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1 Innledning

1.1 Problemstilling
Denne oppgavens tema er tolkning av apningsvilkarene for rekonstruksjonsforhandling etter

rekonstruksjonsloven.! Formélet med rekonstruksjonsloven er & redusere risikoen for ungdige
konkurser i levedyktige virksomheter.? Oppgaven vurderer om bestemmelser i aksjeloven,
regnskapsloven, konkursloven og rekonstruksjonsloven kan benyttes til & tolke apningsvilka-

rene for rekonstruksjonsforhandling etter rekonstruksjonsloven.?

Den overordnede problemstillingen er:

Kan aksjeloven § 3-4, regnskapsloven § 4-5 og konkursloven § 61 bidra til & tolke

apningsvilkarene i rekonstruksjonsloven § 2 (1)?

Rekonstruksjonsloven er ny og midlertidig. Den ble hastebehandlet under covid-19-pandemien,
og tradte i kraft 11. mai 2020. Loven erstatter midlertidig konkurslovens farste del om
gjeldsforhandlinger.* Gjeldsforhandlingsregelverket har veert lite brukt i norsk rett. Fra januar
2015 til desember 2019 ble det eksempelvis bare kunngjort 13 frivillige gjeldsforhandlinger og
tvangsakkorder i Brgnngysundregistrene.® | samme periode ble det kunngjort 11 676

konkursapninger.®

! Midlertidig lov 11. mai 2020 nr. 38 om rekonstruksjon for & avhjelpe gkonomiske problemer som fglge av ut-
brudd av covid-19 (rekonstruksjonsloven)

2 Se Prop. 75 L (2019-2020) s. 7

3 Lov 13. juni 1997 nr. 44 om aksjeselskaper (aksjeloven) Lov 17. juli 1998 nr. 56 om arsregnskap m.v. (regns-
kapsloven). Lov 8. juni 1984 nr. 58 om gjeldsforhandling og konkurs (konkursloven).

4 Det er gjort terminologiske endringer. Gjeldsforhandlingshegrepet er byttet ut med rekonstruksjonsforhandling.
Jeg vil i det videre bruke rekonstruksjonsforhandling ved tale om den nye loven, og gjeldsforhandlinger ved
tale om konkurslovens bestemmelser. Se ogsa punkt 1.2.

% Sgk i kunngjeringer i Konkursregisteret for periode 1.1.2019-31.12.2019, kunngjgringstype gjeldsforhandling.
Sgk gjort 3. november 2020 via https://w2.brreg.no/kunngjoring/index.jsp.

® Sgk i kunngjeringer i Konkursregisteret for periode 1.1.2015-31.12.2015, kunngjgringstype konkurs/tvangsav-
vikling, underkategori konkurs-apning. Sgk gjort 3. november 2020 via https://w2.brreg.no/kunngjoring/in-
dex.jsp. Sgket ble gjentatt for perioden 1.1.2016-31.12.2016, 1.1.2017-31.12.2017, 1.1.2018-31.12.2018 og
1.1.2019-31.12.2019. Deretter ble funnene summert sammen.
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Gjennom flere lovrevisjoner har det blitt gjort forsgk pa a endre lovverket slik at bruken av
gjeldsforhandlinger forhapentligvis skulle gke.” Endringer i vilkaret for & pne gjeldsforhand-
linger har vert et viktig diskusjonstema i denne forbindelse. Det er derfor interessant a
analysere det som i rekonstruksjonsloven er blitt to apningsvilkar for rekonstruksjonsforhand-

ling.®

Hovedvilkarene for apning av rekonstruksjonsforhandling etter rekonstruksjonsloven § 2 (1)

lyder:

«En skyldner som har eller i overskuelig fremtid vil fa alvorlige gkonomiske problemer,
kan begjere apnet rekonstruksjonsforhandling etter reglene i loven. En fordringshaver
kan begjere apnet rekonstruksjon dersom skyldneren ikke kan oppfylle sine forpliktel-
ser etter hvert som de forfaller.»®

Som det fremgar av ordlyden er det to ulike vilkar i bestemmelsen. Farste punktum kommer til
anvendelse dersom en skyldner begjeerer rekonstruksjonsforhandling. Annet punktum hjemler
vilkaret ved begjeering fra en fordringshaver.

Jeg vil farst og fremst tolke rekonstruksjonsloven § 2 (1) farste punktum — altsa apningsvilkaret
ved skyldners begjaring. Det er dette vilkaret som skaper mest tolkningstvil. I tillegg er det

denne ordlydsformuleringen som er helt ny i rekonstruksjonsloven.

" Lov 6. mai 1899 nr. 1 om akkordforhandling (akkordloven) var den farste loven om gjeldsforhandlinger. Da
konkursloven av 1984 ble utformet ble reglene tatt inn i lovens farste del. | NOU 1972: 20 ble det lagt vekt pa
at gjeldsforhandlingsreglene skulle brukes mer. | NOU 1993: 16 ble det ogsé fremmet forslag til lovendringer
for & gke bruken av gjeldsforhandlingsregelverket. Mer om utviklingen av apningsvilkaret vil gjennomgas i
punkt 4.5.2.

& Bakgrunnen for den midlertidige loven, er som lovens navn tilsier, ogsa & avbgte gkonomiske problemer som
falge av covid-19-pandemien. Loven er imidlertid vedtatt for & bgte pa utfordringene nettopp fordi lovgiver
har sett at reglene i konkursloven ikke fungerte etter sin hensikt. Loven har derfor videre anvendelse enn bare
som bgtemiddel pa covid-19-pandemien.

9 Apningsvilkaret gjelder ogsé for smé bedrifter som skal rekonstruere etter forskrift 19. juni 2020 nr. 1247 om

forenklet rekonstruksjonsforhandling for sma foretak §§ 2 og 3.
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Tolkningsprosessen er lagt opp slik at i tillegg til tolkning av bestemmelsene i rekonstruksjons-
loven, skal jeg se hen til andre bestemmelser i regelverk utenfor rekonstruksjonsloven. Disse er
aksjeloven (asl.) § 3-4, regnskapsloven (rskl.) § 4-5 og konkursloven (kkl.) § 61. Begrunnelsen
for dette er at de tre sistnevnte bestemmelser har til felles at de inneholder vilkar som ved
anvendelse gir informasjon om et selskaps gkonomiske situasjon. Dette gjelder serlig innarbei-
dede begreper som «egenkapital», «suffisiens» og «likviditet». Jeg vil vise at vilkaret «har eller
i overskuelig fremtid vil fa alvorlige skonomiske problemer», kan tolkes sa vidt at det derfor
er ngdvendig a se til hvordan lovgiver i andre deler av lovverket har vurdert hva gkonomiske
problemer kan vere. Dette vil ogsa bidra til tolkningsprosessen av apningsvilkaret for en
fordringshaver etter rekonstruksjonsloven § 2 (1) annet punktum.

1.2 Avgrensing og begrepsavklaring
Oppgaven tar utgangspunkt i aksjeselskapet. Det avgrenses derfor mot andre selskapsformer og

fysiske personer. Det avgrenses ogsd mot gjeldsforhandlinger etter gjeldsordningsloven.® Fordi
oppgavens hovedfokus er tolkningen av rekonstruksjonsloven 8 2 (1), vil det ikke foretas ut-
temmende tolkninger av de gvrige rettsregler som behandles.

Under noen problemstillinger vil det vises til strafferetten. Dette vil hovedsakelig gjeres for a
belyse problemstillinger knyttet til andre rettsomrader, og er ikke ment & veare uttgmmende
juridiske vurderinger av strafferettslige problemstillinger.

Konkurs skal apnes dersom skyldner er insolvent etter konkursloven § 60. Konkursloven § 61
inneholder definisjonen av begrepet «insolvens». | konkursloven 8§ 62 og 63 hjemles insol-
venspresumpsjonene. Oppgaven vil ikke analysere insolvenspresumpsjonene, da det er det
materielle innholdet i konkursloven § 61 som er avgjgrende som bidrag i tolkningen av rekon-
struksjonsloven. Jeg vil for gvrig foreta enkelte lgpende avgrensinger som bemerkes der de gjer

seg gjeldende.

10 Lov 17. juli 1992 nr. 99 om frivillig og tvungen gjeldsordning for privatpersoner (gjeldsordningsloven)
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Begrepene rekonstruksjon og gjeldsforhandling er allerede brukt i oppgavens innledende punk-
ter, og disse forutsettes a veere synonymer. Terminologien i norsk rett er endret ved rekonstruk-
sjonsloven. Forslaget om a endre terminologen i lovverket ble fremmet av Villars-Dahl. Han

skriver:

«[h]ensikten med en ny terminologi er a understreke at det er tale om en ngdvendig
omlegging (rekonstruksjon) av virksomheten og maten den drives pa, hvor en sanering

av gjelden (akkord) bare er en del av lgsningen.»!!

Begrepet er ogsa innarbeidet i praksis for rekonstruksjonsforhandlinger uten domstolskontroll.
| det videre vil begrepet rekonstruksjon benyttes. Dersom det tales om gjeldsforhandlinger,
knytter dette seg til konkurslovens bestemmelser. Undertiden benevnes rekonstruksjon ogsa
restrukturering. | oppgaven vil jeg tidvis nevne Europaparlaments- og radsdirektiv (EU)
2019/1023 av 20. juni 2019 (restruktureringsdirektivet).!? Direktivet taler om restrukturering,
og jeg vil derfor bruke begrepet restrukturering i denne forbindelse. For gvrig brukes

«rekonstruksjon», da det er dette begrepet lovgiver har valgt.

1.3 Rettskilder og metode
Vedrgrende rettskildebruken i oppgaven vil jeg trekke frem sarlig fire forhold. Det farste er at

rekonstruksjonsforhandling er et rettsomrade med begrenset rettskildeomfang. Dernest vil jeg
kommentere at oppgaven vil tolke rettsregler i lys av andre rettsregler. Videre vil oppgavens
bruk av regnskapsstandarder kommenteres. | tillegg knyttes enkelte bemerkninger til at rekon-

struksjonsloven er en ny og midlertidig lov.

Det finnes begrenset rettspraksis vedrgrende gjeldsforhandlinger. Juridisk litteratur omhandler
gjeldsforhandlingsinstituttet, men da det sjelden har vert brukt i praksis, har beskrivelsen i
litteraturen vaert konsentrert rundt lovendringene. Det foreligger ogsa lite litteratur og praksis
om rekonstruksjonsprosesser utenfor domstolskontroll. Dette til tross for at man vet at det i stor

grad er utenfor domstolene slike forhandlinger har funnet sted. En forklaring er at det oppstar

1 Villars-Dahl (2016) s. 31
12 Europaparlaments- og radsdirektiv (EU) 2019/1023 av 20. juni 2019 om forebyggende restruktureringsramme-

verk, om insolvens- og dechargeprosedyrer og om tiltak for & gke effektiviteten av restrukturerings-, insolvens-

og dechargeprosedyrer, og om endring av direktiv (EU) 2017/1132 (direktiv om insolvens og restrukturering)

7



sa mange ulike rettslige spersmal at det krever et omfattende arbeide & samle relevante
selskapsrettslige-, insolvensrettslige-, skatterettslige- og erstatningsrettslige kilder. Oppgaven
vil imidlertid forsgke a klarlegge innholdet i apningsvilkarene for rekonstruksjonsforhandling
i rekonstruksjonsloven ved & se til rettsregler i andre lover. Jeg vil derfor bruke omfattende
tolkning av lovtekst, forarbeider, rettspraksis og juridisk litteratur. Rettsregler utarbeides for a
regulere eller lgse forhold i samfunnet, og oppgaven vil forsgke a se disse i sammenheng.

Ved a tolke rekonstruksjonslovens apningsvilkar i lys av andre rettsregler vil jeg foreta kompa-
rative subsumpsjoner og systemtolkning. Mestad skriver at lovgivning ofte er «bygd opp slik
at flere lovbestemmelser ma ses i sammenheng for & finne frem til en regel».'® Dette gjor seg
seerlig gjeldende ved tolkning innenfor en og samme lov, men systembetraktninger og andre
hensyn vil ogsa gjere seg gjeldende ved tolkning av ulike lover. Rettsreglene som analyseres
som bidrag i tolkningsprosessen for rekonstruksjonsloven § 2 (1), vil farst og fremst anvendes
som stgtteargumenter.* Dette forutsetter imidlertid at det foreligger rettskilder som peker i ret-
ning av at lovene kan tolkes opp mot hverandre. Den komparative vinklingen vil bidra til &
klarlegge hvilke hensyn som gjer seg gjeldende for ulike deler av rettsregelen som tolkes, som
igjen skal brukes for a tolke rekonstruksjonslovens bestemmelse. Faren ved dette er at det kan
legges for mye vekt pa hensyn som ikke er overveiet ved utarbeidelsen av den regelen som
tolkes. De rettsregler som tolkes i denne oppgaven er imidlertid, etter mitt skjenn, alle utarbei-
det med det samme formalet — & gi selskapet selv og samfunnet informasjon om et aksjeselskaps
gkonomiske situasjon og verktay for a fordele selskapsaktivaene til riktig interessent — dersom

situasjonen er utfordrende.

13 Mestad (2019) s. 84

14 Se Nygaard (2004) s. 35 og Hagberg (2019) s. 260. Disse metodeteoretikerne gjar et skille mellom ulike retts-
kildefunksjoner. Det skilles mellom primart rettsgrunnlag, tolkningsbidrag, og statteargument. Oppgaven vil
ikke gé inn pa en lengre draftelse av metodefagets utgangspunkt. Jeg vil imidlertid papeke at nar oppgaven
tolker aksjeloven 8 3-4, regnskapsloven § 4-5 og til dels konkursloven § 61, vil det tas utgangspunkt i at disse
rettsregler primeert fungerer som statteargumenter i tolkningsprosessen av rekonstruksjonsloven § 2 (1). Heg-
berg (2019) s. 260 skriver at «nér det gjelder rettskildefaktorens funksjon som tolkningsbidrag, handler det
om 4 levere relevante argumenter som bidrar til & gi svar pa tolkningsspgrsmal». Han fortsetter: «Nar det
gjelder bruken av rettskilder som statteargument, er det en hgyst glidende overgang fra tolkningsbidrag, idet
det dreier seg om & bruke rettskildene som «stgtte for et bestemt standpunkt til et rettsspgrsmal»». Fordi det

er tale om rettsregler i andre lover, er det mest naturlig & anse tolkningen av disse som stgtteargumenter.
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Et annet seerpreg ved rettskildematerialet, er bruken av regnskapsprinsipper og standarder for
regnskapsfering og revisjon. Jeg vil bade trekke pa nasjonale og internasjonale regnskapsstan-
darder. Den viktigste kilden er International Financial Reporting Standards (IFRS), som utgjer

en sentral del av EUs regelverk pa omradet for regnskapsfering og revisjon.

IFRS-regelverket er et omfattende regnskapsregelverk som benyttes over hele verden og er i
kontinuerlig utvikling.®® Standardverket er implementert i EU-retten gjennom forordning
1602/2002 (IFRS-forordningen).'® Forordningen inngér i E@S-avtalen, og er falgelig imple-
mentert i norsk rett som vedlegg til regnskapsloven, jf. regnskapsloven 8§ 3-9. IFRS-forord-
ningen palegger barsnoterte selskaper a utarbeide konsernregnskap i samsvar med 1FRS-stan-
dardene.'’ I tillegg ma alle norske barsnoterte foretak som ikke er konsern, utarbeide selskaps-

regnskap etter IFRS. Andre foretak star fritt il & velge & avlegge regnskap etter IFRS.8

IFRS-regelverket er dermed lovregler for selskaper som er forpliktet til & avliegge arsregnskap
etter IFRS. Stortinget har lagt til «at en harmonisering pa regnskapsomradet er viktig for en
liten &pen gkonomi som den norske, med en omfattende samhandel over grensene». X Derfor
er IFRS-standardene ogsa relevante kilder for aksjeselskaper som ikke ma avlegge IFRS-regn-
skap. Ettersom oppgaven avgrenser mot allmennaksjeselskaper vil IFRS-forordningen brukes

som tolkningskilde, men de sarnorske rettsregler er avgjgrende.

Nasjonalt er det ogsa utviklet en rekke regnskapsstandarder. Disse benevnes NRS, og er utar-
beidet for & bygge oppunder god regnskapsskikk.?® NRS er utarbeidet av Norsk Regnskapsstif-

15 Schwencke mfl. (2020) s. 1167. IAS, International Accounting Standards, inngdr i det som i dag omtales som

IFRS, International Financial Reporting Standards, IAS-standardene er dermed ogsa en del av IFRS.

16 Europaparlaments- og radsforordning (EF) nr. 1606/2002 av 19. juli 2002 om anvendelse av internasjonale

regnskapsstandarder
17 Regnskapsloven § 3-9 jf. regnskapsloven vedlegg, E@S-avtalen vedlegg XXII nr. 10b, artikkel 4
18 Regnskapsloven § 3-9
19 Innst. O. nr. 67 (2004-2005) s. 8

20 Regnskap utarbeidet i Norge som ikke avlegges under IFRS, avlegges under GRS. GRS star for God regnskaps-
skikk.



telse og er ment & supplere grunnleggende regnskapsprinsipper og regnskapslovens bestemmel-
ser.?! NRS-standarder gir dermed et godt bilde pa bransjepraksis. Standardene er imidlertid ikke
bindende, men de brukes aktivt i forarbeider og i rettspraksis for & tolke regnskapsloven.?? |
forarbeidene til ny regnskapslov fremmes et forsalg for nettopp a styrke standardenes posisjon
pa bakgrunn av at lovgiver tidligere har gitt sin tilslutning til maten disse fastsettes pa.Z I den
samme NOUen foreslas ogsé & gjere regnskapsstandardene rettslig bindende.?* 1 Rt. 2013 s.
1678 (ConocoPhillips) brukes bade IFRS-standardene og NRS-standardene for & fastlegge inn-
holdet i regnskapsloven 8§ 4-1 og 4-2. Basert pa disse kildene ser man at standardene har rele-
vans i tolkningen av regnskapsloven. Standardene vil imidlertid ha ulik vekt etter hvilket retts-

subjekt det er tale om, ogsa blant aksjeselskap.?®

I relasjon til bruken av regnskapsstandarder skal det bemerkes at det ogsa vil brukes noe litte-
ratur som ligger i skjeeringspunktet mellom juss og skonomi. Regnskapsloven er fgrst og fremst
et instrument for gkonomer og bedriftseiere, og det finnes sparsommelig med juridisk litteratur
om regnskapslovens bestemmelser. Ved tolkningen av sentrale rettsregler vil jeg derfor ogsa

anvende litteratur innenfor den gkonomiske fagdisiplin.

Et annet seertrekk ved oppgavens rettskildemateriale, er at rettsregelen som i hovedsak tolkes
er hjemlet i en ny og midlertidig lov. Det faktum at loven er ny, midlertidig og utarbeidet pa
kort tid, kunne tilsagt at rettskildeomfanget var smalt. Oppgaven vil imidlertid vise at loven
delvis bygger pa eksisterende regelverk i konkursloven. Videre er loven utarbeidet pa bakgrunn
av en tidligere utredning med tilhgrende hgringsrunde.

2 Bak stiftelsen star, Den norsk Revisorforening, Handelshgyskolen Bl, Regnskap Norge, Norges Handelshgy-

skole, Norske Finansanalytikeres Hovedorganisasjon, Econa, Neeringslivets Hovedorganisasjon og Oslo Bars.
22 Se eksempelvis i Ot.prp. nr. 42 (1997-1998) pa side 92 og side 110, NOU 2015: 10 s. 359
23 NOU 2015: 10s. 359
24NOU 2015: 10s. 372

25 Det skal ogsa nevnes at dersom det foreligger motstrid mellom IFRS-regelverket og regnskapsloven, skal IFRS
ha forrang for ved selskap som skal avlegge arsregnskap etter IFRS, jf. lov 27. november 1992 nr. 109 om
gjennomfaring i norsk rett av hoveddelen i avtale om Det europeiske gkonomiske samarbeidsomrade (E@S)
m.v. (EZS-loven) § 2.
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Avslutningsvis i oppgaven vil det knyttes noen bemerkninger til restruktureringsdirektivet. Der
vil jeg ta utgangspunkt i den danske direktivteksten. EU-rettens flerspraklighet gjar at ordlyden
er mindre sentral enn i norsk rett, «[o]g man kan ikke velge a forholde seg til spgrsmal om
tolkning av ordlyden pé ett enkelt sprék alene». 28 | tillegg skal EU-rettslige bestemmelser tol-
kes autonomt og ensartet.?” Dette vil ogsé gjere seg gjeldende ved tolkning av IFRS og ved
bruk av fortalen i rekonstruksjonsdirektivet, fordi fortalen «er en del av konteksten som ma tas
med i betraktningen ved fortolkningen».? Fortalen vil ikke utgjare en viktig tolkningskilde i
denne oppgaven, men det vil tidvis vises til eksempler fra fortalen i restruktureringsdirektivet i

tolkningen av de sernorske reglene.

1.4 Oppgavens videre oppbygning
Fordi jeg vil foreta lgpende tolkning av rettsreglene, er det hensiktsmessig med en generell

innfaring i hver av de fire rettsreglene som danner utgangspunkt for oppgaven. Dette vil bidra
til at oppgavens hoveddel kan ga mer direkte til kjernen av problemstillingene. Oppgaven er
videre lagt opp slik at hovedpunktene er oppdelt etter ulike begreper som kan bidra til a si noe
om et aksjeselskaps gkonomiske situasjon. Hver av de fire rettsreglene som hovedsakelig be-
handles i oppgaven drgftes under hvert hovedpunkt i den grad det er relevant for problemstil-

lingen.

I punkt 2 presenteres rekonstruksjonsloven § 2 (1), aksjeloven § 3-4, regnskapsloven § 4-5 og
konkursloven § 61. Deretter gar jeg inn pa oppgavens hoveddel. De to farste punktene i hoved-
delen vil konsentrere seg om aksjeloven § 3-4 og konkursloven § 61. Jeg ser farst pa begrepene
«egenkapital» og «suffisiens» i punkt 3. Deretter i punkt 4 vil jeg vurdere likviditetsbegrepet.
Punkt 3 og 4 er lagt opp slik at jeg tar utgangspunkt i et av vilkarene i en av reglene, for deretter
a se pa tilgrensende vilkar i den andre. Ved sistnevnte vurdering vil jeg sammenligne enkelte
hensyn mellom kkl. § 61 og asl. § 3-4, for sa a trekke inn hvilke hensyn som gjer seg gjeldende
ved rekonstruksjonsloven § 2 (1). Dette gjer jeg fordi viktige deler av tolkningen av asl. § 3-4
og kkl. § 61 farst ma presenteres, for tolkningsresultatet kan anvendes i en god analyse av re-
konstruksjonsloven § 2 (1). Jeg vil ferst ga ordentlig inn i rekonstruksjonsloven § 2 (1) farste

% Fredriksen og Mathisen (2019) s. 400
27 Fredriksen og Mathisen (2019) s. 403

28 Fredriksen og Mathisen (2019) s. 408
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punktum i siste del av punkt 4. Der gjares en lengre analyse av hva som ligger i vilkaret «al-

vorlige gkonomiske problemer».

I punkt 5 vil jeg se pa ulike problemstillinger knyttet til helhetsvurderinger av et selskaps gko-
nomiske situasjon, og rskl. § 4-5 vil for alvor trekkes inn. I punkt 6 draftes spgrsmal om tids-
horisonter i relasjon til alle de fire bestemmelsene, og det vil subsumeres under spgrsmalet om
hva som menes med «i overskuelig fremtid». | punkt 7 vil jeg vurdere rekonstruksjonsloven §
2 (1) opp mot rekonstruksjonsdirektivet. Avslutningsvis vil jeg komme med betraktninger rundt

funn og konkludere.
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2 Introduksjon til rettsreglene

2.1 Rekonstruksjonsloven § 2 (1)
2.1.1  Kort om rekonstruksjonsloven
I en rekonstruksjonsforhandling forhandler skyldner med sine fordringshavere om a oppna end-

ringer i gjeldsgraden, gjeldsvilkar, drift eller lignende. Rekonstruksjonsforhandlinger kan gjen-
nomfgres bade innenfor og utenfor domstolene. Oppgaven gjelder rekonstruksjonsforhandling

med domstolskontroll.

I rekonstruksjonsloven er det to ulike mater a oppna en vellykket rekonstruksjonsforhandling,
gjennom frivillig rekonstruksjonsforhandling eller tvangsakkord. Den frivillige rekonstruk-
sjonsforhandlingen krever statte fra samtlige fordringshavere, mens ved tvangsakkord kan et
flertall binde et mindretall, jf. rekonstruksjonsloven § 42. Apningsvilkarene er imidlertid de

samme, og oppgaven Vil ikke skille mellom fremgangsmaten i den videre drgftelsen.

| 2016 avleverte Leif Villars-Dahl en enpersonsutredning om rekonstruksjon. Utredningen ble
sendt pa hgring, men endringene ble satt pa vent, blant annet begrunnet i at Den Europeiske
Union (EU) arbeidet med et regelverk pa omradet. EUs regelverk ble vedtatt gjennom restruk-
tureringsdirektivet. Per dags dato har hverken Det europeiske frihandelsforbund (EFTA) eller
norske myndigheter pa selvstendig grunnlag, tatt endelig stilling til hvorvidt direktivet skal im-
plementeres i norsk rett. Rekonstruksjonsloven bygger i all hovedsak pa forslagene fra Villars-
Dahls utredning i 2016.2°

Rekonstruksjonsloven oppheves automatisk 1. januar 2022.%° Regjeringen har imidlertid som
siktemal at det skal arbeides med a utvikle ny permanent lovgivning til erstatning for den mid-
lertidige loven og konkurslovens bestemmelser.3! Regjeringen begrunnet midlertidighetens va-
righet i at «[d]ette gir blant annet mulighet til & vinne erfaring med de nye reglene, noe som kan

veere nyttig & ha med seg nar man skal vurdere mer endelige endringer i konkurslovens regler

2 Prop. 75 L (2019-2020) s. 7
% Rekonstruksjonsloven § 64 (2) farste punktum

31 Den 13. oktober 2020 sendte regjeringen ved Justis- og beredskapsdepartementet ut en pressemelding om inn-

spill til permanente regler for rekonstruksjon. Frist for innspill er 14. desember 2020.
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om gjeldsforhandling».3? Dette er s& vidt vites en ny mate & drive lovgivningsarbeid. Ingen
andre lover eller forskrifter gitt i tilknytning til covid-19-pandemien synes a ha en tilsvarende
virketid. Mindretallets medlem fra Sosialistisk Venstreparti i justiskomiteen papekte dette, og
mente at «[e]n midlertidig lov skal dessuten ha kortest mulig varighet, vere strengt begrunnet

knyttet til lovens formél og intensjon, og ikke ha vikarierende begrunnelse for varighet».%

Det er Stortingsvalg i 2021, det er derfor usikkert om naveerende posisjonspartier vil sitte i
regjeringskontorene nar et nytt lovarbeid skal finne sted. Prosessen med lovbehandlingen i Stor-
tinget tilsier imidlertid at ogsa dagens opposisjonspartier gnsker permanent lovendring. Jeg vi-
ser til justiskomiteens mindretalls kritikk mot regjeringen for ikke tidligere & ha gjort endringer

i lovgivningen.®*

2.1.2  Introduksjon til bestemmelsen
| dette punktet vil jeg kort presentere rekonstruksjonsloven § 2 (1).

En rekonstruksjonsforhandling med domstolskontroll vil gi skyldner mulighet til & sikre driften
og forhandle med sine fordringshavere uten & vere gjenstand for konkursbegjzring eller ut-
leggsbegjering, jf. rekonstruksjonsloven 88§ 17 og 18. Aksjeselskapet vil dermed fa en omra-
dingstid for hvilket det ma vere noen vilkar for tilgangen til. Rekonstruksjonsloven § 2 (1)

utgjer den viktigste skranken i sa henseende.

Det folger av rekonstruksjonsloven § 2 (1) henholdsvis farste og annet punktum at det er to
forskjellige vilkar for apning av rekonstruksjonsforhandling — ett for skyldners begjering og ett
for fordringshavers begjearing. Dersom en fordringshaver begjerer rekonstruksjonsforhandling,
ma skyldner veere ute av stand til & dekke sine forpliktelser etterhvert som de forfaller. Dette
tilsvarer vilkéaret om illikviditet som falger av kkl. § 1 a for &pning av gjeldsforhandling.®® En
skyldner kan begjere rekonstruksjonsforhandling dersom denne «har eller i overskuelig fremtid

vil fa alvorlige gkonomiske problemers.

32 Prop. 75 L (2019-2020) s. 77
33 Innst. 244 L (2019-2020) punkt 2
3 Innst. 244 L (2019-2020) punkt 2

35 Bestemmelsen i konkursloven § 1 er midlertidig forskjavet til § 1 a grunnet rekonstruksjonslovens ikrafttredelse.

Jeg vil i det videre av oppgaven bruke dagens kkl. § 1 a.
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Rekonstruksjonsloven § 2 (1) reiser felgelig tre hovedspagrsmal: Hva menes med «alvorlige
gkonomiske problemer»? Hva menes med «overskuelig fremtid»? Og, hvordan skal vilkaret for

fordringshavers begjeering tolkes? Disse spgrsmalene vil behandles i det falgende av oppgaven.

2.1.3  Fordringshavers begjsering
Det er nytt av rekonstruksjonsloven at ogsa fordringshaver kan begjere rekonstruksjonsfor-

handling apnet.3® Det kan stilles sparsmalstegn ved om dette er en hensiktsmessig nyvinning.

Villars-Dahl skriver at rekonstruksjonsforhandling er «vanskelig uten skyldnerens aktive med-
virkning», og at dette er begrunnelsen for at adgangen har vert stengt for fordringshaver frem
til i dag.®” Han anfgrer imidlertid at en fordringshaver kan ha bedre forstaelse for den gkono-
miske situasjonen skyldner er i.%8 Videre papekes at «[h]vis det ikke iverksettes tiltak pa et tidlig
tidspunkt, vil det lett medfare at tapene for kreditorene blir sterre dersom man ma vente pa

skyldnerens eget initiativ».3®

| lovforberedelsene til rekonstruksjonsloven papekte ogsa Konkursradet at dersom en fordrings-
haver begjerer rekonstruksjonsforhandling, kan det «ha den effekten at skyldneren innser be-
hovet for en rekonstruksjon og ansvaret som fglger med & avsla prosessen».*® Rekonstruksjons-
loven er imidlertid bygget slik at begjeering fra en fordringshaver skal avvises dersom skyldner
motsetter seg det, jf. rekonstruksjonsloven 8 5 (1) nr. 4. Konkursradet, med tilslutning fra Justis-
og beredskapsdepartementet, mente at «[f]or & fa til en rekonstruksjon ma skyldneren veere
villig og interessert. Skyldneren beholder radigheten [...], og da er det vanskelig & se for seg at
en rekonstruksjonsprosess kan gjennomfares mot skyldnerens gnske».*! Man ser altsa at den

tidligere argumentasjonen for & stenge begjaeringsadgangen for fordringshaver, er den samme

3 Det er styret som har enerett til & fremsette begjeering om konkurs og gjeldsforhandling pa vegne av eget selskap,

jf. asl. § 6-18. Dette gjelder ogsa ved rekonstruksjonsforhandling, jf. rekonstruksjonsloven § 62.
37 Villars-Dahl (2016) s. 35
3 Villars-Dahl (2016) s. 36
3 Villars-Dahl (2016) s. 36
40 Konkursradet (2020) gjengitt i Prop. 75 L (2019-2020) s. 17
41 Konkursradet (2020) gjengitt i Prop. 75 L (2019-2020) s. 17
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som na brukes for at skyldner skal kunne motsette seg apningen ved fordringshavers begjering.
Slik sett kan det virke som om det bare er foretatt en delvis oppmykning av lovverket.

Huser var tidlig ute med & kritisere argumentasjonen om at bare skyldner skal kunne begjare

rekonstruksjonsforhandling. Han anfgrer at:

«[Det] ikke pa forhand [er] gitt at debitor ikke vil samarbeide under en gjeldsforhandling
begjeert av kreditorene. [...] dette [vil] som regel [...] vaere i hans egen interesse [...]
Dessuten vil nok enkelte debitorer motsette seg domstolsbehandling sa lenge som mu-

lig, men nar denne farst er et faktum, vil de samarbeide lojalt.»*?

Husers argumentasjonsrekke kan ogsa anferes for at det ikke ngdvendigvis ma veere et vilkar
at skyldner samtykker. Nordisk-Baltisk insolvensnettverk foreslar at det ogsa skal veere mulig
i visse tilfeller & dpne rekonstruksjonsforhandling uten skyldners samtykke.*® Forslaget er in-
teressant, men er ikke fulgt opp i rekonstruksjonsloven. For Nordisk-Baltisk insolvensnettverks
syn kan argumenters at konkurs ved begjering fra fordringshaver finner sted uten skyldners
samtykke. Nar konkursen farst er apnet vil skyldner ofte veere samarbeidsvillig under bobe-
handlingen. Dernest vil en rekonstruksjon formentlig vere i skyldners egen interesse. Pa den
annen side er det skyldner som har hovedansvaret for kostnadene ved rekonstruksjonsforhand-
lingene, jf. rekonstruksjonsloven § 4. Kostnadsaspektet tilsier at skyldner ikke begr palegges

rekonstruksjon, med mindre han selv gnsker det.

Konklusjonen er at det er hensiktsmessig at fordringshaver kan apne rekonstruksjonsforhand-
ling. En slik adgang kan realitetsorientere skyldner. Lovgiver bgr i arbeidet med permanent
lovgivning, vurdere hvorvidt kravet til samtykke skal fjernes eller at det stilles krav til begrun-

nelsen for skyldners avslag.

42 Huser (1987) s. 154
43 Nordisk-Baltisk insolvensnettverk (2016) s. 15
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2.1.4  Lovgivers formal med apningsvilkarenes utforming
I den videre tolkningen av apningsvilkarene er det sentralt a se til hensynene bak bestemmelsen.

Spersmalet er derfor hva lovgivers formal med formuleringen av apningsvilkarene er.

I lovproposisjonen peker Justis- og beredskapsdepartementet pa at de ser et «behov for a vur-
dere om konkursrettslige tiltak kan bidra til & redusere risikoen for ungdige konkurser i leve-
dyktige virksomheter med akutte likviditetsproblemer som falge av utbruddet».** Da er effek-
tive gjeldsforhandlinger forslatt som et slikt tiltak.*® Departementet argumenterer videre med

at:

«Gjeldsforhandlingsreglene i konkursloven er relativt lite benyttet i praksis. Utbruddet
av covid-19 vil gjgre at mange norske selskaper vil ha behov for et regelverk som gir en
hensiktsmessig ramme for forhandlinger med kreditorene for & avhjelpe gkonomiske

problemer.»*®

Videre vises det til utredningen av Villars-Dahl, der formalet med regelforslagene var at gjelds-
forhandlinger skulle bli mer brukt, «og at man pa den maten kan hindre at levedyktige selskaper

sl&s konkurs».*’

| forarbeidene til forskrift om forenklet rekonstruksjon uttales at «effektive rekonstruksjonsreg-
ler kan redusere risikoen for ungdige konkurser ved at bedrifter som under normale omstendig-
heter er lannsomme, i starre grad kan reddes og arbeidsplasser og verdier sikres».* Det er altsd

en stor tro pa at rekonstruksjon skal kunne redde bedrifter og ikke minst arbeidsplasser.

Lovgivers formal med apningsvilkarene for rekonstruksjonsforhandling er faglgelig at forhand-
linger skal apnes pa et tidligere tidspunkt enn det som har vert tilfelle under konkursloven.
Spesielt pekes det pa at man har tro pa at rekonstruksjonen kan veere vellykket dersom forhand-

linger apnes fer illikviditet eller insolvens er et faktum.

4 Prop. 75 L (2019-2020) s. 7
4 Prop. 75 L (2019-2020) s. 7
4 Prop. 75 L (2019-2020) s. 7
47 Prop. 75 L (2019-2020) s. 7
48 Justis- og beredskapsdepartementet (2020) punkt 1
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Det faglger av lovens forarbeider, og tittel, at denne skal hjelpe selskaper som ellers er levedyk-
tige gjennom covid-19-pandemien. For det resterende av oppgaven vil spgrsmalene behandles
uten at covid-19 star i fokus. Dette fordi loven bygger pa forarbeider som kom i stand allerede
1 2016. 1 tillegg tilsier ansket om at reglene skal danne erfaringsgrunnlag for nye permanente

lovregler at tolkningen ogsa hensyntar normalsituasjoner.

Rekonstruksjonsloven 88 3 — 5 inneholder prosessuelle og enkelte materielle vilkar for apning
av rekonstruksjonsforhandling. Oppgaven vil ferst og fremst ta for seg de materielle reglene for
apning av rekonstruksjonsforhandling ved a se til bestemmelsen i rekonstruksjonsloven § 2 (1).
En isolert analyse av denne bestemmelsen vil imidlertid ikke gi en fullstendig forstaelse av
vilkarene for dpning av rekonstruksjonsforhandling. Denne oppgaven vil derfor ogsa trekke pa
noen av lovens andre bestemmelser som omhandler dpning av rekonstruksjon. Dette er fgrst og
fremst rekonstruksjonsloven § 5 (1) nr. 3 og 4 om avvisning av begjering dersom det er lite
sannsynlig at en rekonstruksjon vil fgre frem eller at skyldner motsetter seg begjeering fremsatt

av en fordringshaver.

2.2 Aksjeloven § 3-4
Aksjeloven § 3-4 lyder:

«Selskapet skal til enhver tid ha en egenkapital og en likviditet som er forsvarlig ut fra

risikoen ved og omfanget av virksomheten i selskapet.»

Aksjeselskapsformen er en selskapsform med begrenset ansvar. Dette gjeor at det er viktig at
selskapet skjgtter gkonomien pa en mate som ikke er til uforsvarlig skade for aksjeeiere eller
fordringshavere.*® Aksjeloven § 3-4 har séledes en «preventiv funksjon».>® Jo vanskeligere sel-
skapet er stilt gkonomisk, desto mer flyttes fokus over fra aksjeeiernes- til fordringshavernes

interesser for hvem styret skal ivareta.

49 Se eksempelvis NOU 1996: 3 s. 38. Bestemmelsen fungerer ogsa som en skranke for nér selskapet kan foreta

utdelinger, men dette kommenteres ikke videre her.

50 prop. 111 L (2012-2013) s. 77
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Bestemmelsen retter seg mot «selskapet». Som juridisk person vil selskapet naturligvis ikke
kunne skjotte dette. Fordi forsvarligheten skal foreligge til enhver tid, vil tilsynsplikten farst og
fremst pahvile styret etter deres forvaltnings- og tilsynsplikt, jf. asl. § 6-12. Oppgaven vil i det
falgende ha fokus pa styrets rolle. | ytterste konsekvens kan styremedlemmer eller andre stilles
til ansvar, bade erstatningsrettslig og strafferettslig, for manglende kontroll med egenkapita-

len.®t

Det fglger av ordlyden at selskapets egenkapital og likviditet «til enhver tid» skal vaere pa et
forsvarlig niva. Det faglger videre av ordlyden at det skal foretas en helhetsvurdering av forsvar-
ligheten ut fra kriteriene «risikoen» ved og «omfanget» av virksomheten. «Risikoen» sikter til
forhold som er mer eller mindre seregent for bedriftens innretninger og til det markedet det
opererer i. Et selskap som driver virksomhet pa sykliske og konjunkturutsatte omrader, som for
eksempel olje- og offshorenzringen, vil eksempelvis matte ta starre hgyde for risikoen ved et
oljeprisfall enn en dagligvareforretning i et tettbygd strgk. Risikoen vil ogsa spille inn ved
gjeldssammensetningen. Jo mer risikoeksponert virksomheten er, desto sterre sjanse er det for

at for eksempel kortsiktige 1an med hgye renter vil misligholdes.

Med «omfang» menes forhold som selskapets sterrelse, omsetningsgard og lignende. Omfang
og risiko ma ogsa sees i sammenheng, «[f].eks. kan et selskap som opererer innen flere marke-
der, ha risikoen spredt pa flere forretningsomrader».%? | et slikt tilfelle vil gjerne risikoen veere
diversifisert mellom ulike virksomhetsomrader. Dermed vil styret ogsa matte vurdere hvorvidt

det foreligger en innbyrdes sammenheng mellom omradene.

Vedrgrende sammenhengen mellom de rettsregler som denne oppgaven skal analysere, sa fal-
ger det av forarbeidene til aksjeloven § 3-4 at kravet til forsvarlig egenkapital «skal vurderes ut
fra en forutsetning om fortsatt drift — for sa vidt denne forutsetningen fremstar som mest sann-
synlig».>® Av dette falger at lovgiver eksplisitt mener det er en tett sammenheng mellom asl. §

3-4 og rskl. 8 4-5. Dette kommer jeg seerlig tilbake til i hoveddelen punktene 3, 4, og 5.

51 Se eksempelvis HR-2016-1440-A og LA-2007-37537
52 Brathen (2019) s. 143
53 Ot.prp. nr. 23 (1996-1997) s. 52
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Videre falger det av lovforarbeidene til rekonstruksjonsloven at det foreligger en sammenheng
mellom rekonstruksjonsforhandling og asl. 88 3-4 og 3-5:

«Utrederen vil ogsa vise til at etter aksjeloven/allmennaksjeloven § 3-5 har et aksjesel-
skaps styre en handleplikt dersom selskapets egenkapital ikke er ansvarlig. Et adekvat
tiltak nar egenkapitalen ikke lenger er forsvarlig kan i noen tilfeller vaere a begjaere re-
konstruksjonsforhandling. Dette taler for at selskapet far de gkonomiske problemene er

blitt helt akutt i form av illikviditet, skal kunne begjare rekonstruksjonsforhandling.»**

Det er sarlig fire problemstillinger som reises vedrgrende asl. 83-4 som stgtteargument til re-
konstruksjonslovens bestemmelser: Hvordan skal begrepet «egenkapital» forstds? Hva menes
med «likviditet» i asl. 3-4? Hvordan kan helhetsvurderingen av disse si noe om et aksjeselskaps
gkonomiske situasjon? Og hvor langt frem i tid ma styret gjere vurderingen for? Alle disse
problemstillingene skal reises i lgpet av oppgavens hoveddel. | tillegg er det gjennomgaende
for tolkningen av alle bestemmelsene at det ma foretas verdivurderinger. En sammenligning av
ulike hensyn som taler for og mot retningslinjer for verdivurderinger, vil danne et tolkningsut-
gangspunkt for hvordan verdivurderinger ma gjares i relasjon til rekonstruksjonsloven. Et sel-
skap bestar i stor grad av dets eiendeler. Verdsettelse av disse vil derfor veare en essensiell del

av det a forsta selskapets skonomiske situasjon.

2.2.1 Aksjeloven § 3-5
Aksjeloven § 3-5 hjemler en handleplikt for styret dersom egenkapitalen er pa et uforsvarlig

lavt niva.> Jeg vil ikke tolke asl. § 3-5 i sarlig grad i denne oppgaven, men den er viktig & ha
med seg som tolkningsbidrag til asl. 8 3-4. Jeg vil derfor knytte et par relevante bemerkninger

til bestemmelsen.

Innledningsvis bemerkes at rekonstruksjon som nevnt, i og utenfor domstolene, er et alternativ

dersom handleplikten for styret har inntradt.

% Villars-Dahl (2016) s. 33

55 Lov 13. juni 1997 nr. 45 om allmenaksjeselskaper (allmennaksjeloven) 88 3-4 og 3-5 har nesten likelydende
ordlyd som aksjeloven 8§ 3-4 og 3-5, da jeg har avgrenset mot allmennaksjeselskap vil allmennaksjelovens

bestemmelser bare papekes dersom det foreligger interessante forskjeller i tilknytning til oppgavens tema.
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Brathen argumenterer med at «[h]ensikten med regelen om styrets handleplikt er at styret og
generalforsamlingens skal kunne sette i verk tiltak mens det fortsatt er mulig a redde selskapet
eller redusere selskapkreditorenes tap».>® Dette er interessant med tanke pa lovgivers formél

med & endre apningsvilkarene for rekonstruksjonsloven.

| forarbeidene til asl. § 3-5 ble det uttalt at:

«[Bestemmelsen] presiserer og skjerper styrets ansvar nar selskapet ikke lenger er i en
normalsituasjon, men er i et gkonomisk ufare slik at risikoen for at en slik gkonomisk
krise kan oppsta er reell. Styret palegges da en aktivitetsplikt far den gkonomiske utvik-
lingen er gatt sa langt at styret har plikt til & melde oppbud, jf straffeloven § 283 a.
Bestemmelsen har til formal & hindre at selskapet kommer i en slik situasjon, enten ved
at det i tide settes i verk tiltak som restrukturerer virksomheten eller forbedrer selskapets
kapitalgrunnlag slik at ytterligere tap for aksjeeiere og kreditorer hindres og selskapet

unngar avvikling.»®’

Lovgivers formal synes derfor a gjgre aksjeselskap, ved dets ledelse, mer bevisst pa selskapets
finansielle situasjon.*® Et sparsmal for oppgaven blir derfor om forsvarlig egenkapital kan bru-

kes som en indikasjon pa om selskapet er i «alvorlige gkonomiske problemer».

Ordlyden i asl. § 3-5 sier ingenting om likviditet. Handleplikten inntrer saledes bare dersom

egenkapitalen er uforsvarlig. Om dette uttalte departementet:

«Departementet forslar ikke endringer av § 3-5. Det foreslas med andre ord ikke at ut-
videlsen av § 3-4 skal medfare en utvidelse ogsa av handleplikten etter § 3-5. Departe-
mentet oppfatter det slik at dette heller ikke har veert meningen med forslaget i utred-

ningen.»*

% Brathen (2019) s. 145
S”NOU 1996: 3 s. 146

5 | NOUen ble det som i dag er asl. § 3-5 foreslatt som § 6-1, mens dagens § 3-4 tilsvarer forslaget i § 1-9 som
lad: «[s]selskapets virksomhet skal til enhver tid vare tilpasset det som ut fra risikoen ved og omfanget av
virksomheten er forsvarlig i forhold til egenkapitalen i selskaper», Se NOU 1996: 3 s. 236 0g s. 248—-249.

59 Prop. 111 L (2012-2013) s. 78
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Basert pa ordlyden har styret ikke en handleplikt dersom likviditeten anses uforsvarlig. Styret
har nok likevel en handleplikt med hjemmel i deres forvaltnings- og tilsynsplikt etter asl. § 6-
12, jf. erstatningsbestemmelsen i asl. § 17-1. Begrunnelsen for at lovgiver ikke ogsa tilfgyde
likviditet i asl. 8 3-5 synes svakt fundert. Tilfgyelsen av likviditet i asl. 8 3-4 var begrunnet i at

det var av pedagogisk betydning. Det samme ma gjare seg gjeldendende for asl. § 3-5.

2.3 Regnskapsloven § 4-5
Aksjeselskaper er regnskapspliktige etter rskl. 8 1-2 farste ledd. Som nevnt fglger det av forar-

beidene til aksjeloven 8§ 3-4 at kravet til forsvarlig egenkapital skal vurderes ut fra en forutset-
ning om fortsatt drift.%° Fortsatt drift-forutsetningen (going concern) falger farst og fremst av
rskl. § 4-5.

Regnskapsloven § 4-5 lyder:

«Arsregnskapet skal utarbeides under forutsetning om fortsatt drift s lenge det ikke er
sannsynlig at virksomheten vil bli avviklet. Dersom det er sannsynlig at virksomheten

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

Det falger av regnskapsloven § 3-3a syvende ledd at det skal gis opplysninger i arsberetningen
om forutsetningen om fortsatt drift som er hjemlet i regnskapsloven 8§ 4-5. For selskaper som

ikke skriver arsheretning falger forutsetningen om fortsatt drift av regnskapsloven § 7-46.

Schwencke mfl. skriver at «forutsetningen er fundamental og dyptgripende for arsregnska-
pet.»®! Schwencke viser til at «[r]skl. § 4-5 har sitt EU-rettslige forbilde i fjerde direktiv artikkel
31.1.a)».%% Prinsippet ble tatt inn i ny regnskapslov av 1998, som blant annet implementerte

EUs fjerde og syvende selskapsdirektiv.5

60 Ot.prp. nr. 23 (1996-1997) s. 52
61 Schwencke mfl. (2020) s. 122. Radets fjerde direktiv 78/660/EQF af 25. juli 1978 pa grundlag af traktatens

artikel 54, stk. 3, litra g), om arsregnskaberne for visse selskabsformer.
62 Schwencke (2017) note 218.
63 NOU 1995: 30 pkt. 1.4
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Det falger av ordlyden at dersom fortsatt drift ikke kan legges til grunn, skal «eiendeler og gjeld
vurderes til virkelig verdi ved avvikling». Dette viser til at fortsatt drift-forutsetningen skal

knyttes opp mot en vurdering av selskapets videre liv versus selskapets avvikling.

Videre bruker ordlyden begrepet «virksomhet». Dette kan forstds som enten virksomhetsom-
rade eller som en juridisk enhet. Regnskapslovutvalget presiserte at forutsetningen «gjelder
ikke bare fortsatt eksistens for selskapet, men ogsd at samme virksomhet skal fortsette».54
Denne tvetydigheten ble papekt i hgringsrunden, og departementet uttalte at det med virksom-
het skulle forstds den relevante regnskapsenheten, som juridisk enhet ved selskapsregnskapet
og konsernregnskapet.®® Dermed knyttes vurderingen til hver juridisk enhet, og ikke til hvert

virksomhetsomrade.%¢

Dersom forutsetningen ikke kan legges til grunn, skal det utarbeides et avviklingsregnskap, jf.
ordlyden i rskl. § 4-5. Dette vil folgelig ha store konsekvenser for selskapet, da avviklingsregn-
skapet vil matte legge til grunn en verdsettelse som skjer ved salg av eiendeler i en kort tidsho-
risont uten at eiendelen ngdvendigvis kan verdsettes i bruk som going concern. Det tilkommer
ogsa at selskapets forpliktelser antakeligvis vil gke som falge av at avtaleforpliktelser som gar
utover avviklingstidspunktet blir misligholdt. Denne bemerkningen vil komme enda klarere

frem i lgpet av oppgavens analyser.

Det er seerlig tre problemstillinger som reises ved tolkningen av regnskapsloven 8 4-5, hvoretter
tolkningsresultatet vil bidra som stgtteargument for tolkningen av rekonstruksjonsloven § 2 (1).
Disse er: Hva menes med fortsatt drift? Hvilken grad av sannsynlighet for avvikling krever
loven? Hvilken tidshorisont skal legges til grunn? Alle problemstillingene vil behandles i punk-

tene 5 og 6.

6 NOU 1995: 30 pkt. 2.4.7
8 Ot.prp. nr. 42 (1997-1998) s. 103
8 Stenheim og Baksaas (2018) note 696 og Lavdal (2003) s. 483
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2.4 Konkursloven § 61
Lovgiver har som uttalt mal at rekonstruksjon skal bidra til & redde levedyktige bedrifter fra

konkurs. Dersom rekonstruksjon skal fungere som et reelt alternativ til konkurs, sa kan det veere
sveert nyttig a se til nar konkurs kan bli en realitet. Derfor vil en tolkning av konkursloven § 61,

bidra til tolkningen av rekonstruksjonsloven § 2 (1) i denne oppgaven.

Konkurs skal apnes i en insolvent skyldners bo dersom det begjeres av skyldner selv eller
fordringshaver, jf. konkursloven § 60. Insolvens er ngkkelbegrepet i denne forbindelse. Defi-

nisjonen av insolvens fglger av konkursloven § 61.:

«Skyldneren er insolvent nar denne ikke kan oppfylle sine forpliktelser etter hvert som
de forfaller, medmindre betalingsdyktigheten ma antas & veere forbigaende. Insolvens
foreligger likevel ikke nar skyldnerens eiendeler og inntekter tilsammen antas & kunne
gi full dekning for skyldnerens forpliktelser, selv om oppfyllelsen av forpliktelsene vil

bli forsinket ved at dekning ma sgkes ved salg av eiendelene.»

Forarbeidene oppsummerer ordlyden og knytter det til de kjente begrepene illikviditet og suf-

fisiens:

«Insolvensbegrepet forklares gjerne ved hjelp av begrepene insuffisiens og illikviditet.
Insuffisiens foreligger hvor debitors passiva er stgrre enn hans aktiva; man taler her ogsa
om underbalanse. Illikviditet foreligger hvor debitor er ute av stand til & betale sine for-
pliktelser etter hvert som de forfaller. For at insolvens skal sies a foreligge, kreves savel

insuffisiens som illikviditet hos debitor.»%8

Av sitatet falger at det foreligger to vilkar for skyldners insolvens — illikviditet og insuffisiens.

Ordlyden tilsier imidlertid at det er mer treffende a tale om ett sentralt vilkar — illikviditet — og

87 Insolvenspresumpsjonene i konkursloven 8§ 62 og 63 vil ikke behandles.

8 NOU 1972: 20's. 120
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to unntak, forbigdende betalingsudyktighet og suffisiens.®® Blant flertallet av juridiske teoreti-
kere legges det til grunn at illikviditet og insuffisiens er to selvstendige vilkar. Det vil ogsa

denne oppgaven gjare.”

Ilikviditetsvilkaret forutsetter at skyldner ikke kan gjere opp sine forpliktelser ved forfall, altsa

at selskapet ikke evner a betale sine fordringshavere.

Insuffisiensvilkaret forutsetter at skyldner er solvent «hvor eiendeler alene er tilstrekkelige til
dekning av hans gjeld».”* Dette er begrunnet i at fordringshaverne ved enkeltforfglging falgelig
kan oppna full dekning av sitt krav.”> | NOU 1972: 20 péapekes at konkursinstituttet er ment

forbeholdt situasjoner der full dekning gjennom enkeltforfglgning ikke er mulig.”

Den siste delen av ordlyden i kkl. 8 61 legger opp til at insolvensvurderingen skal ta hensyn til
at eiendeler skal kunne realiseres dersom det er ngdvendig, og at fordringshavere da skal matte
vente. Et spagrsmal som oppstar er hvor lang denne forsinkelsen kan vere. Dette vil draftes i

oppgavens punkt 6.3.

Det er seerlig fire problemstillinger som reises vedrgrende kkl. § 61 som vil bidra til tolkningen
av rekonstruksjonsloven: Hvordan skal henholdsvis begrepene «illikviditet» «insuffisiens» for-
stas? Nar er et aksjeselskap illikvid? Og hva kreves av selskapets gkonomiske situasjon for & si

at det er insolvent?

2.5 Sammenhengen mellom rettsreglene
Introduksjonen til rettsreglene har vist at konkursloven 8 61 markerer en nedre grense for et

selskaps levedyktighet. Aksjeloven § 3-4 er ment som en bevisstgjering av ledelsen vedrg-
rende selskapets gkonomiske situasjon. Lovgiver har videre forutsatt at asl. § 3-4 skal vurde-

res med henblikk pa rskl. § 4-5. | tillegg har Villars-Dahl uttalt at rekonstruksjonsforhandling

% Se ogsa Barresen (2007) s. 80

70 Se imidlertid punkt 5.3, hvor jeg kommer narmere inn pa tolkningen av kkl. § 61 annet punktum.
TNOU 1972: 20s. 121

2 Andenzs (2009) s. 66
P NOU 1972: 20's. 122

25



kan komme pa tale dersom asl. § 3-5 jf. § 3-4 krever handling fra styret. Dette viser at det fo-
religger en sammenheng mellom bestemmelsene, hvilket gjer at det er naturlig a se til disse i

tolkningen av rekonstruksjonsloven 8§ 2 (1).
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3 Egenkapital og suffisiens
Rekonstruksjonsloven 8 2 (1) farste punktum stiller krav om at skyldner «har eller i overskuelig

fremtid vil fa alvorlige skonomiske problemer». For a forsta hva som kan ligge i «alvorlige
gkonomiske problemer», kreves kunnskap om andre begreper i lovverket som ved anvendelse
gir informasjon om et selskaps gkonomiske situasjon. Egenkapital og suffisiens er ngkkelbe-

greper i sa henseende.

| dette punktet analyseres begrepene «egenkapital» i asl. 8§ 3-4 og «suffisiens» i kkl. 8§ 61. Jeg
vil bade se pa sammenhengen mellom dem, og hvordan disse eventuelt kan kaste lys over tolk-

ningen av rekonstruksjonsloven § 2 (1) fgrste punktum om «alvorlige gkonomiske problemer».

3.1 Forsvarlig egenkapital
Dette underpunktet tar utgangspunkt i tolkningen av kravet til «forsvarlig egenkapital» i asl. 8

3-4, jf. ogsa asl. § 3-5. Det farste sparsmalet er hva som menes med «egenkapital», dernest hva

vurderingen av egenkapitalen skal ta utgangspunkt i.

3.1.1 Egenkapitalbegrepet
Det farste spgrsmalet er hva som ligger i egenkapitalbegrepet.

Ordlyden i aksjeloven. § 3-4 sier ingenting om hva som menes med egenkapital. Rent spraklig
kan man forsta at det omfatter kapitalen selskapet besitter. Det gjelder bade opptjent kapital og
tilfgrt kapital. Forarbeidene gir ingen legaldefinisjon av begrepet. Der er det imidlertid uttalt at
det er den «reelle og ikke den balansefgrte egenkapitalen» som skal legges til grunn.”* Henvis-
ningen til balansen tilsier at regnskapsloven kan vere kilde til forstaelse av egenkapitalbegre-

pet.”

Heller ikke etter regnskapsloven foreligger noen legaldefinisjon av egenkapitalbegrepet.’®

Egenkapitalen refererer imidlertid til eiendeler minus gjeld, altsd selskapets nettoformue.”’

4 Ot.prp. nr. 23 (1996-1997) s. 52
75 Se ogsd Woxholth (2017) s. 165
76 Schwencke (2017) note 337

" Woxholth (2017) s. 165
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Fordi verdien pa eiendelene og verdien pa forpliktelsene er handfaste starrelser, deduseres eg-

nekapitalverdien ut fra restverdiene av disse.

| forarbeidene til aksjeloven § 3-4 er imidlertid uttalt at det «ma foretas en helhetsvurdering av
hele selskapets reelle kapitalgrunnlag, og ikke bare av egenkapitalen».’® Uttalelsen tolkes dit
hen at «egenkapitalen» i relasjon til asl. § 3-4 ikke bare omfatter nettoformuen. Ogsa fremmed-
kapitalens grunnlag skal med i helhetsvurderingen. Det faktum at lovens ordlyd viser til egen-
kapitalen, men at forarbeidene legger an til en bredere vurdering, er egnet til forvirring. Dette
ble papekt i haringsrunden ved lovforberedelsen. Norske Finansanalytikeres Forening og Oslo

Bars anfarte at ordlyden burde stemme overens med det som fremkom av forarbeidene.”

Departementet var imidlertid ikke enig med hgringsinstansene og uttalte:

«Etter departementets syn vil slike forhold bli fanget opp av den risikovurderingen som
bestemmelsen uttrykkelig henviser til. Det er saledes ikke ngdvendig a utforme bestem-

melsen p& en mer presis mate.».%°

Dette tilsier at lovgiver har lagt opp til at ordlyden i asl. 8 3-4 skal tolkes utvidende. Bestem-
melsen legger dermed opp til en bred helhetsvurdering av kapitalgrunnlaget i bedriften, ikke

bare av egenkapitalen.

Egenkapitalvurderingen har likhetstrekk med det som i bedriftsgkonomisk teori omtales som
«soliditet». Med soliditet forstas selskapets evne til a tale tap, altsa hvor robust selskapet er og
hvilken evne det har til & tale tider med svak lgnnsomhet.8! Det er et faktum at de feerreste
selskaper har en «krigskasse». Mange selskap som gar med overskudd, bruker overskuddsmid-
lene pa utbetaling av utbytte til aksjonarer, eller til nye investeringer i driften. Dette er en helt

rasjonell mate a drive pa. Derfor oppstar sparsmalet om nar egenkapitalen er forsvarlig.

8 NOU 1996: 3s. 102

9 Ot.prp. nr. 23 (1996-1997) s. 51
8 Ot.prp. nr. 23 (1996-1997) s. 52
81 Berg (2018) s. 100
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Konklusjonen er at ordlyden ma tolkes utvidende, og at egenkapitalbegrepet i asl. § 3-4 rekker
lengre enn den alminnelige forstaelsen av begrepet i regnskapssammenheng.

3.1.2 Den reelle egenkapitalen
Det neste spgrsmalet er hva som menes med «den reelle egenkapitalen.

Selv om konklusjonen i forrige punkt var at egenkapitalbegrepet etter asl. 8 3-4 rekker videre
enn det som falger av regnskapsloven, ekskluderes ikke forstaelsen som legges til grunn for
arsregnskapet. Forutsetningen om at det er den «reelle egenkapitalen» som skal legges til grunn,
kan tolkes som en henvisning til at verdiene som inngar i selskapets egenkapital skal vurderes
pa det tidspunktet en foretar vurderingen, og videre at verdivurderingene skal referere til virke-
lig verdi. Egenkapitalen skal altsa vurderes etter eiendelenes og forpliktelsenes verdi pa det
tidspunktet en foretar vurderingen.®? En naerliggende forklaring p& henvisningen til den reelle
egenkapital — i tillegg til ayeblikksbildet — er at regnskapsloven har faste regler for verdsettelse

som ikke ngdvendigvis svarer til den reelle verdien pa eiendelen.

I regnskapsloven skilles det mellom klassifisering av anleggsmidler og omlgpsmidler ved vur-
deringen av eiendelene i arsregnskapet. Det falger av rskl. § 5-1 farste ledd at «[a]nleggsmidler
er eiendeler bestemt til varig eie eller bruk. Andre eiendeler er omlgpsmidler.» Videre falger
det av rskl. 8 5-2 at «[o]mlgpsmidler skal vurderes til laveste av anskaffelseskost og virkelig
verdi.»® Det falger av rskl. § 5-4 at «[a]nskaffelseskost ved Kjap er kjgpspris med tillegg av
kjgpsutgifter.» Anskaffelseskost er altsa det historiske belgp eiendelen ble anskaffet for.8* For
omlgpsmidlene skal det altsa legges til grunn den laveste verdi av anskaffelseskost og virkelig

verdi. Dette betegnes som «laveste verdis prinsipp».8®

82 Se ogsd Rt. 1991 s. 119 og HR. 2016-1440-A (49)

8 Det finnes noen spesielle vurderingsregler. Disse er rskl. § 5-6 om forsking og utvikling, rskl. § 5-7 om goodwill,
rskl. 8 5-8 om finansielle instrumenter og varederivater, rskl. § 5-9 utenlands valuta, rskl. § 5-9a aksjeverdi-
basert betaling, rskl. § 5-10 pensjonskostnader for sma foretak, rskl. § 5-11 leieavtaler for sma foretak og rskl.
§ 5-12 langsiktige tilvirkningskontrakter for sma foretak. I tillegg vil selskap som avlegger arsregnskap under
IFRS veere pliktet til & vurdere eiendeler og gjeld til virkelig verdi pa balansedagen, jf. Schwencke (2017) note
187.

8 «Generelt tar regnskapsloven utgangspunkt i at balansen skal utarbeides basert pa et prinsipp om historisk kost-
pris.» jf. Berg (2018) s. 44. IFRS legger imidlertid virkelig verdi som hovedregel til grunn.

8 Schwencke (2017) note 229
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Anleggsmidler skal i utgangspunktet vurderes til anskaffelseskost, jf. rskl. § 5-3 fgrste ledd.
Dette forer til at de bokferte verdiene av anleggsmidlene ikke tar hensyn til en verdigkning i
markedet, fordi oppskrivinger ikke er tillatt.%% Regnskapsloven § 5-3 tredje ledd hjemler imid-
lertid plikt til & nedskrive anleggsmidler til «virkelig verdi ved verdifall som forventas ikke &
veere forbigaende». Dette prinsippet vil ogsa naturligvis gjelde for vurderingen etter asl. § 3-4,

all den tid kravet er at vurderingen skal ta utgangspunkt i de reelle verdier.®’

Det folger av regnskapsloven § 5-13 farste ledd at verdsettelse av gjeld skal vurderes etter
samme regler som verdsettelse av eiendeler, altsa analoge regler for dette tilfellet. Dermed skal
«kortsiktig gjeld [...] vurderes til hgyeste verdi av opptakskost og virkelig verdi, og langsiktig
gjeld skal vurderes til hgyeste verdi av opptakskost og virkelig verdi hvis verdigkningen er
ikke-forbigaende».8 Med hensyn til asl. § 3-4 bar gjelden vurderes til den reelle verdi pa tids-

punktet for forsvarlighetsvurderingen.

Nar lovforarbeidene til asl. § 3-4 taler om den reelle egenkapitalen siktes det fglgelig til verdien
av eiendelene pa det tidspunktet styret foretar vurderingen, og til de reelle verdier og ikke ngd-
vendigvis de bokfarte.

3.1.3  Hvordan vurdere om egenkapitalen er forsvarlig?
Neste spgrsmal er om det kan oppstilles konkrete mal for nar egenkapitalen er pa et «forsvarlig»

niva.

«Forsvarlig» er et skjgnnsmessig begrep. Ved a vise til at vurderingen skal ta utgangspunkt i
«risikoen ved og omfanget av virksomheten», legges det opp til at det skal foretas en konkret
vurdering, da dette ngdvendigvis er stgrrelser som varierer fra selskap til selskap.

Det kan likevel stilles sparsmal ved om det finnes noen konkret nedre terskel for nar selskapets

egenkapital er uforsvarlig lav.

8 Se punkt 3.1.4.1
87 Se mer om «virkelig verdi» i punkt 5.1.2.3.

8 Schwencke mfl. (2020) s. 118
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I en periode fulgte det av aksjeloven § 3-5 at handleplikten i siste instans inntradte nar egenka-
pitalen var mindre enn halvparten av aksjekapitalens stagrrelse. Dette ble tatt inn ved lovendring
som tradte i kraft 1. januar 2007.%° Denne ble imidlertid tatt bort ved lovendring 1. juli 2017.%
Tilbakefaringen ble blant annet begrunnet i at dette kunne oppleves som en ««sovepute» for
styret, ved at det fokuseres pa aksjekapitalen fremfor en fortlgpende vurdering av om egenka-
pitalen er forsvarlig».%! En tilsvarende regel er likevel blitt stdende i allmennaksjeloven § 3-5.%2

Det skal ogsa bemerkes at Justis- og politidepartementet opprinnelig ogsa foreslo at handleplik-
ten skulle inntre i tilfeller der egenkapitalen var blitt mindre enn ti prosent av balansesummen.%
Dette ble imidlertid ikke fulgt opp i Stortinget. Justiskomiteen mente en slik regel ville ha «ne-
gative falgjer for verksemder i etableringsfasen, og vil gjere oppbygging av sma og mellom-

store bedrifter seers vanskeleg».®*

Et annet sparsmal er om kravet til minste aksjekapital i asl. § 3-1 kan gi veiledning til problem-
stillingen. Aksjekapitalen inngar i utgangspunktet i egenkapitalen med mindre denne ogsa er
tapt. Det falger av asl. § 3-1 farst ledd at «[e]t aksjeselskap skal ha en aksjekapital pa minst
30.000 norske kroner». Etter ordlyden kan det synes som om dette skal veere tilfelle i hele sel-
skapets eksistens. Altsa at det stilles et krav til at aksjekapitalen til enhver tid er NOK 30 000.
Dette var nok ikke lovgivers intensjon. | forarbeidene til lovendringen der minste aksjekapital
ble senket fra NOK 100 000 til NOK 30 000, ble det uttalt at:

«[Loven] palegger heller ikke aksjeeierne a skyte inn ytterligere kapital i selskapet der-
som aksjekapitalen helt eller delvis er tapt. Aksjekapitalen gir derfor i seg selv begrenset

veiledning om selskapets egenkapital og skonomiske stilling.»%

8 Endret ved lov 15. desember 2006 nr. 88

% Endret ved lov 16. juni 2017 nr. 71

1 Prop. 112 L (2016-2017) s. 62

%21 allmennaksjeloven er imidlertid minste krav til aksjekapitalens starrelse en million norske kroner, jf. allmenn-
aksjeloven § 3-5 (1).

% Ot.prp. nr. 23 (1996-1997) s. 55

% Innst. O. nr. 80 (1996-1997) s. 13

% Prop. 148 L (2010-2011) s. 11
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For selskap av selv begrenset starrelse vil nok egenkapitalen veere uforsvarlig lav lenge far den
ligger pa NOK 30 000.

Loven konkretiserer altsa ingen nedre terskel for alminnelige aksjeselskaper. Det er derfor vik-
tig at man heller ikke stiller opp en terskel der selskapet i utgangspunktet vil ha uforsvarlig lav
egenkapital i det det stiftes, siden minstekravet til bunden aksjekapital er pa NOK 30 000. Der-

som dette var tilfelle ville hele kravet til minste aksjekapital veere uten realitet.

Uthulingspoenget ble understreket av Hayesterett i HR-2016-1440-A (Haheller). Saken gjaldt
et aksjeselskap som ble opprettet for 4 kunne overdra en kontraktsforpliktelse fra privatpersoner
til et selskap. Hoyesteretts flertall pa tre dommere kom til at aksjeselskapet ikke oppfylte kravet
til forsvarlig egenkapital etter asl. § 3-4. Det ble lagt vekt pa at ledelsen ikke hadde noe realistisk
hap om & fa oppfylt kontrakten, og ledelsen ble dgmt til & betale erstatning for uaktsomt a ha
opprettet og padratt selskapet forpliktelser det ikke kunne oppfylle.®® Hayesterett viste til An-
denas og var enig i hans utgangspunkt om at kravet til forsvarlig egenkapital «ikke bar tolkes
slik at det grunnleggende prinsipp om at det i aksjeselskap og allmennaksjeselskap er tilstrek-
kelig & skyte inn en belgpsmessig begrenset egenkapital».®” Det ma derfor foretas en konkret

vurdering av om egenkapitalen er forsvarlig.

En annen pekepinn kan veere & se til nar selskapet driver for fordringshavernes regning. Etter
reglene i straffeloven § 407, kan en skyldner som ikke begjeerer oppbud eller sgker gjeldsfor-
handling, straffes blant annet dersom videre drift farer til tap for fordringshaverne.®® Skulle
videre drift imidlertid ikke forringe fordringshavernes dekningsmuligheter, kan skyldner ikke
straffes. Andenas mfl. mener at «[i] forhold til § 3-4 kan egenkapitalen da vanskelig sies a veere
forsvarlig selv om fortsatt drift ikke forverrer stillingen for kreditorene».®® Altsa vil egenkapi-
talen ogsa veere uforsvarlig lav i tilfeller der situasjonen ikke pavirker fordringshavernes dek-

ningsmuligheter.

% Se HR-2016-1440-A avsnitt 45-47

9 HR-2016-1440-A avsnitt 45 med videre henvisninger
% |_ov 20. mai 2005 nr. 28 om straff (straffeloven)

% Andenzs mfl. (2016) s. 408

32



Et annet viktig poeng, er at kravet til forsvarlig egenkapital kommer til anvendelse «pa de tiltak
som selskapet matte iverksette for & gjenopprette en forsvarlig egenkapital».'® Dette henger
sammen med at kravet til a holde egenkapitalen forsvarlig ogsa gjelder i rekonstruksjonsperio-

den der egenkapitalen skal gjenvinnes.

Domstolene har veert varsomme med & overprave selskapets egne forsvarlighetsvurderinger. |
HR-2016-1440-A avsnitt 46 ga Hayesterett sin tilslutning til Gudmund Knudsens uttalelser om
at domstolene normalt ikke har grunnlag for & overprgve selskapets egen vurdering av egenka-
pitalens niva.1% Det ble imidlertid uttalt at «[d]ersom selskapets vurdering av kapitalbehovet er
klart uforsvarlig, ma domstolene kunne sette selskapets vurdering til side».1%2

Vurderingen av egenkapitalen skal falgelig vurderes fra selskap til selskap etter en konkret hel-
hetsvurdering. Per i dag er aksjekapitalen intet annet enn palydende per aksje samlet pa antall
aksjer. Lovendringen der minstekravet til aksjekapitalen ble satt til NOK 30 000 ble gjort for &
gjere Norge mer attraktivt for investeringer, og med bakgrunn i et da serlig gkende antall im-
porterte selskapsstiftelser fra andre land (sakalte NUFer). Det er ganske sikkert at dette ikke
kan veere tilstrekkelig som forsvarlig egenkapital for et selskap av en viss stgrrelse. Det mest
narliggende er & si at egenkapitalen alltid ma vare pa et niva som sikrer selskapets fortsatte
drift, hvis ikke ville bestemmelsen vaere formalslgs. Begrunnelsen for forsvarlighetsvurde-
ringen av egenkapitalen ma jo nettopp vare at denne skal sikre selskapets levedyktighet, samt
sikre at fordringshavere mottar oppgjer. En nedre terskel som skal kunne fungere universelt, vil

da heller virke mot fordringshavernes interesse.%

3.1.4  Hva utgjer et aksjeselskaps egenkapital?
Neste sparsmal er hvilke eiendeler og forpliktelser som skal vurderes for a finne frem til sel-

skapets reelle egenkapital, og hvordan disse skal verdsettes. Begrunnelsen for at dette ma vur-
deres narmere, har sammenheng med den vurderingen som skal gjares etter rekonstruksjons-

loven § 2 (1). Dersom de materielle vilkarene i asl. § 3-4, kkl. § 61. rskl. § 4-5 og rekonstruk-

100 Andenaes mfl. (2016) s. 408
101 Knudsen (2011) s. 95 og HR-2016-1440-A avsnitt 46
102 Knudsen (2011) s. 95 og HR-2016-1440-A avsnitt 46

103 Det kan derfor stilles sparsmaltegn ved hvorfor lovgiver har valgt & la allmennaksjeloven § 3-5 sta uforandret.
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sjonsloven § 2 (1) skal ha noen realitet, ma det foretas en konkret vurdering av selskapets gko-
nomiske situasjon. Forarbeidene til rekonstruksjonsloven § 2 (1) har sparsommelige uttalelser
om hvordan denne vurderingen skal foretas. Jeg vil derfor analysere hvordan vurderingen skal
foretas etter asl. § 3-4, rskl. § 4-5 og kKkl. § 61, for sa & anvende tolkningsresultatene opp mot

hensynene som gjar seg gjeldende ved sparsmal om apning av rekonstruksjonsforhandling.

3.1.4.1 Eiendeler
Selv om egnekapitalvurderingen etter asl. § 3-4 rekker videre enn de regnskapsrettslige fg-

ringer, er det naturlig & ta utgangspunkt i regnskapsloven § 6-2 om balansepostene.

All merverdi i eiendeler skal medregnes uten hensyn til om det er tillatt & balansefgre dem.%
Brathen trekker frem forskning og utvikling etter rskl. § 5-6 som eksempel pa en eiendel som
ikke alltid balansefares til tross for at den kostnadsfares.! Andre eksempler er eiendeler som
er ervervet til lav pris, men der det har skjedd en prisgkning i markedet. Regnskapsmessig er
det nemlig ikke tillatt & oppskrive eiendeler. Oppskriving er et regnskapsmessig utrykk som
betegner en gkning i balansefart verdi pa en eiendel.1% Motsatsen er nedskriving. Dette siste er
tillatt og i enkelte tilfeller pakrevd: «Anleggsmidler skal nedskrives til virkelig verdi ved ver-
difall som forventes ikke a vere forbigaende.» jf. rskl. § 5-3 tredje ledd. Det er bare tillatt &
oppskrive eiendeler som allerede har vert nedskrevet.’?” Videre falger det av rskl. § 5-3 annet
ledd at «[a]nnleggsmidler som har begrenset gkonomiske levetid, skal avskrives etter en for-
nuftig avskrivingsplan». Dette betyr at et selskap kan sitte pa verdier som reelt sett er mye starre
enn det som fremkommer av balansen. Dette omtales i dagligtale gjerne som «skjulte verdier»

eller «<merverdier» i balansen.

Typiske eiendeler som skal medregnes er maskiner, eiendom, varelager, bankinnskudd og lig-
nende. Ogsa andre fordeler som utsatt skattefordel kan tas med i vurderingen, men her er det
viktig at styret har et realistisk bilde av hvorvidt dette egentlig er noe mer enn en hgyst usikker

regnskapspost. Lavdal anfarer at urealiserte gevinster ogsé skal medregnes.'% Slik merverdi er

104 Brathen (2019) s. 141
105 Brathen (2019) s. 141
106 Munthe (2020)
107 Munthe (2020)
108 |_gvdal (2003) s. 487
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det imidlertid ikke lov & bokfare i henhold til rskl. § 5-3. Styret vil ogsa matte ta stilling til
eiendeler som antas a tilkomme i nar fremtid. Det ma imidlertid avgrenses mot eiendeler som

reelt sett ikke er av gkonomiskverdi.

Som det fremkom i punkt 3.1.2 star styret fritt til & fravike regnskapslovens regler for verdset-
telse. Lgvdal anfarer at styret i utgangspunktet ogsa star fritt til 2 velge de metoder for verdset-
telse de gnsker.%® Dette begrunnes i at «tar man ikke i bruk de regnskapsprinsippene som pa
best mulig mate viser den reelle i egenkapitalsituasjonen, star man i fare for & ramme selskap
med tilstrekkelig gode skonomiske forutsetninger».11® Lgvdal papeker imidlertid at styret er
«forpliktet til & bruke de verdivurderingsreglene som gir et reelt bilde av selskapets gkonomiske
situasjon».!! Dette ma ikke forveksles med en plikt til & legge til grunn den mest forsiktige

vurderingen.

Vurderingen av egenkapitalen etter asl. § 3-4 skal gjeres under forutsetning av fortsatt drift,
med mindre avvikling ma legges til grunn. Jeg skal gjere en grundig tolkning av regnskapsloven
8 4-5 om fortsatt drift i punkt 5, men som det fremkom i punkt 2.3, skal det legges til grunn at
verdivurderinger skal gjares av verdier som en oppnar under forutsetning av at driften i selska-
pet skal fortsette. Tanken er at nar vurderingen av asl. § 3-4 gjgres under forutsetning av fortsatt
drift, skal verdsettelsen av eiendeler og forpliktelser ta utgangspunkt i at realisasjon kan finne
sted pa alminnelige vilkar. Motsatsen er at driften skal avvikles, hvoretter realisasjonen vil

matte finne sted hurtigere og da normalt til lavere verdier.'?

Verdsettelse kan by pa en rekke utfordringer. Brathen trekker frem goodwill som eksempel pa
en eiendel som er vanskelig & verdsette.!*® Han mener at dette hever terskelen for hvordan ver-

dien er sannsynliggjort.** Brathens argument antas & gjelde generelt. Dersom en eiendel er

109 |_gydal (2003) s. 485
110 gvdal (2003) s. 484-485
111 gvdal (2003) s. 485

112 Oppgaven vil ikke ga i detalj pa hvordan verdsettelse metodisk kan finne sted. I punkt 5 vil jeg imidlertid gé
gjennom begrepet «virkelig verdi» og «beste estimat». | tillegg tar oppgaven utgangspunkt i at det gar et skille

mellom verdsettelse under forutsetning av fortsatt drift og verdsettelse ved avvikling.
113 Brathen (2019) s. 142
114 Brathen (2019) s. 142
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vanskelig a verdsette kreves en gkt sannsynlighet for at verdien som legges til grunn er korrekt.
Poenget er at styret ikke ma veere for optimistiske, fordi risikoen for at det da drives for
fordringshavernes regning gker. Det er imidlertid ikke sikkert at for lave verdivurderinger vil
veere i fordringshavers interesse. | et scenario der styret har veert for pessimistiske — eller rettere
sagt — tatt hgyde for alt for mye usikkerhet, kan selskapet ga over ende, arbeidsplasser forsvinne,
og fordringshavere sta tilbake med lave dividendeutbetalinger i en konkurs. Dette vil formentlig
ikke ngdvendigvis tjene fordringshavernes interesser. All den tid lovgiver eksplisitt har sagt at
vurderingen etter asl. § 3-4 skal foretas under forutsetning om forstatt drift, s ber eiendeler

vurderes mest mulig realistisk.

I punkt 5.1.2.4 skal jeg gjere en tolkning av prinsippet om beste estimat etter regnskapsloven 8§
4-2. Der legges det til grunn at verdier regnskapsmessig ved usikkerhet, skal vurderes til det
beste estimatet. Forutsetningen ma jo veere at det beste estimatet gir det mest mulig realistiske
bilde pa den gkonomiske situasjonen. Altsa hverken for optimistisk eller for pessimistisk.

Oppsummeringsvis skal alle merverdier regnes med, og et styre eller domstolen, star fritt til &
verdsette pa gnsket mate. Verdsettelsen ma reflektere de reelle verdier, og ikke de historiske.
Dette gjelder bade ved verdigkning og verditap. I tillegg bar det legges til grunn de mest sann-

synlige verdier under forutsetning om fortsatt drift av selskapet.

3.1.4.2 Forpliktelser
Pa forpliktelsessiden inngar alle sikre gjeldsposter, bade langsiktig og kortsiktig gjeld. Eksem-

pelvis ma det tas hensyn til hvorvidt selskapet har «gunstig langsiktig finansiering eller andre
finansielle forhold som bidrar til at selskapet har et mer solid kapitalgrunnlag enn det egenka-
pitalen isolert sett gir utrykk for».11> Dersom selskapet har gunstige langsiktige 1&n med lave

renter, vil de kunne ta starre risiko eksempelvis ved investeringer.

Foruten de forpliktelser som fremkommer av balansen ma «kausjonsansvar, garantier mv.»
medregnes.!!® Tapsbringende kontrakter og potensielle sgsksmal mé hensyntas, forutsatt at det

er tilstrekkelig sikkert at dette blir en forpliktelse for selskapet. Felles for disse er at de er usikre

115 NOU 1996: 3's. 102
116 NOU 1996: 3 s. 102
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forpliktelser. Hvilket krav som stilles til sannsynligheten for at usikre eller betingende forplik-
telser realiseres synes uvisst. Her ma selskapet balansere hensynet til fordringshaverne opp mot
et potensielt ansvar for styret og ledelsen for ikke & ha hensyntatt forpliktelsene. Gode grunner
taler for at det ikke stilles for strenge krav til sannsynligheten, og heller ikke et palegg til styret
om a alltid legge til grunn det mest pessimistiske scenario. Det avgjerende ma vaere hvorvidt
styret samvittighetsfullt kan legge til grunn det alternativet de velger. Da det hverken foreligger
klare indikasjoner pa at det skal legges til grunn en serlig lav terskel, eller serlig hgy terskel,

er det naerliggende at en alminnelig sannsynlighetsovervekt bgr veere utgangspunktet.

Pa forpliktelsessiden ma selskapet legge til grunn alle kjente forpliktelser, forfalte og uforfalte.
For betingede forpliktelser, eller andre usikre forpliktelser, ma styret gjgre en samvittighetsfull

vurdering av hvor sannsynlig det er at forpliktelsen vil materialiseres.

3.1.4.2.1 Seerlig om ansvarlige lan
Jeg vil knytte noen bemerkninger til en serlig form for kapital, nemlig ansvarlige 1an. Spars-

malet er om ansvarlige lan skal vurderes som egenkapital eller gjeld i selskapsrettslig for-

stand.’

I rekonstruksjonsgyemed reises to problemstillinger ved ansvarlig lanekapital. Den farste
problemstillingen gjelder klassifiseringen av eiendeler og gjeld: skal ansvarlig lan anses som
eiendeler eller forpliktelser? Dernest vil det ved om ansvarlige 1an oppsta spgrsmal om hvem
som har stemmerettigheter og hvem som er bundet av en rekonstruksjonsforsalg etter rekon-
struksjonsloven 88 41 og 54. Oppgaven omhandler spgrsmalet om hvorvidt det i det hele tatt

skal apnes rekonstruksjon. Jeg avgrenser derfor mot stemmerettigheter og bindingssparsmalet.

Det finnes ingen omforent forstaelse av hva som menes med et ansvarlig 1&n.*® Den vanligste
forstaelsen er at ansvarlig lanekapital er 1an med prioritet etter alle andre fordringer, jf. dek-
ningsloven § 9-7 2). For & avgjere om man i det hele tatt star overfor et ansvarlig lan ma det

foretas en konkret avtaletolkning, og det vil ikke vere tilstrekkelig hvilken benevnelse avtalen

117 Det finnes ogsa andre former for hybridkapitalinstrumenter. For mer om klassifiseringen av slike se Lavdal
(2003) s. 490-496.

118 Hverken aksjeloven, regnskapsloven eller konkursloven inneholder eksplisitte bestemmelser om ansvarlig l1an.

Kapittel 11 i aksjeloven inneholder imidlertid enkelte reguleringer som har tilsnitt til denne typen kapital.
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er gitt.1!° Jakhelln anfarer at «[d]en ansvarlige lanekapital inntar forsavidt en mellomstilling i
forhold til de gvrige kreditorer og selskapets egenkapital».'?°

HR-2017-350-A gjaldt krav om fradrag for renter etter skatteloven § 6-40, og reiste spgrsmal
om kapitaltilfgrsel fra en kommune til et heleid datterselskap skulle klassifiseres som gjeld eller
egenkapital. Hayesterett kom enstemmig til at kapitaloverfaringen var a anse som et egenkapi-
talinnskudd. Selv om vurderingen i denne oppgaven ikke omhandler skatterettslige spersmal,

kan dommen tjene som rettskilde for den selskapsrettslige vurderingen.

Hoyesterett la avgjgrende vekt pa innholdet i avtalen mellom partene. Retten viste til forarbei-
dene til skatte- og avgiftsopplegget for 2002, og slo fast at det skal foretas en helhetsvurdering
av de relevante momenter, der spgrsmalet er om det er likheten med lan eller egenkapital som
er mest fremtredende.'?! Retten pekte, i tillegg til hvorvidt misligholdsbefayelser var avtalt, pa

falgende momenter:

o «Foreligger det en plikt for selskapet til a tilbakebetale kapitalen

e Er kapitalen rentebzrende eller er avkastningen overskuddsavhengig
o Kapitalens prioritet ved insolvens eller likvidasjon

e Hvorvidt kapitalen kan benyttes til dekning av lgpende tap

e Medfgrer innskudd av kapital innflytelse over selskapet

e Kapitalens formelle status og behandling».1?

Hayesterett la dermed til grunn at det skal foretas en skjgnnsmessig helhetsvurdering. I regn-
skapsmessig forstand skal imidlertid ansvarlige 1an alltid klassifiseres som gjeld.'?® Dette be-
grunnes i at lanekapitalen ikke har eierrettigheter.'?* Selskapsrettslig kan det argumenteres for

at det skal foretas en bredere helhetsvurdering, i trad med den Hgyesterett gjorde i skattesaken.

119 Jakhelln (1967) og HR-2017-350-A avsnitt 33
120 Jakhelln (1967)

121 HR-2017-350-A avsnitt 33. Se ogsa Ot.prp. nr. 1 (2001-2002) s. 88. Forarbeidene taler riktig nok om klassifi-
sering av fondsobligasjoner, men Hayesterett bruker dette som utgangspunkt.

122 HR-2017-350-A avsnitt 33 og 35. Se ogsa Ot.prp. nr. 1 (2001-2002) s. 88
123 Aarbakke mfl. (2019) kommentar til kapittel 11 note. 5
124 schwencke mfl. (2020) s. 586-587
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Dette stemmer ogsa med den helhetsvurdering som for gvrig skal gjeres av selskapets kapital
etter asl. § 3-4 samt kkl. § 61 annet punktum. Og allerede na, kan jeg uten a foregripe, legge til
grunn at rekonstruksjonsloven § 2 (1) farste punktum nok ogsa legger opp til at det skal foretas

en helhetsvurdering.

Vedrgrende ansvarlig lan som i selskapsrettslig forstand konkluderer Lgvdal med at:

«Det er sterke grunner til & oppstille en presumpsjon for at kapital med prioritet bak alle
andre ordinare kreditorer, kapital med en overskuddsavhengig tilbakebetalingsordning
og kapital som er gitt med det formal & heve egenkapitalnivaet, er a anse som egenka-
pital i forhold til asl/ asal § 3-4 og § 3-5».1%

Levdal legger ogsa vekt pa at den som yter kapital og som har til hensikt a sta etter alle andre
forpliktelser, nok ikke er vernet etter asl. 88 3-4 og 3-5.1%° Hun knytter vurderingen til den
fordringshaveren som yter lanet, og ikke de gvrige fordringshavere. Argumentasjonen har gode
grunner for seg. Den fordringshaver som bevisst har valgt en darligere prioritet, bar det tas

mindre hensyn til ved vurderingen etter asl. § 3-4.

Med tanke pa hele fordringshavermassen, skal det imidlertid anfares at selskapet strengt tatt har
patatt seg en ny forpliktelse. Det kan nemlig tenkes situasjoner der man kommer til at lanet etter
dekningsloven 8 9-7 2) har etterprioritet, men at det likevel har lgpt renter eller er betalt avdrag
pa lanet. Ordlyden i dekningsloven § 9-7 2) inneholder nemlig ingen regler for hvordan et slikt
1an skal veere utformet. | en slik situasjon vil jo skyldners plikter til & betale renter eller avdrag
pavirke dennes gvrige mulighet til & betale andre fordringshavere. Hensynet til fordringshaver-
massen fgr konkurs apnes tilsier derfor at slike 1an bgr anses som gjeld. Pa denne bakgrunn kan
det heller oppstilles en presumpsjon for at lan med etterprioritet som ikke tynger skyldners
betalingsevne, eller som er overskuddsavhengig, skal anses som egenkapital etter asl. § 3-4. |
relasjon til kkl. 8 61 og rekonstruksjonsloven § 2 (1) bgr vurderingen gjares etter samme krite-

rier.

125 |_gvdal (2003) s. 496
126 |_gydal (2003) s. 496

39



Det kunne tenkes at for vurderingen etter kkl. 8 61, vil det i realiteten veere enda klarere at
ansvarlig lanekapital, forutsatt at det ligner mest pa egenkapital, kan anses som egenkapital.
Dette fordi man vet at det sjelden er tilstrekkelige midler til dividendeutbetaling til etterpriori-
terte fordringer ved utlodningen. Det anfares at fordi rekonstruksjonsforhandling ogsa er en
insolvensprosess, sa burde ansvarlige 1an av de samme grunner som for kkl. § 61 uansett anses
som egenkapital. Det samme kan gjare seg gjeldende ved rekonstruksjonsloven § 2 (1), da dette
ogsa anses a vare et insolvensverktgy. | punkt 3.2 skal jeg imidlertid vise at vurderingen av
eiendeler og gjeld nok heller bgr ta utgangspunkt i at konkurs ikke skal dpnes nar en foretar en

konkret vurdering.

| rettspraksis har det veert reist spgrsmal om hvordan ansvarlig lanekapital skal anses a pavirke
selskapets gkonomiske situasjon. | Rt. 1996 s. 672 (Kongeparken) som gjaldt spgrsmal om an-
svarsgjennombrudd oppsto et delspgrsmal om hvorvidt selskapet var underkapitalisert. Hgyes-
terett la da til grunn at ansvarlig lanekapital skulle regnes med i vurderingen av om egenkapi-
talgrunnlaget var tilstrekkelig.*?” For vurderingen av om denne typen innskudd skal anses som
1an eller egenkapital, gjorde retten en tilsynelatende interessant distinksjon mellom ulike former

for ansvarlig lan:

«Det er derfor ikke treffende nar den ankende part har villet se disse lanene som krise-
hjelp. Noe annerledes var situasjonen for det 1an Per Aarnes ytet Kongeparken AS. Det
ble gitt i forbindelse med en akutt likviditetskrise i selskapet og hadde derfor ikke preg

av tilfgrsel til en kapitalbase for selskapet.»*?®

Her antydes at krisehjelp er noe annet enn et alminnelig ansvarlig lan. Dette ble ogsa tatt opp i
HR-2016-1440-A (Haheller). Der la Hayesterett til grunn at tilfarsel av likviditet i form av
«krisehjelp» ikke skal medregnes nar en vurderer selskapets finansielle styrke, jf. avsnitt 59 og
jf. Rt. 1996 s. 672 pa side 680 (Kongeparken). Distinksjonen synes ikke helt klar. Formalet ma
jo veere a vurdere om tilfgrselen styrker eller svekker gjeldsgraden sammenlignet med egenka-
pitalen. Dersom man etter de vurderingsmomenter som tidligere er lagt frem, kommer til at det

er tale om et ansvarlig lan, bar det vere irrelevant i hvilken hensikt og pa hvilket tidspunkt lanet

121 Rt. 1996 s. 672 pa s. 680
128 Rt. 1996 5. 672 pa s. 680
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er gitt. 1 mange tilfeller vil et ansvarlig lan vaere en naturlig mate a gke egenkapital og tilfaye
likviditet pa.

Konklusjonen er at et ansvarlig lan kan anses som egenkapital dersom det etter en konkret hel-
hetsvurdering har sterst likhet med et egenkapitalinnskudd. Selskapet bgr imidlertid internt og
regnskapsmessig behandle dette som et lan. For spgrsmalet om tilfarsel av ansvarlig lanekapital
vil bedre selskapets egenkapitalsituasjon nar egenkapitalen allerede er uforsvarlig, er konklu-
sjonen at dette beror pa en konkret vurdering av avtalen mellom partene. Denne konklusjonen
vil ogsa gjelde for vurderingen av selskapets egenkapital og gjeld etter rekonstruksjonsloven,
fordi sparsmalet ogsa ved anvendelsene av de lovene, er om det ansvarlige lanet bedrer egen-

kapitalen eller gker forpliktelsesgraden i bedriften.

3.2 Insuffisiens
Insolvenskriteriet fungerer ikke bare som en del av apningsvilkaret for konkurs. Det er ogsa

den ultimate testen pa nar skyldners gkonomi er i en sa alvorlig tilstand at aksjeselskapet neppe
lengre kan reddes. Dermed vil dette bidra til & klarlegge nar et aksjeselskap er i «alvorlige gko-
nomiske problemer». Dette underpunktet tar utgangspunkt i konkursloven § 61 og insuffisiens-
vilkaret.

Det falger av ordlyden i kkl. 8 61 annet punktum at skyldner ikke er insolvent dersom «skyld-
nerens eiendeler og inntekter til sammen antas a kunne gi full dekning for skyldners forpliktel-
ser.» Ordlyden tilsier altsa at det ikke ngdvendigvis er slik at dersom skyldners forpliktelser
overstiger eiendeler sa er han insuffisient. Inntektene som er del av likviditeten skal ogsa regnes
med. | dette punktet er det sparsmalet om eiendeler overstiger gjelden som vurderes. Sammen-

hengen med inntektene kommer jeg tilbake til i punkt 5.3.

Andenas peker pa at vurderingen av om skyldner er i underbalanse fordrer at man gjar en opp-
stilling av forpliktelser og eiendeler pa tidspunktet for insolvensvurderingen.'?® Slik vil man fa
et «gyeblikksbilde av skyldnerens egenkapital pa dette tidspunkt».**° Dette har klare likheter
med det som ble sagt om egenkapital i punkt 3.1. Jeg legger derfor til grunn at insuffisiensbe-
grepet tilsvarer egenkapitalbegrepet slik det er definert i regnskapsmessig forstand.

129 Andenzes (2009) s. 66
130 Andenzes (2009) s. 66
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Jeg vil na redegjere for hvordan vurderingen av insuffisiensvilkaret skal gjgres. Ved denne

vurderingen vil jeg trekke paralleller til asl. § 3-4 og rekonstruksjonsloven § 2 (1).

3.2.1  Forpliktelser
Det farste sparsmalet er hvilke forpliktelser som skal vurderes ved insolvensvurderingen.

Alle forpliktelser skal innga i vurderingen av egenkapitalens stgrrelse etter aksjeloven § 3-4.
For kkl. 8 61 anfgrer Andengs at forpliktelser her betyr de fordringer det kan kreves dividende

av dersom selskapet gar konkurs.'3! Altsé fordringer etter dekningsloven § 6-1.

Videre skal «[b]ade forfalte, uforfalte og betingede forpliktelser [...] tas med, jf. deknl. § 6-
2».132. 0m uforfalte forpliktelser anfarer Lavold at «[i]lkke-rentebarende forpliktelser som for-
faller i fremtiden, mé& neddiskonteres til naverdi».**® Forpliktelser som ikke er oppstétt skal
imidlertid ikke regnes med, jf. deknl. § 6-1. Dette betyr at forpliktelser som er betingede eller
kommer i fremtiden, ikke skal medregnes. Dersom skyldneren bestrider en forpliktelse som kan
veere avgjgrende for insolvensvurderingen, skal retten ta prejudisielt standpunkt til dens eksis-

tens og omfang.***

Ilignet skatt skal medregnes, det samme gjelder ogsa skatter som man ma regne med vil bli
ilignet.*® Det fglger imidlertid av Rt. 1982 s. 1426 at latent skatt pa salg av eiendeler som ikke

er gjenstand for gevinstbeskatning ved konkurs, ikke skal regnes med i insolvensvurderingen. %

131 Andenas (2009) s. 66

132 NOU 1972: 20s. 123

1331 gvold (2015) s. 178. Levold har oppdatert Breekhus’ Omsetning og kreditt 1.

134 Andenzes (2009) s. 66 og Legvold (2015) s. 178

1351 gvold (2015) s. 179

136 Rt. 1982 s. 1426

Se ogsa HR-2020-1129-A, hvor Hayesterett som kom til at et justeringskrav for merverdiavgift ved salg av en
eiendom skulle anses som en massefordring i konkurs. Her kom retten under dissens til at det var den juridiske
enheten som faktisk gjennomfarte salget som var pliktig til a betale merverdiavgift. Hvorvidt dette egentlig er
i trdd med konkursrettens forutsetninger er et annet spgrsmal, men det kan apne for at retten vil matte vurdere
helt konkret om det foreligger salgsmuligheter for selskapet far konkurs, eller om det er sannsynlige at det

farst vil gjares ved en konkurs. Eksempelvis dersom en har et helt driftskritisk anleggsmiddel som ved salg
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Hayesteretts standpunkt er kritisert av Levold som peker pa at insolvensvurderingen tar ut-
gangspunkt i at skyldner er solvent dersom hans eiendeler og inntekter er tilstrekkelige til &
dekke hans samlede forpliktelser.®” Nettopp fordi «solvens innebarer at det ikke blir konkurs,
ma det avgjgrende veere debitors inntekter, eiendeler og forpliktelser under forutsetning av at
konkurs ikke blir dpnet i hans bo».1® Argumentasjonen har gode grunner for seg. Ved vurde-
ringen av om skyldner er insolvent bgr retten gjere en realitetsvurdering av hans eiendeler og
forpliktelser med det som utgangspunkt at skyldner skal kunne dekke sine krav dersom han
ikke slas konkurs. Rettstilstanden er likevel slik at skatt pa salg ikke skal regnes med ved vur-
deringen av forpliktelser ved suffisiensvurderingen, men de skal regnes med ved egenkapital-

vurderingen etter asl. § 3-4.

Betingede forpliktelser skaper searlige vansker. Dette er forpliktelser som padras dersom en gitt
forutsetning inntreffer. Dette gjelder eksempelvis kausjonsansvar eller erstatningsansvar. An-
denas skriver at retten «[v]ed insolvensvurderingen ma [...] vurdere sannsynligheten for at
betingelsen skal inntreffe».**° Det sies imidlertid ingenting om hvilken sannsynlighet som skal
legges til grunn. Uten holdepunkter for noe annet er det narliggende a legge til grunn alminne-

lig sannsynlighetsovervekt.

Et seerlig spgrsmal knytter seg til vurderingen av regressforpliktelser. | Rt. 1895 s. 640 ble det
lagt til grunn at regressforpliktelser ikke skulle medregnes.'*° Hayesterett uttalte at regressford-
ringen ikke skulle anses som et aktivum, fordi det forutsetter at skyldner selv betaler.**! Forar-
beidene til konkursloven har kritisert dette. Kritikken handler om at rettens standpunkt er «rent
formelt», og at det heller ma vurderes konkret i ethvert tilfelle.X*? Lgvold gjar et skille mellom

de tilfeller der regresskravet er skyldners eneste eiendel av betydning, og de tilfeller hvor han

vil utlgse et justeringskrav. Da kan en godt se for seg at selskapet ikke vil selge eiendelen med indre de skal
likvideres, dermed vil denne forpliktelsen farst oppsta ved en eventuell senere realisasjon pa boets hand og

dekkes som massekrav i boet.
137 gvold (2015) s. 180
138 |_gvold (2015) s. 180
139 Andenzs (2009) s. 67
140 5e Andenaes (2009) s. 67 med videre henvisninger
141 e Andenaes (2009) s. 67 med videre henvisninger

142 NOU 1972: 20 s. 123
43



har flere aktivum av betydning. | sistnevnte tilfelle vil det veere riktig a ta stilling ogsa til et
eventuelt regresskrav.'*® Lavolds lgsning far ogsa statte av Andenzs.** Dette skillet synes
imidlertid ogsa litt kunstig. VVurderingen ber basere seg pa mer konkrete momenter av hvorvidt

det er sannsynlig at et regresskrav fremmes eller ikke. Dette pa samme mate som for asl. § 3-4.

Videre star gavelgfter i en sarstilling ved vurdering av forpliktelsene. For aksjeselskap kan
tilleggspensjon eller bonuser anses som et gavelgfte. Det fglger av dekningsloven § 7-13 at
«[r]etten etter et gavelgfter faller bort dersom giveren apner gjeldsforhandling eller gar kon-
kurs, og gaven ikke er fullbyrdet fgr dpningen av bobehandlingen». Her vises til gjeldsfor-
handlinger. Det falger imidlertid av rekonstruksjonsloven § 62 at:

«Nar denne loven far anvendelse, skal omtale i andre lover og forskrifter av gjeldsfor-
handling etter konkurslovens farste del forstds som rekonstruksjon etter denne loven,
og henvisninger i andre lover og forskrifter til begreper og bestemmelser i konkurslo-
vens fgrste del om gjeldsforhandling forstas som henvisninger til korresponderende be-

greper og bestemmelser i denne loven.»

Dermed skal dekningsloven § 7-13 ogsa fa anvendelse ved apning av rekonstruksjonsforhand-
ling, og gavelgftet faller bort. Dette tilsier at gavelgftet ikke skal regnes med nar man gjer en
vurdering av om selskapet har alvorlige skonomiske problemer. Dette synes ogsa fornuftig
fordi hensynet til de gvrige fordringshaverne tilsier at gavelgftet ikke bgr oppfylles i det hele
tatt. Selskapet bar prioritere a betale alle forfalte forpliktelser. En utfordring oppstar imidlertid
dersom gavelgftet er en tilleggspensjonsforpliktelse. Det finnes en rekke gode argumenter for
at ogsa arbeidstakere bar gi noe ved en rekonstruksjon. Det er imidlertid slik at mange bedrifter
I dag er avhengig av ngkkelarbeidstakere grunnet deres serlige kompetanse. Dersom selskapet
ikke kan gi tilleggspensjonsforpliktelser eller lovnader om bonuser til sine arbeidstakere, er det
fare for at de vil se seg om etter en ny arbeidsgiver. Dersom ngkkelpersonell forsvinner fra
bedriften, vil dette igjen skade fordringshavernes interesser. Disse hensyn tilsier dermed at ga-
velgfter som gjelder selskapets forpliktelser overfor arbeidstaker, men som ikke er rene «for-
ngyelsesgaver», bgr regnes med i rekonstruksjonsforhandlinger og dermed ogsa i sparsmalet

om hvilke forpliktelser selskapet har.

143 Lgvold (2015) s. 179
144 Andenzes (2009) s. 67
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Videre er spgrsmalet hvordan forpliktelser skal vurderes etter rekonstruksjonsloven § 2 (1).
Gode grunner taler for at man ma ta utgangspunkt i om hensynene ligger tettest opp til hensy-
nene ved asl. § 3-4-vurderingen eller kkl. § 61. Siktemalet ved rekonstruksjonsforhandling er
at selskapet skal overleve. Ved overlevelse vil selskapet matte dekke alle sine forpliktelser.
Dette tilsier at man skal legge seg pa samme linje som asl. § 3-4. Det er imidlertid slik at ved
tvangsakkord vil enkelte forpliktelser ikke gi stemmerett, jf. rekonstruksjonsloven § 41. I tillegg
er ikke alle fordringshavere bundet av akkorden, jf. rekonstruksjonsloven § 54. Det kunne
derfor veert lagt til grunn at bare de forpliktelser som gir stemmerett eller binder fordringshaver,
skal legges til grunn for vurderingen. En slik praktisering av regelen ville imidlertid fare til at
blant annet forpliktelser hvor fordringshavere har sikret seg ved pant eller lignende, ikke skal
regnes med. Derfor bgr alle kjente forpliktelser legges til grunn, ogsa de som er betinget, der-

som det foreligger tilstrekkelig sannsynlighet for at skyldner ma oppfylle forpliktelsen.

Konklusjonen er at bare de forpliktelsene som kan gjares gjeldende som dividendekrav i kon-
kurs skal regnes med etter kkl. § 61. For vurderingen etter rekonstruksjonsloven § 2 (1), bar
alle forpliktelser legges til grunn pa samme mate som for asl. § 3-4, med unntak av de gavelgfter

som kan sees som rene «forngyelsesgaver».

3.2.2  Eiendeler
Videre er spgrsmalet hvilke eiendeler som skal medregnes ved suffisiensvurderingen. Utgangs-

punktet er at alle skyldners eiendeler av gkonomiskverdi skal regnes med.

Utgangspunktet for hvilke eiendeler som skal medregnes er de samme som fordringshavere kan
sgke dekning i etter dekningsloven § 2-2.14° Bare eiendeler som reelt tilhgrer skyldneren skal
med. Dette farer til at retten ogsa her ma ta prejudisiell stilling til sparsmal om de reelle eier-
forhold.#¢ Eksempler pa eiendeler som ikke reelt sett er eiet av skyldner, er proformaeier-
skap.*” Hvorvidt eiendeler som aksjeselskapet reelt sett ikke eier skal regnes med ved vurde-

ringen av egenkapitalen etter asl. 8 3-4 synes usikkert. Den korrekte lgsningen vil nok vare at

145 5e eksempelvis Wiker og Ro (2003) s. 228
146 Andenzes (2009) s. 68

147 Skyldners beslagsfrie eiendeler etter dekningsloven § 2-3 skal ikke medregnes. Dette kommer sjeldent pa spis-

sen for aksjeselskap.
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det bare kan veere de eiendeler som selskapet faktisk eier som skal regnes med. Det vil imidler-
tid kunne tenkes situasjoner der eierforholdene eksempelvis i et konsern er valgt av skattemes-
sige eller andre arsaker, slik at eiendelen blir av verdi for selskapet. Her vil styret matte foreta

en konkret vurdering.

I Rt. 1977 s. 1235 uttaler Hayesterett seg om hvilke eiendeler som skal hensyntas i mer gene-
relle vendinger. Retten mente at eiendeler som ikke er tilgjengelige for konkursboet grunnet
skyldners forhold, ikke skal regnes med. ¢ Dette gjelder typisk eiendeler som er i utlandet, eller

eiendeler skyldner nekter a oppgi hvor befinner seg.

Hva gjelder eiendeler som befinner seg utenfor landegrensene, uttalte konkurslovutvalget i
NOU 1972: 20 at «[d]et ma veere en forutsetning at fordringshaverne har en rimelig mulighet
for & fa dekning i».24® Utvalget peker imidlertid pa at hovedregelen er at ogsa disse skal med-
regnes.®™ | praksis vil eiendeler utenfor landegrensene nok ofte veere vanskelig & ta med i be-

regningen, all den tid disse ikke enkelt kan realiseres.

Eiendeler utenfor landegrensene vil imidlertid medregnes etter vurderingen ved asl. § 3-4, for-
utsatt at det er skyldner som avgjer hvorvidt disse er tilgjengelige eller ikke. For vurderingen
etter rekonstruksjonsloven § 2 (1), synes spgrsmalet mer usikkert. Utgangspunktet for rekon-
struksjonsforhandling er at selskapet skal overleve, dette tilsier at man legger til grunn samme
vurdering som etter asl. 8 3-4. Ved rekonstruksjonsforhandling beholder skyldner kontroll over
sine eiendeler, og det opprettes ikke en ny juridisk enhet som i konkurs, jf. rekonstruksjonsloven
§ 15. Pa den andre siden er faren for konkurs overhengende, hvilket tilsier at man ber ta ut-
gangspunkt i de eiendeler som faktisk er mulig a fa tak i uten skyldners aktive medvirkning. Et
motargument er at det er problematisk dersom man har tatt utgangspunkt i at skyldner er i et
darligere gkonomisk ufgre enn det som er realiteten. Da kan man ende i en situasjon der

fordringshaverne gar med pa en avtale der skyldner betaler mindre enn det som reelt sett hadde

148 Rt. 1977 s. 1235 pa s. 1248-1249
149 NOU 1972: 20's. 123
150 NOU 1972: 20 s. 123
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veert mulig. Det faktum at selskapets forutsettes & oppna en vellykket rekonstruksjonsforhand-
ling, i tillegg til at skyldner selv beholder radigheten over sitt bo, tilsier at eiendeler utenfor

landegrensene bar regnes med ved vurdering av eiendeler etter rekonstruksjonsloven § 2 (1).1%

Hva gjelder eiendeler skyldner nekter & oppgi hvor befinner seg, peker Andenzs pa at begrun-
nelsen for at disse ikke skal regnes med etter kkl. 8 61, er at det er «lettere for konkurshoet enn
skyldnerens enkeltforfglgende fordringshavere a oppspore eiendeler som skyldneren forsgker
a unndra fra kreditorbeslag».'%? Hvorvidt dette stemmer i alle tilfeller vil nok veere usikkert. Det
kan hevdes at ressurssterke fordringshavere vil kunne klare & oppspore eiendelen, pa samme
mate som et konkursho. Pa den annen side kan det hevdes at skyldner i mange tilfelle vil veere
tjent med & oppgi disse for & unnga konkurs. Motsetningsvis kan det argumenteres med at der-
som skyldner uansett realisasjonen av det aktuelle formuesgodet, vil vare insolvent, har ved-
kommende grunner for & unndra eiendelen. Gode grunner taler dermed for a praktisere reglen
slik Andenas forfekter. Dette vil selvsagt veaere annerledes for vurderingen av om egenkapitalen
er forsvarlig, jf. asl. § 3-4. Etter aksjelovens bestemmelser rar jo skyldner selv over eiendelen,
og har derfor mulighet til & fa tak i disse verdiene. Skyldner vil ogsa ra over eiendelen ved en
eventuell rekonstruksjonsforhandling, jf. rekonstruksjonsloven § 15. Ogsa her mener jeg at hen-
synet til at selskapet skal overleve ma vere avgjerende for hvordan denne vurderingen gjares
etter rekonstruksjonsloven 8 2 (1). Det vil si at alle eiendeler i selskapet skal medregnes uav-

hengig av om skyldner vil nekte & oppgi hvor disse befinner seg til tredjemann.

I Rt. 1903 s. 391 behandlet Hayesterett sparsmal om et selskaps mulige krav pa tilbakebetaling
skulle vurderes pa eiendelssiden ved insolvensvurderingen. Hgyesterett kom til at sa lenge de
anfart ulovlige utdelingene ikke var tilbakebetalt til selskapet, skulle de holdes utenfor insol-
vensvurderingen. Ogsa her ble det argumentert med at forhold som farst og fremst blir et spars-
mal i konkursbehandlingen, ikke skal medregnes. Andenas mener at samme regel ma gjelde

for «uinnbetalte selskapsinnskudd som selskapsdeltakerne mangler evne eller vilje til & innbe-

151 Om skyldners radighet over eget bo, se rekonstruksjonsloven § 15.

152 Andenzs (2009) s. 69
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tale. Er det derimot ikke grunn til a tvile pa selskapsdeltakernes evne og vilje til & betale inn-
skuddet, ma uinnbetalte innskudd trolig regnes med».1*® Dermed skal uinnbetalte selskapsinn-
skudd og mulige krav pa tilbakebetaling, ikke regnes med, med mindre det ikke er grunn til &

tvile pa at midlene snart vil tilkomme selskapet.

For vurderingen etter asl. 8 3-4 mener jeg uinnbetalte innskudd skal regnes med, hvis ikke vil
selskapet selv matte inndrive disse. For vurderingen etter rekonstruksjonsloven § 2 (1) gjer de
samme hensyn seg gjeldende som for aksjeloven. Selskapet forutsettes jo & overleve. Da ber
selskapsinnskuddet regnes med forutsatt at det er gyldig bindende. Hva gjelder tilbakebeta-
linger, bar disse bare regnes med dersom det foreligger sannsynlighetsovervekt for at midlene

vil tilkomme selskapet. Dette gjelder bade for asl. § 3-4 og rekonstruksjonsloven § 2 (1).

Det falger av forarbeidene til kkl. 8 61 at eiendeler fra omstgtelige disposisjoner ikke skal med-
regnes.®™* Dette fordi disse bare vil materialisere seg dersom det apnes konkurs, og dermed ikke
dersom skyldner blir & anse som solvent. Andenas argumenterer med at et «hovedformal med
a &pne konkurs ofte nettopp [er] & gjare slike krav gjeldende».*>® Ved rekonstruksjonsforhand-
ling kan omstatelse ogsa finne sted etter rekonstruksjonsloven § 38. Omstgatelige disposisjoner
ber pa samme grunnlag som for konkursloven § 61, ikke regnes med ved begjaring av rekon-
struksjonsforhandling. Bare eiendeler som tilkommer skyldner utenfor rekonstruksjonsforhand-

lingen, bar vaere del av vurderingen om hvorvidt rekonstruksjonsforhandling skal apnes.

Konklusjonen er at bare eiendeler fordringshaver kan ta beslag i etter dekningsloven 8§ 2-2 som
er mulig for fordringshaveren & fa tak i, skal regnes med etter kkl. 8 61. Ved vurderingen etter
rekonstruksjonsloven bgr vurderingen ta utgangspunkt i at skyldner selv beholder radigheten
over sin virksomhet og sine formuesforhold, jf. rekonstruksjonsloven § 15. Derfor bagr vurde-

ringen ligge tettere pa asl. § 3-4 enn kkI. § 61.

153 Andenzes (2009) s. 69
154 NOU 1972: 20s. 122
155 Andenzs (2009) s. 68
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3.2.3  Utgangspunkter for verdsettelse ved spgrsmal om konkursapning
Neste spgrsmal er hva verdsettelse etter kkl. § 61 skal ta utgangspunkt i.

Ordlyden i konkursloven § 61, never ikke eksplisitt hvordan verdsettelse skal gjeres. Det eneste
som nevnes i den retning er ordlyden «selv om oppfyllelsen av forpliktelsene vil bli forsinket
ved at dekning ma sgkes ved salg av eiendelene», jf. kkl. § 61 annet punktum. Ordlyden sier
imidlertid ingenting om hvor lang realisasjonstid det legges opp til. Og som tidligere nevnt er
det er nettopp lengden pa realisasjonstiden som kan synes avgjgrende.

Vedrgrende verdivurderinger uttalte Konkurslovutvalget i NOU 1972: 20 at:

«Vurderingen av verdiene vil avhenge av om man forutsetter at det skal skje en realisa-
sjon eller ei. Det vil f.eks. her kunne veere stor forskjell pa verdsettelsen av et firmas
aktiva etter som man vurderer verdiene ut fra en forutsetning om fortsatt drift (bedriften
vurderes som et «going concern») eller etter realisasjonsverdien. [...] Hvis det er pa det
rene at skyldneren frivillig vil realisere de aktuelle aktiva pa en mate som er mer fordel-
aktig, ma den pris som da oppnas, legges til grunn. Og i alle tilfelle er det verdien ved
en realisasjon med sikte pa & oppna sterst mulig utbytte innenfor den tid som star til

radighet, som er avgjgrende.»'*

Det er ikke klart hva som menes med realisasjonsverdien. Rent spraklig viser denne bare til den
verdi en kan oppna under realisasjon under forutsetningene en er i. Da det likevel settes opp
mot fortsatt drift, legger jeg til grunn at realisasjonsverdien er noe annet enn fortsatt drift, og at
det derfor sikter til en kortere realisasjonsperiode.

Levold anfarer at verdsettelsen ma skje under forutsetning av at eiendeler skal realiseres i lgpet
av kortere tid, eventuelt ved tvangssalg eller utlegg.’>” Andenzs anfarer at utgangspunktet for

verdsettingen er med sikte pa tvangsrealisasjon fra en utleggstaker, og falgelig ikke ved frivillig

156 NOU 1972: 20 s. 123
157 gvold (2015) s. 176 og 182
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salg.'® Han mener at verdiene derfor ikke skal verdsettes under forutsetning om fortsatt drift.*>
Andenas mener ogsa at dersom skyldneren frivillig vil realisere eiendelene skal verdsettingen
bygge pa den forutsetning.®® Lgvold anfarer at det da «kreves at han har tatt skritt til en samlet

avhendelse av bedriftens.16!

Wiker og Ro peker pa at verdsettelse av eiendeler i konkurs ma «ligge et sted mellom den sum
man kunne fatt ved et godt planlagt salg i det frie marked, og det panikkaktige og/eller slakte-
salg som ville skje ved en rask realisering».'%? Huser pé sin side skriver at insuffisiensvurde-
ringen «som utgangspunkt [bgr] bygges pa den forutsetning at realisasjonen skjer pa en mate

og innenfor en tidsramme som svarer til det som gjelder ved enkeltforfalgning».1®3

| Rt. 1997 s. 931 var det sparsmal om lagmannsretten hadde foretatt riktige verdivurderinger
med riktige utgangspunkter. Kjeeremalsutvalget viste til forarbeidene til konkursloven § 61, og
viste til at det kan veere stor forskjell pa verdsettelsen av eiendeler etter som man vurderer ver-
diene ut fra en forutsetning om fortsatt drift eller etter realisasjonsverdien. Hgyesterett pekte pa

at «[h]va som er aktuelt vil avhenge av forholdene i det enkelte tilfelle».164

Flere juridiske teoretikere synes derfor & mene at det skal legges til grunn verdier som om det
skal skje et tvangssalg. Altsa et noe hurtigere salg. Begrunnelse for at dette danner utgangs-
punktet er at dersom skyldner er solvent, men det er behov for a realisere eiendeler for & dekke

sine forpliktelser, kan en fordringshaver fa innkrevet sitt krav ved tvangsrealisasjon i regi av

1%8 Andenaes (2009) s. 70. Se ogsa RG. 1999 s. 35 (Borgarting) hvor retten uttalte at «verdsettingen skal skje med
sikte pa tvangsrealisasjon fra en utleggstaker og ikke med sikte pa frivillig salg [...] I sé fall vil ogsa debitor
selv ha en klar interesse i & foreta frivillig realisasjon av sine eiendeler, og lagmannsretten legger til grunn at
skyldneren vil gjere dette. Basert pa denne forutsetning vil verdsettelsen bli en annen og lede til at det ma
legges til grunn at de samlede aktiva vil vere tilstrekkelige til & dekke passivax.

159 Andenzes (2009) s. 70

160 Andenzes (2009) s. 70

161 | gvold (2015) s. 182

162 Wiker og Ro (2003) s. 229. Dette standpunktet kan tolkes som et annet standpunkt enn det Lgvold og Andenzes
har. Wiker og Ro viser imidlertid til disse, og jeg tolker dem derfor dit hen at de er pa linje med Lgvold og
Andenges.

163 Huser (1988) s. 102

164 Rt, 1997 s. 931 pa s. 936
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medhjelper ved enkeltforfglgning. | realiteten vil nok ogsa tvangsrealisasjon i regi av medhjel-
per sgke & legge seg sa nert opp til salg i det frie marked som mulig. Pa denne maten vil
fordringshaver ogsa ved tvangsrealisasjon fa dekket sa mye som mulig av sitt krav. For spars-
malet om man skal legge verdien som going concern til grunn, mener jeg at vurderingskriteriet
ma vaere om det er sannsynlig at salg vil skje, ikke hvorvidt selskapet faktisk har foretatt aktive

salgsskritt.

En innvending mot at verdsettelse skal ta utgangspunkt i realisasjon ved tvang, er at selskapet
da kan tenkes a fa kunstig lave eiendeler og kunstig haye forpliktelser. Spgrsmalet er jo om
eiendeler og inntekter er tilstrekkelige til & dekke skyldners forpliktelser forutsatt et selskapet
skal leve videre og ikke det motsatte. | praksis er det likevel slik at det faktum at det i det hele
tatt foretas en insolvensvurdering ofte tilsier at skyldner er nar insolvens. P& denne bakgrunn
er det nzrliggende at dersom konkurs ikke apnes vil skyldner uansett ende i en situasjon der
eiendeler ma realiseres, enten frivillig eller ved tvang. Det er nok imidlertid slik at det for eien-
deler ma gjgres en vurdering av om de er driftskritiske. Hvis sa er tilfelle kommer man fort til

at skyldner likevel vil vaere insolvent, fordi realisasjonen vil fare til at driften vil stoppe opp.

For vurderingen etter rekonstruksjonsloven § 2 (1) mener jeg utgangspunktet for verdsettelsen
bar ligger naermere asl. § 3-4-vurderingen enn den som foretas etter kkl. § 61. Her er forutset-
ningen at selskapet skal reddes. Dersom lovgivers intensjoner om at rekonstruksjonsforhand-
linger skal komme i gang pa et tidligere tidspunkt skal nas, sa bar ogsa verdsettelsene ta ut-
gangspunkt i fortsatt drift. Med mindre styret ikke har noe realistisk mulighet annet enn avvik-

Iing.165

Konklusjonen er at verdsettelse etter kkl. § 61 skal ta utgangspunkt i en realisasjonsverdi som
legger til grunn de verdier en vil kunne oppna ved tvangsrealisasjon ved enkeltforfglgning. For
rekonstruksjonsloven § 2 (1) ber vurderingen legge fortsatt drift til grunn, og da verdier som
kan oppnas i en mer «alminnelig» salgsprosess. Saledes ligger vurderingen tettere pa asl. § 3-4
enn kkl. § 61.1%¢

185 For mer om vurderingen av avvikling etter rskl. § 4-5 se punkt 5.1.

166 Her nevnes ogsa at konklusjonen serlig gjar seg gjeldende med tanke pa lovgivers sarskilte formal med rekon-
struksjonsloven. Formélet er & redde levedyktige bedrifter som er rammet av covid-19-pandemien, men som

under normale omstendigheter i de fleste tilfeller gar med overskudd.
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3.3 Oppsummering egenkapital og suffisiens
«Egenkapital» eller «suffisiens» sier altsa noe om hvilke restverdier et selskap sitter igjen med

nar alle forpliktelser er dekket. Egenkapitalen vil derfor si noe om hvordan den gkonomiske
situasjonen i et aksjeselskap er. Fordi egenkapitalen er et viktig mal pa gkonomien, kan dette
veere et middel til & vurdere hvorvidt et aksjeselskap er i «alvorlige gkonomiske problemer.
For a finne ut om restverdien av eiendeler etter at gjeld er trukket fra er negativ eller positiv,
ma det foretas verdivurderinger. Basert pa funnene konkluderer jeg med at vurdering av eien-
deler og forpliktelser etter rekonstruksjonsloven 8§ 2 (1) hovedsakelig ber fglge linjen til asl. §
3-4, og ikke kkl. § 61. Ved vurderingen av suffisiens etter kkl. § 61 synes det basert pa kildene
som om vurderingen tar delvis utgangspunkt i at selskapet er pa vei til en tvangssituasjon med
likvidasjon som endelig utfall. Dette er ikke tilfelle for asl. § 3-4. Likeledes forutsetter rekon-

struksjonsforhandling nettopp at selskapet ikke skal inn i en tvangssituasjon.

Det er imidlertid flere mater a vurdere et selskaps gkonomiske situasjon pa. Man kan ikke se
bort fra selskapets likviditet. Far jeg gar inn pa den konkrete tolkning av «alvorlige gkonomiske
problemer», og hvilke «malemetoder» som egner seg, skal det foretas en tolkning av likviditet
med bakgrunn i asl. 8 3-4 og kkl. § 61.
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4 Likviditet
Et aksjeselskaps gkonomi kan ikke vurderes med henblikk pa egenkapitalen alene. Det kanskije

viktigste parameteret er selskapets evne til & gjare opp for seg. | dette punktet er vurderingste-

maet likviditet.

For & kunne klarlegge hvilke forutsetninger lovgiver har hatt for & endre apningsvilkaret i
rekonstruksjonsloven § 2 (1), sammenlignet med konkursloven § 1 a, er det naturlig & nettopp
se til hva en gnsker seg bort fra. Det vil ogsa naturligvis fa betydning for vilkaret der en
fordringshaver begjeerer rekonstruksjon etter rekonstruksjonsloven § 2 (1) annet punktum.

Ilikviditetsbegrepet er godt innarbeidet i norsk rett, vurderingen vil derfor starte med utgangs-
punkt i konkursloven § 61. Dernest gar jeg over til & vurdere likviditetsbegrepet i aksjeloven
8§ 3-4.

4.1 lllikviditet
Det farste spegrsmalet er hvordan man skal avgjgre om en skyldner «ikke kan oppfylle sine

forpliktelser etter hvert som de forfaller».

Av ordlyden i konkursloven § 61 falger at skyldner er insolvent nar «denne ikke kan oppfylle
sine forpliktelser etter hvert som de forfaller». Dette omtales gjerne som illikviditet eller beta-
lingsudyktighet. Loven selv bruker begrepet betalingsudyktighet, men illikviditet er et godt inn-
arbeidet begrep, og jeg vil farst og fremst bruke dette.

Ilikviditetsvilkaret i kkl. § 61 kan oppstilles som et spgrsmal om «stremmen av inntekter er
stor nok og kommer tidsnok til & dekke rekken av forpliktelser».2®” Det er ikke et vilkér at
skyldner faktisk er i mislighold, jf. HR-2017-2375-A (Ulvesund Elektro) avsnitt 30.1% | tillegg
kreves at skyldneren reelt er ute av stand til & gjare opp for seg, og ikke bare mangler betalings-

vilje.

187 NOU 1972: 20 s. 121

188 | punkt 6.3 gjares en lengre drgftelse av dette.
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Levold anfarer at «likviditetsvurderingen forutsetter prognose av den fremtidige utvikling i de-
bitors gkonomi».1®® P4 inntektssiden skal man ta med fremtidige inntekter som skyldner kan
regne med & fa, s& fremt virksomheten fortsetter.1’® Dette gjelder ikke bare ordinare inntekter
fra driften, men ogsa eventuelle salg av eiendeler som kan realiseres uten at det pavirker mu-

lighetene for fortsatt drift.}’

Pa utgiftssiden stiller Lavold opp blant annet omkostninger og faste utgifter som vil lgpe ved
fortsatt drift.’> Levold nevner videre «paregnelige fremtidige skatte- og avgiftsforpliktelsers.
Dersom selskapet handler i utenlandsk valuta, vil kursendringer ogsa métte regnes inn.1”® Opp-
listingen viser at hvilke forpliktelser som skal medtas for vurderingen av henholdsvis suffisiens
og likviditet i stor grad overlapper. Ved illikviditetsvurderingen er det imidlertid fokus pa en
lgpende prognose noe frem i tid. Insuffisiensvurderingen bearer mer preg av a vere et gye-
blikksbilde der det ogsa tas hensyn til alle forpliktelser, eksempelvis om et lan i sin helhet

umiddelbart kan innfris.

I kommersielle forhold forekommer klausuler som sier at krav forfaller fult ut ved insolvens.
Andenas anfgrer at disse ikke skal tas i betraktingen fordi «[d]et er jo nettopp skyldnerens
solvens retten skal avgjare».1’* Dette er enda et forhold som viser at ved vurderingen etter Kkl.
§ 61 ikke skal regnes inn forhold som bare blir aktuelle dersom konkurs apnes, mens det sam-

tidig skal legges til grunn verdier som er tilneermet konkursverdier.

Levold argumenterer ogsa for at mulighetene for ny kreditt skal medtas i vurderingen, da dette
kan veere «utrykk for at bedriften antas & veer levedyktig».1”™ Dette ma trolig gjelde uavhengig
av om kreditt-tilsagn foreligger.1’® Dette vil imidlertid fordre at retten kan fa et slikt overblikk

over skyldners gkonomiske situasjon at retten pa selvstendig grunnlag vil kunne se at skyldner

189 |_gvold (2015) s. 173

170 NOU 1972: 20 s. 121 og Lavold (2015) s. 173

171 NOU 1972: 20 s. 121 og Levold (2015) s. 173

12 | gyold (2015) s. 174

173 _gvold (2015) s. 174

174 Wiker og Ro (2003) s. 226

175 Lgvold (2015) s. 174. Se ogsd NOU 1972: 20s. 121
176 Wiker og Ro (2003) s. 225 og Andenas (2009) s. 64
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vil ha mulighet til & oppna ny kreditt. Det kan tenkes at skyldner anfarer at han kan fa beta-
lingsutsettelse. Dette er eventuelt ogsa noe retten ma ta konkret stilling til.1”” Mulighetene for
gkonomiske bidrag fra narstaende skal imidlertid «[n]eppe tas i betrakting med mindre det
foreligger et konkret lgfte».2’® I kommersielle forhold bgr retten vurdere om det foreligger

konkrete holdepunkter for at et neerstaende selskap kan bidra med Ian eller innskudd.

Et seerlig spersmal er om man skal regne med «ulovlig likviditet». Med dette menes likviditet
som selskapet tilfgres gjennom disposisjoner som strider mot loven, da serlig aksjelovgiv-
ningen. Det kan eksempelvis tenkes at selskapet hevder & kunne fa tilfersel av likviditet gjen-
nom overfaringer fra naerstaende selskap. Dersom denne disposisjonen er ugyldig, og kan om-
stotes eller tilbakefares, kan det stilles spgrsmalstegn ved om retten ma ta prejudisiell stilling
til lovligheten av disposisjonen for det selskapet som utfgrer den. Dette vil kunne by pa proses-
suelle utfordringer. Det neerstaende selskapet vil ikke vaere part i saken, og retten vil gjerne ha
sparsommelig med informasjon om selskapet som skal tilfare kapitalen. Dette taler for at retten
ikke kan ta stilling til disposisjonens gyldighet. Den enkleste lgsningen er nok at retten innvilger
noe tid for skyldner til & kunne fremlegge dokumentasjon pa at kapitaltilfarselen vil bedre lik-
viditeten, og at disposisjonen ikke vil kunne bli gjenstand for tilbakebetaling. Under draftelsen
av eiendeler i punkt 3.2.2 ble det vist til at Hayesterett ikke har regnet med tilbakebetaling av
utdelinger hva gjelder eiendeler ved suffisiensvurderingen. Dersom det skal foreligge koherens,
ber en eventuell rettighet selskapet har pa tilbakebetaling heller ikke regnes med i likviditets-

prognosen. Det kan imidlertid stilles spgrsmalstegn ved om dette er helt riktig for alle tilfeller.

Etter dette viser rettskildebildet at likviditet etter konkursloven 8§ 61 er de likvider man har, og
dem man antas a fa i naer fremtid. Dette reiser sparsmal om hvor langt frem i tid en skal foreta
vurderingen for og hvilken sannsynlighet som skal legges til grunn. Dette vil jeg komme neer-
mere tilbake til i punkt 6.3, men dersom styret anser det som mer usikkert enn sikkert, bgr de
ikke ta med slike innkomster i beregningen av tilgjengelig likviditet. Det er naturlig a legge til
grunn at vurderingen ma vare bygget pa en realistisk forventing om at midlene vil tilkomme

selskapet.

177 Andenaes (2009) s. 63 og Legvold (2015) s. 174
178 Andenaes (2009) s. 64
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Forpliktelser som forfaller langt frem i tid, bar ikke tas med i vurderingen. Eksempelvis dersom
et stort Ian forfaller i sin helhet om to ar, ber ikke dette inntas i likviditetsvurderingen med
mindre en for gvrig har sikker kunnskap ogsa om inntektsstremmen sa langt frem i tid. Denne
bar ha et kortere tidsperspektiv. Dette er et punkt der vurderingen etter kkl. § 61 skiller seg fra
rekonstruksjonsloven 8 2 (1). Dette kommer jeg tilbake til i punkt 6.3, da det er en viktig forut-

setning for forstaelsen av hva lovgiver mener med «har eller i overskuelig fremtid vil fa».

Konklusjonen er at ordlyden «ikke kan oppfylle sine forpliktelser etter hvert som de forfaller»,
sikter til illikviditet. Ved illikviditetsvurderingen skal det lages en fremtidsrettet prognose hvor
alle forpliktelser og inntekter fremkommer. Som for vurderingen av insuffisiens, vil retten matte
ta prejudisiell stilling til omtvistede og usikre inntekter og forpliktelser. I punkt 6.3 kommer jeg

tilbake til tidshorisonten for denne fremtidsrettede prognosen.

4.1.1 Forbigdende betalingsudyktighet
Et illikvid aksjeselskap er ikke insolvent dersom betalingsudyktigheten er forbigaende. Spars-

malet er hvor lenge betalingsudyktigheten kan vare.

En ordlydsfortolkning tilsier at «forbigaende» er noe som ikke vedvarer. Ut over dette gir ord-
lyden liten veiledning. Da det er tale om eventuell konkursapning, ma det veere klart at det er

«den permanente eller langvarige illikviditeten som kreves».1"

Unntaket kom inn i loven ved forslag fra justiskomiteen.'® Etter gjeldende lov hadde domstolen
sett bort fra illikviditet som skyldtes forsinket postgang, sen ekspedering i bank, eller
lignende. '8 Konkurslovutvalget mente at «[n]Joen betalingsutsettelse utover dette har skyldne-
ren imidlertid ikke krav pa: det er ikke meningen at skifteretten skal gi gjentatte utsettelser av
rettsmatene for & hjelpe skyldneren», og at det derfor var overflgdig & ta dette med i ordlyden.®?
Justiskomiteen mente at retten burde kunne ta et visst hensyn til om skyldner «innen rimelig tid

vil kunne oppfylle sine forpliktelsers.183

179 Wiker og Ro (2003) s. 224

180 Innst. O. nr. 56 (1983-1984) s. 15
181 gvold (2015) s. 174

182 NOU 1972: 20 s. 121

183 Innst. O. nr. 56 (1983-1984) s. 15
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Det var imidlertid uenighet i justiskomiteen vedrgrende varigheten av den forbigaende beta-
lingsudyktigheten. Flertallet mente at forbigaende betalingsudyktighet matte veere av «rent for-
bigdende art».'® Mindretallet mente at det ikke burde stilles opp noen fast tidsfrist, og at «ut-
gangspunktet bgr i alminnelighet vaere noen maneder».!® Mindretallet begrunnet dette i at
skyldner da ville gis mulighet til & skaffe finansiering, eller lgse midlertidige utfordringer i

driften.186

| rettslitteraturen fremkommer ulike syn pa spersmalet. Lavold mener at unntaket i kkl. § 61
farste punktum «gir grunnlag for en kortere utsettelse av behandlingen, men ikke for & avsla
begjaeringen».'®” Huser anfarer at opptil tre maneder ma vaere innenfor begrepet forbigéende.
Som begrunnelse for de tre manedene Huser stiller opp, viser han til at det kan sgkes veiledning
«i den tid det tar & gjennomfare en enkeltforfalgning».18 Moe skriver imidlertid at det vil vaere

tale om to til tre uker, men «neppe sa lenge som tre maneder».1%

| praksis gis det imidlertid utstrakte utsettelser. A ga konkurs er sveert inngripende, og Domsto-
lene synes tilbakeholden med a konstatere insolvens dersom skyldner hevder & vaere solvent.
Det forekommer stadig at dommeren gir skyldner utsettelse pa en eller flere uker, og at slik
utsettelse gis opptil to og tre ganger. | saken inntatt i Rt. 1954 s. 378, ble behandling av kon-
kursbegjeering ved flere anledninger utsatt for & gi skyldner en mulighet til & ordne opp med

fordringshaver. Kjennelsen gjaldt utsettelse pa totalt fem uker.'%

Avgjgrelse om konkursapning kan ankes etter kkl. § 72 annet ledd. Dette far betydning i to

henseende. For det farste kan det tenkes at dommerne er bevisste pa hvor inngripende konkurs

184 Innst. O. nr. 56 (1983 1984) s. 15
185 Innst. O. nr. 56 (1983 1984) s. 16.
186 Innst. O. nr. 56 (1983 1984) s. 16
187 gvold (2015) s. 175

188 Huser (1988) s. 110

189 Huser (1988) s. 110

190 Moe (2007) s. 35

191 Se 0gsd Rt. 2005 s. 330. Saken for Hayesterett omhandler ikke dette sparsmalet, men utvalgets redegjarelse for

faktum viser at tingretten ga skyldner en rekke utsettelser.
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er, slik at ankemulighetene spiller inn ved avgjerelsen i farste instans. For det andre kommer

ankerunden inn som en mulighet for & belyse insolvensspgrsmalet pa nytt.

Levold argumenterer med at partene i ankesaken vil ha fri adgang til & fremlegge nye bevis
vedrgrende faktiske forhold, ogsa for omstendigheter som har inntruffet etter at kjennelsen ble
avsagt i farsteinstans. Som stgtte for dette viser Lavold til Rt. 1994 s. 441.1%2 Der uttaler kjee-

remalsutvalget:

«[B]edgmmelsen av om konkursfordringen er sikret ved betryggende pant, ma knyttes
til tidspunktet for avgjerelsen i lagmannsretten. En slik lgsning stemmer best med de

alminnelige prosessprinsipper, og har gode reelle grunner for seg».%

Kjeremalsutvalget legger til grunn at det er tidspunktet for ankebehandlingen som er avgjg-
rende for & vurdere skyldners insolvens. Huser mener imidlertid at det er «situasjonen da skif-

teretten traff sin avgjarelse som skal legges til grunn»,1%

Man kan skille mellom nye forhold som belyser sparsmalet pa tidspunktet for den farste be-
handlingen og helt nye forhold som har kommet til mellom fgrste- og andreinstans praving. |
Rt. 1970 s. 39 var det spgrsmal om grunnlaget for en konkursbegjeering. Vedrarende sparsmalet

for tidspunktet for vurderingen uttalte retten:

«Det star for meg som utvilsomt at det er situasjonen slik den forela da skifteretten tok
begjaringen under behandling som ma veere bestemmende for avgjerelsen. Det at skyld-
neren under ankesakens gang far evne til a betale den fordring som forgjeves var sgkt

inndrevet, kan ikke f& betydning for avgjgrelsen av anken».%

Det foreligger altsa tilsynelatende motstrid mellom Rt. 1970 s. 39 og Rt. 1994 s. 441. Rt. 1994

s. 441 er av nyest dato, men er avgjort av kjeeremalsutvalget. Rt. 1970 s. 39 er imidlertid avgjort

192 |_gvold (2015) s. 59

198 Rt. 1994 s. 441 pé s. 445. Se ogsa LE-2017-82140 (Eidsivating)
194 Huser (1988) s. 88

1% Rt, 1970s. 39 pas. 42
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i avdeling. I underrettspraksis har motstriden mellom de to hgyesterettsavgjerelsene blitt hand-
tert som en forskjell pa etterfalgende forhold som kaster lys over hendelser pa tidspunktet for
praving i forste instans, og helt nye forhold som belyser natidig insolvenssituasjon. Se blant
annet LG-2020-6969 (Gulating) og LB-2015-180538 (Borgarting). Sivilprosessuelt synes det
riktig at det er skyldners situasjon ved pravingen i farste instans som skal legges til grunn.
Konkurs er imidlertid svert inngripende. Dette taler for at retten skal kunne legge vekt pa nye
faktiske forhold

Jeg konkluderer med at forbigaende betalingsudyktighet i praksis kan vere opp mot flere uker.
Det vil imidlertid variere fra sak til sak. Det vil vaere opp til retten a vurder den informasjonen
som foreligger og dens palitelighet. For eksempel kan det tenkes at retten under covid-19-pan-

demien i stgrre grad vil gi utsettelser dersom skyldner har godtgjort at denne ellers er levedyk-

tig.

4.2 Forsvarlig likviditet
For a komme naermere en forstaelse av illikviditetsvilkaret i rekonstruksjonsloven § 2 (1) for

fordringshaver, som ogsa er det vilkaret lovgiver gnsket seg bort fra for skyldner, er neste spars-

mal hvordan «forsvarlig likviditet» etter asl. § 3-4 skal tolkes.

Hva som menes med «likviditet» defineres ikke i ordlyden. Kravet om forsvarlig likviditet kom
inn i aksjeloven § 3-4 i 2013.1% Med tanke pa hvor innarbeidet illikviditetsbegrepet er i norsk
rett, er det naerliggende & konkludere med at likviditet etter asl. § 3-4 skal forstds som selskapets
evne til & dekke lgpende forpliktelser etter hvert som de forfaller. Forarbeidene sar imidlertid

tvil om denne konklusjonen.

Lovendringen ble farst introdusert i en utredning av Gudmund Knudsen.®” Her ble det foreslatt
at et selskap skulle ha «tilstrekkelige likvider til & dekke sine forpliktelser ved forfall».'*® Denne
formuleringen svarer til hvordan illikviditet er forstatt etter konkursloven § 61. Etter innspill i
hagringsrunden forkastet Justis- og beredskapsdepartementet ordlydsforslaget, og foreslo i stedet

«likviditet». Konkursradet argumenterte i hgringsrunden med at kravet slik det var foreslatt av

196 |_oven ble endret ved lov 14. juni 2013 nr. 40
197 Knudsen (2011)
198 Knudsen (2011) s. 149
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Knudsen ville bli for strengt, og at nystartende bedrifter ville state pa problemer.t®® En viktig

begrunnelse var at man mente den foreslatte ordlyden kunne «fremst& som for absolutt».%

Argumentasjonen kan ha gode grunner for seg. Ordlyden i aksjeloven 8§ 3-4 krever som kjent
at likviditeten «til enhver tid» skal veere forsvarlig. Dersom man tar utgangspunkt i Knudsens
foreslatte ordlyd kan dette fare til to tolkningsalternativer. Et farste tolkningsalternativ er at
skyldner ogsa nar denne strengt tatt ikke har noen forpliktelser & innfri, likevel ma ha tilstrek-
kelige midler til & dekke uforutsette forpliktelser. Dernest kan ordlyden tolkes som at selskapet
skal ha tilstrekkelige midler til & gjere opp for seg pa det tidspunkt betalingene skal finne sted.
Slik at «til enhver tid» knyttes til det & «dekke lgpende forpliktelser etter hvert som de forfaller».
Sistnevnte tolkningsalternativ synes mindre betenkelig. Likevel synes forarbeidene & mene at
ordlydsforslaget foreskriver en for streng regel. For eksempel kan det tenkes situasjoner der et
selskap ikke har midler til & dekke en forpliktelse ved forfall, fordi det selv venter pa betaling

fra egne fordringshavere.

Det synes imidlertid underlig at det ikke skal stilles krav til at et selskap alltid gjer opp sine
forpliktelser. | forarbeidene uttaler departementet selv at et aksjeselskap uansett har plikt til &
dekke sine forpliktelser ved forfall.?°! En plikt som ivaretas gjennom asl. § 17-1, jf. § 19-1 og
obligasjonsrettslige prinsipper.2°? Departementet legger dermed til grunn at den alminnelige
formuleringen som Knudsen foreslo pa den ene siden vil fare til en for streng regel fordi et
aksjeselskap alltid skal ha likvider til & dekke lgpende forpliktelser, men pa den andre siden at
aksjeselskapet rent faktisk alltid er forpliktet til & dekke sine lgpende forpliktelser ved forfall.
Pa denne bakgrunn kan det argumenteres for at man i realiteten er tilbake til samme regel som

Knudsen foreslo.

Det foreligger per dags dato ingen Hgyesterettspraksis om bestemmelsen slik den lyder etter
2013.29 Heller ikke i juridisk litteratur synes det reelle meningsinnholdet i likviditetsbegrepet

i asl. 8 3-4 & vaere videre diskutert, ut over det faktum at man viser til en alminnelig forstaelse

19 Prop. 111 L (2012-2013) s. 76

200 prop. 111 L (2012-2013) s. 77

201 prop. 111 L (2012-2013) s. 77

202 prop. 111 L (2012-2013) s. 77

203 HR-2016-1440-A (Haheller) omhandlet et tidspunkt fer lovendringen i 2013.
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av illikviditetshegrepet.?%* Kildene viser altsé at lovgiver ikke gnsket at det skal veere krav om
at selskapet til enhver tid skal ha tilstrekkelige likvider til & betale sin forpliktelser ved forfall.
Likevel er begrepet likviditet brukt i ordlyden. Dette tilsier at selskapet til enhver tid skal ha en
forsvarlig likviditet — og likviditet kan vanskelig forstds som noe annet enn lett tilgjengelige
midler til & dekke lgpende forpliktelser. Formalet med bestemmelsen er a sikre fordringshaver-
interessen for a pase at selskapet kan gjere opp for seg. Ordlyden og formalsfortolkning synes

derfor ikke helt forenelig med de uttalelser som fremkommer i forarbeidene.

Ved en lojal tolkning etter forarbeidene kan det forstas slik at man har endt opp med en regel
som ivaretar bade hensynet til at skyldner skal gjere opp ved forfall samt hensynet til en prak-
tiserbar regel. Da blir regelen at likviditeten til enhver tid skal veere forsvarlig, men at selskapet
er gitt muligheten til & regne med fremtidig likviditetsgkning. Dette kan eksemplifiseres ved &
se til at et selskap har et Ian som forfaller noe frem i tid. Selskapet har per i dag ikke midler til
a dekke dette. De forventer imidlertid at de mottar betaling for en starre leveranse rundt tids-
punktet for laneforfallet. Da vil de ha en forsvarlig likviditet, men de oppfyller ikke kravet til &

til enhver tid ha tilstrekkelige midler til & gjere opp sine forpliktelser.

Under punktet om illikviditet ble det gjort en vurdering av hvilke likvide midler og forpliktelser
som skulle med i vurderingen. Ved sparsmalet for asl. § 3-4 finnes det lite informasjon i forar-
beidene. Reelle hensyn taler for at vurderingen etter aksjeloven ber ta utgangspunkt i alle kjente
likvider aksjeslakspet har eller kommer til & fa, uavhengig av hvordan disse frembringes. Ved
usikre inntekter og forpliktelser, ma styret gjgre en konkret vurdering av om det foreligger

sannsynlighetsovervekt for at disse vil gjgre seg gjeldende.

Det kan stilles sparsmalstegn ved om tilfgyelsen av likviditetsbegrepet i asl. § 3-4 farte til noen
realitetsendring av bestemmelsen. Ordlyden tilsier at sa er tilfelle. I lovproposisjonen uttales at
likviditet ikke omfattes av ordlyden, men at det er et apent spgrsmal hvorvidt den omfattes av

204 Aarbakke mfl. (2019) kommentar til § 3-4, mener likviditet «gir uttrykk for selskapets evne til & betjene sine
lgpende forpliktelser etter hvert som de forfaller. Sentralt i denne sammenheng er at det ma foretas en vurdering
av selskapets likviditetsbeholdning og inn- og utbetalinger». Andenaes mfl. (2016) s. 405 behandler ikke direkte
spersmalet om hvordan likviditet skal forstas. De bruker imidlertid begrepet likviditet og knytter dette mot sel-

skapets evne til & betale sine forpliktelser ved forfall.
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helhetsvurderingen.2®® Justis- og beredskapsdepartementet mente uansett at det var viktig med
en «paminnelse om at selskapet ma ha tilstrekkelig likviditet til & dekke sine forpliktelser».
Tilfayelsen var derfor av «pedagogisk betydning».2%® Det kan imidlertid argumenteres for at
styrets plikt til & fare tilsyn med likviditeten, fer lovendringen var forankret som del av forvalt-
ningsplikten etter asl. § 6-12. Forarbeidene vektla ogsa som nevnt, plikten til & dekke forplik-
telser ved forfall, jf. asl. § 17-1 og obligasjonsrettslige prinsipper.?’ Slik sett er det nzerliggende
a konkludere med at tilfgyelsen av likviditet endret bestemmelsen i asl.§ 3-4, men at styrets
plikter ikke er underlagt noen realitetsendring. Dette understreker i alle tilfeller at likviditet er
et viktig mal pa selskapets gkonomiske situasjon. Derfor er det ogsa narliggende a se til dette

ved vurderingen av om selskapet har «alvorlige gkonomiske problemer».

Konklusjonen er at likviditetsbegrepet i asl. 8 3-4 ikke har samme innhold som illikviditet etter
kkl. 8 61. Dette fordi likviditet spenner noe videre enn den mer formelle vurderingen som skal
gjeres av hvorvidt skyldner er illikvid etter kkl. § 61.

4.3 Rekonstruksjonsloven 8§ 2 (1) og illikviditet
Det neste spersmalet er hvordan vilkaret om apning av rekonstruksjonsforhandling med

begjeering fra fordringshaver skal forstas. Spgrsmalet er om vilkaret i rekonstruksjonsloven § 2
(1) annet punktum skal forstas som likvid etter asl. § 3-4 eller illikvid etter kkl. § 61.

Det er nzrliggende at likviditeten skal vurderes pa samme mate som illikviditet etter konkurs-
loven 8 61. Bestemmelsen i rekonstruksjonsloven § 2 (1) annet punktum har samme ordlyd som
konkursloven 8 61 farste punktum og konkursloven § 1 a farste punktum. Nemlig at skyldner
«ikke kan oppfylle sine forpliktelser etter hvert som de forfaller». Villars-Dahl skriver at «[K]re-
ditorene skal ikke kunne begjere rekonstruksjonsforhandling hvis skyldner er likvid». 1 tillegg
er rekonstruksjonsloven utarbeidet med utgangspunkt i konkursloven, noe som tilsier at be-

grepsbruken og forforstaelsen av denne ligger til grunn for rekonstruksjonslovens utforming.

Videre er aksjeloven § 3-4 en materiellrettslig regel utarbeidet for at selskapet skal utfgre kon-

troll med egen gkonomisk situasjon. Rekonstruksjonsloven § 2 (1) er imidlertid en skranke for

205 Prop. 111 L (2012-2013) s. 77
206 prop, 111 L (2012-2013) s. 77-78
207 prop. 111 L (2012-2013) s. 77

62



a apne omfattende forhandlingsprosesser. | tillegg er det tale om apning hos en skyldner etter
begjeering fra en fordringshaver. Dette tilsier at det bgr opereres med en mer stringent regel enn

den som fremkommer ved tolkningen av asl. § 3-4.

Utgangspunktet for vurderingen av illikviditet etter rekonstruksjonsloven 8 2 (1) synes derfor
a veere den som legges til grunn i konkursloven. Konkursloven § 1 a krever illikviditet for ap-
ning av gjeldsforhandlinger. Dette har etter gjeldende rett veert forstatt som et krav om at skyld-
ner er illikvid pd samme mate som etter kkl. § 61, med noen unntak. Det er ikke et vilkar at
betalingsudyktigheten er mer enn forbigaende slik det er etter kkl. § 61. Dette tilsier i utgangs-
punktet at en betalingsudyktighet som er forbigaende etter kkl. § 61, er tilstrekkelig for & opp-
fylle kravene til apning av rekonstruksjonsforhandling. Reelle hensyn taler for at forbigaende
illikviditet likevel ikke i alle tilfeller ber fare til dpning av rekonstruksjonsforhandling. Dersom
retten og skyldner allerede ved sparsmalet om apning av rekonstruksjonsforhandling ser at illi-
kviditeten er raskt forbigaende, synes det mer hensiktsmessig at skyldner kontakter sine
fordringshavere og ber om betalingsutsettelse. En rekonstruksjonsforhandling er tid- og kost-
nadskrevende, og ber vare forbeholdt de tilfeller der det er ngdvendig. Skulle det imidlertid
veere slik at skyldner ved ujevne mellomrom har forbigaende betalingsudyktighet, ber rekon-
struksjonsforhandling veere et alternativ. Dette for a hjelpe skyldner ut av en slik tilbakeven-
dende og krevende situasjon. Dette synes nettopp a veere lovgivers forutsetning ved & endre
apningsvilkaret fra konkursloven for skyldner selv. Disse hensyn vil gjere seg gjeldende bade
ved begjering fra skyldner og begjeering fra fordringshaver. Ved fordringshavers begjering er
det imidlertid et absolutt vilkar at skyldner pa vurderingstidspunktet er betalingsudyktig, eller i
naer fremtid vil bli det.?®® Ved skyldners egen begjearing kan denne imidlertid veere betalings-

udyktig.

Dernest oppstar spgrsmalet om hvilke poster som skal med i en likviditetsprognose etter rekon-
struksjonsloven § 2 (1). Ved fordringshavers begjeering om rekonstruksjonsforhandling synes
det naturlig at retten ser til skyldners likviditetssituasjon. Jeg mener ogsa at det er naturlig at
dette gjeres ved skyldners egen begjering. Selv om vilkaret for dpning av rekonstruksjonsfor-
handling ikke er at skyldner skal veere betalingsudyktig, har oppgaven hittil vist at likviditeten
er et viktig parameter for et selskapets gkonomiske situasjon. Dersom en ikke kan dekke sine

208 5e HR-2017-2375-A avshitt 30
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forpliktelser, blir det vanskelig & drive forretninger. Det er derfor naturlig a se til selskapets

likviditetsprognoser for begge vilkar.

Jeg viser innledningsvis til det som er sagt under punkt 3.2. Da en rekke av eiendelene og for-
pliktelsene skal settes opp bade ved vurderingen av egenkapitalen og vurderingen av likvidite-
ten, gjor de samme hensyn seg gjeldende. Utgangspunktet bar veere at alle kjente eiendeler og
sikre forpliktelser som hgrer hjemme i en likviditetsprognose skal regnes med, og at usikre

forpliktelser eller eiendeler ma vurderes konkret.

Konklusjonen er at apning av rekonstruksjonsforhandling etter fordringshavers begjeering kan
apnes dersom skyldner er illikvid, med mindre betalingsudyktigheten anses a vere forbigaende.
Vurderingen ber legges pa den alminnelige forstaelsen av illikviditet som falger av kkl. § 61,

og ikke «likviditet» etter asl. § 3-4.

4.4 Hvordan kan en foreta en konkret vurdering av likviditetsnivaet?
Neste sparsmal er hvordan likviditetsnivaet i selskapet rent praktisk skal vurderes.

Det finnes flere fremgangsmater for & vurdere likviditetsnivaet i et selskap. De fleste metoder
tilhgrer den gkonomiske fagdisiplin. Vurderingen etter aksjeloven 8§ 3-4, konkursloven § 61 og
rekonstruksjonsloven § 2 (1) fordrer som sagt at det settes opp en likviditetsprognose over frem-

tidig utvikling. I dette punktet vil jeg forklare noen alternative metoder.

En vurdering av kontantbeholdningen i selskapet er en metode. Kontantbeholdningen indikerer
hvilke kontanter i form av bankinnskudd eller andre fysiske kontanter selskapet har. Analysen
ber imidlertid ga dypere, og arbeidskapitalen — omlgpsmidler minus kortsiktig gjeld — er et
fornuftig utgangspunkt.?®® Omlgpsmidler utgjer varer, fordringer, bankinnskudd, kontanter, og
lignende som relativt enkelt kan omgjeres til kontanter, jf. rskl. 8 6-2. Arbeidskapitalen utgjer
kapitalen som inngar i den daglige driften. Positiv arbeidskapital indikerer at aksjeselskapet kan
betale gjeld ved forfall.?1° Malet kan imidlertid ikke brukes blindt, fordi omlgpsmidlenes ka-
rakter kan og vil variere. Det er eksempelvis forskjell pa om bankinnskudd eller investeringer i

form av aksjer i konsernforhold utgjer hoveddelen av omlgpsmidlene.

209 Berg (2018) s. 109
210 Berg (2018) s. 109
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En annen malemetode er likviditetsgrader. Innenfor revisjon- og regnskap er det vanlig a skille

mellom beregning av tre ulike likviditetsgrader:

Likviditetsgrad 1 = omlgpsmidler / kortsiktig gjeld
Likviditetsgard 2 = (omlgpsmidler — varelager) / kortsiktig gjeld
Likviditetsgrad 3 = (disponible bankinnskudd) / kortsiktig gjeld.?'!

Det hersker tvil i fagmiljger over hvorvidt det har noe for seg a tallfeste hva en likviditetsgrad

bar ligge pa.?'? Eksempelvis sies det gjerne at likviditetsgrad 1 bar veere starre enn 1,213

Et annet mal er a se til likviditetsreserver. Hansen og Kristiansen viser til at man gjerne som en
tommelfingerregel sier at likviditetsreservene bgr ligge pd minimum 10 % av omsetningen.?4
Pa samme mate som ved vurderingen av om egenkapitalen er forsvarlig, vil behovet for likvi-
ditet naturligvis variere etter hvilken type virksomhet selskapet driver. For vurderingen etter
asl. 8 3-4 vil det nok ikke veere tilstrekkelig for selskapet & gjare slike matematiske vurderinger.
Dette kan lett bli som en sovepute for styret. | helhetsvurderingen ma en ogsa se pa hvordan
gjelden er ssmmensatt og hvor stor risiko det er for at det vil skje endringer i denne. Det samme

ma ogsa gjelde for konkursloven § 61 og rekonstruksjonsloven § 2 (1).

Meyer-Myklestad fremhever analyse av balansen som utgangspunkt for vurderingen av om lik-
viditeten er forsvarlig.?*> Denne bar i lys av reelle hensyn i sa tilfelle reflektere den faktiske
verdijusterte situasjonen i selskapet, og ikke den bokferte. Lovgiver har ikke sagt noe eksplisitt
om dette, men det gir lite mening a skulle vurdere forsvarligheten av egenkapitalen etter asl. §
3-4 ut fra reelle verdier, men bruke de bokfarte for likviditeten. Det samme hensynet gjar seg
gjeldende ved kkl. § 61 og rekonstruksjonsloven 8 2 (1). Utfordringen med balansen som ut-

gangspunkt er at den danner et gyeblikksbilde av likviditeten. En vurdering av likviditeten som

211 Berg (2018) s. 109-110

212 ge for eksempel Berg (2018) s. 109 som mener dette har lite for seg for foruten for likviditetsgrad 1 som

antakelig bar vare stagrre enn 1.
213 Berg (2018) s. 109
214 Hansen og Kristiansen (2018) s. 62
215 Meyer-Myklestad (2017)
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et gyeblikksbilde der det ikke tas hensyn til hvorvidt skyldner snart blir likvid, tar hverken vare

pa selskapets, fordringshavernes eller samfunnets interesser.

En annen metode er a analysere fremtidige kontantstremmer. Dette er en bedre mate a prognos-
tisere pa. Kontantstremmer er alle inn- og utbetalinger.?!® Fremtidige kontantstrgmmer mé ned-
diskonteres til naverdi, for a finne dagens verdi. Hansen og Kristiansen anfarer at kontantstrgm-
mene gir informasjon om arsakene til likviditetsendringer og dermed potensielle likviditetsut-
fordringer, altsa for «a forsta hvilke faktorer som pavirker endringene i den likviditetsmessige
posisjonen over tid».2!" Det finnes flere ulike metoder for & beregne kontantstrammer. Det vil

imidlertid fgre for langt & g& neermere inn pa disse her.?!8

Konklusjonen er at likviditeten ma males ved a utforme konkrete likviditetsprognoser. Det mest

treffsikre er & foreta en analyse av fremtidige kontantstrammer.

4.5 Alvorlige gkonomiske problemer
Jeg har allerede gjort lgpende bemerkninger om hvordan egenkapitalen og illikviditeten skal

vurderes etter rekonstruksjonsloven § 2 (1). Dette har jeg gjort uten & ga dypere inn i hvorvidt
dette er relevante mal, all den tid ordlyden i rekonstruksjonsloven § 2 (1) ikke bruker disse
begreper ved fordringshavers begjeering. Som vist, er det imidlertid generelt antatt at dette er
gode mal pa selskapets gskonomiske situasjon. Det er nettopp derfor lovgiver har valgt disse
utgangspunktene for asl. § 3-4 og kkl. § 61. Jeg har tidligere ogsa lagt til grunn at ordlyden i
rekonstruksjonsloven § 2 (1) farste punktum fordrer at det foretas en helhetsvurdering. Na vil
jeg ga konkret inn i hva som ligger i vilkaret «alvorlige gkonomiske problemer». | punkt 6.4

dreftes «har eller i overskuelig fremtid vil fa».

En alminnelig ordlydsfortolkning tilsier at «alvorlige skonomiske problemer» er utfordringer
av gkonomisk art som overstiger alminnelige svingninger. Det ma altsa foreligge skonomiske

problemer, og disse ma vare alvorlige.

216 Berg (2018) s. 292
217 Hansen og Kristiansen (2018) s. 62

218 Se eksempelvis Kaldestad og Mgller (2016)
66



45.1  @konomiske problemer
Det farste spgrsmalet er hva som menes med «gkonomiske problemers.

Ordlyden avgrenser mot andre former for problemer enn de gkonomiske. Jeg legger imidlertid
til grunn at lovgiver ikke har ment a gjere et skille mellom gkonomiske og finansielle utford-
ringer. Med gkonomiske forstas derfor i det videre, alle former for gkonomiske og finansielle

problemer.

For et aksjeselskap kan det videre tenkes problemer av samfunnsmessig eller sosial karakter,
slik som utfordringer med arbeidsmiljget, ledelsen, infrastruktur i neeromrédet eller lignende.?*°
Slike problemer kan manifesteres i gkonomiske utfordringer umiddelbart, mens andre aldri vil
gjere det. Et eksempel pa et samfunnsmessig eller sosialt problem, er dagens situasjon ved
covid-19-pandemien. For det farste har krisen fatt umiddelbar pavirkning pa selskaper ved at
kundemassen plutselig har forsvunnet, fordi enkelte bransjer over natten fikk driftsforbud. Dette
far naturligvis umiddelbare gkonomiske konsekvenser. Et annet eksempel er statlig subsidie-
ring, mer fleksible permitteringsregler og skatteutsettelser. Dette er typiske forhold som hjelper
bedriften nd, men som vil fa andre konsekvenser frem i tid nar subsidier opphgrer. Her vil de
gkonomiske problemene oppsta pa et senere tidspunkt som fglge av offentlige tiltak, men ha
rot i de samfunnsmessige utfordringene. Selskapets gkonomiske stilling ma vurderes i lys av
fremtidige kontantstremmer. Dersom offentlige hjelpetiltak har en begrenset tidsramme vil man
kunne sparre om disse reelt sett hjelper selskapene fordi likviditetsinngangene da kun gir en
midlertidig kortsiktig effekt.

Enkelte utfordringer et aksjeselskap mater pa vil altsa ikke kunne males etter gkonomiske pa-
rametere. Ordlyden i rekonstruksjonsloven 8§ 2 (1) farste punktum avgrenser mot disse. For
eksempel vil rekonstruksjonsforhandling ikke kunne apnes pa bakgrunn av at selskapet har store

utfordringer med arbeidsmiljget. Det er nok likevel slik at mange utfordringer pa et tidspunkt

219 Ser man imidlertid til fransk rett er deler av begrunnelsen for ordlyden ved procédure de sauvgarde, at ordlyden
nettopp skal fange opp sosiale problemer. Det kreves bare at selskapet opplever difficulté. Dette betyr vans-
keligheter, og pner derfor for at dette kan vaere gkonomiske, sosiale, juridiske eller andre former for vanske-
ligheter. Se Saint-Alary-Houin (2018) s. 260-261. Dette argumentasjonsmgnsteret ser vi ogsa igjen i fortalen
til restruktureringsdirektivet punkt 28. Direktivet legger opp til at medlemsstatene ogsa kan gi selskapene
mulighet til & gjare dette nar det ikke er gkonomiske problemer per se, men hvis det som skjer gir mulighet i

fremtiden for at det kan bli alvorlige problemer for & ikke kunne betale gjeld.
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vil pavirke driften i sa stor grad, at det manifesteres som gkonomiske utfordringer. Enkelte slike
problemer vil inntreffe umiddelbart og fare til skonomiske utfordringer. For eksempel drifts-
forbud ved en pandemi. Likevel vil mange sosiale og samfunnsmessige problemer farst frem-
komme som gkonomiske utfordringer pa et senere tidspunkt. Da oppstar spgrsmalet om til-
leggsvilkaret, «har eller i overskuelig fremtid vil fa», gjer at andre former for problemer enn de
gkonomiske kan legges til grunn for apning av rekonstruksjonsforhandling allerede fer de er

manifestert i gkonomiske problemer. Dette drgftes videre i punkt 6.4.

Konklusjonen er at rekonstruksjonsloven § 2 (1) fordrer at selskapet har gkonomiske problemer,
slik at andre typer utfordringer ikke vil kunne danne grunnlag for apning av rekonstruksjons-
forhandling, med mindre de ogsa har manifestert seg i selskapets gkonomi. Mange andre typer

problemer vil imidlertid utvikles til gkonomiske problemer over noe tid.

4.5.2  Alvorlige problemer
Det neste spgrsmalet er hva som menes med «alvorlige» gkonomiske problemer.

Ordlyden tilsier at problemene ma veere kvalifiserte. Det ma kreves enn viss intensitet. | lov-
forarbeidene ble bade illikviditet og insuffisiens drgftet som vilkar. llikviditet var vilkaret slik
det lgd etter konkursloven § 1 a. Villars-Dahl draftet ogsa insuffisiens som vilkar og pekte pa
at insuffisiens ikke ngdvendigvis er problematisk, men at «hovedproblemet med kriteriet insuf-
fisiens er imidlertid at man ikke treffer den malgruppen man gnsker & komme i mgte».?? Dette
kan tolkes dit hen at bade illikviditet og insuffisiens kan veere alvorlige gkonomiske problemer
hver for seg eller samlet, men at gkonomiske problemer ogsa kan vere alvorlig for et selskap

star i slike situasjoner.

Villars-Dahl uttalte ogsa at det var gnskelig at dpningsvilkaret skulle na videre enn illikvidi-
tet.?* Han uttalte at «et absolutt krav om illikviditet kan synes paradoksalt og virke mot hen-
sikten med rekonstruksjonsforhandling».??? Dette begrunnes i at dersom skyldner er illikvid,
kan det vaere vanskelige a fa til en avtale og fortsette driften.

220 Villars-Dahl (2016) s. 34
221 Villars-Dahl (2016) s. 34
222 \illars-Dahl (2016) s. 33
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Som tidligere nevnt er apningsvilkarene i rekonstruksjonsloven § 2 (1) et nytt bidrag i rekken
av lovforslag for & gke bruken av gjeldsforhandlinger. Rettsutviklingen kan bidra til a forsta

hva som menes med «alvorlige gkonomiske problemer».

I NOU 1972: 20 foreslo Braekhusutvalget at insolvens slik det var definert etter kkl. § 61, ogsa
skulle veere pningsvilkarene for frivillige gjeldsforhandlinger og tvangsakkord.??® Lgvold pa-
peker at begrunnelsen for dette var at en mislykket gjeldsforhandling neermest automatisk ferer
til at det blir dpnet konkurs i skyldners bo.??* P4 denne bakgrunn mente man at nar konkurs
forutsetter insolvens, er det naturlig at ogsa gjeldsforhandlinger skal forutsette dette.??® Tanken

var at man ellers ville komme i en situasjon der det ble apnet konkurs i solvente bo.

Forslaget ble ikke fulgt opp av Justis- og politidepartementet. Departementet foreslo, etter for-
slag fra Bankforeningene «at muligheten for & fa 3pnet gjeldsforhandling utvides noe».?2® Bank-
foreningene hadde i sine haringssvar foreslatt at gjeldsforhandling burde vare apent for skyld-
ner ved illikviditet som eneste vilkar. Bankforeningene pekte blant annet pa at dette ville gi
skyldner ro til & forhandle med fordringshaverne.??” Departementet mente pa denne bakgrunn
at det ville vaere en «fordel bade for skyldneren og for hans forretning og for fordringshaverne
at det finner sted en samordnet forhandling med fordringshaverne ogsa i de rene illikviditetstil-

fellene».??® Dette forslaget ble opprettholdt av justiskomiteen.??

Etterkontrollutvalget foreslo i 1993 at gjeldsforhandlinger skulle kunne apnes pa bakgrunn av
insuffisiens som selvstendig vilkér.23® Utvalget var «av den oppfatning at det kan ha klart posi-
tive sider om debitor blir gitt anledning til & sgke gjeldsforhandling ogsa ved insuffisiens».3!

Dette ble imidlertid ikke fulgt opp. Justis- og politidepartementet sluttet seg til Den norske

22 NOU 1972: 20 s. 31 og 49

224 |_gvold (2015) s. 183

225 |_gvold (2015) s. 183

226 Ot.prp. nr. 50 (1980-1981) s. 61
227 Ot.prp. nr. 50 (1980-1981) s. 62
228 Ot.prp. nr. 50 (1980-1981) s. 62
229 Innst. O. nr. 56 (1983-1984) s. 6
20 NOU 1993: 16's. 18

21 NOU 1993: 16 5. 18
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Dommerforenings bemerkninger, og vektla at «det kan gi en uheldig signaleffekt om en skyld-
ner som er likvid og som derfor kan betjene sin gjeld etter hvert som den forfaller, skal fa dpnet
gjeldsforhandling etter konkursloven».?® Det ble videre argumentert med at mange narings-
drivende er insuffisiente uten at det antas noen fare for illikviditet. Man fryktet at det skulle
apnes gjeldsforhandlinger i situasjoner der det ikke var «noe reelt behov for en gjeldssane-
ring».2*® | justiskomiteen var det delte meninger, men flertallet mente «en slik regel vil ramme

mange naeringsdrivende ungdvendig hardt».3

Huser peker pa at utfordringen med insuffisiens som dpningsvilkar for gjeldsforhandlinger etter
konkursloven vil omhandle verdivurderinger av eiendelene, da disse ofte vil veere usikre og
svinge med konjunkturene.?*® Bemerkningen er interessant. Hverken Villars-Dahl eller Justis-

0g beredskapsdepartementet drgfter denne problemstillingen.

I utredningen i 2016 skriver Villars-Dahl at apningsvilkar for fordringshaver er sa «upresist at
ingen andre enn skyldneren bar kunne péberope seg dette».?® Uttalelsen knytter seg hovedsa-
kelig til det faktum at det gjelder et annet vilkar for fordringshavers begjaring. Det som sies er
imidlertid interessant for a fa en forstaelse av hva som egentlig har veert hensikten bak ordlyden.
Uttalelsen kan tas til inntekt for at selv om vilkaret skal fungere som en skranke for tilgangen
til rekonstruksjonsforhandling, sa er terskelen satt sa lavt at alvorlige gkonomiske problemer

skal kunne omfatte en rekke mulig situasjoner.

Ordlyden i rekonstruksjonsloven § 2 (1) farste punktum tilsier at problemene ma veere kvalifi-
serte. Det synes noe vanskelig a se for seg hvilke gkonomiske situasjoner som kan vare alvor-
lige der skyldner ikke er illikvid eller insuffisient. I alle fall sa lenge dette sees i sammenheng
med resten av ordlyden, som tilsier at rekonstruksjonsforhandling kan apnes dersom en i frem-

tiden far gkonomiske problemer. Dette poenget vil videreutvikles i oppgavens neste hoveddel.

232 Ot.prp. nr. 26 (1998-1999) s. 29
233 Ot.prp. nr. 26 (1998-1999) s. 29
234 Innst. O. nr. 77 (1998-1999) s. 7
235 Huser (1995) s. 144

2% Villars-Dahl (2016) s. 35
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4.5.3 Om verdsettelse ved alvorlige gkonomiske problemer
Det er gjort lgpende bemerkninger vedrgrende verdsettelse ved rekonstruksjonsloven § 2 (1).

Her vil jeg kort supplere med noen flere drgftelser som kan bidra til & tolke hva som kan ligge

I «alvorlige gkonomiske problemer».

Det farste undersparsmalet er hvilke verdianslag som skal danne utgangspunktet for vurde-

ringen. Er det fortsatt drift, slakteverdier eller noe i mellom disse?

Spersmalet er allerede behandlet og konklusjonen var at utgangspunktet ber veere fortsatt drift
med mindre selskapet er i en sa alvorlig situasjon at en avviklingsperiode ma legges til grunn.
Tolkningsresultatet kan ogsa finne statte i rekonstruksjonsloven selv. Det falger av rekonstruk-
sjonsloven § 24 (1) at rekonstruktgren i samarbeid med borevisor snarest mulig skal gjennomga
skyldners regnskaper og forretningsfarsel. Eiendeler skal sa langt det er mulig angi den verdien
som det «antas a ville ha dersom skyldners virksomhet fortsetter, og hva eiendelene, samlet
eller delt, kan antas & ville innbringe ved salg», jf. rekonstruksjonsloven § 24 (2).%7 Ordlyden
tilsier at det skal foretas verdsettelse etter de samme prinsipper som etter asl. § 3-4. Bestem-
melsen er imidlertid taus vedrgrende vurderinger av forpliktelser. Forarbeidene til rekonstruk-

sjonsloven drgfter ikke verdsettelsessparsmal foruten for § 24.

Hensynet bak rekonstruksjonsforhandling er at skyldner skal kunne fortsette virksomheten etter
endt forhandling. Dette tilsier at selskapets eiendeler og forpliktelser bar verdsettes under for-
utsetning av at selskapets virksomhet fortsetter, med mindre det er sannsynlig at selskapet skal
awvvikles. Avvikling bar ikke veere forutsetningen for rekonstruksjonsforhandlingen, i det form-
alet nettopp er a fortsette driften. Nar fortsatt drift er utgangspunktet for verdsettelsen pa et
tidspunkt der rekonstruksjonsforhandlingen er blitt et faktum, bar fortsatt drift for alle praktiske
formal ogsa veere utgangspunktet ved vurderingen av om selskapet i det hele tatt oppfyller ap-
ningsvilkaret. Saledes bar regelen i rekonstruksjonsloven § 24 (2) ogsa danne utgangspunktet

for hvordan verdsettelse skal finne sted ved apning av rekonstruksjonsforhandling.

237 For denne delen av bestemmelsen er det bare gjort terminologiske endringer, den svarer ellers til kkl. § 20, jf.
Prop. 75 L (2019-2020) s. 68.
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454 Redegjgrelse for de gkonomiske problemene
Dernest er spgrsmalet hva som egentlig kreves av bevis angaende den gkonomiske situasjonen

I aksjeselskapet. Kanskje kan dette tilfere noe i vurderingen av hvordan lovgiver har sett for
seg apningsvilkaret som skranke for tilgang til forhandlingsprosess med konkurs- og utleggs-
beskyttelse.

Det falger av rekonstruksjonsloven § 3 (2) nr. 1 at skyldners begjering til tingretten skal inne-
holde «en kort redegjarelse for de gkonomiske problemene, deriblant om forpliktelsene kan
oppfylles etter hvert som de forfaller». Videre fglger det av rekonstruksjonsloven § 3 (2) nr. 5
at skyldner skal legge ved «en oppgave over sine eiendeler og sin gjeld».

Av disse bestemmelsers ordlyd falger saledes at skyldner selv skal foreta verdivurderinger og
avgjere hvilke eiendeler og gjeld som skal regnes inn. Videre tilsier ordlyden at det ikke skal
legges til grunn de rene regnskapstall eller lignende, men en verdsettelse som ligner en faktisk

verdivurdering pa tidspunktet for utarbeidelsen av redegjarelsen.

| forarbeidene til rekonstruksjonsloven er det uttalt at det bare kreves en kort redegjerelse og at
det ikke kreves detaljerte budsjetter e.1.2%8 Fokus skal heller vaere pa «realismen i om gjeldsfor-
handlingen vil lykkes».2® Det stilles dermed beskjedne krav til dokumentasjon av selskapets

situasjon. Retten kan imidlertid be om tilleggsopplysninger, jf. rekonstruksjonsloven § 3 (6).

I konkursloven § 2 farste ledd nummer 2 fulgte tilsvarende at begjeeringen skulle inneholde en
oppgave over eiendeler og gjeld. Huser skriver at det ikke kreves regnskaper eller selvangivel-
ser og uttaler at det «[h]eller ikke kreves noen form for verifikasjon fra utenforstaende med
hensyn til starrelsen av aktiva- eller passivapostene».?*® | hgringsrunden til konkursloven fore-
slo Advokatforeningen at verdiene skulle bekreftes av en revisor.?*! Som begrunnelse ble det
uttalt:

238 Villars-Dahl (2016) s. 78
2% Villars-Dahl (2016) s. 78
240 Huser (1987) s. 173
21 NOU 1972: 20s.53
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«Nar man betenker hvor neerliggende det er for en skyldner under innflytelse av sitt
gnske om 4 forebygge en gyeblikkelig konkurs og om mulig a oppna en ordning med
sine kreditorer, & vurdere sine aktiver pa en serlig optimistisk mate [...] vil man lett
innse hvor gnskelig det er & fremtvinge et bedre grunnlag for skifterettens vurdering. En
skyldner i denne situasjon vil ofte i arevis ha kjempet med gkonomiske vanskeligheter,
og har ikke hatt regnskapsmessig mulighet for rimelige avskrivninger. Bgkene vil derfor
ogsa ofte vise et altfor optimistisk bilde. [...] Foruten overvurdering av aktivene vil man

i dag i de aller fleste tilfelle ogsa finne at ikke ubetydelige passivaposter er glemt».24?

Braeekhusutvalget var enige i at det var «meget gnskelig at skifteretten har et godt materiale a
bygge pa ved sin vurdering», men mente at en ikke burde «stille opp for strenge minimumsreg-

ler» og la «stor vekt pa at skifteretten har adgang til & kreve ytterligere opplysninger».?43

Huser peker pa det faktum at retten skal treffe sin avgjerelse snarest mulig og normalt innen tre
dager etter at begjeeringen er innkommet retten.?** Dette kan fore til at det i realiteten er begren-
sede muligheter for supplering. Ogsa etter rekonstruksjonsloven § 5 (2) falger det at retten skal
treffe sin avgjerelse snarest mulig, og normalt innen tre dager etter at begjeering fra skyldner
kom inn til retten eller innen to uker etter at en fordringshavers begjaering kom inn til retten.
Selv om en i dag ved hjelp av moderne teknologi enklere kan fremskaffe informasjon enn tid-
ligere, synes Husers poeng fortsatt & ha relevans. Med tanke pa bade overvurdering og under-
vurdering av forpliktelser og eiendeler, kan det derfor stilles spgrsmalstegn ved om det er fyl-
lestgjarende at retten i de fleste tilfeller kun skal stole pa skyldners vurderinger.

Det folger av rekonstruksjonsloven 8§ 3 (5) at skyldner skal gis en kort frist for uttalelse dersom
fordringshaver har begjeert rekonstruksjonsforhandling apnet. I en slik situasjon kunne det ten-
kes at skyldner vil fremlegge mer omfattende dokumentasjon vedrgrende sin gkonomi. Det fo-
religger imidlertid ingen formelle eller materielle krav til uttalelsens innhold uavhengig av om
skyldner samtykker eller ikke, jf. rekonstruksjonsloven 8 5 (1) nr. 4. Det kunne derfor veert
behov for at man i det videre lovarbeidet utarbeidet regler for hva skyldner skal legge frem av

dokumentasjon om sin situasjon dersom vedkommende ikke samtykker. Dette kan veare med

242 NOU 1972: 20 s. 53
243 NOU 1972: 20 s. 54
24 Huser (1987) s. 173-174
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pa a gjere skyldner mer bevisst pa egen gkonomisk situasjon, og dermed kanskje fare til at han
samtykker til dpning av rekonstruksjonsforhandling.

Konklusjonen er at det stilles beskjedne krav til rekvirentens beskrivelse av de gkonomiske
problemene, hvilket tilsier at retten i realiteten ikke vil overprgve det som fremlegges. Dette
kan derfor i praksis veere med pa a senke kravene til hva som anses som «alvorlige gkonomiske

problemer».

4.6 Oppsummering likviditet
En skyldners likviditet er avgjerende for om denne vil kunne betale sine forpliktelser ved for-

fall. A gjare opp for seg til forfall er en helt essensiell del av selskapets drift. Dette er derfor
en god indikasjon pé selskapets gkonomiske situasjon. Apningsvilkaret etter rekonstruksjons-
loven 8 2 (1) annet punktum krever at skyldner er illikvid dersom begjeering fremsettes av en
fordringshaver. Apningsvilkaret i rekonstruksjonsloven § 2 (1) farste ledd legger imidlertid
hverken opp til at likviditet eller egenkapital er selvstendige vilkar for apning. Derfor vil jeg i
neste punkt drgfte hvordan et helhetlig bilde pa den gkonomiske situasjonen i selskapet, ved
interne og ved eksterne faktorer, kan si noe om hvorvidt et selskap har «alvorlige gkonomiske

problemers.
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5 Den samlede gkonomiske situasjonen
| punktene 3 og 4 har tolkningene vist at bade likviditeten og egenkapitalen kan si noe om

selskapets gkonomiske situasjon. Na skal det draftes hvordan en helhetsvurdering kan endre
bildet av selskapets skonomiske situasjon ved a se pa faktorene samlet. Dette vil bidra til tolk-

ningen av hva som utgjer «alvorlige gkonomiske problemer».

Det farste jeg skal gjare er a presentere fortsatt drift-forutsetningen mer i detalj. Denne vurde-
ringen er en ngkkel for & se pa om et selskap har alvorlige gkonomiske problemer. Deretter skal
enkelte szrlige spgrsmal knyttet til helhetsvurderingene etter asl. § 3-4 og kkl. § 61 draftes.
Dernest er sparsmalet hvorvidt det skal foretas helhetsvurderinger der disse parameterne til
sammen kan si noe om hvorvidt selskapet «har eller i overskuelig fremtid vil fa alvorlige gko-

nomiske problemer».

5.1 Forutsetningen om fortsatt drift
Arsregnskapet skal avlegges under forutsetning om fortsatt drift, s lenge det ikke er sannsynlig

at virksomheten vil bli avviklet. Dette reiser fire spgrsmal: Hvilke momenter er relevante i vur-
deringen? Hvilken sannsynlighet skal legges til grunn? For hvilken tidshorisont skal vurde-
ringen gjennomfares? Og, hva menes med avvikling? Jeg vil farst se pa hvilke vurderingsmo-
menter som inngar. Etter dette kommer spgrsmalet om avvikling. Videre behandles sparsmalet
om hvilken grad av sannsynlighet som ma legges til grunn. Spgrsmalet om tidshorisonten vil

behandles i hovedpunkt 6.

5.1.1  Momenter i helhetsvurderingen
Ordlyden i regnskapsloven § 4-5 legger opp til at det skal foretas en vurdering av fortsatt drift

versus avvikling. Dette tolkes som at det ma gjeres en konkret vurdering av om driften skal
fortsette. Helhetsvurderingen etter asl. § 3-4 forutsettes a ha klare paralleller vil fortsatt drift-
vurderingen.?*® Momentene jeg vil trekke frem i det falgende er s& generelle og viktige for et
aksjeselskaps drift, at de ogsa gjer seg gjeldende ved helhetsvurderingen etter rekonstruksjons-
loven § 2 (1). Ved insolvensvurderingen etter kkl. 8 61 er det den permanente insolvensen som
farer til konkursapning. Det er derfor ogsa relevant a se til en rekke indre og ytre forhold ved

driften ved avgjgrelsen av om selskapet er permanent insolvent.

245 sammenhengen mellom rskl. § 4-5 og asl. § 3-4 forutsettes som nevnt av forarbeidene til asl. § 3-4.
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Spersmalet er hvilke momenter som skal tillegges vekt i helhetsvurderingen.

I en konkret helhetsvurdering kan i realiteten alle forhold medtas. Schwencke mfl. peker pa

forhold som:

«Reduserte investeringer i anleggsmidler, redusert forsknings- og utviklingsaktivitet,
nedbemanninger, svak og fallende ordretilgang, at ngkkelpersoner slutter, at sentrale
patenter og rettigheter er i ferd med a lgpe ut, voksende fordringsmasse, voksende leve-
randgrgjeld, stoppet kassekreditt osv. Andre eksempler pa forhold som er sentrale med
hensyn til en fortsatt drift-vurdering, er inntruffet brann eller naturkatastrofe, tap av
markeder, handelsblokade, mangel pa ravarer eller at foretaket er i ferd med & bryte

konsesjonsvilkars.4

Bréathen trekker frem selskapets forsikringsdekning.?*” Dersom selskapet har god forsikrings-
dekning kan det operere med starre risiko. Dersom aksjeselskapet mangler forsikringer kreves

imidlertid hgyere kapitalreserver.

I IFRS-regelverket finnes en konkret ikke-uttemmende liste med momenter som kan tjene som
eksempel.?*® | IAS 570 peker blant annet pé finansielle forhold som: Hvorvidt gjelden er lang-
siktig eller kortsiktig, om selskapet har lan pa faste vilkar som narmer seg oppgjer, hvorvidt
det foreligger indikasjoner pa at finansiering vil bli trukket tilbake, om selskapet har negativ
kontantstrgm, om selskapet tar betydelige tap pa driften, illikviditet, og om leverandgrer har

endret betingelser fra kredittsalg til kontantsalg.24°

Dernest viser 1AS 570 til andre forhold som: Hvorvidt ledelsen har til hensikt & bringe driften

til oppher, om selskapet taper ngkkelpersonell, om selskapet taper marked, om selskapet opp-

246 Schwencke mfl. (2020) s. 123
247 Brathen (2019) s. 144

248 |AS 570

249 |AS 570 punkt A3
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lever problemer med rekruttering, sammenligninger med konkurrenter, om det foregar end-
ringer i markedet, om det ventes politiske vedtak eller lovendringer som kan vare negative for

driften, eller om selskapet star i noen pagaende rettssaker.?*

Kontrakter som krever kapitalgkning kan veere av sa&rlig betydning. Lave marginer vil eksem-
pelvis gke risikoen for gkonomiske utfordringer dersom noe uforutsett skulle oppsta. Seerlig i

en etableringsfase kan kundekontrakter fordre gkte investeringer.

| et selskaps oppstartsfase vil det ikke ngdvendigvis vaere uforsvarlig & operere med lav egen-
kapital. En slik situasjon fordrer imidlertid at det foreligger realistiske forventinger og planer
om at egenkapitalsituasjonen skal snu. Dersom selskapet apenbart er underkapitalisert, vil det
ikke veere forsvarlig a fortsette driften. Med dette siktes til at selskapet under normale omsten-
digheter aldri vil kunne gke egenkapitalen alene basert pa driftsinntekter. HR-2016-1440-A
(Haheller) utgjer et slikt tilfelle.?!

Konklusjonen er at det ved helhetsvurderingen etter regnskapsloven § 4-5 kan legges vekt pa
en rekke momenter. Det avgjerende ma vare a se til hvilke indre og ytre forhold som kan veere
av betydning for videre drift og kontantstrammene. De samme hensyn gjer seg gjeldende ved

helhetsvurderingen etter aksjeloven § 3-4, konkursloven § 61 og rekonstruksjonsloven § 2 (1).

5.1.2  Awvikling
Etter at alle relevante forhold er tatt i betraktning oppstar sparsmalet om fortsatt drift eller av-

vikling skal legges til grunn for avleggelsen av arsregnskapet. | dette punktet er spgrsmalet hva

som menes med avvikling.

5.1.2.1 Hvordan skal vi forsta avvikling i regnskapsloven § 4-5?
Rent spraklig forstas avvikling som a bringe noe til oppher. Det er neerliggende a anta at dette

ogsa er forutsetningen for bestemmelsen i regnskapsloven § 4-5. Avviklingsbegrepet er godt
innarbeidet i selskapsretten, og aksjeloven kapittel 16 inneholder uttammende regulering om

avvikling av aksjeselskap.

250 |AS 570 punkt A3

251 Se punkt 3.1.3
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Et tolkningsalternativ er at avviklingsbegrepet i regnskapsloven § 4-5 tilsvarer avvikling etter
selskapslovene. Skulle dette veere tilfelle, stenger ordlyden strengt tatt for likvidasjon ved kon-
kurs. Et slikt tolkningsresultat kan ikke veere tilsiktet fra lovgivers side. Skulle regelen veert
praktisert pa denne maten, ville et insolvent selskap vere tvunget til & avlegge arsregnskap
under forutsetning om fortsatt drift — og saledes bryte med regnskapslovens bestemmelser — for

sa a begjeaere oppbud.

Kvaal og Mamelund anfgrer at avvikling etter rskl. § 4-5 ma rekke videre enn avvikling etter
aksjeloven.?®2 Dette begrunnes blant annet i at forarbeidene har en henvisning til avvikling av
virksomhetsomrade som gjar det klart at begrepene ikke er synonyme.?3

I NOU 2015: 10 foreslo regnskapslovutvalget & bytte begrepet avvikling med begrepet opples-
ning. Begrunnelsen var at opplgsning pa en bedre mate ville fa frem «[a]t fortsatt drift-forutset-
ningen gjelder den relevante regnskapsenheten, eller sagt pa en annen mate, at den vedrarer
likvidasjon av juridisk struktur og ikke avvikling av virksomhet i foretaket».2>* Uttalelsen gjel-
der farst og fremst utvalgets gnske om at det skal komme tydeligere frem at fortsatt drift versus
avvikling gjelder oppher av den juridiske selskapsenheten, og ikke et virksomhetsomrade. Si-
tatet kan likevel ogsa bidra til tolkningen av at fortsatt drift-forutsetningen taler om avvikling

som ulike typer for likvidasjon, herunder konkurs eller avvikling etter selskapslovene.

Ordlyden i regnskapsloven § 4-5 legger opp til at regnskapet enten skal avlegges under forut-
setning av fortsatt drift eller avvikling. Disse er dermed gjensidig utelukkende. Kvaal og Ma-
melund skriver at «[f]ortsatt drift og avvikling skal veere gjensidig utelukkende alternativer, sa
innholdet i begrepet avvikling vil ogsé definere innholdet i fortsatt drift».2% | praksis rommer
imidlertid fortsatt drift et vidt spekter av gkonomiske situasjoner. Det fglger av rskl. § 3-3a
syvende ledd at det skal opplyses om usikkerhet ved fortsatt drift. Ut fra denne tolkningen vil
et selskap som er i alvorlige skonomiske problemer matte legge fortsatt drift til grunn for &
kunne rekonstruere. Dette fordi alternativet er avviklingsregnskap, hvoretter selskapet skal lik-

videres.

252 Kvaal og Mamelund (1999) s. 107
258 Kvaal og Mamelund (1999) s. 107
254 NOU 2015: 10s. 86

2% Kvaal og Mamelund (1999) s. 107

78



Konklusjonen er at begrepet «avvikling» i regnskapsloven § 4-5 har et videre anvendelsesom-

rade enn avvikling etter aksjeloven og at avvikling ogsa kan veere konkurs.

5.1.2.2 Er kravet til fortsatt drift det samme for sma foretak?
I punkt 2.3 viste jeg til at plikten til & uttale seg om fortsatt drift ved avleggelse av arsregnskapet

falger av to ulike hjemler for henholdsvis sma foretak og «alminnelige foretak», jf. rskl. §§ 3-
3a 0g 7-46, jf. rskl. § 4-5. Sparsmalet er dernest om rskl. § 7-36 stiller samme krav til opplys-

ninger om fortsatt drift som rskl. § 3-3a gjar.

Det folger av regnskapsloven § 3-3a syvende ledd at foretaket eksplisitt skal uttale seg om
sparsmalet om fortsatt drift i drsberetningen. For foretak som anses som sma etter regnskapslo-
ven § 1-5, er imidlertid hjemmelen for fortsatt drift en annen. Sma foretak avlegger ikke arsbe-

retning, derfor er fortsatt drift et notekrav.?>® Regnskapsloven § 7-46 lyder:

«Dersom det er usikkerhet om fortsatt drift, skal det opplyses om usikkerheten.»

Ordlyden tilsier at det bare foreligger en opplysningsplikt ved usikkerhet. Det foreligger altsa
ingen generell opplysningsplikt. 1 rskl. § 3-3a syvende ledd skal imidlertid arsberetningen ogsa
ved sikkerhet om fortsatt drift, inneholde en eksplisitt uttalelse om dette. Ordlyden i rskl. § 7-

46 tilsier dermed at det gjelder en annen regel for sma foretak enn for «alminnelige foretak».

Videre er ordlyden i rskl. 8 7-46 taus vedrgrende avviklingsalternativet. Dersom bestemmelsen
tas pa ordet fglger det bare en opplysningsplikt ved usikkerhet om fortsatt drift — ikke ved sik-
kerhet eller ved avvikling. Dette tolkningsalternativet kan ikke veere tilsiktet. Regnskapsloven
§ 4-5 gjelder som et grunnleggende prinsipp for arsregnskapet. Dersom avvikling etter rskl. §
4-5 ma legges til grunn, vil ogsa sma foretak veere bundet etter bestemmelsen. En slik tolkning

svarer til lovgivers forutsetninger for a innfgre notekravet.

256 Frem til 2017 var det krav om at ogsa sma foretak skulle utarbeide arsregnskap. Ved implementeringen av EUs
konsoliderte regnskapsdirektiv (Regnskapsdirektivet 2013/34/EU) ble dette kravet endret. For & ivareta hen-
synet til vurderinger om fortsatt drift, foreslo Finansdepartementet at det skulle opprettes et notekrav til sma

foretak, til tross for at direktivet ikke inneholdt et slikt krav, se Prop. 160 L (2016-2017) s. 29.
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I NRS 8 fremkommer at det kan vaere behov for & gi noteopplysning selv om ledelsen mener at
det ikke foreligger usikkerhet med hensyn til fortsatt drift. Dette kan veere tilfelle dersom det
foreligger enkelte indikasjoner pa usikkerhet, samtidig som det foreligger andre forhold som
innebaerer at det ikke vurderes & vare usikkert.?>’ Ogsa dette har gode grunner for seg. For det
farste viser jeg til det som er sagt om at rskl. § 4-5 er et grunnprinsipp ved avleggelse av ars-
regnskapet. Dernest vil det a falge NRS 8 fare til at styret bevisstgjares vedrgrende selskapets
situasjon. Pa den andre siden bar opplysningsplikten «vurderes opp mot de negative signaler

slike opplysninger vil kunne gi til kunder, leverandgrer og andre forretningsforbindelser».2%®

Det er likevel viktig at reglene ber vere sa enkle som mulig a forholde seg til for styret og
ledelsen i sma foretak. Det tilsier at det ikke kan stilles noe krav om at fortsatt drift skal nevnes
i note, med mindre det foreligger usikkerhet — altsa pa den maten lovens ordlyd foreskriver. P4
den andre siden er det straffbart & overtre bestemmelser om bokfaring og regnskap, hvilket
tilsier at styret ber etterstrebe a falge regnskapslovens alminnelige prinsipper, jf. rskl. § 8-5, jf.
straffeloven 88 392-394.

Konklusjonen er at rskl. 8§ 3-3a og 7-46 stiller de samme krav til vurdering av fortsatt drift ved
avleggelse av arsregnskap. For sma foretak gjelder dette imidlertid bare som et notekrav, og
opplysningsplikten kommer strengt tatt bare til anvendelse dersom det hersker usikkerhet ved
forutsetningen. Generelle krav til god regnskapsskikk kan imidlertid fare til at styret under noen
omstendigheter likevel bar gi opplysninger i note, ogsa nar det ikke hersker usikkerhet. Sma
foretak ber utarbeide avviklingsregnskap dersom fortsatt drift ikke kan legges til grunn.

5.1.2.3 Virkelig verdi
Neste spgrsmal er hvordan regnskapsloven § 4-5 annet punktum skal tolkes. Annet punktum

lyder:

«Dersom det er sannsynlig at virksomheten vil bli avviklet, skal eiendeler og gjeld vur-

deres til virkelig verdi ved avvikling.»

257 NRS 8 (2018) punkt 8.13
28 Stenheim og Baksaas (2018) note 697
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Nar ordlyden foreskriver at eiendeler og gjeld skal vurderes til virkelig verdi ved avvikling, ma
dette tolkes som en henvising til a lage et avviklingsregnskap. Finans- og tolldepartementet
gnsket ved lovforberedelsene & innfere formuleringen, da den ville virke «klargjerende» for
hvordan regnskapet skal utarbeides dersom forutsetningen ikke er til stede.?>® Departementet la

videre til grunn at:

«Dersom egenkapitalen i aksjeselskaper eller allmennaksjeselskaper er blitt lavere enn
de grensene som her framkommer, skal grunnlaget for fortsatt drift vurderes. Dette bar
etter departementets syn likevel ikke med ngdvendighet innebare at det skal utarbeides

et avviklingsregnskap».2®

Awviklingsregnskap kommer farst pa tale dersom avvikling mé legges til grunn.?6!

For a forsta hva som menes med «virkelig verdi ved avvikling» vil jeg ferst tolke hva som
menes med begrepet «virkelig verdi» generelt sett. Spgrsmalet om sannsynlighet kommer jeg
tilbake til i punkt 5.1.3.

Det vises innledningsvis til det som tidligere i oppgaven er sagt om verdsettelse. Jeg forutsetter
ogsa at spgrsmalet om virkelig verdi er det samme for henholdsvis asl. § 3-4, kkl. § 61, rskl. §

4-5 og rekonstruksjonsloven § 2 (1).252

Begrepet virkelig verdi brukes i en rekke sammenhenger i regnskaps- og aksjelovgivningen.
Det finnes ingen omforent legaldefinisjon av begrepet. Rent spraklig forstas at det ma veere tale

om vurdering til den verdi som anses a referere til et korrekt belap.

29 Ot.prp. nr. 42 (1997-1998) s. 103

260 Ot.prp. nr. 42 (1997-1998) s. 103

21 |AS 1 inneholder ingen tilsvarende plikt til & utarbeide avviklingsregnskap. Pettersen (2009) s. 25 fremholder
at det likevel ogsa ma veere en plikt for selskap som avlegger arsregnskap under IFRS & utarbeide avviklings-
regnskap.

262 Se Nedrelid (2013) s. 244-245 hvor det legges til grunn at det er sammenheng mellom, regnskapsretten, sel-
skapsretten, kjgpsretten og skatteretten vedrgrende verdsettelse til virkelig verdi. Se ogsa NOU 1996: 3 s. 102
og s. 107 hvor det fglger at virkelig verdi i asl. 88 2-7 og 3-6 skal avgjgres pd samme méte som i regnskaps-

lovgivningen ut fra «vanlige regnskapsmessige prinsipper». Se ogsa Wiker og Ro (2003) s. 229.
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Det fglger av NOU 1995: 30 at «[v]irkelig verdi skal forstas som det universelle verdibegre-

pet».253 Nedrelid uttaler at:

««[D]et universelle verdibegrepet» kun er et begrep som benyttes i regnskapslovens
forarbeider for a fa frem at verdien av den kontantstrammen som eiendelen forventes a
skape, er lik salgsverdien av eiendelen — omsetningsverdi er verdien av eierskapet til
eiendelen i dag, og denne verdien tilsvarer verdien av forventede fremtidige gkono-

miske fordeler skapt av eiendelen.»%%

Det folger videre av forarbeidene til regnskapsloven at tillegget «virkelig» er overfladig, men
tjener som spraklig pdminnelse fordi «verdi» i mange sammenhenger brukes mindre string-
ent.?®® Videre uttaler utvalget at «[v]erdi uttrykkes ved néverdi, definert som forventede kon-
tantstrammer neddiskontert til vurderingstidspunktet med en relevant risikojustert rentex»,.25®
Nedrelid tolker dette som en forutsetning om at eiendelens «naverdi i et perfekt marked vil

tilsvare eiendelens omsetningsverdi».?%’

Regnskapsreglene benytter virkelig verdi innenfor tre ulike hovedgrupper: Virkelig verdi ved
transaksjoner, virkelig verdi som markedsverdi og virkelig verdi ved test for verdifall.?%® Ned-
relid konkluderer med at bestemmelsene i aksjeloven som hovedregel bruker virkelig verdi etter
regnskapslovens transaksjonsprinsipp.?%® Reiersen mener imidlertid at aksjelovens utdelings-

regler bruker virkelig verdi om markedsverdien. 2/

Schwencke mfl. argumenterer med at IFRS 13 gir veiledning om hvordan virkelig verdi skal

forstds og praktiseres ogsé innenfor god regnskapsskikk.?”* IFRS 13 definerer virkelig verdi

263 NOU 1995: 30 punkt. 4.3.6
264 Nedrelid (2015) punkt 2.3

265 NOU 1995: 30 punkt 4.3.6

266 NOU 1995: 30 punkt 4.3.6

267 Nedrelid (2015) punkt 2.4

268 Schwencke mfl. (2020) s. 155
269 Nedrelid (2015) punkt 2.1.4
270 Reiersen (2015) s. 95

211 Schwencke mfl. (2020) s. 164. Dog med unntak for netto salgsverdi for varer og gjenvinnbart belgp.
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«som den pris som ville blitt oppnadd ved salg av en eiendel eller betalt for & overfare en for-
pliktelse i en velordnet transaksjon mellom markedsdeltakere pa maletidspunktet».2’? Basert pa
disse kildene er det narliggende a anta at virkelig verdi i de fleste tilfeller refererer til markeds-
verdien. Dette svarer til markedsverdiprinsippet etter regnskapsloven, som er den observerbare
markedsverdien.?”® Nedrelids konklusjon om transaksjonsprinsippet er mindre heldig, fordi
transaksjonsprinsippet gjelder virkelig verdi av vederlaget.?’*

Reiersen skriver at markedsverdien i aksjerettslig og regnskapsrettslig sammenheng kan ta ut-
gangspunkt i «det belgp eiendeler kan omsettes for i en transaksjon pa armlengdes avstand
mellom informerte og frivillige parter».2” Dette samsvarer med ordlyden i IFRS 13.15.27® Der-
som det imidlertid ikke finnes noe aktivt marked bgr vurderingen ta utgangspunkt i en estimert
verdi.?’” Videre skal det foretas en objektiv verdifastsettelse, slik at det i utgangspunktet ikke
skal legges vekt pa kjgperspesifikke forhold.?’® Fastsettelse av virkelig verdi er i praksis sveert
vanskelig og inneholder ngdvendigvis skjgnnsmessige vurderinger knyttet til estimeringen av
markedsverdien.?’® Det skal likevel ikke legges vekt pa foretaksspesifikke forhold rundt selve

estimeringen.°

Dahl understreker nettopp at virkelig verdi er sveert forskjellig i en fortsatt driftsituasjon og i en
situasjon der driften opphgrer. Han viser til erfaring som tilsier at man ved en konkurs kun far
ut i gjennomsnitt 1/3 av bokfart verdi ved en realisasjon av virksomhetens eiendeler.?®! Ved
avvikling mener Handeland og Schwencke at det siktes til «likvidasjonsverdier [...] som for
eiendeler normalt er lavere enn virkelige verdier i henhold til rskl. §§ 5-2 og 5-3 tredje ledd».?®2

272 |FRS 13 (2017) punkt 9

213 schwencke mfl. (2020) s. 157

214 Schwencke mfl. (2020) s. 156

275 Reiersen (2015) s. 95

216 |FRS 13 (2017) punkt 15

277 Reiersen (2015) s. 95

278 Reiersen (2015) s. 102

219 Schwencke mfl. (2020) s. 159, Dahl (2004) s. 75
280 schwencke mfl. (2020) s. 159, Dahl (2004) s. 75
281 Dahl (2004) s. 75

282 Handeland og Schwencke (2011) s. 140
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Nar det kommer til hva virkelig verdi skal ta utgangspunkt i viser jeg til punktene 3 og 4 hvor
det er lagt til grunn at det ved asl. § 3-4 og rekonstruksjonsloven § 2 (1) skal legges til grunn
verdier ved fortsatt drift, med mindre avvikling ma legges til grunn. Ved verdsettelse i relasjon
til kkl. 8 61 skal det imidlertid legges til grunn et hurtigere salg, med mindre det godtgjeres at
det kan verdsettes til fortsatt drift. Hva gjelder rskl. § 4-5 vil utgangspunktet som ordlyden selv
tilsier, variere alt etter som om det er fortsatt drift eller avvikling som skal legges til grunn.
Pettersen skriver at «virkelig verdi i tilfeller hvor det ma foretas transaksjoner i forbindelse med
ufrivillig avvikling, ngdsalg eller lignende kunne avvike fra det belgpet som foretaket ellers
ville rapportert som virkelig verdi».?® Denne formuleringen stemmer med skillet jeg tidligere
har gjort mellom utgangspunktet for asl. § 3-4-vurderingen og kkl. § 61-vurderingen. Oppsum-
meringsvis, er altsa rskl. § 4-5 ngkkelen til & vurdere om det er mest naturlig a legge til grunn
verdier ved fortsatt drift eller avvikling for alle de gvrige bestemmelser. For kkl. 8 61 er imid-
lertid gjeldende rett slik at fortsatt drift bare skal legges til grunn dersom det godtgjeres at sel-

skapet kan realiseres som going concern.

Hvordan en rent metodisk kommer til hva som er virkelig verdi varierer stort. Rettspraksis viser
at hvilken verdsettelsesmetode som skal anvendes ofte er avhengig av hva som er best egnet i
den konkrete saken. Dette kan en eksempelvis se av Rt. 2003 s. 713 (Norway Seafoods), Rt.
2007 s. 1392 (Flesberg) og HR-2016-1439-A (Bergshaven). Sakene omhandlet spgrsmal om
verdsettelse av aksjer ved henholdsvis tvangsinnlgsning, nektelse til samtykke av overdragelse
av aksjer, og opplasning av et selskap. |1 Rt. 2003 s. 713 avsnitt 74 uttaler retten:

«Hvilken verdsettelsesmetode — substansverdi, avkastningsverdi, bgrskurs osv. — som i
den enkelte saken er best egnet til & fastsla denne verdien ma som skjgnnspraksis viser,

avgjares konkret».

Uttalelsen var riktignok knyttet til fastsettelsen av lgsningssummen av aksjenes virkelig verdi,
men gode grunner taler for at dette ogsa gjar seg gjeldende mer generelt ved spgrsmal om verd-
settelsesmetode til virkelig verdi i aksjeselskaper. Dette gjelder serlig dersom det er tale om a
selge aksjene i selskapet. | de tre nevnte sakene for Hgyesterett kom retten til ulike lgsninger

283 pettersen (2009) s. 25
84



for verdsettelsesmetode til virkelig verdi, alt etter hvilke hensyn som gjer seg gjeldende i den

konkrete saken.

Konklusjonen er at virkelig verdi ved avvikling skal forstas som den estimerte prisen man kan
fa i markedet ved avvikling. Fordi det er tale om avvikling, bar en forutsette at eiendelen skal
kunne omsettes raskt. Ved vurdering til virkelig verdi etter asl. 8§ 3-4, kkl. § 61 skal det legges
til grunn en objektiv vurdering til markedsverdi. For vurderingen etter rekonstruksjonsloven §
2 (1) bar utgangspunktet veere virkelig verdi ved fortsatt drift, men da de reelle og ikke de

bokfarte verdier.

5.1.2.4 Prinsippet om beste estimat
Selv om verdsettelse skal ta utgangspunkt i virkelige verdier enten ved fortsatt drift eller ved

likvidasjon, kan det oppsta usikkerhet om hvilke verdier som skal legges til grunn.?®* Neste

spersmal er hvordan usikkerhet om verdivurderingen kan lgses.

Jeg vil ta utgangspunkt i prinsippet om beste estimat i regnskapsloven. Prinsippet om «beste
estimat» er et generelt regnskapsmessig prinsipp, og felger av regnskapsloven 8 4-2 fgrste ledd.

Den slar fast at:

«Ved usikkerhet skal det brukes beste estimat, pa bakgrunn av den informasjon som er

tilgjengelig nar arsregnskapet avlegges.»

Ordlyden tilsier at dette farst kommer inn som prinsipp ved usikkerhet. Fordi prinsippet etter
sin ordlyd kommer til anvendelse ved avleggelse av arsregnskapet, kan det stilles spgrsmal om
hvorvidt prinsippet ogsa kan komme til anvendelse ved verdsettelser etter asl. § 3-4, kkl. § 61

og rekonstruksjonsloven 8§ 2 (1).

I utgangspunktet vil nok ikke denne bestemmelsen binde retten eller styret utenfor regnskaps-
loven. Gode grunner taler imidlertid for at grunnleggende regnskapsprinsipper ogsa anvendes i

andre deler av lovverket. Det vises til punkt 5.1.2.3 om virkelig verdi. Alle selskap som skal

284 Her papekes at ved vurderingen etter regnskapsloven § 4-5 skal ikke eiendeler eller forpliktelser vurderes til
virkelig verdi ved fortsatt drift, med mindre verdsettelsesprinsippene i regnskapsloven kapittel 5 tilsier det.

Jeg viser til punkt 3.1.2. Ved avvikling skal imidlertid alltid virkelige verdier legges til grunn.
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avlegge arsregnskap, ma ved avleggelsen falge regnskapslovens regler. Hensynet til koherens
I regnskapene tilsier at samme prinsipper bgr anvendes i lgpende regnskapsfaring og verdset-
telse. P& den andre siden viste asl. § 3-4-vurderingen at selskapet star fritt til & fravike regns-
kapslovens regler for verdsettelse. Rskl. § 4-2 er imidlertid en regel som etterstreber 8 komme

nermere den reelle verdi enn det reglene om anskaffelseskost gjar.

Forarbeidene til regnskapsloven § 4-2 sier lite om hvordan «beste estimat» skal forstas. Hand-
eland og Schwencke mener en ma se til IAS 37, hvor utgangspunktet er at det skal gjennomfares

en statistisk beregning av forventet verdi.?® Det fglger av IAS 37.36 at:

«Det belgp som skal innregnes som avsetning, skal vere beste estimat av de utgifter
som kreves for & gjgre opp den eksisterende plikten pa slutten av rapporteringsperio-

den.»

For & komme frem til de ulike estimater, skal man bruke all tilgjengelig informasjon.?® Alle
forhold frem til og med balansedagen, skal tas med i vurderingen. Dette er tilfellet selv om
informasjonen kan ha kommet til kunnskap i tidsrommet mellom balansedagen og regnskaps-
avleggelsen.?®” Vurderingen skal foretas ut fra en rasjonell betraktning ved ledelsens skjann,
supplert med erfaringer.?%® Dersom det foreligger flere sannsynlige estimater regnes gjennom-

snittssannsynligheten ut eller det mest sannsynlige estimat legges til grunn.?®

I Rt. 2013 s. 1678 (ConocoPhillips) tolket Hayesterett regnskapsloven 8§ 4-2. Saken gjaldt gyl-
digheten av ligningen for et oljeselskap. Sparsmalet for Hayesterett var om selskapets arsregn-
skap for 2005 var gjort opp i samsvar med regnskapsloven. Retten tok stilling til hvordan plik-
ten til & bruke beste estimat etter rskl. § 4-2 skulle gjeres nar usikkerheten beror pa utfallet av

en rettstvist. | avsnitt 40 uttaler retten:

285 | AS 37.37-41 og Handeland og Schwencke (2011) s. 136
286 Schwencke mfl. (2020) s. 119

287 schwencke mfl. (2020) s. 119

288 |AS 37.37-38

289 |AS 37.39-40
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«Jeg legger til grunn at skjennet skal uteves med den aktsomhet som kreves for a hindre
at inntekter og eiendeler overvurderes og forpliktelser undervurderes. Beror plikten pa
utfallet av en rettstvist, ma skjgnnet etter min oppfatning bygge pa en objektiv og ngk-

tern faglig vurdering av selskapets utsikter til & vinne frem.»

Dette kan tolkes som at retten mener at regnskapsloven § 4-2 henger sammen med forsiktig-
hetsprinsippet.?®® Schwencke anfarer at «[d]en regnskapspliktige star etter mitt syn noe friere i
a trekke inn relevante momenter for & kunne fastsla et «beste estimat» under hensyntagen til et
«forsiktighetsprinsipp»».2°* Ordlyden i rskl. § 4-2 er at det «beste» estimatet skal legges til
grunn. Det Hoayesterett her legger opp til er at det «mest ngkterne» legges til grunn. Dette passer
ikke godt med ordlyden og IFRS-regelverket. Det kan stilles spgrsmalstegn ved om Hgyesterett
ville ha kommet til samme resultat ved andre usikre poster enn utfallet av en rettstvist. Uttalel-

sen vedrgrende regnskapsloven § 4-2 synes imidlertid prinsipiell.

Schwencke mfl. legger til grunn at det skal foretas en «ngytral vurdering basert pa all tilgjeng-
elig informasjon».2%? At vurderingen skal vaere ngytral samsvarer med det som er sagt om vir-
kelig verdi. Det er for gvrig ikke det samme som en ngktern vurdering. Det falger av rskl. § 3-
2a at arsregnskapet skal «gi et rettvisende blide». Dette prinsippet fordrer at de estimatene man
kommer til, alle skal legge til grunn et rettvisende bilde. Det er farst ved usikkerhet om flere
estimater som viser et rettvisende bilde, at prinsippet om beste estimat kommer til anvendelse.
Derfor synes det ikke a vere korrekt lovanvendelse nar Hagyesterett sier at det skal foretas en

«ngktern vurdering» etter rskl. § 4-2.

Prinsippet om beste estimat vil videre modifiseres av forsiktighetsprinsippet i rskl. § 4-1 fgrste
ledd nr. 4. Ordlyden i bestemmelsen tilsier at forsiktighetsprinsippet bare gjelder ved urealisert
tap. Det er likevel antatt at prinsippet ogsa gjelder generelt.?®® Ved lovforberedelsen ble forhol-
det mellom prinsippet om beste estimat og forsiktighetsprinsippet diskutert. Finans- og tollde-

partementet uttalte at de «i utgangspunktet ikke [kan] se at det vil veere konflikt mellom kravet

2% Forsiktighetsprinsippet falger av regnskapsloven § 4-1 farste ledd nr. 4
291 Schwencke (2015) s. 417

292 gchwencke mfl. (2020) s. 119

293 schwencke (2017) note 201
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om & bruke beste estimat og det som idag omtales som forsiktighetsprinsippet».2®* Basert pa
dette synes det rettmessig a stille spgrsmalstegn ved Hayesteretts uttalelser i ConocoPhillips.

Konklusjonen er at det ved usikkerhet om verdivurderingene skal legges til grunn et beste esti-
mat. Dersom det foreligger flere ulike estimat skal det beste av flere likeverdige eller det mest
sannsynlige legges til grunn. Dette gjelder ved alle de respektive bestemmelser oppgaven tol-

ker.

5.1.3  Sannsynlighet for avvikling
Det neste sparsmalet er hvilken sannsynlighet for avvikling som skal legges til grunn etter regn-

skapsloven § 4-5. Dette vil ogsa ha betydning for spgrsmalet om selskapet kan reddes og om
rekonstruksjonsforhandling ber avvises.

Det falger av rskl. § 4-5 at fortsatt drift skal legges til grunn med mindre det «ikke er sannsynlig
at virksomheten vil bli avviklet». Formuleringen gjer det vanskelig a vurdere hvor stor grad av
sannsynlighet som kreves. En alminnelig ordlydsfortolkning tilsier at det skal legges simpel

sannsynlighetsovervekt til grunn.

Regnskapslovutvalget foreslo at terskelen skulle settes til «ikke mest sannsynlig at virksomhe-
ten vil bli avviklet».2®® Altsé at &rsregnskapet skulle utarbeides under forutsetning om fortsatt
drift, med mindre det ikke var mest sannsynlig at selskapet skal avvikles. En rekke hgringsin-
stanser syntes utvalgets forslag gjorde vurderingen for streng.?®® Blant andre mente NRRF at
dersom den skulle legge til grunn en sannsynlighet pa 50 %, sa ville en rekke selskaper «pa et
for tidlig tidspunkt bli tvunget til & utarbeidde regnskap med avvikling for gye».2%” @kokrim
stottet utvalgets formulering og begrunnet dette i antagelser om at for mange selskaper avla
298

regnskap under forutsetningen om fortsatt drift, samtidig som sveert mange gikk konkurs.

Departementet kom til at 50 % var for strengt, og ensket derfor a sette terskelen noe hgyere ved

29 Ot.prp. nr. 42 (1997-1998) s. 91
2% NOU 1995: 30 pkt. 2.4.7

2% Ot.prp. nr. 42 (1997-1998) s. 102
297 Ot.prp. nr. 42 (1997-1998) s. 102
2% Ot.prp. nr. 42 (1997-1998) s. 102
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a velge formuleringen «sa lenge det ikke er sannsynlig at virksomheten vil bli avviklet».2%
Denne omformuleringen skulle altsa heve terskelen. Hvorvidt omformuleringen rent spraklig

innebar noen realitetsendring fra utvalgets forslag, er sveert usikkert.

Departementets forslag ble imidlertid fulgt opp av et flertall i finanskomiteen.*® Mindretallet
papekte pa sin side at formuleringen departementet valgte «i liten grad innebarer at terskelen

for avviklingsregnskap settes hgyerex»,30

Lovgiver har altsa gnsket at terskelen skal vare hgyere enn 50 %. Det kan strengt tatt veere alt
fra 51 % til 99 %. Schwencke mfl. skriver at sannsynligheten for avvikling trolig ma tolkes
strengere enn 50 %.3%2 De forfekter at selskapet enten ma ha bestemt at det skal avvikles, eller
i realiteten ikke har noe alternativ til avvikling.3*® Deres tolkning innebzrer en sannsynlighets-
grad pa nermere 90 %, nar det uttales at det skal vare sa godt som sikkert. I alle fall har de pekt
pa et sted mellom 60 % og 90 %.

Som nevnt i metodepunktet kan IAS tjene som rettskilde. IAS 1.25 (norsk) lyder:

«Finansregnskapet skal utarbeides under forutsetning om fortsatt drift, med mindre le-
delsen enten har til hensikt & avvikle foretaket eller legge ned virksomheten, eller ikke

har noe realistisk alternativ til dette.»

En ordlydssammenligning tilsier at IAS 1.25 har en hgyere terskel enn regnskapsloven § 4-5.
Som nevnt tidligere skal barsnoterte foretak med videre avlegge arsregnskap etter IFRS-regel-
verket. Det er imidlertid ogsa en del ikke-bgrsnoterte aksjeselskap som falger IFRS. Dermed
oppstar spgrsmalet om hvorvidt en reelt sett opererer med ulike sannsynlighetsterskler for
norske foretak. Dersom dette er tilfellet, kunne man sagt at selskap som plikter & avlegge regn-
skap under IFRS fglger denne, mens andre selskap skal legge til grunn terskelen etter rskl. § 4-

5. Da oppstar en utfordring for de selskap som velger a avlegge arsregnskap under IFRS. En

29 Ot.prp. nr. 42 (1997-1998) s. 103

300 Innst. O. nr. 61 (1997-1998) pkt. 5.6.2
301 Innst. O. nr. 61 (1997-1998) pkt. 5.6.2
302 schwencke mfl. (2020) s. 123

303 schwencke mfl. (2020) s. 123
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slik lgsning kan fare til en situasjon der et selskap som etter rskl. § 4-5 ikke vil kunne legge
fortsatt drift til grunn, kan velge a avlegge regnskap under IFRS og saledes kunne legge det til
grunn, eller omvendt. Slik kan aksjeselskap foreta regnskapsvalg etter om de kan legge fortsatt
drift eller avvikling til grunn. Pa denne bakgrunn taler reelle hensyn for at regelen bgr prakti-

seres likt for alle selskap.

I NOU 2003: 23 ble det foreslatt & endre lovteksten til «sa lenge det ikke er overveidende sann-
synlig».3%* Dette ble begrunnet i et gnske om & f& en ordlyd i den norske loven som var mer
harmonisert med IAS' ordlyd. Utvalget pekte pa at plikten til & forkaste fortsatt drift er mindre
streng under IAS, og uttalte at «forskjellen i praksis vil vere liten, men for 4 unnga eventuelle
motsetninger foreslas ordlyden i gjeldende bestemmelse endret».3% Bestemmelsen ble imidler-
tid staende med dagens ordlyd, da dette forslaget ikke ble fulgt opp. Dette kan tilsi at lovgiver
ikke har gnsket at det skal veere sammenfall mellom terskelen i IAS 1.25 og regnskapsloven §
4-5.

Det er ogsa relevant sa se til praksis under NRS for & vurdere om det i norsk rett opereres med
to ulike terskler. Schwencke mfl. peker pa at NRS 3 legger en streng tolkning til grunn.®% Av
NRS 3 punkt 13 fglger:

«Foretaket skal ikke basere regnskapet pa forutsetningen om fortsatt drift hvis det etter
balansedagen vedtas en intensjon om & likvidere foretaket eller innstille driften, eller
fortsatt drift ikke er et realistisk alternativ.»3

Dette tilsier samme terskel som den som falger av IAS 1.25. Videre finnes stgtte for tolkningen
i utredning for ny regnskapslov. | NOU 2015: 10 uttales at «[n]ar det er tvil om den regnskaps-
pliktige kan fortsette virksomheten, ma den regnskapspliktige foreta en vurdering av om det er
realistisk at virksomheten kan fortsette».3%® Altsa en henvisning til noe som ligner pa ordlyden
i IAS 1.25.

304 NOU 2003: 23 5. 170

305 NOU 2003: 23 s. 168

306 Schwencke mfl. (2020) s. 123

307 NRS 3 (2014) pkt. 13

308 NOU 2015: 10 s. 84. Utredningen er bare delvis behandlet/fulgt opp.
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Videre uttalte utvalget i NOU 2015: 10:

«Utvalget har kommet til at en pa dette punktet vil legge seg tettere opp til direktivet og
forsla krav om & forutsette fortsatt drift for utarbeidelse av arsregnskapet, med mindre
opplasning er beslutte. En slik bestemmelse er enklere a forholde seg til for de regns-
kapspliktige, uten at regnskapet etter utvalgets syn vil gi mindre nyttig informasjon til
regnskapsbrukerne, forutsatt at opplysningskravene i situasjonen med usikkerhet om
fortsatt drift viderefgres. Utvalget mener at de regnskapspliktige ikke ma tvinges til &

foreta kompliserte skjgnnsmessige vurderinger som ikke tjener et fornuftig formal.»3%°

Utvalget synes ikke & konkludere vedrarende hvorvidt direktivet og gjeldende regnskapslov
skal praktiseres pa samme mate. De peker uansett pa at den norske ordlyden bgr legges tett opp

til direktivets bestemmelse.

Basert pa kildene konkluderes med at terskelen etter rskl. § 4-5 for a legge til grunn avvikling,
ligger naermere 90 % enn 50 %. Arsregnskapene skal fzlgelig utarbeides under forutsetning om
fortsatt drift, med mindre ledelsen har bestemt at selskapet skal avvikles eller det ikke har rea-
listiske alternativer annet enn a avvikle. Det foreligger derfor samme terskel for avleggelse av
arsregnskap etter GRS og IFRS.

5.2 Helhetsvurdering etter aksjeloven § 3-4
Det falger av ordlyden i aksjeloven § 3-4 at selskapet «til enhver tid [skal] ha en egenkapital

og en likviditet som er forsvarlig ut fra risikoen ved og omfanget av virksomheten i selskapet».
Ordlyden reiser spgrsmal om hvorvidt det skal foretas en samlet helhetsvurdering av om den
gkonomiske situasjonen er forsvarlig, eller om bestemmelsen krever at bade likviditeten og
egenkapitalen til enhver tid er forsvarlig. Tolkningen av problemstillingen vil kunne bidra til
gkt forstaelse av hvilken plikt som pahviler styret etter asl. § 3-4. Denne kunnskapen kan videre
anvendes i tolkningen av hvilke krav som stilles til et aksjeselskap, og fglgelig nar selskapet

har alvorlige skonomiske problemer.

309 NOU 2015: 10's. 86
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Lovens ordlyd kan tolkes pa flere mater, men bruken av «og» tilsier at egenkapital og likviditet

er kumulative og ikke alternative vilkar.

I Prop. 111 L (2012-2013) uttalte Justis- og beredskapsdepartementet at tilfgyelsen av likviditet
i ordlyden «vil tydeliggjere at forsvarlighetskravet innebarer at det skal foretas en helhetsvur-
dering av selskapets samlede gkonomiske stilling».31° Denne uttalelsen tilsier at det ikke er
strengt ngdvendig at begge til enhver tid er forsvarlige, men at likviditeten og egenkapitalen

skal sees under ett.

Aksjeloven § 3-5 krever etter sin ordlyd bare handling dersom egenkapitalen er pa et uforsvarlig
lavt niva. Dette tilsier at likviditet og egenkapital i asl. § 3-4 skal vurderes hver for seg. Nar det
i forarbeidene likevel er lagt til grunn at styret uansett her en tilsynsplikt med likviditeten, er

nok ordlydsforskjellen mellom asl. 88 3-4 og 3-5 av mindre betydning.

Hensynet til at forretningslivet fungerer pa en mate som er praktisk gjennomfarbart tilsier at
det skal foretas en samlet helhetsvurdering. Dermed ligger det implisitt i bestemmelsen at sel-
skapet for en periode kan drive under uforsvarlig niva. Dette kan for eksempel vere tilfelle
dersom likviditeten og kontantstrammene er gode, men egenkapitalen er svak. Handleplikten i
asl. § 3-5 tilsier imidlertid at styret ma gjere konkrete vurderinger av om det er ngdvendig & gke
egenkapitalen i selskapet. I et slikt tilfelle er det sveert lite uforutsett som skal til far man bryter
reglene i aksjeloven. Et annet eksempel er nystartede aksjeselskap. Der vil ofte egenkapitalen
veere lav, men kontantstrammene gjar at selskapet makter a gjare opp for seg ved forfall. | slike
tilfeller kan en helhetsvurdering av selskapets totale situasjon fare til at det anses forsvarlig a
drive. Dette tilsier at asl. § 3-4 ma tolkes slik at det skal foretas en samlet helhetsvurdering av

om egenkapitalen og likviditeten til sammen er forsvarlig etter selskapets forhold.

Konklusjonen er at asl. § 3-4 etter sin ordlyd stiller krav om at likviditeten og egenkapitalen
hver for seg skal ligge pa et forsvarlig niva. | praksis skal det imidlertid foretas en samlet hel-

hetsvurdering av om selskapets totale gkonomiske situasjon er forsvarlig.

310 prop. 111 L (2012-2013) s. 77
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5.3 Samlet vurdering etter konkursloven § 61
Det faglger av ordlyden i konkursloven § 61 annet punktum at dersom eiendeler og inntekter til

sammen gjgr at skyldner kan betale sine forpliktelser, foreligger ikke insolvens. Ordlyden leg-
ger dermed opp til at det skal foretas en samlet vurdering. Spgrsmalet er hva denne vurderingen

skal ta utgangspunkt i.

Ordlyden bruker begrepene «eiendeler» og «inntekter». Med eiendeler forstas det som tidligere
er sagt under punkt 3.2.2. Etter alminnelig norsk sprakforstaelse betyr inntekter innkommende
penger. Dette sikter dermed til det som kommer inn utenfra og er del av kontantstrammene.
Slik sett kan man si at vurderingen tar utgangspunkt i om eiendelene og innkommende likviditet

vil veere tilstrekkelig for a dekke skyldners forpliktelser.

| punktene 3.2 og 4.1 analyserte jeg hvordan henholdsvis suffisiens og likviditet skulle vurderes
etter kkl. 8 61. Det ble vist til at enkelte eiendeler og forpliktelser inngikk i begge vurderingene.
| et tilfelle der det skal foretas en samlet vurdering av eiendeler og inntekter, «kan ikke ett og
samme aktivum telle to ganger».3!* Med dette siktes til at dersom realisasjon av en eiendel er
en forutsetning for likviditet vil realisasjonen av denne pavirke insuffisiensen. Med tanke pa en
samlet vurdering etter rekonstruksjonsloven § 2 (1) kan det anfgres at for & fa i stand en rekon-
struksjonsplan er det viktig at man tar utgangspunkt i selskapets eiendeler og inntekter slik de
faktisk foreligger. Dersom man regner ett og samme aktivum to ganger i en slik prosess, kan
man risikere at skyldner fremstar & ha mer midler enn han faktisk har. Jeg mener likevel at dette
farst kommer pa spissen dersom selskapet er pa randen til insolvens. Utgangspunktet er derfor
at egenkapitalvurderingen og likviditetsvurderingen foretas hver for seg slik det er foreskrevet
i punktene 3 og 4, for sa & avgjere om selskapet etter en helhetsvurdering er i alvorlige gkono-

miske problemer.

Konkursloven & 61 legger opp til en vurdering hvor det ma hensyntas hvilke eiendeler som
eventuelt ma realiseres. Dette henger samme med det som er sagt om rask realisasjon. Andenzs
peker pa at den raske realisasjonen i seg selv vil pavirke suffisiensen fordi eiendelene ma verd-
settes med utgangspunkt i et hurtig salg.3'? Videre mé det vektlegges hvorvidt eiendelene er

driftskritiske. Dersom man kommer til at skyldners solvens er avhengig av realisasjon av en

311 Andenzes (2009) s. 71
312 Andenzes (2009) s. 71
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driftskritisk eiendel, vil dette i seg selv medfare insolvens fordi et salg vil fare til at selskapets
drift stopper opp. Andenas mener ogsa at dersom hele gjelden er forfalt ma man falle tilbake
pa hovedregelen om illikviditet, fordi «unntaket i kkl. § 61 annet punktum omfatter nemlig bare
forsinkelse «ved at dekning av gjelden ma sgkes ved salg av eiendelene», ikke ved at fremtidige

inntekter kommer inn for sent».313

Det er nok i realiteten slik at verdsettelsen av bade eiendeler og forpliktelser vil kunne vare
pavirket av spgrsmalet om likviditet. Det vil si at mangel pa likviditet vil virke i retning av at
man ogsa er insuffisient. Til en viss grad vil derfor «rene likviditetstilfeller» i praksis sjelden

komme pa spissen.

Konklusjonen blir at kkl. 8 61 legger opp til en samlet vurdering der noen szrlige hensyn gjer
seg gjeldende. Eiendeler kan ikke telles mer enn en gang, og det ma tas hensyn til hvorvidt
eiendelene er driftskritiske. Disse utgangspunktene vil ogsa gjare seg gjeldende ved vurdering

etter rekonstruksjonsloven § 2 (1), dersom skyldner er nar en insolvenssituasjon.

5.4 Tingrettens avslag av begjeering
Hittil i oppgaven har helhetsvurderingen etter rekonstruksjonsloven § 2 (1) blitt drgftet i lys av

asl. 8§ 3-4, rskl. § 4-5 og kkl. 8 61. | dette punktet skal rekonstruksjonsloven § 5 (1) nr. 1 og nr.
3 tolkes. Disse bestemmelsene funger ogsa som skranker for apning av rekonstruksjonsforhand-

ling. Jeg vil farst drafte nr. 3 dernest nummer 1.

5.4.1 Lite sannsynlig at skyldner vil oppna frivillig rekonstruksjon eller
tvangsakkord

Rekonstruksjonsloven § 5 (1) nr. 3 lyder:

«Tingretten skal avsla begjeringen dersom [...] tingretten etter de opplysningene som
foreligger, finner det lite sannsynlig at skyldneren vil kunne oppna frivillig rekonstruk-

sjon eller tvangsakkord.»>!4

313 Andenzes (2009) s. 71

314 Huser (1995) s. 144 kaller dette prognosevilkaret i relasjon til konkursloven § 1.
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Sparsmalet er hva som menes med «lite sannsynlig at skyldneren vil kunne oppna frivillig re-

konstruksjon eller tvangsakkord».

Ordlyden tilsier at begjeering skal avslas dersom forhold pa skyldners side tilsier det.3*> For
eksempel dersom aksjeselskapets gkonomi er i sa darlig forfatning at konkurs er uunngaelig.
Bestemmelsen er en viderefgring av tilsvarende bestemmelse i konkursloven § 4. Wiker og Ro

viser til at konkurslovens bestemmelse skal ha en silingseffekt, og at:

«Retten skal vurdere sannsynligheten for at skyldneren kan fa aksept for en gjeldsord-
ning [...] Det er likevel viktig at retten ogsé vurderer om skyldnerens gkonomi isolert

sett kan gi grunnlag for en gjeldsordning.»*

Retten ber altsa se konkret pa hvordan skyldners gkonomi rent faktisk er, og hans forhold til
fordringshaverne. For retten kan det vare vanskelig & avgjere hvordan forholdet mellom skyld-
ner og fordringshaverne er. En pekepinn kan eksempelvis veere om det er tale om ny gjeld, som
typisk vil gjere fordringshaverne mindre forhandlingsvillige. | forarbeidene til rekonstruksjons-
loven er det flere steder uttalt at tingretten skal ha fokus pa «realismen» i at en rekonstruksjons-
forhandling kan lykkes.®! Dette henspiller pa det faktum at retten ma foreta en konkret vurde-

ring av om det er trolig at rekonstruksjonsforhandlingen vil lykkes.

Hva gjelder formuleringen «lite sannsynlig» tilsier ordlyden at terskelen er hgyere enn 50 %,
fordi begrepet «lite» hever terskelen. | konkursloven § 4 var opprinnelig ordlyden formulert
som «usannsynlig». Vilkaret ble erstattet med «lite sannsynlig» for & senke terskelen slik at
retten skulle kunne avsla flere begjaeringer.3!8 Etterkontrollutvalget som fremmet lovendringen,
mente regelen var en «viktig silingsmekanisme for & hindre at skyldneren far satt i gang en
gjeldsforhandlingsprosess for & oppna en utsettelse av en uunngdelig konkurs».31° Det er viktig
a peke pa at dette utvalget ogsa foreslo a apne gjeldsforhandlinger ved insuffisiens alene. De

815 | restruktureringsdirektivet er det foreslatt en «viability test» som skal vise om et selskap vil kunne klare seg

dersom rekonstruksjon apnes.
316 Wiker og Ro (2003) s. 34
317 Eksempelvis Villars-Dahl (2016) s. 38.
318 Ot.prp. nr. 26 (1998-1999) s. 206
319 NOU 1993: 16 s. 32
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pekte derfor pa at endringen i dpningsvilkaret ville «utvide kretsen av potensielle sgkere
noe».32° Derfor ble ogsa kkl. § 4 foreslatt skjerpet. Det er verd & merke seg at forslaget om
insuffisiens som apningsvilkar ikke ble tatt til fglge, men at endringen i § 4 ble fulgt opp og
gjennomfart. Ordlyden i rekonstruksjonsloven § 2 (1) vil utvide kretsen av skyldnere som kan
begjeere rekonstruksjonsforhandling. Her gjgr de samme hensyn som Etterkontrollutvalget i sin
tid pekte pa seg gjeldene. Dette tilsier at silingsmekanismen bar skjerpes.

Fra rettspraksis kan man se til Rt. 1995 s. 435, hvor det ble fastslatt at «usannsynlig» ikke er
det samme som umulig. | denne saken gjorde Hayesterett en vurdering av ordlyden far den ble
endret til «lite sannsynlig». Man kan likevel utlede fra avgjerelsen at nar usannsynlig ikke kre-
ver at det er umulig, og terskelen er endret ogsa etter dette, ma terskelen ligge et stykke unna
umulig. Selve terskelen er ikke kommentert i forarbeidene til rekonstruksjonsloven. Det er ner-

liggende a anta at det kreves kvalifisert sannsynlighetsovervekt.

Videre har Villars-Dahl anfert at «retten allerede ved begjering av om dpning av rekonstruk-
sjonsforhandling vurdere om en rekonstruksjon vil virke "statende™ eller at den ikke vil vere
rimelig og rettferdig overfor kreditorene».?! Dette tolkes dithen at retten skal avsla begjaering
om rekonstruksjon dersom det er lite sannsynlig at rekonstruksjonsplanen kan stadfestes grun-
net fordringshavernes forhold. Slik sett skal det legges opp til en helhetsvurdering bade av

skyldners mulighet til & lykkes, og av hensynet til fordringshaverne.

Videre vil jeg peke pa at konkursloven § 30 krever en minimumsdividende til usikrede
fordringshavere pa 25 % ved tvangsakkord. Denne regelen farte til at en rekke selskaper ikke
begjeerte gjeldsforhandling fordi verdiene i selskapet ikke var tilstrekkelige til & dekke mini-
mumsdividenden. Regelen kan derfor sees pa som en ekstra silingsmekanisme. Nar vilkaret om
minimumsdividende er fjernet i rekonstruksjonsloven tilsier det at retten ma gke prgvingsinten-
siteten etter 8 5 (1) nr. 3. Reelle hensyn taler for at retten bar gjgre en vurdering av hvorvidt det
er hensiktsmessig at rekonstruksjonsforhandling apnes. Prosessen i seg selv er kostnadskre-

vende, og dersom konkurs er uunngaelig bar eiendeler heller sikres til bobehandlingen.

320 NOU 1993: 16's. 32
%21 Villars-Dahl (2016) s. 35
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Konklusjonen er at vilkaret om avslag av begjering dersom det er lite sannsynlig at frivillig
rekonstruksjonsforhandling eller tvangsakkord vil fare frem, krever at retten foretar en konkret
vurdering av hvorvidt skyldners gkonomiske situasjon tilsier at konkurs er uunngaelig. I tillegg
vil dpningsvilkaret i rekonstruksjonsloven § 2 (1) utvide kretsen av potensielle skyldnere og
fordringshavere som fremsetter begjeering. Derfor bgr rettens vurdering av om rekonstruksjons-
forhandling vil fare frem skjerpes. Hvis formalet med det nye apningsvilkaret fungerer, vil an-
takelig ogsa skyldnere som ikke har store alvorlige gkonomiske problemer begjaere rekonstruk-
sjonsforhandling. Dette tilsier at retten ikke bare skal prave om det er usannsynlig at en rekon-
struksjonsforhandling vil vare vellykket fordi konkurs er uunngaelig, men ogsa at rekonstruk-
sjonsforhandling ikke farer frem fordi fordringshaverne vil veere uvillige til & rekonstruere der-

som skyldners gkonomiske situasjon ikke er tilstrekkelig alvorlig.

5.4.2  Avslag ved manglende oppfyllelse av rekonstruksjonsloven § 2 (1)
Det fglger av rekonstruksjonsloven § 5 (1) nr. 1, at tingretten skal avsla begjeeringen dersom

«den ikke tilfredsstiller kravene etter 88 2 og 3, og manglene ikke blir rettet i tide». Saledes
skal retten avsla begjeeringen dersom apningsvilkarene etter § 2 (1) ikke er oppfylt.

Hjemmelen er ny sammenlignet med konkursloven § 4 hvor dette ikke er opplistet som avvis-
ningsgrunn.®?? Det kan ogsé argumenteres for at avvisningsgrunnen er overflgdig fordi det fal-
ger implisitt av rekonstruksjonsloven § 2 (1) at dersom apningsvilkarene ikke er oppfylt skal

begjaeringen avslas.

Spersmalet er hvordan rettens prgvingsintensitet av apningsvilkarene bar vere.

| punkt 3.1.3, ble det papekt at retten skal veere varsom med a overprgve selskapets egne vur-
deringer av hvorvidt egenkapitalen, og antakelig ogsa likviditeten, i selskapet er forsvarlig.
Hensynene som kommer frem i forarbeidene til rekonstruksjonsloven tilsier at prgvingsinten-

siteten skal veere lav. Villars-Dahl uttalte:

322 1 NOU 1972: 20 ble det forutsatt at dersom skyldner var solvent skulle begjering avvises. Se Huser (1987) s.
184 hvor han viser til forarbeidene til konkursloven og anfarer at regelen burde veert tatt eksplisitt inn i lovens

ordlyd.
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«Utrederen antar at skyldnerens pretensjon om "alvorlige skonomiske problemer™ nor-
malt vil bli lagt til grunn av retten ved behandling av begjeringer om rekonstruksjons-
forhandling, slik at det ikke er ngdvendig med en inngaende provelse av det gkono-
miske vilkaret fra rettens side. Tvert imot ber retten ta til falge begjeeringer fra skyld-
nere, hvor det anfgres at virksomheten er eller i overskuelig fremtid vil komme i alvor-
lige skonomiske problemer, slik at rekonstruksjonsforhandlingen kan komme i gang

far det blir for sent.»%%

Dette tilsier at retten ikke skal prgve sarlig inngaende. Det kan synes som om retten bar legge
seg pa en linje tilnzermet den som falger av Haheller-dommen for asl. § 3-4. Det er imidlertid
flere andre hensyn som gjer seg gjeldende. Hensynet til at fordringshaverne ikke skal bli
tvunget inn i en rekonstruksjonsforhandling tilsier at det ma foretas en reell prgving. I tillegg
er det nok slik at med en gang rekonstruksjon apnes vil informasjonen om selskapets situasjon
bli tilgengelig for omverdenen. Dette sender et signal ut i markedet, som kan fare til at selskapet
ikke lenger vil fa levert varer pa kreditt eller likende. Noe som igjen kan fare til at kontant-
strammene og gkonomien svekkes. Dette taler for at retten ber vere sikre pa at selskapet har

alvorlige gkonomiske problemer.

5.5 Oppsummering om den samlede gkonomiske situasjonen
Rekonstruksjonsloven § 2 (1) ferste punktum har en sa vid formulering at det ma foretas en

helhetsvurdering av skyldners gkonomiske situasjon. Ved helhetsvurderingen vil en rekke indre
og ytre momenter gjare seg gjeldende. Det avgjerende for helhetsvurderingen er om de mo-
menter en ser til med kunnskap om selskapets egenkapital og likviditet, tilsier at det er mer
sannsynlig at selskapet ma avvikle enn at driften kan fortsette. Nar retten skal ta stilling til om
rekonstruksjonsforhandling skal apnes vil den ogsa matte se til hvorvidt det er «sannsynlig» at
rekonstruksjonsforhandlingen vil fgre frem til vedtakelse av en rekonstruksjonsplan. Da bgr
retten se bade pa hvorvidt skyldners gkonomi er i sa darlig forfatning at selskapet ikke kan
reddes, og til hvorvidt den skonomiske situasjonen i selskapet er sa god at hensynet til

fordringshaverne tilsier at rekonstruksjonsforhandling ikke skal apnes.

32 Villars-Dahl (2016) s. 35
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6 Tidshorisont
| dette punktet vil jeg redegjere for hva som menes med «i overskuelig fremtid» i rekonstruk-

sjonsloven § 2 (1) forste punktum. Analysen vil ta utgangspunkt i spgrsmalene som reises ved-

rerende hvor langt frem i tid helhetsvurderingene etter rskl. § 4-5, asl. § 3-4, kkl. § 61 skal se.

6.1 Tidshorisont etter regnskapsloven § 4-5
Ordlyden i regnskapsloven 8 4-5 er taus om en eventuell tidshorisont. Det samme er rskl. 8§ 3-

3a0g 7-46. Det er likevel naerliggende at en bred skjgnnsmessig helhetsvurdering ma avgrenses
i tid.

Spersmalet er hvor langt frem i tid styret ma kunne legge forutsetningen om fortsatt drift til

grunn.

Schwencke mfl. mener at det i «praksis vil [...] veere naturlig a dele opp perioden framover i
en nar periode (perioden fram til neste balansedag) og en lang periode (tiden deretter), hvor det
legges betydelig vekt p& den nare perioden fram mot neste balansedag».®?* Altsé én vurdering
fra balansedag til balansedag, og én vurdering for tiden etter. Det synes uklart hvor lang denne

siste vurderingen skal veere.

Kvaal og Mamelund mener at sannsynlighetskravet gjelder for tiden frem til neste arsregn-
skap.3?® De konkluderer p& bakgrunn av to faktorer: Den ene er at forutsetningen om fortsatt
drift neste gang skal legges til grunn nar selskapet utarbeider nytt arsregnskap og den andre at
det falger av IAS 1.26. Denne slutningen synes godt begrunnet. Etter regnskapsloven er det
nettopp med tanke pa utarbeidelsen av arsregnskapet at forutsetningen eventuelt skal legges til
grunn eller ikke. Nemlig fra balansedag til balansedag. Dernest fglger av IAS. 1.26 (norsk) at:

«Ved vurderingen av om forutsetningen om fortsatt drift passer eller ikke, skal ledelsen
ta hensyn til all tilgjengelig informasjon om framtiden, som minst er, men ikke er be-

grenset til, tolv maneder fra slutten av rapporteringsperioden.»

324 schwencke mfl. (2020) s. 122-123
325 Kvaal og Mamelund (1999) s. 109
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Etter IFRS skal fortsatt drift falgelig legges til grunn ved utarbeidelsen av arsregnskapet nar det
kan legges til grunn for minst tolv maneder fra slutten av balansedagen. Lagvdal konkluderer
med at «det er grunnlag for fortsatt drift sa lenge foretaket har realistiske alternativer til avvik-
ling i overskuelig fremtid, minimum de naermeste tolv ménedene».?® Dermed tilsier flere kilder

at det er naturlig a legge til grunn en tidshorisont pa minst tolv maneder.

Brathen papeker at den rettskildemessige forankringen for tolvmanedersregelen er svakt fun-
dert. 37 Han sikter da antakelig til sammenhengen med forutsetningen om fortsatt drift fordi
tolvmaneders regelen utledes av IAS 1.26. Bakgrunnen for dette ma vaere at IFRS-regelverket
da vil hjemle en seernorsk vurdering etter aksjeloven, eventuelt regnskapsloven. Argumentasjo-
nen har noe for seg. De farreste norske aksjeselskap plikter & avlegge regnskap etter IFRS.
Harmonisering av regelverket i EU og innad i Norge taler likevel klart for at tidshorisonten ogsa
ber gjelde for alminnelige aksjeselskaper. Da ogsa disse avlegger arsregnskap for en periode pa

tolv maneder.328

I noen tilfeller vil styret ha kunnskap om at en viktig forutsetning for driften vil endres i tiden
etter de tolv manedene. For eksempel vet styret at selskapet om 15 maneder ma stanse driften
fordi et avgjerende anleggsmiddel ikke lenger kan brukes. Dersom selskapet heller ikke har
likvider til & erstatte eiendelen, ber de vurdere a legge avvikling til grunn — herav regelen om
minst tolv maneder. Et sarskilt sparsmal oppstar nar det er viktige hendelser i lgpet av perioden
mellom balansedagene som medfarer usikkerhet. Et eksempel er nar et 1an har sitt hovedforfall
i denne perioden og det er hgyst usikkert om langiver gnsker a forlegne lanet. Eller som ofte i
utenrettslige rekonstruksjonsforhandlinger, at langiver forlenger med tre maneder av gangen.
Det avgjgrende vil da muligens vaere om det er sannsynlig eller ikke at man vil oppna slike

forlengelser mellom de to balansedagene. Dette er ikke enkle vurderinger for selskapet.

326 |_gydal (2003) s. 484
327 Brathen (2019) s. 141. Bréathen skriver riktignok dette i sammenheng med asl. § 3-4. Det kan derfor tenkes at

han bare mener den rettskildemessige forankringen er for svak hva gjelder asl. § 3-4, og at han saledes ikke

uttaler seg om forankringen tilknyttet rskl. § 4-5.

328 Se ogsa tilsvarende i Kvaal og Mamelund (1999) s. 110
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Et tilleggsspgrsmal er fra hvilket tidspunkt tolvmanedersvurderingen skal regnes fra. Utgangs-
punktet basert pa kildene er at det skal kunne legges til grunn fra balansedag til balansedag. De
fleste selskap har balansedag den 31. desember hvert ar. Den ordinere fristen for & avlegge
arsregnskapet er imidlertid 30. juni. Basert pa det som tidligere er sagt, vil den reelle tidshori-

sonten altsa veere pa under tolv maneder pa det tidspunktet man foretar vurderingen.

Konklusjonen er at tidshorisonten for & kunne legge fortsatt drift til grunn ved utarbeidelsen av

arsregnskapet er minst tolv maneder frem i tid regnet fra balansedagen.

6.2 Tidshorisont etter aksjeloven § 3-4
Neste sparsmal er hvilken tidshorisont som skal legges til grunn for vurderingen etter

asl. § 3-4. Altsa et spgrsmal om hvor langt frem i tid styret bar kunne legge til grunn at aksjes-

elskapet vil ha en forsvarlig egenkapital og likviditet.

Lovgiver har eksplisitt sagt at asl. § 3-4 skal sees i sammenheng med rskl. § 4-5. Dermed kan
det vaere nzrliggende & konkludere med at tidshorisonten ogsa ma vare minst tolv maneder for
asl. § 3-4. Det er imidlertid slik at asl. § 3-4 krever at det til enhver tid skal foreligge forsvarlig
egenkapital og likviditet. Dette tilsier for det ferste at vurderingen ikke kan begrenses til en
vurdering fra balansedag til balansedag. For det andre tilsier dette i utgangspunktet at likvidi-

teten og egenkapitalen skal veere forsvarlig dersom den vurderes i et gyeblikksbilde.

Woxholth skriver at man «heller ikke kan ngye seg med a bedemme om selskapet har tilstrek-
kelig likviditet til & dekke sine forfalte, lapende forpliktelser pa vurderingstidspunktet; plikten
omfatter ogsé en forventet, fremtidig utvikling».3?° Vurderingen kan derfor ikke begrense seg
til et gyeblikksbilde.

Dermed er det naerliggende a tenke seg at det i alle fall ma veere noe lengde pa horisonten. Det
faktum at lovgiver i forarbeidene har vist til sammenhengen med fortsatt drift i regnskapsloven,

tilsier at et utgangspunkt kan veere tolvmanedersregelen som gjelder for rskl. § 4-5.

Konklusjonen er at tidshorisonten for vurderingen etter asl. § 3-4 bar ligge sa langt frem som

mulig. Helst ber den ta utgangspunkt i tolv maneder eller mer. Da ordlyden krever at selskapet

329 Woxholth (2017) s. 138
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«til enhver tid» skal ha forsvarlig egenkapital og likviditet ma vurderingen omfatte den tidspe-
riode selskapets styre med noe sikkerhet har kunnskap om.

6.3 Tidshorisont etter konkursloven § 61 — berettiget hap
Nar retten skal prgve om det foreligger insolvens, ma det ngdvendigvis gjegres en vurdering av

om selskapet noe frem i tid vil veere insolvent, fordi bare den permanente insolvensen skal fare
til konkursapning. Det falger ogsa av unntakene om forbigaende betalingsudyktighet og forsin-
kelse ved realisasjon av eiendeler, at vurderingen ma ta utgangspunkt i mer enn et gyeblikks-
bilde. Som vist i punkt 4.1 skal det utarbeides en likviditetsprognose. Spgrsmalet er derfor om
det kan oppstilles noen forutsetninger for tidshorisonten som skal legges til grunn etter kkl. §
61.

| Rt. 1997 s. 698 pa side 701 uttalte Hayesteretts kjeeremalsutvalg at det kreves en «viss stabi-
litet og varighet over likviditeten». Likviditetsvurderingen vil bunne ut i et skjgnn der sannsyn-
ligheten for at skyldner overlever i fremtiden ma vurderes. En likviditetsprognose vil ngdven-
digvis matte se fremi tid, og all tilgjengelig informasjon om fremtidige eiendeler og forpliktel-
ser ma regnes med. Forutsetningsvis kan det derfor veere neerliggende at likviditetsprognosen
bar utarbeides for en tidshorisont som omfatter hele perioden styret har tilstrekkelig informa-

sjonsgrunnlag for & uttale seg om.

| teorien har det veert en diskusjon om hvorvidt illikviditet etter kkl. § 61 fordrer at illikviditet
har inntradt.3% | HR-2017-2375-A (Ulvesund Elektro) uttalte Hayesterett seg om dette:

«Jeg oppfatter lagmannsretten slik at den da har bygget pa den forstaelse av konkurslo-
ven § 61 at betalingsudyktigheten allerede ma veere inntradt — at illikviditet farst fore-
ligger nar det rent faktisk viser seg at debitor ikke makter a gjgre opp ved forfall, jf. side
10 farste avsnitt i lagmannsrettens dom. Dette er, etter mitt syn, en for snever forstaelse
av insolvensbegrepet i en situasjon der det allerede er pa det rene at debitor har beta-
lingsproblemer. Sparsmalet om debitor «kan oppfylle sine forpliktelser etter hvert som
de forfaller» ma da besvares ut fra om de likvider som han disponerer, med tillegg av

de likvider han i fremtiden antas a ville fa tilgang til, er tilstrekkelige til & dekke hans

330 Se Huser (1988) s. 107. Motsatt Lgvold (2015) s. 172
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allerede forfalte forpliktelser samt hans gvrige forpliktelser etter hvert som disse forfal-
ler til betaling. Jeg viser til Levold, Breekhus' Omsetning og kreditt I, 2015 side 171.»

Saken gjaldt erstatningsansvar for daglig leder i et aksjeselskap, neermere bestemt et skipsverft,
som hadde mottatt og installert utstyr pa kreditt frem til verftet gikk konkurs. Et enstemmig
Hayesterett fant at daglig leder hadde opptradt erstatningsbetingende uaktsomt fordi vedkom-
mende hadde forsemt sine plikter til forsvarlig forvaltning av selskapet. Ut fra ovennevnte sitat
ble det altsa slatt fast at en strengt tatt kan vare illikvid far det foreligger betalingsmislighold.
Det vil vere tilstrekkelig for a konstatere illikviditet at likviditetsprognosene tilsier at skyldner
blir illikvid. Retten sier imidlertid ingenting om hvor langt frem i tid en slik vurdering skal
foretas for. Dersom skyldner allerede er i betalingsmislighold synes prognostiseringen enklere

enn der betalingsmislighold ikke har inntradt.

Hva gjelder vurderingen av insuffisiens fglger det av kkl. § 61 annet punktum at «selv om
oppfyllelsen av forpliktelsene vil bli forsinket ved at dekning ma sgkes ved salg av eiendelene».
| forarbeidene er det lagt til grunn at realisasjonsverdien ved enkeltforfglgning er utgangspunk-
tet for verdsettelsen, og de samme hensyn gjar seg gjeldende her.33! Fordi perioden vil variere
etter hvilken type eiendel som skal selges, er det vanskelig a tidfeste.

Det foreligger imidlertid en domstols skapt praksis hvoretter oppbudsplikten ikke inntrer der-

som det foreligger berettiget hap om a snu situasjonen i et insolvent selskap.

6.3.1  Seerlig om berettiget hap ved insolvens
I norsk rett foreligger en plikt til & begjeere oppbud dersom selskapet er insolvent og en driver

for fordringshavers regning. Hjemmelen for oppbudsplikten utledes forutsetningsvis av straffe-
loven § 407, aksjeloven 88§ 3-4, 3-5, 17-1 og 6-18, samt konkursloven § 61. | et rekonstruk-
sjonsperspektiv er spgrsmalet om styret likevel i en periode har handlingsrom til & preve a redde

selskapet ogsa etter at insolvens er et faktum.

Det finnes en del rettspraksis vedrgrende oppbudsplikten. Herfra har det utviklet seg en laere
om at dersom det foreligger berettiget hap om & snu situasjonen, sa kan et selskap drives til

tross for insolvens.

%1 NOU 1972: 20 s. 123
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| Rt. 1991 s. 119 (Laly) var spagrsmalet for Hgyesterett om styremedlemmer i et aksjeselskap
handlet erstatningsbetingende uaktsomt i relasjon til en fordringshaver som var pafart tap.>*?

Hoyesterett frifant enstemmig styret for erstatningskravet. Om tvistespgrsmalet uttalte retten:

«Tvistespgrsmalet er, som tidligere antydet, om Normounts gkonomi pa den aktuelle tid
var sa darlig at styret burde ha sgkt avverget at ytterligere krav ville oppsta mot selskapet
— krav som selskapet ikke ville veere i stand til & dekke nar de forfalt.»%

Pa side 127 fortsetter retten:

«[S]tyremedlemmene handlet ut fra en noe hgy grad av optimisme. Det ma likevel sies
a ligge en normal forretningsmessig vurdering til grunn for deres disposisjon. Jeg viser
i denne forbindelse til det Bernhard Gomard uttaler pa side 321 i tilknytning til de utta-
lelser jeg tidligere har referert: "...En virksomheds ledelse er imidlertid berettiget til at
keempe for at bevare selskabet og for at undga betalingsstandsning og konkurs, saleenge
der er en rimelig chance for, at dette kan lykkes, og ledelser i denne situation er blevet
frifundet, ogsa i tilfeelde hvor habet om at selskabet kunne ride stormen af, matte beteg-

nes som spinkelt, men dog ikke helt urealistisk...."»

Folgelig er det to krav. Det farste er at styret ma ha et realistisk hap om a at den gkonomiske
situasjonen skal snu. Dernest ma vurderingene som styret foretar ha grunnlag i forsvarlige al-
minnelige forretningsmessige disposisjoner. Det synes ikke helt klart hva som ligger i dette,
men det er naturlig a tolke Hayesterett dit hen at de disposisjoner selskapet foretar seg i den
insolvente periode, men hvor en har et realistisk hap om a snu situasjonen, ma veere av den art

som er naturlig i forretninger og forsvarlige under raddende forhold.33

332 Se ogsa Rt. 1938 s. 129, Rt. 1975 s. 198, Rt. 2011 s. 562 (Helios) avsnitt 43 og HR-2017-2375-A (Ulvesund
Elektro) avsnitt 42.

333 Rt. 1991 s. 199 pa s. 124. Jf., ogsd HR-2016-1440-A (Haheller) avsnitt 48 som bruker dette sitatet.

334 Se likevel Aarbakke mfl. (2019) kommentar til § 17-1, som uttaler at «styremedlemmer i et selskap med svak

gkonomi i noen grad er berettiget til 4 ta visse risikoer for & redde selskapet».
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Videre oppstar spgrsmalet om hvor lang omradingstid selskapet har dersom det foreligger be-

rettiget hap.

| HR-2017-2375-A (Ulvesund Elektro) avsnitt 42 uttalte retten:

«[D]ersom det likevel var et realistisk hap om a kunne redde selskapet fra konkurs, sel-
skapets ledelse arbeidet aktivt og lojalt med dette for gyet og kastet kortene innen rime-

lig tid [foreligger ikke personlig ansvar etter asl. § 17-1].»

Her legger Hoyesterett altsa opp til at selskapet innen rimelig tid ma begjaere oppbud. Rimelig
tid kan derfor vaere tidshorisonten en ma vurdere det realistiske hapet etter. Aarum har uttalt at
«[e]ierne m& gis rimelig tid til & vurdere om selskapet skal gis gkonomisk hjelp».3*® Vurde-

ringen av hva som er rimelig tid vil ngdvendigvis veere skjgnnsmessig.3%

Et illustrerende eksempel er TMOSS-2012-62323 fra Moss tingrett. Sparsmalet for retten var
om styremedlemmene i et selskap hadde handlet uaktsomt ved for sent & begjeere oppbud. Ret-
ten foretok en konkret vurdering av styrets handlinger og den omradingstiden de hadde til ra-
dighet. Retten fant at det forela ansvar. De viste til at styret har rett til & kjempe for selskapet,
jf. Laly-dommen, men understekte at dersom det er svake odds for & redde selskapet vil omra-
dingstiden innskrenkes. | dette tilfellet fortsatte driften i nsermere et halvt ar til tross av at det
var insolvent. Da styremedlemmene i tillegg hadde bygget pa et urealistisk hap for bedring, ble
det idemt ansvar. Det fglger videre av rettspraksis at det ikke er tilstrekkelig a bare ha et realis-

tisk hap eller & komme med forslag om ulike tiltak, styret méa faktisk iverksette tiltakene.®%’

335 Aarum (1994) s. 501-502

336 Se eksempelvis LE-1992-123 (Eidsivating) og LF-2004-987 (Frostating)

337 Se eksempelvis Gulating lagmannsrett avgjerelse utgitt i RG. 2007 s. 1625 (Gulating). Der var det spgrsmal
om ansvar etter aksjeloven for budd pé handleplikten 8§ 3-5 jf. 3-4. Et aksjeselskap hadde drevet videre med
store underskudd og tapt aksjekapital. Retten fant det uaktsom at selskapet ikke i tilstrekkelig grad hadde
gjennomfart de foreslatte tiltak.

LA-2007-37537 (Agder) sparsmalet i saken gjaldt ansvar for videre drift der selskapet gikk med store under-
skudd. Ogsé i denne saken ble styret ansett & ha handlet erstatningsbetingende uaktsomt fordi de padro selska-
pet store nye forpliktelser i en periode der selskapet gikk darlig. De hadde heller ikke kontroll over den gko-

nomiske situasjonen. Se ogsa Lgvdal (2003) s. 567.
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Basert pa kildene er det altsa den permanente insolvensen som skal fgre til konkurs. Dersom
det er realistisk hap om & snu situasjonen kan selskapet drive videre i en kortere periode. Denne
perioden ma vurderes skjgnnsmessig etter en rimelighetsstandard. Saken fra Moss tingrett viser
at en periode pa opp mot et halvt ar kan vare for lenge. Insolvensvurderingen kan dermed ta
utgangspunkt i om skyldner er insolvent det neermeste halve aret eller kortere. Nedre tidshori-
sont knytter seg til tiden det vil ta & gjennomfare en ngdvendig realisasjon, jf. kkl. § 61 annet

punktum.

Basert pa kildene er konklusjonen at tidshorisonten for vurderingen av om aksjeselskapet er
permanent insolvent ma gjeres for en periode frem i tid. Den kan neppe veere sa lang som flere
ar, ei heller sa kort som et gyeblikksbilde. Antakeligvis ber den ta utgangspunkt i en likvidi-
tetsprognose som er basert pa informasjon som er beheftet med tilstrekkelig grad av sannsyn-
lighet, altsa sannsynlighetsovervekt.

Ved vurderingen av om retten skal avsla en rekonstruksjonsbegjering fordi det det er lite sann-
synlig at den vil fgre frem grunnet selskapets gkonomiske situasjon, kan retten ogsa ta stilling
til om det foreligger berettiget hap. Fordi skyldner er naermest til & ha kunnskap om situasjonen,

ber retten bare ta stilling til dette dersom skyldner anfarer at slikt hap foreligger.

6.4 | overskuelig fremtid
Neste spgrsmal er hva som menes med «i overskuelig fremtid» i rekonstruksjonsloven § 2 (1)

farste punktum.

Begrepet «overskuelig» tilsier en fremtid man kan skue, altsa den man kan se og vite noe om.
Dette kan formuleres som «i en ikke s& altfor fjern fremtid».33 Det er altsa tale om en periode
man kan ha positiv kunnskap om. Slik sett kan dette vaere alt fra uker til ar. Skattedirektoratet

mente at forslaget «gir for lgse kriterier noe som igjen kan gi rom for tolkningstvil».3%

338 Norske akademiske ordbok, sekeord overskuelig. Sgk gjort 6. november 2020, via https://naob.no/ordbok/uo-

verskuelig.

339 Skattedirektoratet (2016) s. 1
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Villars-Dahl peker eksempelvis pa kunnskap om store obligasjonslan som forfaller maneder
eller ar frem i tid.*° | en slik situasjon vil selskapet ha kunnskap om at de ved laneforfallene
ikke vil ha tilstrekkelige midler til & betjene lanet. Villars-Dahl peker pa at dette kan gjelde for
ett til to ar fremover, og at «reglen bar rekke enda videre».3*! Dette tyder pé at «i overskuelig
fremtid» er tale om tidsperspektiv som spenner over flere ar. For & oppfylle vilkaret ma det
derfor foreligge kunnskap om at et slikt forhold faktisk vil inntreffe. Det kan ikke veere tilstrek-

kelig a si at man antakeligvis om to til tre ar kommer til & misligholde en usikker forpliktelse.

Det faktum at apningsvilkaret er sa lite konkret med tanke pa tid ble utfordret av et par hgrings-
instanser. | haringsrunden pekte Finans Norge pa at det var «behov for & konkretisere nermere
hva som ligger 1 begrepet «overskuelig fremtid [...] ved for eksempel & sette en tidsbegrenset
periode p& antall maneder eller &r frem i tid, eller & knytte det til budsjettperioder».34? Forlaget
om budsjettperioder synes godt fundert. Oppgaven har vist at vurderingene etter asl. § 3-4 og
rskl. § 4-5 i stor grad knytter seg til budsjett- og regnskapsperioder pa tolv maneder. Eksempel-
vis kan det tenkes at dette er et godt holdepunkt for en tolkning av hva som menes med over-

skuelig fremtid.

Man kan ogsa se til andre kilder pa feltet. Nordisk-Baltisk insolvensnettverk har utarbeidet for-

slag for regler pa dette feltet med nedslagsfelt for Norden og Baltikum. Der uttales:

«From a financial perspective a reorganisation may be commenced when the debtor has
temporary liquidity problems, or in the event such problems are expected to arise in the

short-term, but also when he is insolvent in the sense described in section 1:9».343

Det som her foreslas er at en rekonstruksjonsforhandling kan apnes dersom skyldner har utford-
ringer med likviditeten eller vil fa dette pa kort sikt. Det er ikke videre konkretisert hva som
menes med kort sikt, men en alminnelig ordlydsfortolkning tilsier at det ikke er tale om noe

som skjer flere ar frem i tid.

340 Villars-Dahl (2016) s. 33
341 Villars-Dahl (2016) s. 34
342 Finans Norge (2016) s. 2
343 Nordisk-Baltisk insolvensnettverk (2016) s. 17.
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I restruktureringsdirektivet fortalen punkt 28 skrives at medlemsstatene bar kunne utvide ad-
gangen til & dpne rekonstruksjonsforhandling ikke bare ved gkonomiske problemer, men ogsa
for andre typer utfordringer. Videre kommenteres at tidsrammen for vurderingen av slike ut-
fordringer kan ga over flere maneder eller lengre. Det er altsa gode argumenter for at «i over-
skuelig fremtid» ikke ngdvendigvis bar veere flere ar. Skulle man se flere ar frem i tid ma vur-
deringen veere knyttet til konkrete forhold. Det a reforhandle laneavtaler pa bakgrunn av et
mulig utfall mange ar frem i tid, synes betenkelig sarlig i situasjoner med tvangsakkord. Ved
frivillige gjeldsforhandlinger er det derimot mindre betenkelig fordi alle fordringshaverne da er

enige om rekonstruksjonsplanen.

Forarbeidene ma likevel veie tungt for forstaelsen av reglen etter rekonstruksjonsloven § 2 (1).
Begrunnelsen for at ordlyden i bestemmelsen er vid er at rekonstruksjonsforhandlinger skal
veere et aktuelt alternativ for flest mulig. Det kan tenkes at store selskaper vil kunne apne re-
konstruksjon grunnet forhold som ligger flere ar frem i tid. For mindre selskaper som typisk

ikke har denne typen obligasjonslan, vil nok tidshorisonten i praksis vere en annen.

Det kan dermed ikke oppstilles faste vilkar for hva som menes med «i overskuelig fremtid».
Det ma foretas en konkret helhetsvurdering av selskapets gkonomiske stilling og framtidsutsik-
ter. Forarbeidene foreskriver en framskuelighet pa opptil flere ar. Jeg mener at med mindre
alvorlige gkonomiske forhold kan tidfestes knyttet til et spesifikt forfall av lan eller lignende,

ber ikke tidshorisonten overskride ett ar i sarlig grad.

6.4.1  Automatisk konkursapning?
Det folger av rekonstruksjonsloven § 57 at «[d]ersom skyldneren overfor retten godtgjer a vaere

solvent, jf. konkursloven § 61, skal retten avslutte rekonstruksjonsforhandlingen uten at kon-
kurs apnes.» Jeg vil kort knytte noen bemerkninger til denne regelen fordi den understreker det
faktum at lovgiver gnsker at rekonstruksjonsforhandling etter rekonstruksjonsloven skal kunne

apnes av solvente skyldnere.
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Det fglger av ordlyden at «solvens» skal vurderes etter konkursloven § 61.3* Etter konkurslo-
ven 8§ 57 skulle konkurs automatisk dpnes dersom gjeldsforhandlingen var mislykket, «med
mindre alle fordringshavere som ikke er fullgodt sikret, har gitt sitt samtykke til innstilling etter
[KKI.] § 56».3%

Villars-Dahl foreslo a ta inn regelen om at dersom skyldner er solvent skal det ikke apnes kon-
kurs. Dette fordi apningsvilkarene slik de na falger av rekonstruksjonsloven § 2 (1), la opp til
at selskapet skulle kunne &pne rekonstruksjon pa et tidspunkt far skyldner er illikvid.>*® Hadde
reglene blitt viderefert i rekonstruksjonsloven ville konkurs kunne apnes i solvente bo. Dette
var strengt tatt ogsa tilfellet etter konkursloven. Fordi det heller ikke skulle foretas noen insol-

vensvurdering.34

Villars-Dahl uttalte at «[d]et er skyldneren som ma sannsynliggjere & vere solvent»,
bevisbyrden ligger dermed pé& skyldner.3*® Utrederen uttalte videre at «[dJet antas at
bevisbyrden vil vaere den samme som etter presumsjonsreglene i § 62 og § 63».34° Hverken
ordlyden i kkl. 88 62 eller 63 sier noe om hvilken grad av sannsynlighet som er ngdvendig. |
Rt. 1988 s. 1142 uttalte Hayesterett seg imidlertid om terskelen. Saken gjaldt apning av konkurs
etter konkursloven § 63. En byggherre ble begjert konkurs pa grunnlag av manglende betaling

av avdragsnota til entreprengren. Retten uttalte at skyldneren ma godtgjare «at det foreligger

344 Et spgrsmal som reises er om kkl. § 61 fungerer som en legaldefinisjon for insolvenshegrepet i norsk rett.
Andenzs (2009) s. 60 er en av dem som synes a legge dette til grunn. Begrepet brukes pa en rekke rettsom-
rader, og det er usikkert hvorvidt meningen er den samme. | Rt. 1999 s. 64 uttalte Hgyesterett at solvensbe-
grepet i dekningsloven § 5-5 tilsvarer insolvens etter kkl. § 61. Det vil imidlertid gjgre seg gjeldende andre
hensyn pa andre rettsomrader, spesielt i strafferetten, som tilsier at begrepet ikke har samme innhold der. |
forarbeider til ny skiftelovgivning er det ogséa uttalelser som tilser at et ikke er en felles legaldefinisjon, jf.
eksempelvis NOU 2007: 16 s. 134. Det faller imidlertid utenfor denne oppgavens omrade a ga videre inn pa
dette.

345 Wiker og Ro (2003) s. 207

346 Villars-Dahl (2016) s. 91

347 Andenzes (2009) s. 16-17

348 Villars-Dahl (2016) s. 92. utrederens forlag fikk stette i Prop. 75 L (2019-2020) s. 75

39 Villars-Dahl (2016) s. 92
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en hgy grad av sannsynlighet for at han er solvent».**° | Rt. 2004 s. 1420 uttalte Hayesterett at
bevisbyrdereglene ogsé gjelder for kkl. § 62.3%*

Bakgrunnen for regelen etter konkursloven § 57 om automatisk konkursapning, var nok at en
skyldner ikke skulle kunne bruke gjeldsforhandlingsinstituttet som en avledningsmangver for
konkurs.®®2 Typisk ved at gjeldsforhandlinger ble begjaert pnet for & kjgpe seg tid. Hensynet
har gode grunner for seg, men kan ogsa ha virket avskrekkende pa selskap som har unnlatt a
begjeere gjeldsforhandling fordi faren for konkurs er konkret dersom forhandlingen ikke er vel-
lykket.

Rekonstruksjonsloven § 57 vil imidlertid kunne fare til at rekonstruksjon apnes pa et tidligere
tidspunkt fordi faren for automatisk konkurs er tatt bort. Bevisbyrderegelen Villras-Dahl legger
opp til, vil likevel heve sannsynlighetsterskelen ogsa for denne bestemmelsen. Dersom det kun
er stilt krav om alminnelig sannsynlighetsovervekt, vil regelen muligens kunne virke mindre

avskrekkende pa solvente selskap.

I konkursloven § 65 falger en regel om at det skal apnes konkurs i skyldners bo dersom skyldner
har forsgmt sine plikter under oppfyllelse av tvangsakkord. Bestemmelsen star i kapittelet for
konkurs, og er saledes ikke tatt inn i rekonstruksjonsloven, og er heller ikke kommentert i for-

arbeidene. Ordlyden i konkursloven § 65 lyder:

«Dersom en skyldner som har fatt tvangsakkord, og som er blitt undergitt tilsyn med
oppfyllelse av akkorden, grovt eller gjentatte ganger har handlet mot sine plikter etter
88 51 eller 54, skal retten dpne konkurs i skyldnerens bo etter begjeering av tilsynet nar

det ikke er klart at skyldneren likevel kan oppfylle akkorden.»

350 Se ogsa Rt. 2005 s. 330
351 Rt. 2004 s. 1420 avsnitt 1. Se ogsa Rt. 2010 s. 325
%2 gvold (2015) s. 28 og s. 187
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Et av vilkarene for konkursapning er at pliktene etter kkl. §§ 51 eller 54 er forsgmt. Wiker og
Ro tolker dette som et krav om klar sannsynlighetsovervekt for at akkorden ikke kan oppfyl-
les.®® Rekonstruksjonsloven § 53 er ment 4 tilsvare konkursloven § 54 uten noen realitetsend-
ringer.>** Konkursloven § 51 er tatt inn i rekonstruksjonsloven § 50 med mindre endringer.3®
Det kan derfor argumenteres for at konkursloven § 65 ogsa burde kunne fa anvendelse i rekon-
struksjonslovens virketid. Rettstilstanden synes imidlertid usikker. Dersom konkurs skal apnes
etter bestemmelsen, vil retten sa lenge rekonstruksjonsloven gjelder matte fravike ordlyden i
konkursloven § 65. Gode grunner taler for at skyldners manglede pliktoppfyllelse burde fa kon-

sekvenser.

6.4.2  Alvorlige gkonomiske problemer i overskuelig fremtid — misbruksfaren
Apningsvilkaret etter rekonstruksjonsloven § 2 (1) farste punktum er som sagt vidt formulert.

Dette reiser spgrsmal om hvorvidt det foreligger fare for misbruk av regelverket. Med misbruk
sikter jeg til at en skyldner kan begjere rekonstruksjonsforhandling for @ komme seg unna for-

pliktelser han ellers hadde kunnet gjare opp.

Villars-Dahl peker selv pa at vilkaret ikke er det mest presise, men at det antas «a veere liten
fare for misbruk».3%® Dette synspunktet har stette fra Justis- og beredskapsdepartementet og
Konkursradet.®>” Departementet skriver som falger: «Forslaget legger til rette for at det kan
apnes rekonstruksjonsforhandling pa et tidspunkt hvor skyldneren fortsatt har noen likvide mid-

Ier».358

Det kan imidlertid tenkes situasjoner der et selskap bruker dette som siste ngdutgang for blant
annet a tvinge fordringshavere til & godta en lgsning som de har forsgkt fremforhandlet uten-
rettslig. Med denne faren truende, vil fordringshavere som ellers ikke gnsker en plan som er
lagt frem av skyldner, veere tvunget til & godta den fordi det gjennom en tvangsakkord vil kunne

tvinges gjennom til og med mindre gunstige avtaler. For det farste tilsier et slikt scenario at

353 Wiker og Ro (2003) s. 245
34 prop. 75 L (2019-2020) s. 74
35 Prop. 75 L (2019-2020) s. 74
3% Villars-Dahl (2016) s. 34

357 Prop. 75 L (2019-2020) s. 20
38 Prop. 75 L (2019-2020) s. 6
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skyldner mest sannsynlig har problemer med a gjere opp for seg. For det andre synes det & vere
villet politikk at rekonstruksjonsforhandling pa samme mate som konkurs fungerer som ris bak

speilet i forhandlinger utenfor domstolen.

6.5 Oppsummering tidshorisont
Av forarbeidene til rekonstruksjonsloven er det vist til at skyldner kan ha laneforfall flere ar

frem i tid som kan veere utgangspunktet for apning av rekonstruksjonsforhandling. «I overskue-
lig fremtid» kan séledes synes a ha en tidshorisont pa flere ar. Gode grunner taler imidlertid for
at perioden ber begrenses noe. Selv om det ikke utformes klare grenser, vil hensynet til
fordringshavers rett pa full dekning for sitt krav tilsi at en rekonstruksjonsforhandling ikke bar
apnes med mindre det foreligger rimelig sikkerhet for at selskapet ikke vil evne a gjare opp alle
sine forpliktelser rettidig og med full dekning. Lovgiver har lagt vekt pa hensynet til at bedrifter
kan sta i sveert ulike situasjoner. For & ivareta bade hensynet til fordringshaverne og til selska-
pet, kan tidshorisonten eksempelvis ta utgangspunkt i de samme perioder som skal gjeres etter
asl. § 3-4 og rskl. § 4-5.
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7 Restruktureringsdirektivet
Jeg vil kort se pa om rekonstruksjonsloven § 2 (1) er i overenstemmelse med apningsvilkarene

etter restruktureringsdirektivet.3%°

Restruktureringsdirektivet palegger medlemsstatene a ha et rammeverk for forebyggende re-
konstruksjon tilgjengelig for skyldnere ved «sandsynlighed for insolvens».2®° Ordlyden er sveert
vid, og stiller beskjedne krav til apningsvilkarene for rekonstruksjon. Ordlyden i artikkel 4
nummer 1, legger opp til at skyldner skal ha tilgang til et «forbyggende rammeverk». Det kan
stilles sparsmalstegn ved om dette krever at det innfares et regelverk som skal komme i stand
enda tidligere enn det rekonstruksjonsloven legger opp til. Det er imidlertid klart at lovgiver
har hatt som forutsetning at rekonstruksjonsforhandling kan skje i god tid fer insolvens

inntreffer.

Hva gjelder insolvens falger det av artikkel 2 nummer 2 bokstav a at begrepet «insolvens» skal
forstas i direktivet slik det er definert i nasjonal rett.3®* Insolvens forstas pa forskjellige mater i
ulike land i unionen. I norsk rett er insolvens som allerede presentert, bade illikviditet og insuf-
fisiens. | en rekke andre europeiske land kreves bare illikviditet for at det skal veere tale om
insolvens. Dermed ser en at vilkaret om «sandsynlighed for insolvens» ma klarlegges etter na-
sjonal rett. Vedrgrende sannsynlighet, sier fortalen og direktivets gvrige bestemmelser ingen-

ting om hvilken grad av sannsynlighet som skal legges til grunn.

Fordi insolvens skal tolkes etter nasjonal rett, og rekonstruksjonsloven forutsetter & komme til
anvendelse far insolvens etter kkl. § 61 inntreffer, er min konklusjon at rekonstruksjonsloven §

2 (1) er i overenstemmelse med restruktureringsdirektivet artikkel 4 nr. 1.

39 P& europalov.no felger at direktivet ikke skal innlemmes i E@S-avtalen, se https://www.euro-
palov.no/rettsakt/insolvens-restrukturering-ny-sjanse/id-9526 (lest 22. oktober 2020). P4 EFTAs nettsider fal-
ger imidlertid at direktivet er under vurdering, se https://www.efta.int/eea-lex/32019L.1023 (lest 22 oktober
2020).

360 Restruktureringsdirektivet artikkel 4 nummer 1

361 Restruktureringsdirektivet artikkel 2 nummer 2 bokstav a

113



8 Konklusjoner og betraktninger
8.1 Konklusjon
Den overordnede problemstillingen for oppgaven var om aksjeloven 8§ 3-4, regnskapsloven

§ 4-5 og konkursloven § 61 kan bidra til & tolke apningsvilkarene i rekonstruksjonsloven § 2
(1). Denne oppgaven har vist at sammenhengen mellom bestemmelsene, og likhetene ved vur-
deringen av bestemmelsene, gjar at rekonstruksjonsloven 8 2 (1) kan tolkes i lys av asl. § 3-4,
rskl. 8 4-5 og kKI. § 61.

Ordlyden i rekonstruksjonsloven § 2 (1) farste punktum legger opp til en bred helhetsvurdering
av skyldners gkonomiske situasjon. Apningsvilkaret fordrer at skyldner har utfordringer av
gkonomisk art og at problemene er tilstrekkelig alvorlige. Det er ikke et vilkar at problemene
har manifestert seg, men at det basert pa kildene innen en periode pa minst tolv maneder, vil
manifesteres. Selv om lovgiver har gnsket seg bort fra illikviditet og insuffisiens som apnings-
vilkar ved skyldners begjaring, har oppgaven vist at det er naturlig a se til nettopp likviditeten

og egenkapitalen for a gjare en konkret vurdering av selskapets gkonomiske situasjon.

Ved helhetsvurderingen vil det vaere avgjerende a farst gjgre en vurdering av selskapets gko-
nomiske situasjon med henblikk pa egenkapitalen og likviditeten. Dernest vil en rekke ytre og
indre forhold ved selskapets drift trekkes med i vurderingen. Utgangspunktet for verdsettelsen
ma veere at selskapet skal ha fortsatt drift, med mindre det foreligger klare indikasjoner pa at
selskapet ma avvikles. Videre viser funnene at alminnelig sannsynlighetsovervekt begr gjelde
ved selskapets vurderinger av hvilke eiendeler og forpliktelser som skal legges til grunn og

hvordan verdiene av disse skal estimeres.

Da vilkaret i rekonstruksjonsloven § 2 (1) er ment a fare til at kretsen av potensielle skyldnere
og fordringshavere som begjarer rekonstruksjonsforhandling utvides, bar retten, til tross for de
beskjedne krav som stilles til dokumentasjon, foreta en reell vurdering av selskapets gkono-
miske situasjon. Dersom domstolspraksis skaper presedens for begjaringsavvisning i tilfeller
der den gkonomiske situasjonen ikke kan reddes, vil det kanskije gi en bedre forstaelse i marke-
det om at sparsmalet om rekonstruksjon ma vurderes pa et enda tidligere tidspunkt. Da vil
rekonstruksjonsforhandling kunne anses som mer av et forebyggende tiltak, enn en siste ngd-
lgsning far konkurs. Skal reglen praktiseres slik at eksempelvis et laneforfall som ligger flere
ar frem i tid skal kunne fare til apning av rekonstruksjonsforhandling, ber previngen skjerpes

ogsa i slike tilfeller. Dette for & unnga at fordringshavere bli avspist med en lavere dekning for
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sine krav enn ngdvendig. Et annet forhold som apningsvilkarene og lovverket for rekonstruk-
sjonsforhandling for gvrig har avdekket, er at det er vanskelig a tilpasse en lovgivning som skal
ivareta interessene bade for de sterre og gjerne internasjonale konsern samtidig som det ogsa
skal passe for helt sma lokale selskaper. Dette kan vilkaret om «i overskuelig fremtid» veere et

eksempel pa.

8.2 Betraktninger
Avslutningsvis pekes pa noen forhold som kan vere av interesse for tolkningen av rekonstruk-

sjonsloven og for et videre arbeid med ny permanent lovgivning.

Ved utarbeidelse av ny permanent lov og dertil apningsvilkar, er det kanskje gnskelig med
klarere koherens mellom formalet som fremkommer av forarbeidene og ordlyden i apningsvil-
karene. Utfordringen vil vere a utforme en regel som bade hensyntar behovet for at rekonstruk-
sjonsforhandling apnes pa et tidspunkt der det er eiendeler av verdi i skyldners virksomhet, og

hensynet til at fordringshavere i utgangspunktet skal ha full dekning for sine krav.

Det vil videre veere slik at det kan veere ngdvendig a se til om selskapet har tilstrekkelig likvi-
ditet til & overleve rekonstruksjonsperioden. Mens forhandlingene pagar skal driften i selskapet
fortsette, men omverdenen har da fatt informasjon om selskapets situasjon. Dette kan eksem-
pelvis pavirke om leverandgrer vil levere pa kreditt eller om kunder vil forhandsbetale. Slik sett
kan en likviditetskrise oppsta ved det faktum at rekonstruksjonsforhandling apnes. Dette har
ogsa en side til hvorvidt retten skal ta hensyn til om skyldner har tilstrekkelige midler til & dekke
kostandene ved en rekonstruksjonsprosess. Ikke bare vil en rekonstruksjonsforhandling fare til
at det ved en eventuell senere konkurs er faerre midler igjen i boet, men skyldners evne til &
betale kostnadene ved rekonstruksjonsprosessen kan ogsa si noe om hvordan den gkonomiske
situasjonen i selskapet er. Antall konkursbobehandlinger som innstilles fordi det ikke er til-

strekkelige midler i boet, er hgyt sammenlignet med tilfeller der boet tas opp til slutning.¢?

362 1 2019 ble 4569 konkursbobehandlinger innstilt, 776 konkursbo ble avsluttet med utbetaling av dividende etter
konkursloven § 128. Sgk i kunngjgringer i Konkursregisteret for periode 1.1.2019-31.12.2019, kunngjgrings-
type konkurs/tvangsavvikling, underkategori konkurs-bobeh.instilt, konkurs-bobeh.avsluttet. Sgk gjort 21. ok-

tober 2020 via https://w2.brreg.no/kunngjoring/index.jsp.
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Det er ogsa mulig at apningsvilkarets utforming som begrunnelse for at gjeldsforhandlinger har
veert lite brukt, er overdrevet. Siden ikrafttredelsen av rekonstruksjonsloven er det apnet 13
rekonstruksjonsforhandlinger.%® Dette er altsd en markant gkning mot 13 gjeldsforhandlings-
dpninger i hele perioden mellom januar 2015 og desember 2019.34 Vel s& avgjarende er det
kanskje likevel at handlingsrommet i rekonstruksjonsprosessen etter rekonstruksjonsloven gir
gkt fleksibilitet for lgsninger som faktisk kan redde selskapet. Manglende fleksibilitet i lovver-

ket har nemlig veert ansett som en av arsakene til den knappe bruken av gjeldsforhandlinger.®

Det er heller ikke sikkert at det er sa problematisk at ogsa en fordringshaver kan begjare
rekonstruksjon apnet pa samme vilkar som skyldner. Dagens regler om at skyldner kan motsette
seg slik begjering vil uansett bate pa eventuelle utfordringer ved at fordringshaver skal forholde
seg til et vilkar om alvorlige skonomiske problem i overskuelig fremtid. Lovgiver kan likevel
kanskje ogsa se pa hvorvidt det er hensiktsmessig a opprettholde en absolutt rett for skyldner
til & motsette seg begjeering fra en fordringshaver, eller eventuelt utarbeide vilkar for innholdet

i samtykkenektelsen.

363 Sgk i kunngjgringer i Konkursregisteret for periode 11.5.2020-6.11.2020, kunngjgringstype rekonstruksjons-
forhandling. Sgk gjort 6. november 2020 via https://w2.brreg.no/kunngjoring/index.jsp.

364 Se punkt 1.1
365 Se for eksempel Hillestad (2007)
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9
9.1
1899
1984
1984

1992

1992

1997
1997
1998
2005
2006
2013

2017

2020

2020

Rettskilder
Lover og forskrifter

Lov 6. mai 1899 nr. 1 om akkordforhandling (akkordloven).

Lov 8. juni 1984 nr. 58 om gjeldsforhandling og konkurs (konkursloven).

Lov 8. juni 1984 nr. 59 om fordringshavers dekningsrett (dekningsloven).

Lov 17. juli 1992 nr. 99 om frivillig og tvungen gjeldsordning for privatpersoner
(gjeldsordningsloven).

Lov 27. november 1992 nr. 109 om gjennomfaring i norsk rett av hoveddelen i
avtale om Det europeiske gkonomiske samarbeidsomrade (E@S) m.v. (EQJS-lo-
ven).

Lov 13. juni 1997 nr. 44 om aksjeselskaper (aksjeloven).

Lov 13. juni 1997 nr. 45 om allmenaksjeselskaper (allmennaksjeloven).

Lov 17. juli 1998 nr. 56 om arsregnskap m.v. (regnskapsloven).

Lov 20. mai 2005 nr. 28 om straff (straffeloven).

Lov 15. desember 2006 nr. 88 om endringer i aksjelovgivingen mv.

Lov 14. juni 2013 nr. 40 om endringer i aksjeloven mv. (forenklinger).

Lov 16. juni 2017 nr. 71 om endringer i aksjelovgivningen mv. (modernisering
og forenkling).

Midlertidig lov 11. mai 2020 nr. 38 om rekonstruksjon for & avhjelpe gkono-
miske problemer som fglge av utbrudd av covid-19 (rekonstruksjonsloven).
Forskrift 19. juni 2020 nr. 1247 om forenklet rekonstruksjonsforhandling for

sma foretak.
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9.2 Forarbeider
NOU 1972: 20

NOU 1993: 16

NOU 1995: 30

NOU 1996: 3

NOU 2003: 23

NOU 2007: 16

NOU 2015: 10

Ot.prp. nr. 50 (1980-1981)

Ot.prp. nr. 23 (1996-1997)

Ot.prp. nr. 42 (1997-1998)

Ot.prp. nr. 26 (1998-1999)

Ot.prp. nr. 1 (2001-2002)

Prop. 148 L (2010-2011)

Prop. 111 L (2012-2013)

Prop. 112 L (2016-2017)

Prop. 160 L (2016-2017)

Gjeldsforhandling og konkurs.
Etterkontroll av konkurslovgivningen m.v.
Ny regnskapslov.

Ny aksjelovgivning.

Evaluering av regnskapsloven.

Ny skiftelovgivning.

Lov om regnskapsplikt.

Om A) lov om gjeldsforhandling og konkurs B) lov om
fordringshavernes dekningsrett C) lov om ikrafttredelse
av ny gjeldsforhandlings- og konkurslovgivning m m.
Om lov om aksjeselskaper (aksjeloven) og lov om all-
mennaksjeselskaper (allmennaksjeloven).

Om lov om arsregnskap m.v. (regnskapsloven).

Om lov om endringer i konkurs- og pantelovgivningen
mv.

Skatte- og avgiftsopplegget 2002 — lovendringer.
Endringer i aksjeloven mv. (nedsettelse av kravet til
minste aksjekapital mv.).

Endringer i aksjelovgivningen mv. (forenklinger).
Endringer i aksjelovgivningen mv. (modernisering og for-
enkling).

Endringer i regnskapsloven mv. (forenklinger).
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Prop. 75 L (2019-2020)

Innst. O. nr. 56 (1983-1984)

Innst. O. nr. 80 (1996-1997)

Innst. O. nr. 61 (1997-1998)

Innst. O. nr. 77 (1998-1999)

Innst. O. nr. 67 (2004—-2005)

Innst. 244 L (2019-2020)

Midlertidig lov om rekonstruksjon for & avhjelpe gkono-
miske problemer som fglge av utbrudd av covid-19 (re-

konstruksjonsloven).

Innstilling fra justiskomitéen om A) lov om gjeldsfor-
handling og konkurs (konkursloven) B) lov om fordrings-
haverens dekningsrett (dekningsloven) C) lov om ikraft-
tredelse av ny gjeldsforhandlings- og konkurslovgivning
m.m.

Innstilling fra justiskomiteen om lov om aksjeselskaper
(aksjeloven) og lov om allmennaksjeselskaper (allmenn-
aksjeloven), og om endringar i anna lovgjeving som falgje
av ny aksjelovgjeving m.m.

Innstilling fra finanskomiteen om lov om arsregnskap
m.v. (regnskapsloven).

Innstilling fra justiskomiteen om lov om endring i kon-
kurs- og pantelovgivningen m.v.

Innstilling fra finanskomiteen om lov om endringer i lov
17. juli 1998 nr. 56 om arsregnskap m.v. (regnskapsloven)
0g enkelte andre lover (evaluering av regnskapsloven).
Om midlertidig lov om rekonstruksjon for a avhjelpe gko-
nomiske problemer som fglge av utbruddet av covid-19

(rekonstruksjonsloven).
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Knudsen, Gudmund.

Schwencke, Hans Robert

Villars-Dahl

Finans Norge

Skattedirektoratet

Konkursradet

Forenkling og modernisering av aksjeloven. En utredning
av advokat Gudmund Knudsen. Skrevet etter oppdrag fra
Justis- og politidepartementet, 2011.

«Vedlegg 1. Norske domstolers tolkning av god regns-
kapsskikk», i NOU 2015: 10 Lov om regnskapsplikt, 2015.
Utredning med forslag til nye regler om rekonstruksjon et-
ter konkursloven., Rekonstruksjon i turbulente tider — Dy-
namiske virkemidler ved gkonomiske problemer., Avgitt
til Justis- og beredskapsdepartementet av Leif Villars-
Dahl, 2016.

Hearingssvar til Leif Villars-Dahls utredning, Rekon-
struksjon i turbulente tider (2016) 15.11.2016,
https://www.regjeringen.no/conten-
tassets/b8al118f5615e484c871f65dac696c310/fino.pdf?ui
d=Finans_Norge.

Hgaringssvar til Leif Villars-Dahls utredning, Rekonstruk-
sjon i turbulente tider (2016), avgitt til Finansdepartement
og vedlagt deres Hgringssvar av 03.11.2016,
https://www.regjeringen.no/conten-
tassets/b8al18f56f5e484c871f65dac696¢310/fin.pdf?uid
=Finansdepartementet.

Brev til Justis- og beredskapsdepartementet. 30. mars
2020. Gjengitt i Prop. 75 L (2019-2020) Midlertidig lov
om rekonstruksjon for & avhjelpe gkonomiske problemer

som folge av utbrudd av covid-19 (rekonstruksjonsloven).
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Justis- og beredskapsdepartementet PRE-2020-06-19-1247 Forskrift om forenklet rekonstruk-
sjonsforhandling for sma foretak. Kongelig resolusjon.
Statsrad Monica Meland. Justis- og beredskapsdeparte-

mentet 19. juni 2020.
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9.3

Rettspraksis

Rt. 1895 s. 64.

Rt.

Rt.

Rt.

Rt.

Rt.

Rt.

Rt.

Rt.

Rt.

Rt.

Rt.

Rt.

Rt.

Rt.

Rt.

Rt.

Rt.

Rt.

Rt.

Rt.

Rt.

1903 s.

1938 s.

1954 s.

1970 s.

1975s.

1977 s.

1982 s.

1988 s.

1991 s.

1994 s.

1995s.

1996 s.

1997 s.

1997 s.

1999 s.

2003 s.

2004 s.

2005 s.

2007 s.

2010ss.

2011 s.

391

129

378

39

198

1235
1426
1142

119 (Laly)
441

435

672 (Kongeparken)

698

931

64

713 (Norway Seafoods)

1420

330

1392 (Flesberg)

325

562 (Helios)

Avgjarelsen er ikke tilgjengelig elektronisk, men er hen-
vist til i Andenas, Mads Henry. Konkurs. 3. utgave., Oslo:
M.H. Andenas, 2009. Pa side 67.
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Rt. 2013 s. 1678 (ConocoPhillips)
HR-2016-1439-A (Bergshaven)
HR-2016-1440-A (Haheller)
HR-2017-350-A
HR-2017-2375-A (Ulvesund Elektro)
HR-2020-1129-A

LE-1992-123 (Eidsivating)

RG. 1999 s. 35 (Borgarting)
LF-2004-987 (Frostating)

RG. 2007 s. 1625 (Gulating)
LA-2007-37537 (Agder)
LB-2015-180538 (Borgarting)
LE-2017-82140 (Eidsivating)

TMOSS-2012-62323 (Moss)
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9.4 EU/E@S-direktiver
Radets fjerde direktiv 78/660/E@F af 25. juli 1978 pa grundlag af traktatens artikel 54, stk. 3,

litra g), om arsregnskaberne for visse selskabsformer.

Europaparlaments- og radsforordning (EF) nr. 1606/2002 av 19. juli 2002 om anvendelse av

internasjonale regnskapsstandarder.

Europaparlaments- og radsdirektiv 2013/34/EU av 26. juni 2013 om arsregnskaper, konsoli-
derte regnskaper og tilhgrende rapporter for visse selskapsformer, om endring av europaparla-
ments- og radsdirektiv 2006/43/EF og om oppheving av radsdirektiv 78/600/E@QF og
83/349/EQDF (kodifisert regnskapsdirektiv).

Europaparlaments- og radsdirektiv (EU) 2019/1023 av 20. juni 2019 om forebyggende restruk-
tureringsrammeverk, om insolvens- og dechargeprosedyrer og om tiltak for & gke effektiviteten
av restrukturerings-, insolvens- og dechargeprosedyrer, og om endring av direktiv (EU)

2017/1132 (direktiv om insolvens og restrukturering).
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9.5 Regnskapsstandarder
International Accounting Standards Board, IAS 1 — Presentasjon av finansregnskap [norsk

oversettelse, konsolidert t.0.m. 01.01.2020], (lest i Rettsdata.no).

International Accounting Standards Board, IAS 1 — Presentation of Financial Statements [en-
gelsk versjon, konsolidert t.0.m. 01.01.2020], (lest i Rettsdata.no).

International Accounting Standards Board, 1AS 37 Provisions, Contingent Liabilities and Con-

tingent [engelsk versjon, konsolidert t.0.m. 01.01.2020], (lest i Rettsdata.no).
International Accounting Standards Board, IAS 570 Avsetninger, betingede forpliktelser og be-
tingede eiendeler [norsk oversettelse, konsolidert t.o.m. 01.01.2020], (lest i revisorfore-

ningen.no).

International Financial Reporting Standards, IFRS 13 — Maling av virkelig verdi [norsk over-
settelse, konsolidert t.0.m. 31.10.2017], (lest i Rettsdata.no).

Norsk regnskapsstiftelse, NRS 13 Usikre forpliktelse og betingede eiendeler, november 2013,

(lest i regnskapsstiftelsen.no).

Norsk regnskapsstiftelse, NRS 3 Hendelser etter balansedagen, januar 2014, (lest i regnskaps-

stiftelsen.no).

Norsk regnskapsstiftelse, NRS 8 God regnskapsskikk for sma foretak, februar 2018, (lest i regn-

skapsstiftelsen.no).
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