke til hinder for strengere nasjonale
bestemmel ser. Selv om det nok kan tenkes at det pa forskjellige stadier i lovforarbeidet har
eksistert ulike oppfatninger om rekkevidden av direktivbestemmel sen, hersker det liten tvil
om at det for lovens vedtagelse var enighet om at den norske teksten gikk lengre enn
direktivet krevde.® Arsaken til at man ikke draftet dette grundigere kan derfor tenkes &
vage a man ensket & oppfylle direktivets krav, noe som tidlig ble avklart at man gjorde, og

at man deretter sgkte a finne en norsk Igsning som best mulig ivaretok de forskjellige

%2 |nnst.O. nr. 80 (1996-1997) s. 12.

%3 Den danske teksten lyder " stille midler til r&dighed, yde 18n eller stille sikkerhed”, mens den engelske lyder
"advance funds, nor make loans, nor provide security”. Se Giertsen (1996) s. 45 flg. for en analyse av de
forskjellige sprékversjonene.

* Tilsvarende hevdes i Innst.O. nr. 80 (1996-1997) s. 12.

%5 Matre (2000) s. 168, Norsk Lovkommentar n. 1394.

% |nnst.O. nr. 80 (1996-1997) s. 12 og Ot.prp. nr. 23 (1996-1997) s. 48.
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hensyn bak bestemmelsen for norske forhold.>” Dette stettes ogsa av at forarbeidene samlet
sett ikke gir inntrykk av at man kun har hatt for @ye ainnfare direktivet, man har ogsa
grundig dreftet de foresl&tte formuleringer og i hvilken grad de vil fungere etter hensikten.
Samtidig har nok det politiske miljget i Norge vaat mer skeptiske til den typen oppkjap
bestemmelsen er ment aramme enn myndighetene i flertallet av de europeiske land. At
bestemmelsen gar noe lengre enn det man ble enige om da direktivet ble vedtatt i EU, kan
altsa hevdes a stemme godt med de overordnede politiske strgmninger, selv om dette ikke

kan tillegges saalig rettskildemessig betydning.

Pa denne bakgrunn synes det unaturlig & bruke forarbeidene som et argument for atolke
bestemmel sen innskrenkende pa grunn av manglende samsvar med direktivteksten. Dette er
selvsagt ikke nadvendigvistil hinder for en innskrenkende tolkning av bestemmel sen. At
forholdet til EU-direktivet har vaat gjenstand for en viss uklarhet, kan trekkei retning av at
forarbeidene ikke bar tillegges for mye vekt pa dette punktet.

Markedspraksis vil, som vist ovenfor, kunne ha betydning for tolkningen av bestemmel sen.
Som et overordnet inntrykk synes markedspraksis & vaare atskillig mer liberal enni hvert
fall en streng tolkning av loven og forarbeidene skulle tilsi. Markedspraksi s gjennomgas

naamere i dreftelsene av de forskjellige typetilfellene nedenfor.

Avdlutningsvis nevnes at det kan stilles sparsmdl ved om det i begrepet " stille midler til
radighet” forutsettes en formuesoverfaring fra mal sel skapet til oppkjaper.

Det er ikke rettskildemessig grunnlag for et slikt standpunkt. Det uttalesi forarbeidene at
dette uttrykket bade er ment a rammetilfeller der det faktisk skjer en kapitaloverfaring, for
eksempel gaver eller lignende, men ogsatilfeller der det ikke finner sted en direkte
kapitaloverfaring, eksempelvis der et malselskap garanterer at kjgperen ikke skal lide tap

ved et eventuelt senere salg av aksjene.”® Det samme fremgér ogsA indirekte gjennom

°" Det kan diskuteres om det er noen forhold i Norge som skulletilsi en annen regulering enn ellersi EU, se
punkt 5.
% NOU 1992:29 s. 175 og s. 180. Samme eksempel er ogsd brukt i NOU 1996:3 s. 150.
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diverse uttalelser i forarbeidene hvor det gis eksempler pa situasjoner som kan rammes,
blant annet refinansieringer og fusjon. Dersom man hadde ment at det skulle vaae et vilkar
om formuesoverfaring, er det unaturlig at dette ikke blir uttalt i forarbeidene, ettersom man
bruker eksempler hvor det regelmessig ikke vil vaae noen direkte konstaterbar ulempe for

mal sel skapet at disposisonene blir gjennomfert.
3.2 | "forbindelse med”

3.2.1 Innledning

Paragraf 8-10 oppstiller et vilkar om at bistanden fra mal sel skapet ma vagre ytt ”i
forbindelse med” ervervet av akgene. Det er ikke nok at mal sel skapet for eksempel [aner ut
penger til et annet selskap for senere abli kjgpt opp av |antager dersom disse

disposisjonene ikke stér i sammenheng med hverandre.
Som en presisering av problemstillingen hitsettes falgende fra forarbeidene:

" Vurderingstemaet ma salig vaare hvorvidt det foreligger disposisjoner som er
foretatt i sammenheng, og med sikte pa a etablere en situagion somi lys av
formalene med bestemmel sen her ikke kan anses gnskelig. Tilfeller somikke
rammes av bestemmelsen, vil vaae der det ikke foreligger noen slik sammenheng,
men i stedet enkeltstédende disposisjoner som hver for seg er forretningsmessig

begrunnet.” >°

Begrepet "sammenheng” kan deles opp i tidsmessig og saklig sammenheng. Bade den
tidsmessige og den saklige sammenhengen ma vaaetil stede som vilkér for & anvende § 8-

10. Vilk&rene er likevel i stor grad komplementaae.° Det vil si at veldig naa sammenheng,

%9 Ot.prp. nr. 23 (1996-1997) s. 155.
% Det kan hevdes at tidsmomentet mé& ses pd som en del av vurderingen av hvorvidt den saklige
sammenhengen foreligger, istedenfor som et eget vilkar. Dette blir etter min mening bare et spersma om

systematikk salenge man anerkjenner at dei stor grad henger sammen og derfor vil kunne utfylle hverandre.
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enten i tid eller sak, vil feretil at terskelen for det andre vilkaret kan reduseres, eventuelt

gkes, der sammenhengen er fjern.®*

Videre henger de to vilkdrene sammen ved at jo lenger tid som er gétt mellom ervervet av
aks ene og den omtvistede disposisjonen, desto svakere vil den saklige sammenhengen

fremsta.®?

Dette kan bade begrunnes med at disposisonene rent objektivt sett ikke star i
samme nage sammenheng, men ogsa med at sannsynligheten for at en gitt disposision vil
giennomfares blir mindre jo lenger tid som gar. Selv om disposisjonen er planlagt helt fra

ervervet av akgene, vil altsa den saklige sammenhengen svekkes med tiden.

3.2.2 Tidsmessig sammenheng

Lovteksten sier ingenting spesifikt om den tidsmessige sasmmenhengen mellom ervervet av
akgene og den finansielle bistanden, selv om det er klart at i alle fall en visstidsmessig
sammenheng ma kreves.®® Det naameste man kommer en presisering av dette i
forarbeidene er i innstillingen fra Aksjelovutval get.** P& grunn av behovet for en "klar
regel”, foreslo utvalget en yttergrense pato &r. Fer utlgpet av denne fristen var det
meningen at vurderingen skulle foretas som i dag. Dette ble imidlertid ikke vedtatt i det

videre lovarbeidet.%®

| Ot.prp. nr. 23 (1996-1997) s. 48 uttales det i tilknytning til den fored &te todrsfristen at " [€]tter
departementets syn er det ikke pakrevet med et generelt forbud mot refinansiering mv i en bestemt periode
etter akgeervervet”. Uttalelsen kan tyde pa at departementet misforsto fordaget, og trodde det var ment a
gjelde et absolutt forbud innenfor todrsfristen mens utval gets forslag gikk ut paen ”yttergrense” pato &r. Det

®1 Se blant annet Kaasen (2000) s. 280 og Giertsen (1996) s. 81.

%2 glik ogsd Matre (2000) s. 174.

83 Jf NOU 1992:29 s. 180 om forbindel seskravet: " dette ligger et krav om en viss saklig og tidsmessig
sammenheng mellom ervervet og den disposisjon som foretas fra sel skapets side.”

# NOU 1996:3 s. 151.

% For gvrig henvises det til NOU 1991:25 s. 96-97 (utkast til § 5D i verdipapirhandelloven) som "et visst
forbilde’. Det var her fores &t en frist frem til ferste reviderte regnskap. Den ble ogsa kommentert i Ot.prp.
nr. 36 (1993-1994) s. 66, men ble ansett & stdi naar sammenheng med andre bestemmel ser i
verdipapirhandelloven og egnet seg etter departementets syn ikke som en generell regel.
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er imidlertid lite sannsynlig at departementet misforsto forslaget pd et sa sentralt punkt. Mest sannsynlig er
uttalelsen bare upresis og ikke uttrykk for en misforstael se.

| Ot.prp. nr. 23 (1996-1997) s. 46-48 diskuteres toarsforslaget til Aksjelovutvalget. Enkelte
heringsinstanser henviser til at dette vil vaare alt for lang tid, og foredar istedenfor ingen
begrensning, eller en frist frem til ferste reviderte regnskap. Departementets vurdering er at
en dik frist ikke vil vaare nedvendig. Istedenfor henvises det til at hovedformalet med &
utstrekke forbudet i § 8-10 til ogsa a gjelde etterfalgende finansiell bistand er &ramme
omgéelser av ”det primaare mélet for forbudet: A hindre finansiering som direkte tar sikte
pd erverv av aksier”.® Dette standpunktet stattes ogs av flere uttalelser samme sted.®” S&
lenge bestemmelsen lyder ”i forbindelse med ervervet”, er dette etter departementets
oppfatning en god nok grensedragning. Departementet henviser videretil at det maforetas
en konkret vurdering i det enkelte tilfellet og at formalet ogsa ma vagre av vesentlig
betydning.%®

Departementet tar altsa uttrykkelig avstand fra en absolutt todrsregel og henviser istedenfor
til en mer skjennsmessig grense. Samtidig er departementet svaat tilbakeholdne med a
uttale noe om hvordan denne grensen ber trekkes. Den klareste faringen er det nevnte
siktemalet om at formalet med & ramme etterf @l gende bistand er & ramme omgael ser av det

opprinnelige forbudet. Dette bar derfor tillegges stor vekt ved fastleggingen av grensen.

Det bar ogsa leggestil at selv om departementet uttrykkelig tok avstand fra en tidsbestemt
regel, kan den fored étte todrsregel en kanskje tjene som en grov rettesnor for den
skjgnnsmessige vurderingen. Uttalelsene i forarbeidene tyder pa at departementet ikke

ngdvendigvis var uenig i lengden pa fristen som sadan. Toarsfristen ble fraveket fordi det

% Ot.prp. nr. 23 (1996-1997) s. 48.

67 Jf Ot.prp. nr. 23 (1996-1997) s. 48 hvor det uttales at man ma " legge vekt pd behovet for & hindre
omgael ser. Et forbud vil varetil liten hjelp dersom et selskap ved enkle tiltak vil kunne etabl ere ordninger
som gar klar av forbudet, men som har de samme negative konsekvenser som de ordninger man har villet
forby.”

% Ot.prp. nr. 23 (1996-1997) s. 48.
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ikke ble ansett hensiktsmessig & ha en absol utt " siste frist”, for ikke & avskjaare muligheten
for &ramme enkelte disposijoner ogsa etter to ar. Forsaget kan likevel siesagi uttrykk for
at de fleste disposisjoner vil gaklar av forbudet etter en toarsperiode. Videre vil mangelen
paklare fgringer og andre rettskildefaktorer, som for eksempel rettspraksis, kunne fare til
at markedspraksis vil métte tillegges vekt nar den naamere grensen skal trekkes, jf ogsa
ovenfor i punkt 2.4.3. Ved disposigoner av denne typen kan det vaae avgjarende med
forutsigbarhet. Partene har gjerne innrettet seg i den tro at disposisonen vil bli akseptert,
og det vil kunne fa store gkonomiske og administrative konsekvenser dersom dette senere
viser seg avagefeil. Nar det heller ikke finnes noen mulighet til &innhente
forhandsuttalelser fra myndighetene om sparsmalet, blir partenes rettmessige behov for
forutsigbarhet enda mer fremtredende.®® Dersom forhandsuttalelser kunne vaat innhentet
(eksempelvis som i skattesaker), kunne dette ivaretatt behovet for forutsigbarhet til en viss
grad.

Jeg vil omtale markedspraksis neamere i forbindel se med dreftel sene av de forskjellige
typetilfellene nedenfor.

3.2.3 Saklig sammenheng

Far lovendringen i 1996 |ad bestemmelsen " med sikte pd”, hvilket sasmmenfaller bedre med
den engel ske direktivteksten ("with aview to”), og den danske (" med henblik pd”). Dette
ble av Akgelovgruppen antatt & vaare for snevert og det ble derfor foreslétt byttet ut med ”i
forbindelse med” uten at kravet til saklig sammenheng presiseresi saglig grad.” Dette
synspunktet falges opp ”under en visstvil” i Ot.prp. nr. 36 (1993-1994) s. 66.
Formuleringen blir s& naamere drgftet av departementet i forbindelse med ny aksjelov.”

Departementet uttaler at formuleringen ”innebaaer en tilfredsstillende grensedragning”, og

% Spgrsmdl til Justisdepartementets lovavdeling vil i dag mest trolig bli avvist som sparsmé om konkrete
saker.

ONOU 1992:29 s. 180.

" Ot.prp. nr. 23 (1996-1997). Derimot er dreftelsen neamest ikke-eksisterende i Ot.prp. nr. 4 (1995-1996).

23



videre at dette medfarer at man konkret ma vurdere om aksjeervervet og den finansielle

bistanden skjer i sammenheng, eller om det er tale om helt atskilte disposisioner.”

Som nevnt ovenfor, ble det ogsa uttalt i forarbeidene at begrunnelsen for a utvide ordlyden
i 8 8-10til & omfatte ogsa etterfel gende bistand var @ ramme omgael ser av det primaare
forbudet fordi de samme hensyn gjer seg gjeldende.” Uttalelsene i forarbeidene tyder
derfor pa at etterfal gende bistand er utenfor kjerneomradet til § 8-10, hvilket kan tilsi en
noe mer forsiktig bruk av bestemmelsen pa disse tilfellene. Med andre ord bgr man stille
noe sterkere krav til den saklige sammenhengen ved etterfglgende finansiell bistand, enn

for disposisioner som foretas far eller samtidig med ervervet.

Nér det gjelder den naamere grensedragningen, vektlegger departementet ” behovet for ikke
& hindre ordinaere disposisjoner som har en naturlig forretningsmessig begrunnelse”.”™
Dette tyder pa at hvorvidt den aktuelle disposisjonen har en forretningsmessig begrunnel se

masta sentralt i vurderingen av om den rammes av § 8-10.

Det uttales videre i forarbeidene at formalet med den finansielle bistanden er av "vesentlig
betydning”.” Spersmélet er hvordan formalet skal vurderes. Skal man ta utgangspunkt i
beslutningstagernes subjektive oppfatning, eller er det snakk om en mer objektivisert

norm?

Dersom formalet beviselig ikke var afinansiere ervervet, vil det forhold at det rent faktisk
var med abidratil ervervet ikke nedvendigvis vaae avgjarende. Et eksempel pa dette er at
malsel skapet yter |an til oppkjapssel skapet i den hensikt a finansiere driften av
oppkjapssel skapet, samtidig som dette faktisk bidrar til at oppkjapssel skapet settesi stand
til & betjene oppkjepsgjel den, se naamere punkt 4.3.3 nedenfor. Dette betyr ikke

2 Ot.prp. nr. 23 (1996-1997) s. 48.
3 Ot.prp. nr. 23 (1996-1997) s. 48.
" Ot.prp. nr. 23 (1996-1997) s. 48, og tilsvarende i Innst.O. nr. 80 (1996-1997) s. 12.
5 Ot.prp. nr. 23 (1996-1997) s. 48.
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nedvendigvis at det ma bevises hva sel skapets beslutningstagere faktisk tenkte om
disposisjonen. For & kunne handheve forbudet effektivt, ma det vaare nok at de objektive
kjensgjerninger peker i retning av at formdlet var abidratil afinansiere erverv av akgjer i
malselskapet. Det skal altsa foretas en objektivisert vurdering selv om beslutningstagernes
subjektive formal er utgangspunktet.”

Paragraf 8-10 forbyr malselskapet & stille midler til radighet for oppkjegper. Det kan derfor
hevdes at det er malselskapet som vurderingen av formaet ma knyttes til. Det oppstilles
ikke et krav om at mal sel skapets beslutningstakere mavaaeinvolvert i transaksjonen, kun
at det dreier seg om malselskapets midler. | tillegg vil det ofte veare dik at det er de samme
personene som sitter i styrene i bade oppkjgpssel skapet og malsel skapet etter at oppkjapet
er giennomfert. Dette betyr at ogsa oppkjapssel skapet kan forbryte seg mot forbudet, og at
oppkjgpssel skapets form& mavurderes.”” Det er da ogsa oppkijapssel skapet som vanligvis
vil haet formd om & benytte mal sel skapets midler i oppkjegpsfinansieringen. Men ogsa
mal sel skapets ledel se kan ha slike intensjoner. Det er ikke uvanlig at ledelsen i
mal sel skapet far bonuser eller andre incentiver for abidratil & gjennomfare transaksjonen.
Dette medfarer at ogsa de kan haen fordel av oppkjgpet, og dermed et selvstendig motiv
for at malselskapet ska bidratil finansieringen av transaksonen.

3.2.4 Skatterettens gjennomskjeeringslaere’®

Beskrivelsen av tilknytningskravet i Ot.prp. nr. 23 (1996-1997) s. 155 (sitert ovenfor) er

veldig lik gjennomskjaaingslaaen i skatteretten. Denne laaren kan derfor vaae relevant ved

8 Matrei Norsk Lovkommentar n. 1397 kan synes uenig i dette: ” Form&let med transaksjonen hos

besl utningstaker i selskapet er antagelig ikke avgjarende. Transaksjonen mavurderes ut fra hvordan den
objektivt sett fremstar.” Forskjellen er ikke ngdvendigvis sa stor. Det er uansett enighet om at det er en
objektivisert vurdering som méalegges til grunn. Det eneste det muligens er noe uenighet om er om

besl utningstagernes subjektive formdl er det prinsipielle utgangspunktet eller ikke. Dette far sannsynligvis
liten eller ingen betydning i praksis.

" 5lik ogsd Andersen m.fl. (2007) s. 33-34 for dansk retts vedkommende. Ogs& den danske Erhvervs- og
Selskabsstyrel sen har anfert dette, jf uttalelse av 2. februar 2001.

"8 Behandlingen av dette temaet er inspirert av Zimmer (2005) s. 58 flg.
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tolkningen av tilknytningskravet.” Jeg vil kort beskrive denne, med vekt p& det som kan ha
overfaringsverdi ved tolkingen av § 8-10.

Problemstillingen ved gjennomskjaaring pa skatterettens omrade er & finne grensen mellom
lovlig skatteplanlegging og ulovlig omgael se av skattereglene. Det er sikker rett at det kan
gripesinn mot enkelte typer disposigoner som fremtrer som omgaelser av skattereglene.
Dette er basert pa en ulovfestet omgael sesnorm som har vokst frem gjennom langvarig

rettspraksis.

Som et grunnvilkar for slik giennomskjaaing er det i skatteretten vanlig a kreve at
disposisjonen(e) hovedsakelig ma vare skattemessig motivert.%° | tillegg m& det foretas en
helhetsvurdering hvor blant annet disposisjonens sdkalte egenverdi stér sentralt. Med
egenverdi menes”i hvilken grad rettsforholdet har vesentlige andre forma og virkninger
for skattyteren enn de skatterettslige” .2* B&de positive og negative virkninger skal tillegges
vekt.? Det stilles ikke store krav til egenverdien, og som et generelt utgangspunkt vil

disposisjonen st& seg der egenverdien ikke er uvesentlig.®

Det andre sentrale momentet i gjennomskjaaingslaeren er graden av strid med lovgivers
formal. Det ma her vurderesi hvilken grad den aktuelle disposisionen strider mot de
baarende hensyn bak den aktuelle skattebestermmel sen. Begge disse momentene (egenverdi
og graden av strid med lovgivers forma) har sin paraléll i vurderingen som maforetas
etter § 8-10. Graden av strid med lovgivers formd, ogi hvilken grad hensynene bak
bestemmelsen er ivaretatt, er i stor grad bare ulike merkelapper pa det samme. Pa samme

méte er egenverdi og forretningsmessig begrunnel se ogsa to betegnel ser pa det samme.

" Norsk Lovkommentar n. 1397 og Matre (2000) s. 174.

8| Rt. 2002 s. 456 (Hydro Canada) pas. 465 uttales det at det er " et grunnvilkér for gjennomskjaaing at det
hovedsakelige formdl med bestemmelsen er & spare skatt” .

81 Zimmer (2005) s. 62.

82 Se for eksempel Rt. 2002 s. 456 pa s. 467.

8 Zimmer (2005) s. 63.

26



Det sentrale bade i forbindelse med § 8-10 og skatterettens omgael sesnorm er aramme
disposisjoner som strider mot lovgivers intengoner og som ikke kan begrunnes med
forretningsmessige hensyn. | skatteretten stilles det som nevnt ikke veldig store krav til
egenverdien eler den forretningsmessi ge begrunnel sen. Dersom dette kan haen
overfaringsverdi til 8 8-10, vil det trekkei retning av at man heller ikke her ber stille store
krav til den forretningsmessige begrunnelsen for at disposisionen skal ga klar av forbudet.
Imidlertid er det en viktig rettskildemessig forskjell pa de to omradene. Skatterettens
omgael sesnorm er ulovfestet, mens situasjonen i forbindelse med § 8-10 er at forbudet er
lovfestet, og at denne lovbestemmelsen i enkelte tilfeller matolkes innskrenkende. Dette
gir forbudet i § 8-10 en sterkere rettskildemessig forankring. Det kan derfor hevdes at det
er mindre betenkelig, i hvert fall i forhold til legalitetsprinsippet, alaen disposisjon
rammes av forbudet i § 8-10 enn at en disposisjon foretatt for & spare skatt skal rammes av
den ulovfestede omgéael sesnormen. Dette kan fare il at vurderingen mabli noe annerledes.
Nar man pa skatterettens omrade legger til grunn at det kreves en beskjeden egenverdi, har
derfor ikke dette ngdvendigvis noen stor overfaringsverdi til 8 8-10.

Nér det gjelder sparsmdlet om formalet med disposisjonen ma vurderes objektivt eller
subjektivt, kan falgende eksempel fra skatterettspraksis vaae klargjgrende:

| Rt. 2006 s. 1232 (Telenor) uttaler Hayesterett om dette temaet at den er uenig i statens
anfgrsel om en objektiv vurdering. | forhold til vurderingen av formalet " er det avgjegrende
hva skattyteren md antas & ha lagt vekt p&”.%* Samtidig uttaler retten at man ikke uten
videre kan legge skattyters oppgitte begrunnelse til grunn, men at man maforetaen " samlet
vurdering av de opplysninger som foreligger i saken”. Det vil vaae en presumsjon for at
skattyter har hatt skattebesparel se som viktigste forma der dette er ”den dominerende

virkning av disposisjonen”.®

8 Rt. 2006 s. 1232 punkt 50.
% Rt. 2006 s. 1232 punkt 51.
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Disse uttal el sene samsvarer godt med det som er hevdet ovenfor om det samme temaet i
forbindel se med § 8-10. Utgangspunktet er en subjektiv vurdering, men saalig av
bevismessige hensyn ma man se pa de objektive kjensgjerninger. Pa dette omradet vil
hensynene bak vurderingen vaae ganske like. Hovedformalet er arammeillojale og
planlagte disposisjoner, ikke de disposi§onene som mer eller mindre tilfeldig har som
sidevirkning at de er i strid med lovgivers intensjoner pa omradet. Disse uttalelsene i
rettspraksis kan derfor hevdes a kunne tillegges vekt ogsa ved vurderingen av formalet etter
§ 8-10.

3.2.5 Pa hvilket tidspunkt skal formalet vurderes?

Fordi formalet med disposisjonen er et sentralt moment i vurderingen som skal foretas etter
§ 8-10, blir det viktig afastlegge pa hvilket tidspunkt formalet med den finansielle
bistanden skal vurderes. Rent skjematisk kan det tenkesi hvert fall tre tidspunkter & vurdere
formdlet i forhold til:

1) Ved ervervet av aksjene i malselskapet.
2) Ved en disposision framalselskapet etter ervervet av aksjene.
3) Paet seneretidspunkt.

Ad 1)
Hvilket forma som foreligger patidspunktet for ervervet av aksene, er klart relevant. Hvis
formalet alerede pa dette tidspunktet er & finansiere ervervet med midler eller bistand fra
mal sel skapet, vil det tale for & se eventuelle etterf @l gende disposisjoner som ledd i en starre
plan, og derfor utfert i forbindelse med ervervet. For eksempel der en oppkjaper alerede
far ervervet av aksjene planlegger & betjene oppkjgpsianet gjennom opptak av 1an fra

mal sel skapet.

Ad 2)

Pa ervervstidspunktet kan oppkjeper vurdere situasjonen slik at oppkjgpsgjelden kan
betjenes pa lovlig mate for eksempel ved utbytter fra méal selskapet. Deretter viser det seg at
oppkjegpers antagel ser omkring mal sel skapets utbyttekapasitet ikke holder til betjening av
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oppkjaps anet og at oppkjaper derfor foretar disposisjoner, for eksempel opptar 1an fra
malselskapet, i den hensikt & nedbetal e oppkjapsgjelden. Formalet om finansiell bistand fra
malselskapet har daikke vaat til stede ved ervervet av aksene, men gjar seg gjeldende far
eller under gjennomfaringen av den etterfgl gende disposisionen. Etter ordlydeni § 8-10 er
det ikke et ngdvendig vilkar at formalet var til stede ved akseervervet. Det er forbindel sen
mellom disposisjonene som ma vurderes. Man vil derfor kunne rammes ogsa der formalet
ikke var til stede ved ervervet av akgene, men ved den etterfal gende disposigonen, dersom
det kan pavises en tilstrekkelig forbindel se mellom disposisjonene og oppkjgpet. Den
ngdvendige sammenhengen vil imidlertid kunne vaare vanskelig a pavisei diketilfeller.
Det ma da finnes saalige faktorer som gjer det naturlig a betegne disposisjonene som
foretatt ”i forbindelse” med hverandre. Uansett vil sammenhengen mellom ervervet av
aksjene og den etterfal gende disposisonen fremsta svakere jo lengre tid det gar siden
ervervstidspunktet. Dette taler for at vurderingen gjennomgaende maresulterei at det ikke

konstateres brudd pa § 8-10i disse situasjonene.

Dette synspunktet stettes i dansk teori av Werlauff, som for konsernlans vedkommende
skiller mellom de loviige tilfeller, "hvor koncernlan ikke er planlagt pa forhand og dermed
ikke indgér i en helhed i forbindelse med overtagelsen”, og de ulovlige tilfellene ”hvor en
sidan helhedsbetragtning kan anlagges’.%°

Ad 3)

Et eksempel paat formd et oppstar pa et senere tidspunkt kan vagre der oppkjapssel skapet
farst erverver akgene i malselskapet, og deretter tar opp et |an fra mal sel skapet for &
finansiere for eksempel drift av oppkjgpssel skapet. Pa et senere tidspunkt viser det seg at
oppkjapssel skapet trenger de allerede gitte 1anene til betjening av oppkjepsgjelden og
bruker dem til dette. Det er etter mitt skjeann svaat tvilsomt om dette kan rammes. Den
saklige sammenhengen vil her vaae enda svakere enn i foregaende tilfelle. Den tidsmessige

sammenhengen vil ogsa regel messig vaae enda mer fjern. Det kan videre vage kunstig &

8 Werlauff (2006) s. 293
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hevde at malselskapet handler i strid med § 8-10 dersom det ikke har hatt noen innflytelse
pa den endrede situasjonen. Overtredelse av forbudet i § 8-10 kan medfare personlig
erstatnings- og/eller straffansvar for ledelsen i mal sel skapet.?’ Dette gjer det enda mer
betenkelig aladliketilfeller rammes pa grunn av forhold utenfor disse personenes kontroll.
Eventuelt kan det tenkes at oppkjgpssel skapet kan rammes av 8§ 8-10 ved at det bidrar til at
mal sel skapet tapper seg selv. Denne betraktningsmaten blir imidlertid svaat indirekte, og
den saklige og tidsmessige sammenhengen vil her vaae svak. Jeg mener derfor at disse

tilfellene ikke bar rammes.

Savidt meg bekjent finnesikke rettspraksis fra Hayesterett som direkte tar stilling til
spersmalet om ndr formalet skal vurderes. | en dom fraHal ogaland lagmannsrett, avsagt i
2003, bergrer retten spersmalet.®® Saken dreide seg blant annet om et 18n som ble ytt fraet
malselskap til oppkjaper cirkaett ar etter ervervet. Lanet ble benyttet til &innfri
oppkjgpsgjeldeni sin helhet og et av spersmalene i saken var om dette |anet ble ytt i strid
med § 8-10. Retten kom til at 1anet ikke var ytt i strid med § 8-10 ettersom det ikke ble

funnet a vaae ytt i forbindelse med erverv av akger.

Det var padet rene at det ikke forela noe forma om afinansiere ervervet av aksene med
det omtvistede |anet pa ervervstidspunktet. Dalanet ble ytt, mente styret i oppkjeaper at det
skulle kunne betjene lanet ved ordinaare utbytter fra mal sel skapet. Det fremhevesi dommen
at dette ogsa ble stattet av sel skapets revisor.

Lagmannsretten fant at det ikke var holdepunkter for at det ved aksjesalget var planer om a
finansiere kjapet ved det omstridte |anet. Videre uttales det av lagmannsretten at innfrielsen
kom som en "tilfeldig falge, [...] uten sammenheng med det som hadde skjedd tidligere’.
Pa bakgrunn av disse uttalel sene kan det se ut som om lagmannsretten latil grunn at
formalet ma vurderes allerede ved aksjesal get, eventuelt ved den omtvistede disposisjonen.
Det er i hvert fall ingen holdepunkter for at lagmannsretten legger til grunn at formalet kan

87 Jf §8 17-1 0g 19-1 og § 8-11annet ledd jf § 3-7.
8 |_H-2003-13242. | den sdkalte Thrane-saken omtalt ovenfor vil sparsmélet ogsa sannsynligvis bli bergrt.
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vurderes senere enn det sistnevnte tidspunkt, altsa ndr midlene fra den omtvistede

disposisjonen brukes il betjening av oppkjgpslanet.

Denne dommen kan derfor tas til inntekt for synspunktene ovenfor om nar formalet skal
vurderes. Imidlertid er den rettskildemessige betydningen av dommen noe begrenset. For
det farste dreier det seg om en underrettsdom, og for det annet drefter ikke retten
problemstillingen grundig og direkte.

3.2.6 Oppsummering

Som en oppsummering kan det sies at for at disposisjoner foretatt etter ervervet skal anses a
haen tilstrekkelig saklig sammenheng, méa de fremtre som en mer eller mindre
sammenhengende operasjon med aksjeervervet. | vurderingen av dette vil formdlet tillegges
stor vekt. Formalet ma vanligvis vurderes pa tidspunktet for ervervet av aksenei

mal selskapet. VVurderingen av formalet med disposisjonen mata utgangspunkt i en
subjektiv vurdering, men malikevel bygge pa objektive kjensgjerninger. Videre vil et
viktig moment vaare hvorvidt en disposisjon kan anses & vagre forretningsmessig begrunnet,
og om malselskapet ville vaat i stand til & betjene oppkjepsgjelden uten bistanden..
Terskelen for & anse en disposision som forretningsmessig begrunnet vil sannsynligvis

vaae lav, jf saalig forarbeidenes uttalelser om aikke hindre ordinaare disposisjoner.

3.3 Ledelsens plikt til & fremme selskapets interesser

Styret og administrasionen i et selskap har en generell plikt til & fremme selskapets
interesser i Sitt virke. En draftelse av dette faller utenfor oppgavens tema. Jeg vil likevel
kommentere dette helt kort, ettersom det kan vaare avgjerende for et malselskaps adgang til
aytefinansiell bistand til oppkjeperen.

Ledelsens plikt til &forfalge selskapsinteressen er lovfestet i generaklausuleni § 6-28. Det
er med andre ord et grunnleggende vilkar at eventuelle avtaler mellom mal sel skapet og
oppkjegper om for eksempel 13n, fusjoner, refinansieringer eller annet, blir inngétt i

mal selskapets interesse. Det er i denne forbindelse verdt @ merke seg at dette er et personlig

ansvar for ledelsen, og ansvaret kan ikke fraskrives ved instrukser fra den som for
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eksempel har valgt et styremedlem. Ledelsen ma atsa foreta en selvstendig vurdering av
hva som fremmer selskapsinteressen. | tillegg plikter ledelsen a falge sel skapets vedtekter.
Det vil i draftelsene nedenfor leggestil grunn at de ovennevnte reglene falges, selv om det
i praksis nok ofte syndes mot dette.

4 Forskjellige typer tilfeller av etterfglgende finansiell bistand

4.1 Innledning

Nedenfor dreftes utvalgte tilfeller av etterfalgende finansiell bistand i forhold til forbudet i
§ 8-10. For dissetilfellene gjelder generelt at transaksjonstypen som sadan ikke
nedvendigvis er i strid med § 8-10, men at det vil bero pa en helhetsvurdering om en gitt
transaksjon rammes. Draftel sene konsentreres derfor om hvor grensen matrekkes, og

hvilke faktorer som er viktigei vurderingen.

Det har ikke vaart en malsetning alage en uttemmende liste over alle tenkeligetilfeller,
men kun a drgfte et utvalg praktiske tilfeller som kan belyse forskjellige sider av
problemstillingene rundt § 8-10.

4.2 Avgrensninger

4.2.1 Utbyttefinansiering

| hvilken grad oppkjgp kan finansieres gjennom ataut ellerslovlige utbytter fra
maél sel skapet var tidligere omdiskutert.?° Etter uttalelser i Ot.prp. nr. 55 (2005-2006) s. 68
og 69 med henvisninger, samt Lovavdelingens tolkningsuttalelse av 12.3.2007, er det na
sikker rett at lovlige utbytter fra mal sel skapet ikke rammes av bestemmelseni § 8-10. Det

8 Se blant annet Matre (2000) og (2001) og Brathen (2000) og (2001).
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samme gjelder ogsa for konsernbidrag og utdelinger ved kapitalnedsettel se.*® Dette vil

derfor ikke behandles naamere.

4.2.2 Rene eiendomsselskaper

Nar det gjelder erverv av aksjeselskaper som kun eier fast eiendom, stiller det seg litt
annerledes enn for andre typer selskaper. Det har etter hvert utviklet seg en fast
dispensasjonspraksis med hjemmel i 8 8-10 (2) for de "rene” eiendomssel skapene, det vil s
sel skaper som kun har som oppgave a eie eiendommer, og som ikke har ansatte eller andre
vesentlige kreditorer. For slike selskaper vil ikke hensynene bak 8§ 8-10 kunne begrunne et
forbud. | skrivende stund jobber derfor Naarings- og handel sdepartementet med en forskrift
som vil gi et generelt unntak fra forbudet i § 8-10 for disse selskapene.®! Det avgrenses
derfor mot denne typen sel skaper.

4.3 Lan fra malselskapet

4.3.1 Innledning

Situasjonen nedenfor er at malselskapet yter et |an til oppkjeperen. Dersom lanet blir ytt
rett etter oppkjepet som et ledd i en forhandsplanlagt betjening av oppkjepsianet, er det
ikke tvilsomt at dette rammes av § 8-10. Bade ordlyd, forarbeider og markedspraksis tilsier

en slik vurdering, jf den generelle gjennomgangen ovenfor.

Slike 1an vil etter omstendighetene ogsa kunne rammes av forbudet mot 1an til nearstdende i
8§ 8-7. Det er imidlertid gjort unntak for dettei bestemmel sens tredje ledd for

konsernforhold, jf § 8-7 andre ledd sammenholdt med konserndefinisoneni § 1-3.

4.3.2 Nar rammes lan fra malselskapet av § 8-10?

Problemstillingen blir hvorvidt mal sel skapet kan yte [an til nedbetaling av oppkjgpsgjelden
en visstid etter oppkj@pet, og eventuelt hvor lang tid som ma ha gétt?

% L ovavdelingens tolkningsuttalel se av 12.3.2007.
91 Se http://www.regjeringen.no/nb/dep/nhd/dok/Hori nger/Horingsdokumenter/2007/Forsl ag-til-ny-forskrift-
om-eiendomssel s.html 2 d=475882 (Heringsnotat 11. juli 2007).
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Rent generelt kan det sies at den saklige sasmmenhengen mellom lanet og oppkjapet, saalig
pagrunn av formaet med lanet, i dissetilfellene vanligvis vil veae sd klar og fremtredende
at tiden nok ma strekkes langt.

Som nevnt ovenfor foreslo Aksjelovutval get en absolutt todrsgrense for at etterfal gende
finansiell bistand skulle kunne rammes av forbudet.* Forslaget ble ikke gjennomfart under
henvisning til at det var mer tilfredsstillende med en skjgnnsmessig grense, sannsynligvis
fordi man s& at det kunne finnestilfeller hvor en absolutt to&rsgrense ikke var lang nok.%
Lan fra mal sel skapet til oppkjepssel skapet kan vaare uheldig ogsa etter utlgpet av en dlik
todrsfrist, og i strid med hensynene bak § 8-10 og dermed kjernen i begrunnelsen for at
etterfalgende finansiell bistand rammes. | tillegg er det for |anetilfellene mindre omfattende
saaregler som ivaretar selskapskapita en pa samme mate som ved for eksempel fusjoner og
utbytteutdelinger. Det vil sannsynligvis vaare enklere & omga reglene om aksjeeierlan enn
reglene om for eksempel fusjoner og utbytte, searlig pa grunn av mindre omfattende og

mindre tidkrevende prosessuelle bestemmel ser.**

Nér den saklige sasmmenhengen er sa fremtredende, vil forbudet ha liten realitet dersom
man tillater at malselskapet foretar dike disposisioner innen for korte frister. Den konkrete
tidsfristen ma vurderes skjgnnsmessig i hvert enkelt tilfelle, men jeg vil antaat man kan
ende opp med en relativt lang frist, ssarlig dersom disposi §onene fremtrer som
forhandsplanlagte eller som ledd i en starre plan. Dersom disposisonen ikke er planlagt i
forkant, men for eksempel skyldes en darlig utvikling i malsel skapet (og derved redusert
utbyttekapasitet), vil den saklige ssmmenhengen vaare langt svakere. Vurderingen mada bli

tilsvarende mindre streng, jf punkt 3.2.5 ovenfor, og et kortere tidsrom ma kunne

%2 NOU 1996:3 s. 151.

% Ot.prp. nr. 23 (1996-1997) s. 48.

% Et tilsvarende syn er ogs& kommet til uttrykk i dansk teori, jf Werlauff (2006) s 296 som drgfter dette og
konkluderer med at ” den samlede konklusion [ma bli] at koncernldn mv. i naar tilknytning til aktieovertagelse

er udtryk for en ulovlig selvfinansiering”.
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aksepteres. Mange forhold i mal selskap og oppkjapssel skap kan dessuten ha forandret seg i
tidsrommet mellom aksjeervervet og det etterfglgende lanet. Slike endrede forhold mai
enkeltetilfeller kunne tillegges betydning i den konkrete vurderingen dersom de medfarer
at den saklige sammenhengen blir svakere. | tillegg kan det ved vurderingen av tidsfristen

som nevnt ogsa vaae av betydning om det foreligger et revidert regnskap.

Videre ma den forretningsmessi ge begrunnel sen for 1anet tillegges betydning. Jo bedre og
mer selvstendig begrunnelsen er, desto mindre grunn er det til & ramme disposisonen. At
betjening av oppkjapsgjelden er et av flere formad med disposisjonen fratar ikke

nadvendigvis disposisjonen dens eventuel le forretningsmessige begrunnel se.

Holdningen i markedspraksis synes a vaare gjennomgaende skeptisk til denne typen
lanearrangementer i sin rene form. Det er samtidig slik at markedsaktarene synes a vaare
enige om at dersom |&neopptaket skjer savidt lenge som to & etter ervervet av aksjene, vil
sammenhengen mellom aksjeervervet og lanet typisk vaae sd svak at § 8-10 neppe vil

kommettil anvendelse.

Andre regler om aksjedierlan, jf § 8-7 og generalklausulene, gir beskyttelse for kreditorene
og minoritetsaksjeeierne. Man kan pa samme mate som ved fusjon (se nedenfor punkt i
4.4.4), derfor sparre om § 8-10 er overfladig og ikke rammer |&netilfellene.®® Sparsmélet
ma etter mitt skjann besvares benektende. For det ferste vil |anetilfellene vaae neamere
kjernen i bestemmelsen enn fusjon. Det finnes heller ikke andre rettskildemessige
holdepunkter for en slik konklusjon. Det er ogsa slik at reglene om aksjeeierlan gir
kreditorer, minoritetsaksjegiere og ansatte darligere beskyttelse enn for eksempel
fugonsreglene, jf nedenfor. Videre vil som nevnt § 8-7 gi dérlig beskyttelse for kreditorene
i konserntilfellene, jf § 8-7 tredje ledd. Jeg mener likevel at det ovenstaende kan begrunne
en forsiktig anvendelse av § 8-10 pa etterfglgende |an, det vil si at man tolker

% Giertsen (1996) s. 196-197 drefter dette de lege ferenda.
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bestemmel sen innskrenkende dersom man i det konkrete tilfellet finner at de @vrige reglene

om aksjeeierlan gir god nok beskyttelse av kreditorer og eventuelle minoritetsakgeciere.

Som vist ovenfor er det en rekke transaksoner som ikke omfattes av § 8-10 selv om de
omfattes av ordlyden. Det dreier seg blant annet om kapital nedsettel se, utbytte og andre
lovlige utdelinger, samt en del transaksjoner foretatt av elendomssel skaper.

Dette kan hevdes avise at der de uheldige virkningene av § 8-10 har vist seg har den blitt
tolket innskrenkende.*® Dette kan vagre et tungtveiende argument for & tolke § 8-10
innskrenkende der forbudet star i veien for forretningsmessige disposisoner som er
enskeligei naaringdivet. Lan fra malselskapet kan stai en dik stilling, men dette vil métte
vurderes konkret i hvert enkelt tilfelle.

4.3.3 Lan gitt i en annen hensikt enn a betjene oppkjgpsgjelden

Det kan stilles spersmal ved om et 1an som blir gitt fra mal selskapet til oppkjezpssel skapet i

en annen hensikt enn & betjene oppkjgpsgjelden rammes av § 8-10.

Bestemmelsens ordlyd " stille midler til radighet” er sdpassvid at en naturlig spraklig
forstaelse av ordlyden fanger opp de fleste typer bistand, bade indirekte og direkte. Dette
vil ogsa gjelde for disse situasionene. Imidlertid vil ikke forbindelsesvilkaret i § 8-10
nadvendigvis vaae oppfylt, typisk fordi den saklige ssmmenhengen mellom disposisonene

kan vagefor fjern.

Som vist ovenfor er formaet med disposisjonen et sentralt moment i vurderingen av om
forbindel sesvilkaret er oppfylt. Dette trekker i retning av at [an ytt av andre grunner enn &
bidratil betjening av oppkj2psgjelden ikke bar rammes. Pa den annen side er penger en
generisk ytelse, og det vil vaare umulig & skille mellom penger som gar til for eksempel
driftsfinansiering og penger som gér til betjening av oppkjgpsgjeld. Samtidig vil et dikt 1an
uansett kunne hevdes a frigjgre midler for oppkjepssel skapet og derfor indirekte bidratil &

% Jf den kommende forskriften om rene eiendomssel skaper, forarbeidenes uttalelser om lovlige utdelinger,
samt Lovavdelingens tolkningsuttal else av 12.3.2007.
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betjene oppkjgpsgjelden. Det kan derfor hevdes at det har mindre betydning hva formal et
med |anet er, sdlenge det rent faktisk bidrar til alette betjeningen av oppkjapsgjelden.
Formalet er likevel bare et av mange momenter i denne vurderingen, og ikke nedvendigvis
av like stor betydning i enhver sammenheng. Et annet viktig moment er hvorvidt
disposisjonen kan sies & vagre forretningsmessi g begrunnet. Dette kan selvsagt variere, men
lanene som er beskrevet ovenfor vil ikke alltid ha en tungtveiende forretningsmessig
begrunnel se. Dersom den forretningsmessige begrunnelsen er svak, vil det trekkei retning

av akreve at det gar lengre tid mellom ervervet av akgene og lanet enn ellers.

Det kan ogsa tenkestilfeller hvor oppkjegpsselskapet er i en dlik situasjon at 1anet fra
mal sel skapet er helt nadvendig for & kunne betjene oppkjegpsgjelden. For eksempel der den
| gpende driftsfinansieringen i oppkjgpssel skapet er sa dyr at midler som skulle gétt til &
betjene oppkjapslanet ikke strekker til uten at mal selskapet bidrar med et [an til driften. |
diketilfeller vil den saklige sammenhengen med oppkjgpsianet kunne vagre relativt sterk,
selv om malsel skapets hensikt ikke var a direkte bidratil & betjene oppkjgpsgjelden. Som
nevnt ovenfor er penger en generisk ytelse, og det kan fremsta overdrevent formalistisk a
kun se hen til det formelle formaet nar det rent faktisk bidrar til nedbetaling av
oppkjgpsgjelden. Dette vil som nevnt ovenfor ikke ngdvendigvis veare avgjarende, men det
kan vaare et moment som trekker i retning av at disposisjonen rammes. P& den annen side
vil malselskapet typisk kunne ha en selvstendig og berettiget interessei at oppkjeaper ikke

misligholder sine |8neforpliktelser.®’

Hvis lanet derimot ikke fremtrer som ngdvendig for oppkjgperens evnetil a betjene
oppkjapsgjelden, vil dette stille seg annerledes. Det er da fafaktorer som trekker i retning
av aramme disposisionen, og det skal derfor mye til for at den rammes av § 8-10. Jeg antar
derfor at slike lan vanligvisikke vil rammes av § 8-10. Det kan uansett ikke kreves at det

gdr lang tid i dissetilfellene.®

97 Se 0gs& punkt 4.5.5 nedenfor om kryssmislighold.
% Se Wistoft (2006) s. 565 for en kort dreftelse av dette for dansk retts vedkommende.
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4.4 Fusjon mellom oppkjgpsselskap og malselskap

4.4.1 Innledning

Situasjonen er her at oppkjegpssel skapet etter oppkjepet fusjonerer med mal selskapet. Dette
vil medfare at oppkjapssel skapet etter fugonen far full tilgang til malselskapets midler, og
dermed ogsa adgang til a betjene oppkjezpsgjelden med mal sel skapets kontantstrgm mv. En
dik fusion vil ogsainnebaae at oppkjapssel skapets |angivere vil hamulighet til dinndrive
sine krav fra hele det fus onerte sel skapet.

En naturlig spraklig forstéelse av " tille midler til radighet” vil derfor medfeare at

etterfa gende fusjoner kan rammes. Pa den annen side ma en fusjon falge saalige regler i
aksielovgivningen som blant annet har til hensikt & beskytte kreditorer, minoritetsakseciere
og ansatte. Det kan derfor hevdes at § 8-10 er overfladig i slike situasjoner og ikke bar
kommetil anvendelsei det hele tatt. Pa bakgrunn av forarbeider og juridisk litteratur, synes
det likevel naturlig & anta at fusjon ikke automatisk gar klar av § 8-10, se naamere
nedenfor.

4.4.2 Kontantvederlag ved fusjon

Et eventuelt kontantvederlag ved fugion, jf § 13-2 (1) nr 2, ma behandles annerledes enn
selve fusjonen. Ordlyden i § 8-10 dekker etter en naturlig spraklig forstaelse ogsa
kontantvederl aget dersom dette benyttestil & kjgpe aksjer i det fusjonerte selskapet.*”® Det
overtakende selskap kan dasies d ha stilt "midler til radighet”. Imidlertid vil et slikt
kontantvederlag stai samme stilling som andre lovlige utdelinger, som for eksempel
utbytte. Paragraf 8-10 ma derfor tolkes innskrenkende slik at disse disposisjonene ikke
rammes. Et slikt synspunkt stettes av en samstemmig teori, samt Lovavdelingens
tolkningsuttalelse av 12.3.2007.'%

% glik 0gsd Giertsen (1999) s. 119 og Lovavdelingens tolkningsuttalel se av 12.3.2007.

190 5o for eksempel Giertsen (1999) s. 119, som i forbindelse med draftelsen av kontantvederlag i forhold til §
8-10 mener det er " dpenbart at fusjons- og figonsreglene er spesialregler som gér foran dette forbudet” samt
Aarbakke m.fl. (2004) s. 629 som ogsé hevder at utbetalinger i forbindelse med fusjon og figon ikke

omfattes.
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4.4.3 Om fusjonsreglene®*

For akunne drgfte naamerei hvilken grad § 8-10 rammer etterfal gende fusjoner, vil jeg
farst gi en kort oversikt over fusjonsreglene med saalig vekt pa hvilke interesser disse skal

ivareta

Regler om fugon er gitt i akseloven kapittel 13. Et grunnleggende trekk ved
fusionsreglene er at de bygger pa et kontinuitetsprinsipp, det vil si at en fusjon rettslig sett
er a betrakte som en viderefering av de fusjonerende sel skapene. Dette far betydning blant
annet ved at akgjeeiere ikke har rett til innlgsning, og at kreditorene i utgangspunktet ikke
har rett til & kreve sine fordringer innfridd pa grunn av fusjonen. Reglene om fusjon er
derfor lagt opp slik at hensynet til minoritetsakseeiere, kreditorer og ansatte sgkes ivaretatt

paandre méter.

Nar det gjelder minoritetsakgecierne, ivaretas disse til en viss grad ved at det kreves en
general forsamlingsbesl utning med 2/3 flertall for & gjennomfere en fugon, jf § 13-3 (2).
For a gi akgecierne et best mulig beslutningsgrunnlag, skal de respektive sel skapenes
styrer utarbeide en fugonsplan, jf 8 13-3 (1) med videre henvisninger til 88 13-6 til 13-8,
og denne fugjonsplanen skal det videre redegjares for etter reglenei 88 13-9 og 13-10.
Fusjonsdokumentasjonen skal sa sendes til aksgeeierne minst to uker fer
generalforsamlingen hvor fusjonen skal behandles, jf § 13-12.1% | tillegg til de ovennevnte
bestemmel sene kommer de aminnelige reglene om myndighetsmisbruk, jf 88 5-21 og
6-28. Samlet sett skal disse reglene sgke aivareta minoritetsaksjeeieres interesser ved

fusjon.

Hensynet til kreditorene er i hovedsak sgkt ivaretatt gjennom reglenei 88 13-14 til
13-16.1% Disse reglene pélegger de fusjonerende sel skapene & varsle om fusjonen, og gir

19 For mer om fusjonsreglene, se Giertsen (1999).
102 En méned for allmennaksjesel skaper, jf almennaksjeloven § 13-12.
103 paragrafene 13-14 til 13-16 kan ses pd som prosessuelle regler, mens regler om ivaretakelse av

selskapskapitalen er de viktigste materielle reglene som vedrgrer kreditorene.
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kreditorene rett til 8 komme med innsigelser innen en tidsfrist, hvoretter selskapet enten ma
innfri kravet eller stille ” betryggende sikkerhet”, jf § 13-14. Kreditorene har likevel ingen
mulighet til & stanse en fusjon dersom disse vilkarene er oppfylt. Til beskyttelse for
kreditorene kommer ogsa de alminnelige regler om beskyttelse av sel skapskapitalen, jf for
eksempel reglene om utdelinger fra sel skapet.

Fusjonsreglene seker ogsa a ivareta arbeidstakernes interesser ved at de skal fa tilgang til
dokumentagonen, samt at de har en viss rett til dreftelser, jf § 13-11, jf arbeidsmiljgloven 8§
16-5.

4.4.4 Kommer 8§ 8-10 til anvendelse i fusjonstilfellene?

Droftelsen i dette avsnittet er uavhengig av hvilket selskap som er overtakende og
overdragende selskap. Det kan hevdes at det bgr sondres mellom tilfellene, men dette er
ikke nedvendig.'® Ordlyden rammer etter en naturlig spréklig forstéelse bade der
malsel skapet er overtakende sel skap, og der det er overdragende selskap. For begge
tilfellene blir spgrsmalet om ordlyden skal tolkes innskrenkende.

Problemstillingen blir, sett i lys av de ovennevnte reglene om fugon, om § 8-10 rammer

etterfgl gende fugoner, og eventuelt i hvilken grad?

Det kan hevdes at det ikke er selve fugonen som rammes av forbudet i § 8-10, men de
eventuell e etterf @l gende disposisjoner hvor det opprinnelige mal sel skapets midler blir
brukt. Et slikt standpunkt vil imidlertid by pa store praktiske vanskeligheter, damidlenei
de opprinnelige sel skapene ofte vil vaae fullstendig sammenblandet etter fugonen. For at
det eventuelle forbudet i § 8-10 mot etterfal gende fus oner skal kunne fungere mest mulig
effektivt bar det derfor omfatte selve fusonen og ikke bare de etterf @l gende disposioner.

En annen sak er at etterf gl gende disposisjoner selvsagt kan ha bevismessig betydning,
sarlig nér det gjelder aklarlegge formaet med fusjonen.

104 Giertsen (1996) s. 167 flg. sondrer mellom tilfellene, men kommer til samme konklusjon for begge.
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Aksjelovgruppen dreftet ikke etterfal gende fusgion i forhold til § 8-10 utover at den fastslo
at sparsmalet vanskelig kan besvares generelt, og at ” de naarmere retningslinjer for
bedgmmelsen av sliketilfeller ber utformes gjennom praksis.” !> Den siterte uttalelsen
synes aforutsette at fusjoner i prinsippet kan rammes og at det er ”de neamere
retningslinjer” for dette som skal utformes gjennom praksis. Noe tilsvarende uttales ogsdi
Ot.prp. nr. 23 (1996-1997) paside 155, hvor fusjon er et av de tilfellene som nevnes som
eksempler pa ndr det ma foretas en konkret vurdering av ” om overferingen naturlig kan

karakteriseres som finansiell bistand som skjer i forbindelse med erverv av akger mv.”

Nar det gjelder sakalte lovlige utdelinger, rammes disse som nevnt ikke av § 8-10. Det kan
stilles spersmadl ved hvorfor disse utdelingene eventuelt skal behandles forskjellig fra
fugoner. Det dreier seg i alletilfellene om omrader hvor aksjeloven har saareguleringer
som man har funnet ivaretar de relevante hensynene godt nok. Imidlertid er det en viktig
forskjell mellom fusjonsreglene og de andre utdelingsreglene ved at det ikke stilles krav til
sel skapskapitalen ved fugoner. For eksempel gjelder det for utbytte og kapital nedsettel se et
generelt forsiktighetsprinsipp, og for kapitalnedsettelse gjelder i tillegg et krav til

gjenvaarende bunden egenkapital .'®

Giertsen (1996) s 167 flg. hevder at etterfalgende fusjoner ikke rammes safremt
akgelovensregler er fulgt. Dette synet var kjent da akselovene ble vedtatt i 1997, men er
ikke kommentert i forarbeidene. Det kan synes merkelig at forarbeidene ikke tar stilling til
Giertsens syn dersom det var meningen ainnta det motsatte standpunkt. Pa den annen side
utgjorde dreftelsen av § 8-10 bare en liten del av forarbeidene, og forarbeidene métte ta
stilling til en rekke kompliserte problemstillinger. At man ikke kunne drefte

saarsynspunkter i teorien i forhold til ethvert spgrsmal virker danaturlig. | tillegg kommer

105 NOU 1992:29 s. 180.
196 Det gjelder riktignok et generelt krav til forsvarlig egenkapital, jf § 3-4, men dette vil ikke nedvendigvis
ivareta sel skapskapitalen like godt som et kategorisk forbud. Kravet til forsvarlig egenkapital er

skjannsmessig, og av denne grunn vanskeligere & handheve.
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a i hvert fal deler av forarbeidene visstnok ble til under stort tidspress. Det er derfor
vanskelig a utlede argumenter i noen retning pa grunnlag av forarbeidenes manglende

droftelse av Giertsens syn.*”’

| tillegg kommer at dersom en etterf@l gende fusgon ikke skulle kunne rammes av § 8-10, vil
forbudet i mange tilfeller naamest kunne bli illusorisk. Mange oppkjap foretas av sdkalte

" gpecia purpose companies’, hvis eneste formal er a erverve akger i malselskapet. En
etterfa gende fusjon vil som nevnt gi oppkjeper umiddelbar tilgang til mal sel skapets
kontantstrem og vil derfor fort kunne bli den reguleere fremgangsmate ved denne typen

transaksjoner.

Basert pa uttalelsene i forarbeidene, samt bestemmel sens ordlyd, konkluderes det med at en
etterf @l gende fusjon som beskrevet ovenfor vil kunne rammes.'® Det blir derfor ngdvendig

aforeta den nearmere grensedragningen.

Som vist ovenfor, vil fugonsreglenei sin aminnelighet kombinert med gvrige
bestemmelser i aksjelovgivningen i stor grad ivareta de bagrende hensynene bak § 8-10.1%
Det bar imidlertid tas enkelte forbehold. For det farste forutsetter fusjonsreglene at
kreditorene falger med pa kreditorvarsiene og forholder seg til dem pa en aktiv mate, for
ikke amiste sine rettigheter etter § 13-14. | praksis er det nok slik at kreditorer ikke alltid
falger s ngye med som loven forutsetter. | safall vil enkeltkreditorer rent faktisk ikke
vage sa godt ivaretatt som lovteksten tilsier. Det kan ogsa tenkes kreditorer som ikke vet at
de er kreditorer padet aktuelle tidspunktet. For eksempel kan dette tenkesi forbindelse
med sel skaper som driver forurensende virksomhet, og hvor det farst i etterkant viser seg at
dette gir grunnlag for erstatningsutbetalinger.

197 Brathen (2000) s. 398 er av motsatt oppfatning og mener det ”er nagliggende & anse dette som tilslutning
til Giertsenssyn”.
1% Denne konklusjonen stattes ogsa av Lovavdelingens tolkningsuttalelse av 12.3.2007.

199 sarlig generalklausulene i §§ 5-21 og 6-28, samt likhetsprinsi ppet.
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Videre er det et sparsma om minoritetsaks egiernes rettigheter er godt nok ivaretatt
gjennom fusjonsreglene. En majoritetsaksjeeier som far igjennom en fusjon, kan hevdes a
hablitt ssrbegunstiget i og med at vedkommende i realiteten har fatt muligheten til &

|&nefinansiere sitt aksjekjgp i motsetning til de andre aksjeeierne.*™

Denne typen situasjoner kan imidlertid avhjelpes gjennom generalklausulene i 88 5-21 og
6-28. Det blir da et spgrsmal om det er mest hensiktsmessig ala § 8-10 komme til

anvendelsei disse situasjonene, eller om man skal henvise til de alminnelige reglene.

| dommeni Rt. 1995 s. 1026 oppsto det en tilsvarende problemstilling. Denne saken dreide
seg om et familieaksjesel skap som leide ut lokaler pa gunstige vilkar til en forretning som
var eid av en akgeeier i selskapet. Problemstillingen i saken var blant annet om
gaveregelen i Akgeloven 1976 § 12-9 annet ledd eller reglene om misbruk i lovens 88 8-14
og 9-16 kom til anvendelse pa leiekontrakten slik at denne métte bortfalle eller revideres.
Det uttalesi dommen, under henvisning til at rettsvirkningene for de forskjellige
regelsettene ville bli like, at det " kan ogsa veare grunn til ikke a gi gavebestemmelsen et for
vidt virkeomréde”, og videre at "[g]rensetilfellene bar bedemmes etter misbruksreglenei
aksjeloven § 8-14 og § 9-16" .11

Saken dreide seg atsa ikke om fusjonstilfellene, men dommen kan likevel leses dlik at den
gir generell stettetil at generalklausuler bar brukesi stedet for spesialbestemmelser i
grensetilfellene. Dette har ogsé en viss stette i teorien.™” Man ber likevel vage varsom med
atillegge dommen for mye vekt ettersom den dreier seg om et helt annet omrade.
Uttalelsene er ogsa knyttet til de konkrete omtvistede bestemmel sene, og det gisingen
generelle kommentarer om bruken av generalklausuler i forhold til andre

spesialbestemmel ser.

10 Dette var delvis noe av kritikken mot fusjonen mellom RGI og Aker pd slutten av 1990-tallet.
11 Tilsvarer ndgjeldende aksjelov §§ 5-21 og 6-28.
12 Giertsen (1996) s. 33.



Pa den annen side er det ikke grunn til atro at forholdet mellom generaklausuler og
spesielle bestemmelser skal vaare forskjellig pa de to omradene. Det blir en helt tilsvarende
problemstilling i forhold til § 8-10, hvor sparsmélet blir om § 8-10 eller generalklausulene
er det mest egnede redskapet til divareta minoritetsakseeiere. Dommen bar derfor etter
mitt skjann kunne tillegges en viss vekt ogsai forhold til denne problemstillingen. Dette
stetter synet om at § 8-10 er overfladigi tilfeller hvor andre regler i utgangspunktet ivaretar
hensynene bak § 8-10 best.

Det kan ogsa argumenteres mot at § 8-10 ma vike for generalklausuler. Paragraf 8-10 ble
vedtatt blant annet for & effektivisere andre akg eselskapsrettsige skranker. | et dikt
perspektiv kan det hevdes at § 8-10 ma ga foran genera klausulene pa bestemmel sens
omrade for virke etter sin hensikt. Paragraf 8-10 gir pa sitt kjerneomréde anvisning paen
handfast og konkret vurdering, i motsetning til generalklausulenes mer skjgnnsmessige

vurderinger, og kan derfor effektivisere bestemmel sene pa sitt spesielle omrade.

Som nevnt ovenfor i punkt 4.3.2 er det en rekke transaksjoner som ikke rammes av
forbudet i § 8-10 selv om de omfattes av ordlyden. Dette kan pa samme méte for
fugonstilfellene som for 1an hevdes a vise at der § 8-10 har hatt uheldige virkninger, har
bestemmel sen blitt tolket innskrenkende. Dette kan ogsa her vaae et tungtveiende argument
for atolke § 8-10 innskrenkende der den star i veien for forretningsmessige disposisjoner
som ellersville vaat anskelige. Fugoner mellom mal sel skapet og oppkjepssel skapet kan ha
en god forretningsmessig begrunnelse. Dersom dette er tilfelle vil det trekkei retning av a

tolke bestemmel sen innskrenkende for slike fusoners vedkommende.

Pa bakgrunn av gjennomgangen ovenfor synes det mest naturlig aantaat § 8-10 kan
ramme fusjoner mellom malselskap og oppkjapssel skap hvor det er minoritetsaksjeeiere i
malselskapet. Likevel dik at det skal myetil for at ke tilfeller rammes.

De ovennevnte synspunktene vil derimot ikke gjare seg gjeldende pa samme méte der det

ikke er minoritetsakgeeiere.



Sparsmalet blir derfor om en etterfal gende fuson hvor malsel skapet kun har én aksjeeier i
utgangspunktet ikke rammes.**® Dette blir imidlertid noe forhastet. For det farste kan som
vist hensynet til kreditorene tale imot en slik fugon. Videre er det ikke et sikkert
rettskildemessig grunnlag for en sa vidt innskrenkende tolkning av ordlyden selv om de

nevnte interesser kan hevdes a vege ivaretatt rimelig godt pa andre mater.

Det kan likevel antas at dersom hensynene bak § 8-10 i hovedsak er ivaretatt, noe de ofte
vil vagei diketilfeller, vil det vaae grunn til & anvende forbudet i § 8-10 med stor grad av
forsiktighet og det ber kreves en saalig sterk grad av sammenheng mellom disposisonene,
bade saklig og tidsmessig.*** Det er i denne forbindelse salig grunn til & legge vekt pa
formalet med fusjonen. Der det for eksempel opprettes et selskap som har som sin eneste
oppgave a erverve aksjer i mal sel skapet som sa fusjonerer med malsel skapet, vil det
vanskelig kunne hevdes at formalet var noe annet enn a betj ene oppkjegpsgjelden. Dersom
oppkjapssel skapet derimot er et operativt selskap, eler i hvert fall har en viss virksomhet

fratidligere, vil man lettere kunne anse fugonen som forretningsmessig begrunnet.

| dansk teori er det antatt at etterfalgende fugjoner ikke er i strid med det tilsvarende danske
forbudet.™™ Dette er begrunnet med at de barende hensynene bak sel vfinansieringsforbudet
er like godt ivaretatt gjennom fugonsreglene. Det antas videre at kapitalbeskyttel sesreglene

er lex speciaisi forhold til selvfinansieringsforbudet.™®

13| dansk teori er det argumentert for at selvfinansieringsforbudet ikke bar gjelde for noen typer
disposisoner i det hele tatt der oppkjgpsselskapet erverver 100 % av aksjene, jf Andersen m.fl. (2007) s. 141,
men dette er kun en de lege ferenda betraktning.

114 Giertsen (2002) s. 23 mener at fusjon ikke omfattes fordi de " aksjesel skapsrettslige reglene om fusjon
ivaretar [...] deinteresser finansieringsforbudet bygger p&’. (Dreftelsen gjelder aksjeloven 1976, men det
antas at konklusjonen ville blitt den samme ogsa for ndvaarende aksjelov.)

15 Werlauff (2006) s. 289.

116 Werlauff (2006) s. 290, og Werlauff (2006) i UfR, saalig pas. 370.
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Det kan ogsa sparres om fusjonstilfellene kan rammes av omgael sesbetraktninger. Det blir
etter min mening imidlertid ikke helt treffende. Situasonen er snarere den at ordlyden i

8§ 8-10 taler for at etterfa gende fugoner kan rammes, men at det kan argumenteres for en
innskrenkende tolkning av ordlyden blant annet basert pa hensynene bak bestemmel sen.
Dette skiller seg fra typiske omgael sestilfeller, hvor situasjonen er den at ordlyden ikke

rammer tilfellene, men at hensynene bak bestemmel sen tilsier at tilfellene bar rammes.

4.4.5 Oppsummering
Bade ordlyden i § 8-10 og forarbeidene trekker i retning av at etterfalgende fusjon kan

rammes av bestemmel sen. | vurderingen av om transaksjonen rammes av forbudet i 8 8-10
ber man se pa flere faktorer. Bade den tidsmessige og den saklige sammenhengen mellom
oppkjapet og fusjonen, forma et med fusjonen (herunder hvorvidt oppkjepssel skapet uten
fugonen ville vaat i stand til a betjene oppkjepsgjelden), og den forretningsmessige
begrunnelsen ber tasi betraktning. Searlig der det finnes en forretningsmessig begrunnel se
utover & nedbetal e oppkjepsgjelden er det grunn til & utvise stor varsomhet med ala
disposisionen rammes av forbudet i 8 8-10. Som vist ovenfor vil kreditorer og
minoritetsakgeeierei stor grad vaare ivaretatt gjennom fusjonsreglene, men likevel dlik at
dette vil variere noe avhengig av situasionen. Man ber derfor i de konkrete tilfellene se pai
hvilken grad interessene til kreditorer og minoritetsaksjeeiere er ivaretatt gjennom
fugonsreglene eller andre steder i aksjelovgivningen. Ettersom disse interessene
regelmessig vil vaare godt ivaretatt ma § 8-10 antas & ha et svaart snevert virkeomrade i

forhold til etterf@gende fusoner.
4.5 Refinansiering og kobling mellom oppkjgpslan og andre lan

4.5.1 Innledning

Det forutsettes her at oppkjaperen har tatt opp et oppkjepsian. Lanet blir senere enten
refinansiert sammen med resten av konserngjelden, eller sa blir oppkjeps anet og andre | an,
herunder |an til malselskapet, koblet sammen. Nedenfor vil jeg farst drefte

refinansi eringssituasjonen, deretter forskjellige méter & koble oppkjgpsian og andre 1an pa.
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4.5.2 Refinansiering

Problemstillingen er i hvilken grad mal selskapet kan deltai en refinansiering av
oppkjapsgjelden, ved for eksempel & stille sikkerheter, garantier eller lignende. For bade
oppkjgperen og mal selskapet kan det vaare gnskelig at mal selskapet medvirker til
refinansiering av oppkjegpsianet pa denne méten. Eksempelvis kan bade oppkijgpssel skapet
og malselskapet gjennom dette oppna bedre |anebetingelser. Vanligvis vil oppkjgpsan
vage relativt dyre og harelativt kort |gpetid.*'” Denne problemstillingen vil derfor vaae
praktisk viktig.

Dersom mal selskapet stiller sikkerheter, garantier eller lignende ved en isolert
refinansiering av oppkjegpslanet relativt kort tid etter oppkjegpet, kan dette fort vagrei strid
med § 8-10. Det stilles damidler til radighet for oppkjepssel skapet, og forbindel sesvilkaret
vil ogsa kunne vaae oppfylt. Dette vil derfor ha store likheter med 1an. | tillegg vil slike
disposisjoner ikke nadvendigvis vaare i mal sel skapets interesse. Denne form for
medvirkning til refinansiering fra mal sel skapet ber derfor i stor grad vurderes pa samme
méte som | anetilfellene, jf dreftelsen ovenfor i punkt 4.3. Det er imidlertid en viktig
forskjell mellom a tille likviditet til rédighet (1an) og bare & stille sikkerhet. Dette kan

begrunne en noe lempeligere behandling av disse tilfellene enn anetilfellene.

En refinansiering av hele konserngjelden inkludert oppkjgpsgjelden vil kunne gi muligheter
for hele konsernet til & oppna bedre |anebetingelser. Dette gjelder saalig hvor
refinansieringen innebagrer at ogsa malsel skapet stiller sikkerheter og/eller garantier. Lanet
vil davaae bedre sikret med den konsekvens at renter og andre betingelser blir gunstigere.
Dette vil imidlertid ogsa medfere at mal sel skapet kan hevdes a ha stilt "midler til radighet”
for oppk]j@pssel skapets erverv av aksjer i malselskapet ettersom ogsa oppkjgpsgjel den

refinansieres.

17 Ofte s8kalte " bridge loans”, som bare er ment som en midlertidig finansiering. ” For an acquirer, abridge
loan is expensive short-term financing meant to fill the gap until other, cheaper debt can be raised” jf
Wasserstein (2000) s. 681.
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Ordlydeni § 8-10 taler for at slike refinansieringer kan rammes. Begrepet "midler” er sa
omfattende at det er naturlig etter en rent spraklig fortolkning ainkludere ogsa denne typen
refinansieringer. Ettersom oppkjgpssel skapet far bedre |anebetingelser gjennom

mal sel skapets sikkerhetsstillelse, kan det ogsa hevdes at den nadvendige sammenhengen (jf
”i forbindel se med”) mellom aksjeervervet og midlene som stilles til radighet vil kunne

vagetil stede.

| forarbeidene er det ogsa klart forutsatt at refinansieringer kan rammes dersom
arrangementet innebaarer at det stilles "midler til radighet”, jf falgende uttalelse: " Blant
annet vil bestemmel sen kunne ramme en refinansiering som gjennomfares etter ervervet,
0g som innebager at det oppkjapte selskapet stiller midler til rédighet for den nye

eeren” .118

Nér forarbeidene taler om at en slik disposision vil "kunne ramme[s]”, ma det bety at ikke
alerefinansieringer vil rammes, men at det er behov for en neamere grensedragning. At
refinansieringer kan rammes stettes ogsd av Matre (2000) s. 174: " Refinansiering av
ervervdan vil kunne rammes dersom formalet har en noksa direkte tilknytning til det

opprinnelige ervervet” (min utheving).

Det er derfor naturlig a anta at ikke alle refinansieringer vil rammes selv om ordlyden

isolert sett kan gi grunnlag for dette.

Problemstillingen blir derfor a finne retningslinjer for hvilke former for refinansiering som

rammes, og hvilke som ikke omfattes av forbudet i § 8-10.

Hvorvidt en refinansiering rammes av § 8-10, ma bero pa en konkret skjgnnsmessig
helhetsvurdering. Viktige faktorer i denne sammenhengen vil typisk vaae tidsaspektet,
saklig sammenheng, formal, herunder oppkjgpssel skapets kapasitet til a betjene

118 NOU 1992:29 s. 180. Refinansiering nevnes ogsa som eksempel pas. 175.
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oppkjapsgjelden uten bedrede vilkar og/eller medvirkning fra méalselskapet, langivernes
eventuelle forutsetninger om refinansiering, samt i hvilken grad refinansieringen er
forretningsmessig gunstig for konsernet som helhet og méal sel skapet isolert sett. Videre vil
det vage av stor betydning om refinansieringen er forsvarlig i forhold til @vrige kreditorer

0g eventuelle minoritetsakseeiere.

Markedspraksis nar det gjelder refinansieringer er litt varierende. Hovedsynspunktet er at
en refinansiering uansett ikke rammes nar det er gatt minst to ar siden oppkjgpet, men de
fleste markedsakterer synes a operere med kortere tidsgrenser, trolig helt ned mot seks
maneder for enkelte. Videre blir det i markedspraksis lagt stor vekt pa om det foreligger et
revidert regnskap etter oppkjgpet for refinansieringen gjennomferes. Dersom dette er
tilfelle, anses det mindre betenkelig a foreta disposigonen. Kreditorer og andre
interessenter vil da ha hatt mulighet til & sette seg bedreinni selskapets finansielle stilling.
Dette er for gvrig i tréd med synspunkter fraforarbeidene.**®

For 1an og sikkerhetsstillelse til aksjeciere gjelder som nevnt egne regler som skal ivareta
kreditorer og minoritetsakgeeiere, jf 8 8-7. Dersom oppkjgpssel skapet ikke erverver nok
akgjer til at malselskapet omfattes av konserndefinisionen, jf § 1-3, vil § 8-7 ivareta
interessenetil kreditorene og minoritetsakseeierne pa en god mate. Lan og
sikkerhetsstillelser kan da bare gisinnenfor rammen av det som kan utdeles som utbytte, og
bare nar betryggende sikkerhet for tilbakebetaling stilles, jf § 8-7 (1). Dette er annerledesi
konserntilfellene, jf 8 8-7 (3). | dliketilfeller vil verken eventuelle minoritetsakseeiere eller
kreditorene ha det samme vernet, og det kan derfor hevdes at det er sterre grunn til &
anvende 8 8-10 1 dissetilfellene. Det bar likevel bemerkes at de generelle reglene om
myndighetsmisbruk kan ivareta minoritetsakgeeiernes interesser i stor grad.

19 NOU 1991:25 s. 69-70. Det uttales pa side 70 i forbindelse med forslaget til forbud mot
selskapsfinansierte aksjeerverv for barsnoterte selskaper at etter fremleggel sen av farste reviderte regnskap
" bar maj oritetsaks onazrenes disposis onsfrihet bestemmes av aksjelovens alminnelige regler”.
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Dersom det ikke er minoritetsaksjeciere i malselskapet, er det bare eventuelle
kreditorinteresser som kan rammes. Hvis refinansieringen fremtrer som rimelig forsvarlig,
ber § 8-10 etter mitt syn brukes med stor varsomhet. Forbudet bar ogsa ha et svaart snevert
virkeomrade ved siden av generalklausulenei sliketilfeller. | teorien er det argumentert for

at ordlyden i § 8-10 ber begrenses slik at forbudet ikke rammer refinansieringstilfellene.*®

Som en generell konklusjon antas det at § 8-10 har et forholdsvis snevert virkeomrade ved
siden av de andre bestemmel sene om aksjeei erlan, utbytte og generalklausulene i
forbindel se med denne typen refinansieringer. Det ma likevel foretas en konkret vurdering i
hvert enkelt tilfelle for & avgjere om disse bestemmel sene ivaretar minoritetsaksjeeiere og
kreditorinteressene godt nok. Det bar da saarlig legges vekt patiden som har gétt, derunder
om et revidert regnskap foreligger patidspunktet for refinansieringen, samt ses hen til
hvilken effekt vilkérenei refinansieringen vil ha for malselskapet.

4.5.3 Negative pantsettelseserklaeringer

Hvis mal sel skapet etter oppkjepet stiller pant og/eller garanterer for oppkjegpsgjelden vil
dette som nevnt i stor grad matte vurderes pa samme mate som ved |an fra malsel skapet til
oppkj2pssel skapet. Som papekt ovenfor, er det likevel en vissforskjell paastille likviditet
direktetil rédighet, og a stille sikkerhet. Dette kan derfor begrunne en noe lempeligere
behandling av dissetilfellene.

En vanlig betingelse i |aneavtaler er ogsa det motsatte tilfellet; nemlig at avtalen innehol der
en betingelse om at |antager ikke skal pantsette sine eiendeler til andre enn eventuelt

langiver, altsd en negativ pantsettel seserklaging.

Situasjonen er her at oppkjgperen refinansierer sin oppkjgpsgjeld og inkluderer
mal selskapet ved at det ma avgi en negativ pantsettel seserklaging. Pa denne maten oppnar

120 3f Giertsen (1996) s. 196-197. Det understrekes at dette er en de lege ferenda drgftel se, og at det ikke

argumenteres for at refinansi eringer ikke rammes etter gjeldende rett.

50



langiverne beskyttelse mot at andre kreditorer lenger nede i konsernet far pantesikkerhet

for sine krav.

Problemstillingen blir om malselskapet med en slik erklaging kan sies & ha stilt "midler til
radighet” for oppkjaperen.

En negativ pantsettel seserklagring innebagrer riktignok en innskrenkning av mal sel skapets
handlefrihet, men den skiller seg likevel klart fraen typisk sikkerhetsstillelse. M al sel skapet
patar seg ikke en aktiv forpliktelse, det forplikter seg kun til & unnlate & gjare noe.

M alsel skapet padrar seg heller ikke noe ansvar dersom oppkjgpslanet blir misligholdt, slik
som ved en aktiv sikkerhetsstillelse. Det blir da noe anstrengt & hevde at dette ma likestilles
med "astille midler til radighet” for oppkjeper. | juridisk teori er det da ogsa antatt at

negative pantsettel seserklaainger ikke rammes av § 8-10.%

En negativ pantsettel seserklaaing er for gvrig ikke prinsipielt annerledes enn der hvor

mal selskapet patar seg andre negative forpliktelser. Eksempelvis kan dette vaare
forpliktelser til dikke ta opp ytterligere gjeld, ikke selge eiendeler eller ikke foreta
oppkjap. Det har ikke veart omdiskutert at 8 8-10 ikke rammer dlike tilfeller. Likheten med
dissetilfellenetaler derfor for at heller ikke negative pantsettel seserklaaringer rammes.

En negativ pantsettel seserkl aaring fra mal sel skapets side rammes derfor etter mitt skjgnn
ikke av § 8-10.

4.5.4 “Financial covenants”*??

Nedenfor er situasjonen at man " kobler sammen” oppkjapslanet og malselskapets gjeld ved
ainkludere sakalte "financial covenants’ i laneavtalen med mal sel skapet som knytter seg

121 Gjertsen (2002) s. 20. Det samme synes & gjel de for dansk retts vedkommende, jf Wistoft (2006) s. 11.
122 » Financial covenants’ vil her brukesi betydningen forpliktelser for I&ntager i en |&neavtale til & mate
naamere definerte finansielle ngkkeltall. Typiske dike betingelser kan vaare betingel ser knyttet il
egenkapitalandel, kontantstrem, gjeldsgrad osv.
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til hele konsernet. Ofte vil nemlig samme |angiver yte bade oppkjgpslan og direkte 1an til
malsel skapet, for eksempel gjennom en refinansiering av den eksisterende gjelden i
dette.’”® Ved &innfare "financial covenants’ som knytter seg til konsernet som helhet i
|aneavtalen med mal sel skapet, vil oppfyllelsen av |anevilkarenei lanet til mal sel skapet bli
knyttet sammen med hvordan konsernet som helhet oppfyller disse kravene. Disse kravene
kan igjen utformes dlik at det er avgjerende for oppfyllelsen av disse at oppkjgpsgjelden
betjenes og at oppkjepssel skapet drives med tilfredsstillende resultater. Malsel skapet vil pa
denne méten kunne fa en selvstendig interesse i at oppkjgpssel skapet ikke er i mislighold,
og kan derfor ogsa fa behov for aforeta ulike disposisioner overfor oppkjapssel skapet.

Problemstillingen blir om denne typen arrangementer vil vaarei strid med forbudet mot
etterf@g gende finansiell bistand i § 8-10.

Denne problemstillingen kan sammenlignes med spgrsmalet om negative
pantsettel seserklaaringer rammes av 8 8-10, jf ovenfor. Det er i begge tilfellene snakk om
negative eller passive forpliktel ser for malselskapet. Likheten med disse tilfellene kan

derfor tale for at heller ikke "financial covenants’ rammes.

Det vil kunne vaare stor forskjell pa hvor inngripende de forskjellige betingel sene er. Det
kan tenkes alt fra enkeltstéende, helt uproblematiske betingelser, til arrangementer som
binder selskapet i s stor grad at betingelsenei realiteten styrer driften av malsel skapet og
disposisioner foretatt av det.

Alle typer "financial covenants” vil uansett ikke omfattes av ordlyden " stille midler til
radighet”. Forarbeidene diskuterer ikke problemstillingen. Hvorvidt arrangementet rammes
ma derfor bero pa en konkret vurdering av betingelsenei det enkeltetilfellet. Det antas at
man grovt sett kan tenke seg en skala med de minst inngripende betingel sene pa den ene

123 Det kan ogsd avtales "financial covenants” bare mellom oppkje@pssel skapet og |&ngiver. Selv om disse
innehol der betingel ser som ogsa inkluderer malsel skapet, bar dette ikke anses avaaei strid med § 8-10, da
malsel skapet ved dette klart nok ikke kan sies & ha stilt " midler til radighet”.
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siden og de mest inngripende betingel sene pa den andre siden. Et sted pa denne skalaen vil
arrangementet kunne tenkes arammes av § 8-10, fordi det innebagrer at mal sel skapet reelt
sett kan sies aha stilt midler til radighet. Hvor pa skalaen dette er, er det imidlertid
vanskelig & si noe generelt om. Sannsynligvis skal det sveat myetil for at § 8-10 skal

ramme tilfellene, dersom de kan rammes overhodet.

Markedspraksis har vaat noe varierende nar det gjelder disse tilfellene. Det synes likevel
som om man har beveget segi retning av en mer libera praksis, og at den gjennomgaende
oppfatningen per i dag er at slike betingelser ikke er i strid med forbudet i § 8-10.

Konklusjonen maderfor bli at denne typen arrangementer som den klare hovedregel ikke
rammes av § 8-10. Det kan muligens tenkes " financial covenants’ som pavirker
malselskapet i s stor grad at § 8-10 vil kunne ramme arrangementet, men dette blir
sannsynligvis mest teoretisk. Det bar saalig vektlegges at det dreier seg om passive
forpliktel ser for malselskapet og at det er stor likhet mellom disse tilfellene, negative

pantsettel seserklaginger og andre negative eller passive forpliktelser.

Dersom ellers lovlige betingelser i [&neavtalen farer til at malselskapet foretar disposisjoner
som kan vagei strid med § 8-10 for & unnga mislighold, for eksempel ved a yte
etterfal gende |an til oppkjeper, ma dette vurderes for seg. Det er daikke betingelsene i

|aneavtalen som eventuelt er ulovlige, men den etterfal gende disposisjonen.

4.5.5 Kryssmislighold, "cross-default”

Situasionen er her at man kobler oppkj@psianet og |an direkte til malselskapet ved &
inkludere bestemmel ser om kryssmislighold eller sakalte ” cross-default” - klausuler. Slike
klausuler er svaat vanligei praksis, og gar gjerne ut pa at ale former for mislighold av
oppkjgpsanet ogsd medfearer at det direkte lanet til mal selskapet er & anse som midigholdt.
Arsaken til disse klausulenes utbredelse er at 1&ngiverne ikke gnsker & sta tilbake for
eventuelle saarkreditorer i mal selskapet dersom oppkjepsianet misligholdes. Det er oftest
mal sel skapet kontantstrgmmen stammer fra, og en slik klausul kan derfor ha stor verdi i

praksis for langiver.
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Det forutsettes her at kryssmisligholdsklausulen gar begge veier, eler bare dlik at
mislighold i oppkjgpsselskapet ogsa medfegrer mislighold i malselskapet. Dersom klausulen
er utformet slik at mislighold av malselskapets gjeld ogsa farer til misighold i forhold til
oppkjapssal skapets oppkjapsgjeld, er ikke dette problematisk ettersom dette dpenbart ikke
kan sies ainnebagre noen form for finansiell bistand fra malselskapet. Motstykket til at en
dik klausul inntasi laneavtalene er at det blir mulig for langiver atilby gunstigere
betingelser. Det kan derfor veare i mal sel skapets interesse & ga med pa slike betingelser. En
kryssmisligholdsklausul vil samtidig gi malselskapet en selvstendig interessei at
oppkjepslanet ikke midigholdes, og mélselskapet kan for eksempel fa et selvstendig behov
for dintervensjonsbetale, 1ane til oppkjapsselskapet el ler foreta andre disposisjoner som
gjer at oppkjepssel skapet unngar et eventuelt mislighold. Dette vil kunne ha store likheter
med punkt 4.5.4, se derfor ogsa draftel sen der.

Det presiseres for gvrig at arsaken til det eventuelle misligholdet kan veare av betydning.
Dersom arsaken er at grunnlagsberegningene i forbindel se med oppkjgpet viser seg asla
feil, for eksempel pa grunn av endrede markedsforhold, vil det vaare starre grunn til atillate
for eksempel en etterfal gende intervensjonsbetaling enn dersom dette har veaat planlagt helt
fratidspunktet for ervervet av aksene. Se for gvrig punkt 3.2.5 ovenfor.

| markedspraksis er det som nevnt ovenfor vanlig at |angiver for oppkjepsl anet ogsa
refinansierer driftsfinansieringen i malselskapet (og eventuelt oppkijgpssel skapet). For
langiver vil dette innebaare bedre sikkerhet, og som nevnt faare muligheter for
konkurrerende kreditorer i malselskapet. Videre vil ofte grunnen til at oppkjepslanet blir
midligholdt vaare at malselskapet ikke genererer den forventede kontantstremmen og derfor
ikke kan bidra med de forventede midler til oppkjegpssel skapet, for eksempel gjennom
utbytter. Det er altsa ofte en nea sammenheng mellom hvordan malsel skapet gar
wkonomisk og mulighetene for oppkjgpssel skapet til & betjene oppkjapsgjelden. Nar samme
langiver finansierer bade mal sel skap og oppkjpssel skap som beskrevet ovenfor, er
kryssmisligholdsklausuler som gar begge veier standard markedspraksis. At dette er sa
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innarbeidet i markedet matillegges betydning ved vurderingen av om et bestemt
arrangement er i strid med § 8-10.

Som en oppsummering ma altsa spersmalet om slike disposisjoner er i strid med § 8-10

| @ses pa grunnlag av en konkret skjgnnsmessig hel hetsvurdering. | denne vurderingen er
det sazrlig grunn til alegge vekt pa den eventuelle forretningsmessi ge begrunnel sen for
arrangementet, samt hvor inngripende en kryssmisligholdsklausul er for malselskapet i det
enkeltetilfellet. Etter mitt skjann er det grunn til atro at kryssmisligholdsklausuler som den
klare hovedregel vil gaklar av § 8-10.

4.6 ’Fisjonsmodellen”

4.6.1 Innledning

Enfigoninnebager at et selskap delesopp i to eller flere selskaper. Dette kan teknisk sett
gjeres paflere méter i henhold til aksjelovene kapittel 14. Fisjonsreglene bygger, pa samme
méte som fusjonsreglene (jf punkt 4.4.3 ovenfor), pa et kontinuitetsprinsipp. En fison ma
som hovedregel foreslas av styret i det overdragende selskap og vedtas pa

generalforsamling med flertall som for vedtektsendringer.'?*

Situasjonen nedenfor er at malsel skapet etter oppkjepet fisoneres, dik at en del av
malselskapet overfarestil et heleid dattersel skap av oppkjepssel skapet. Oppkjgpssel skapet
sitter daigjen med to dattersel skaper, hvorav det ene eier den delen som ble utfisjonert fra
det opprinnelige malselskapet. Deretter selges aksjenei det utfisjonerte selskapet, og
salgsprovenyet benyttestil atilbakebetale oppkjapsgjelden som bletatt opp i forbindelse
med oppkjgpet av mal sel skapet. Problemstillingen blir om denne transaksjonen rammes av
§ 8-10.

124 For mer om fisjon se Andenaes (2006) kapittel 43.
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4.6.2 Rammes "fisjonsmodellen” av § 8-10?

Ordlydeni § 8-10, "tille midler til radighet [...] i forbindelse med erverv av aksgjer i
selskapet” synesikke & ramme transaksjonen, i hvert fall ikke direkte. Det er ikke
malselskapet i seg selv som stiller midlenetil radighet, det er et selvstendig selskap som
bidrar med midlene etter en fisjon. Pa den annen side kan det hevdes at det &” stille midler
til radighet” vil omfatte selve fisjonen, dersom denne er innrettet med tanke pa senere salg
og tilbakebetaling av oppkjezpsgjel den med salgsprovenyet. Det kan sal edes hevdes at det
blir overdrevent formalistisk & kun se hen til situasjonen pa tilbakebetalingsti dspunktet
(hvor det er to forskjellige sel skaper rent formelt), og at man heller ma se pa bade fisjonen,

salget og bruken av salgsprovenyet under ett.

Hvorvidt ordlyden rammer forholdet synes etter det ovenstédende a veare noe uklart. Meg
bekjent finnes det ikke noen relevant rettspraksis vedragrende dette, og det er heller ikke
nevnt i forarbeidene.

Kreditorenes interesser vil vaare behgrig ivaretatt gjennom reglene om sekundaat
solidaransvar mellom de fisonerende sel skaper, jf § 14-11 (3), samt reglene om
kreditorvarsel med videre, jf § 14-7, jf 88 13-13 til 13-15. Nar det gjelder de
samfunnsmessige hensyn, derunder hensynet til arbeidstakerne, vil dette métte vurderes
konkret avhengig av virksomheten. Uansett er disse hensyn underordnede. Disse reglene
taler for at "figonsmodellen” ikke rammes av 8§ 8-10.

| tillegg er det et tungtveiende argument i samme retning at oppk|apssel skapet ikke vil
komme nea'mere " mal sel skapets kasse” gjennom dette arrangementet. Dette er en stor
forskjell frafugonstilfellene dreftet ovenfor i punkt 4.4.

Videre kan en figon i forhold til § 8-10 pa mange méater sammenlignes med at mal sel skapet
selger eiendeler. Realiteten er at mal sel skapet kvitter seg med deler av virksomheten. Det
er ingen tvil om at 8 8-10 ikke er til hinder for at et malselskap selger eiendeler og s&
bruker salgsprovenyet til utbytteutbetalinger til oppkjepssel skapet, forutsatt at disse
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utdelingene skjer palovlig méte, jf punkt 4.2.1 ovenfor. Denne likheten med salg av

eiendeler kan trekkei retning av at ”figonsmodelen” ikke bar rammes av § 8-10.

"Figonsmodellen” er benyttet i praksis, og det har sa vidt meg bekjent aldri vaat stilt

spersma ved om denne typen transaksjon rammes.

Basert pa det ovenstdende konkluderes det med at den sakalte " fisonsmodellen” ikke vil
rammes av 8 8-10. Dette er saalig begrunnet i at hensynene bak 8§ 8-10 synes godt ivaretatt
gjennom reglene om fisjon, samt at oppkijepssel skapet ikke far noen naamere tilgang til
mal sel skapets midler ved et dikt arrangement.

5 Auvsluttende bemerkninger

Forbudet i § 8-10 er etter sin ordlyd svaat vidtrekkende. Hovedbegrunnelsen for a ramme
etterfal gende finansiell bistand er & hindre omgael ser. Som oppgaven har vist ma
bestemmelsen i en del tilfeller tolkes innskrenkende. Dette kan skape mer uklarhet enn
nadvendig, og derved blant annet gke kostnadene ved sel skapsoppkj gp.

Videre vil § 8-10 anvendt pa etterf @ gende transaksjoner ogsa kunne ramme legitime, godt

begrunnede, forretningsmessige disposisjoner. | den grad dette skjer er det selvsagt uheldig.

En ddl av tilfellene som rammes kunne, slik jeg ser det, vaat bedre ivaretatt dersom de
utelukkende ble vurdert etter de mer skjgnnsmessige, og mindre kategoriske,
generalklausuler. Grensetilfellene bar derfor i starst mulig grad overlates til
generaklausuler.

Det kan stilles sparsmalstegn ved om det finnes et saarnorsk behov for & ha strengere regler
i Norge enni andre EU-land. Dette er situasonen i dag, uten at begrunnelsen for dette
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fremkommer av forarbeidene.*® | Danmark, som sd vidt meg bekjent er det EU-landet som
praktiserer den tilsvarende regelen likest Norge, har teorien gjennomgaende veat svaat

kritisk til den tilsvarende bestemmel sen.?®

EU-direktivet som danner basis bade for den norske og den danske regelen er ogsa sveat
omdiskutert i EU, og det pagar en utvikling i retning av aliberaisere denne. Dette ber ogsa
kunne begrunne en tilsvarende endring av reglenei Norge for & unnga et regel sett som i

endasterre grad er sseanorsk med de ekstra ulemper det medfarer for norsk nagingsliv.

Rettspraksis er som nevnt svaat sparsom. Det kan tenkes at det er fordi forbudet er kjent og
etterleves. Dette virker imidlertid lite realistisk, saarlig fordi reglene er sa uklare og
kompliserte. En mer realistisk tilnaaming er sannsynligvis at det foretas en del
disposisjoner som er i strid med forbudet, saalig i mindre sel skaper uten juridisk ekspertise,
men at dette ikke blir satt pa spissen fordi de berarte ikke far vite om de rettsstridige
forholdene, eller fordi det ikke oppstar noen problemer salenge mal sel skapet gar bra. |
tillegg er det grunn til atro at det ofte vil vaare mer naturlig & anvende andre, tilgrensende
regler som verner om kreditorene eller minoritetsakgeeiernei en ddl tilfeller. Dette kan

vage en indikator pa at de navagrende reglene ikke fungerer etter sin hensikt.

Det er liten grunn til &tro at en lempning av § 8-10 vil skade hensynet til samfunnet og
arbeidstakere. Akgelovene er uansett en lite hensiktsmessig ramme for regulering av disse
hensynene. Disse kan mer hensiktsmessig ivaretas gjennom annen lovgivning, for

eksempel konsesjonsover eller arbeidsmiljeloven.

125 Gjertsen (1996) s. 195.
126 Jf for eksempel Werlauff (2006) s. 285.
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