Selskapsrett

Del II:

Tingsinnskudd: verdi-
malingstidspunkt og
verdiendringer

I del 11 av artikkelen drgfter jeg om det ma foretas en ny verdsettelse hvis det skjer

endringer i verdien av tingsinnskuddet eller selskapets vederlag. Dernest redegjor jeg
for tidspunktet for beregningen av tilleggsvederlagets maksimale storrelse ved fusjon
og fisjon og malingstidspunktet for fordelingen av aksjekapitalen ved fisjon etter skat-

teloven § 11-8 (1).

Artikkelen er
forfattet av:

Advokat
Erik Langseth
BA-HR

1 Ma det foretas en ny verdsettelse
hvis verdien av tingsinnskuddet
eller vederlaget endrer seg?

1.1 Kort om saksbehandlingsreglene
Hvordan eventuelle endringer i verdien av
tingsinnskuddet eller selskapets vederlag
skal hindteres, ma vurderes i lys av saksbe-
handlingsreglene ved stiftelse, kapitalfor-
hoyelse, fusjon og fisjon. I dette punktet
redegjor jeg for relevante sider av disse
saksbehandlingsreglene. Dernest drofter
jeg i punkt 1.3 ¢l 1.5 reglene om hvordan
endringer i verdiene skal behandles.

Ved stifielse og kapitalforhoyelse kan som
nevnt verdimalingstidspunktet for
dpningsbalansen eller redegjorelsen for
tingsinnskuddet vere inntil fire uker for
stiftelsesdokumentet signeres eller beslut-
ningen om kapitalforheyelse treffes.

Ved kapitalforhoyelser m4 styret utarbeide
et forslag til beslutning, jf. § 10-3, og
innkalle til generalforsamling. Med
mindre vedtektene fastsetter en lengre
frist, er innkallingsfristen én uke for aksje-
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selskaper, jf. aksjeloven § 5-10 (2), to uker for unoterte allmennaksjeselskaper, jf. all-
mennaksjeloven § 5-10 (2), og som hovedregel tre uker for noterte allmennaksjeselska-
per, jf. allmennaksjeloven § 5-11 b nr. 1.1

Selskapet skal motta tingsinnskuddet pé det tidspunktet som er angitt i stiftelsesdoku-
mentet eller kapitalforheyelsesbeslutningen. Stiftelsen og kapitalforhoyelsen ma meldes til
Foretaksregisteret senest tre méineder etter henholdsvis signering av stiftelsesdokumentet
eller utlgpet av fristen for & tegne aksjer, se § 2-18 (1) og § 10-9 (1). Oversittes disse
fristene, kan stiftelsen eller kapitalforhoyelsen ikke registreres.

Stiftelse
Maks 4 uker Maks 3 maneder
A AL
- - —
Tidligste Signering av Siste frist for
balansedag stiftelsesdokumentet oppgjer og
melding til
Foretaksregisteret
Kapitalforheyelse
Tidligste Beslutning om
balansedag kapitalforhgyelse

Maks 4 uker Tegningsfrist Maks 3 maneder
L_H/_H AN \J

Styrets 1-3 uker: Frist Siste frist for
forslag til for innkalling oppgjer og
beslutning til generalforsamling melding til

Foretaksregisteret

1 Huvis samtlige aksjeeiere er representert pa generalforsamlingen, kan disse samtykke i at man fraviker de krav til innkallingen
som felger av loven eller vedtektene. Generalforsamlingen kan p4 den annen side ikke beslutte en kapitalforheyelse, fusjon
eller fisjon uten at styret har fremmet forslag om det, se § 10-3, § 13-3 (1) og § 144 (1).
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VERDIMALINGSTIDSPUNKTET: Ved stiftelse og kapitalforhoyelse kan
verdimélingstidspunktet for dpningsbalansen eller redegjorelsen for tingsinnskuddet vare inntil
fire uker for stiftelsesdokumentet signeres eller beslutningen om kapitalforhoyelse treffes.

Ved fitsjon og fisjon kan mélingstidspunktet

for dpningsbalansen vare inntil dcte uker
for generalforsamlingene godkjenner

fusjons- eller fisjonsplanen (se punkt 3.3.5

idel I av artikkelen). Ifolge aksjeloven
§13-12 (1) og § 144 (3) skal planen,
redegjorelsen, pningsbalansen og de
ovrige saksdokumentene sendes til hver
enkelt aksjeeier senest to uker for general-
forsamlingen skal behandle planen. Ifolge
allmennaksjeloven § 13—12 (1) skal disse
dokumentene sendes til aksjecierne senest
¢én méned for generalforsamlingen. Dess-
uten skal allmennaksjeselskaper, men ikke
aksjeselskaper, innen samme frist melde

planen til Foretaksregisteret, se allmennak-

sjeloven § 13-13 (1) og § 144 (3).2

Generalforsamlingens kompetanse er
begrenset til & godkjenne eller forkaste
planen i sin helhet.? Det betyr at even-

tuelle endringer i planen m4 inntas i en ny
plan (eller i et tillegg til den gamle planen)

som signeres av styrene og deretter frem-
legges for generalforsamlingenes godkjen-
nelse. Etter min mening ma dessuten en

ny eller endret plan og de ovrige saksdoku-

2 Samtlige aksjeeiere kan beslutte 4 fravike kravene om
underretning til aksjecierne i § 13-12. Det samme
gjelder etter min oppfatning kravet til registrering av
planen i Foretaksregisteret etter allmennaksjeloven
§ 13-13, men Foretaksregisteret har muntlig opplyst at
de mener bestemmelsen er ufravikelig.

3 For en nzermere begrunnelse, se Giertsen: Fusjon og fisjon,
1999, 5. 156. Se ogsd Andenzs: Aksjeselskaper og allmenn-

aksjeselskaper, 2006, 2. utg., s. 586-587.

mentene, herunder pningsbalansen og
redegjorelsen, sendes til aksjecierne senest
to uker eller én maned for generalforsam-

lingen kan behandle planen, jf. § 13-12
(1.4

At generalforsamlingen ikke kan endre
planen, m4 ses i sammenheng med at pla-
nen skal angi bytteforholdet og storrelsen
av et eventuelt tilleggsvederlag.’ Planen
kan ikke overlate til styrets skjonn 4 fast-
sette bytteforholdet eller tilleggsvederlaget,
selv om skjonnet mé utgves innenfor en
ovre og nedre grense.

4 Utkaster til &pningsbalanse er ifolge § 136 (1) nr. 7 en
del av fusjons- eller fisjonsplanen. Dette tilsier at en
endring av dpningsbalansen skal ses pd som en endring av
planen, og at &pningsbalansen ikke kan endres uten &
folge den nevnte fremgangsmaten for endring av planen.
Se ogsd note 8 nedenfor.

5 Dette synspunktet kan man ikke slutte fra ordbruken i
§ 13-6 (1) nr. 3, hvor det heter at planen skal angi «det
vederlaget som skal ytes til aksjecierne i det eller de overdra-
gende selskapene». Denne bestemmelsen gjennomforer
Norges forpliktelser etter tredje selskapsdirektiv (78/855
EF). I den engelske versjonen av direktivet heter det at
planen skal «specify ... the share exchange ratio and the
amount of any cash payment», jf. artikkel 5 nr. 2 b. Da
aksjeloven av 1976 ble harmonisert med E@S-avtalen og
selskapsdirektivene ved lov av 22. desember 1995 nr. 80,
ble det i horingsrunden reist sporsmél om det burde
presiseres i lovteksten at kravet til angivelse av vederlaget
ogsd omfatter bytteforholdet. Departementet fant dette
«welvsagt» og foreslo derfor ingen presisering av dette, se
Ot.prp. nr. 4 (1995-96) s. 37. Se ogsa Giertsen i Fusjon
og fisjon, 1999, s. 161, om angivelsen av bytteforholdet
og brev datert 14. juni 2002 fra Lovavdelingen om
angivelsen av tilleggsvederlaget.

6 Dette standpunkeet folger etter min oppfatning av
ordbruken i aksjeloven og direktivet som tilsier at
fusjonsvederlaget ma fremga direkte av planen. Stand-
punkeet er i trdd med forstielsen av flere andre bestem-
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Selskapsrett

Dette betyr at styret eller generalforsamlingen ikke kan ta hensyn til etterfolgende verdi-
endringer uten § lage en ny eller endret plan som mé behandles pd nytt etter de oven-
nevnte saksbehandlingsreglene.

Beslutningen om fusjon eller fisjon skal meldes til Foretaksregisteret og kan ikke
gjennomfores for etter utlopet av et kreditorvarsel pd to méneder, se aksjeloven § 13-13

og § 13-14 og allmennaksjeloven § 1314 og § 1315, jf. § 14-7.

Tar man hensyn il fristen for utsendelse av saksdokumentene i aksjeloven § 13-12, vil det
alltid g& minst to méneder og to uker fra malingstidspunktet til fusjonen eller fisjonen
kan tre i kraft. For allmennaksjeselskaper vil det alltid gd minst tre maneder pd grunn av
fristene i allmennaksjeloven § 13-12 (1), § 13-13 (1), jf. § 144 (3). Ved storre fusjoner
eller fisjoner tar det sjelden mindre enn tre og en halv méned fra balansedagen til ikraft-
tredelsestidspunktet. Dette skyldes dels saksbehandlingstiden for registrering av beslut-
ning og gjennomfering av en fusjon eller fisjon i Foretaksregisteret, dels at styret som
regel vil velge en balansedag tilbake i tid for 4 foreta en forsvarlig verdsettelse og utarbeide
en korrekt dpningsbalanse.

Fusjon eller fisjon

Tidligste Maks 8 uker Beslutning Kreditorperiode
balansedag om pa 2 maneder

P j]\ fusj\olrﬁsjon AL \‘
I 1 |

Minst 2 uker
eller 1 méned

Signering

av plan
Frist for utsendelse
av fusjons- eller
fisjonsdokumentasjon

Det er ingen frist for 4 melde gjennomfering av en fusjon eller fisjon. Det finnes sdledes
eksempler pd at det har gitt mer enn ett 4r fra dpningsbalansedagen til en fusjon har tradt

1 kraft.

1.2 Problemstilling og forutsetninger

I praksis vil verdien av tingsinnskuddet eller vederlagsaksjene ofte gd bide opp og ned i
perioden etter verdimalingstidspunktet og frem til godkjennelsen og gjennomferingen av
en stiftelse, kapitalforhoyelse, fusjon eller fisjon. Dette gjelder serlig der innskuddet eller
vederlagsaksjene bestdr av bersnoterte finansielle instrumenter eller har en verdi som
beror pa en valutakurs. Innskuddet er f.eks. en fordring i dollar eller et skip som leies ut i
dollar, eller det selskapet som skal utstede aksjer, er notert pd et regulert marked. I slike
tilfelle vil verdien av innskuddet eller vederlagsaksjene etter malingstidspunkeet typisk
variere fra dag til dag i takt med endringene i valuta- eller berskursene.

I det folgende forutsetter jeg at verdien av tingsinnskuddet og/eller selskapets vederlag har
endret seg etter malingstidspunktet. Jeg legger til grunn at 4pningsbalansen og/eller rede-
gjorelsen korrekt angir verdiene pd malingstidspunktet og behandler ikke de tilfellene
hvor &pningsbalansen eller redegjorelsen gir et uriktig uttrykk for verdiene pé dette tids-
punktet. Dessuten antar jeg at det ikke foreligger en mangel ved innskuddet, jf. § 2-14,
og at tingsinnskuddet kan stilles til ridighet for selskapet, slik at revisor ved en stiftelse
eller kapitalforhoyelse kan bekrefte at selskapet har mottatt det, jf. § 2-18 (2) og § 10-9
(2). Heller ikke drefter jeg hvorvidt tegnerne eller selskapet kan ha rett til 4 trekke seg fra

melser i aksjeloven som pa tilsvarende mate krever at en beslutning angir bestemte vilkr, se f.eks. aksjeloven § 10-1 (2) nr.
3 om tegningskursen ved kapitalforheyelser og aksjeloven § 11-2 (3) nr. 7 om konverteringskursen for konvertible ln. T
relasjon til sistnevnte bestemmelse er det lagt til grunn at «generalforsamlingen ikke kan overlate det til styrets skjonn i fastsetter
konverteringskursen, men at generalforsamlingen pd den annen side kan «noye seg med i fastsette de elementer som skal vere
avgjorende for» kursen, se Ot.prp. nr. 19 (1974-75) s. 64 og Aarbakke mfl.: Aksjeloven og allmennaksjeloven, 2004, 2. utg., s.
728. Etter min oppfatning er det imidlertid mest narliggende & forstd direktivet slik at planen selv mé angi fusjonsvederlaget
og ikke kan begrense seg til & angi formelen for beregningen av vederlaget pé et senere tidspunkt, selv om variablene i
formelen beror pa vitterlige forhold som ikke fastsettes etter styrets skjonn, si som berskurs eller en rente pé et senere
tidspunke (annerledes Giertsen i Fusjon og fisjon, 1999, s. 162). P& den annen side antar jeg at verken direktivet eller § 13-6
er til hinder for at planen cksakt angir storrelsen av det samlede fusjons- eller fisjonsvederlaget, men overlater til aksjeeierne i
det overdragende selskap 4 bestemme hvor stort tilleggsvederlag de skal motta innenfor rammen av grensen pé 20 % i

§ 13-2 (1) nr. 2 eller § 14-2 (1) nr. 2.
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transaksjonen eller gjore ovrige befoyelser
gjeldende, som folge av brudd pa avtale-
eller obligasjonsrettslige regler eller sel-
skapsrettslige regler om myndighetsmis-
bruk eller annet som ikke vedrorer tings-
innskuddets verdi. Problemstillingen er
om de selskapsrettslige reglene om tings-
innskuddets verdi er til hinder for 4 fore-
sl3, godkjenne eller gjennomfere en trans-
aksjon som tegnerne og selskapet ellers
ville gjennomfort.

1.3 Skal det tas hensyn til verdiendrin-
ger i forslaget til stiftelsesdokument
eller beslutning om kapitalforhgyelse,
fusjon eller fisjon?

Jeg forutsetter her at verdien av tingsinn-
skuddet og/eller vederlagsaksjene har end-
ret seg fra malingstidspunktet og frem til
stifterne eller styret skal utarbeide forslag
til stiftelsesdokument, kapitalforhoyelses-
beslutning eller fusjons- eller fisjonsplan.
Problemstillingen er om stifterne eller
styret ved utarbeidelsen av sitt forslag til
de nevnte beslutningene kan benytte den
verdivurdering og de tall som er lagt til
grunn i dpningsbalansen og/eller redegjo-
relsen, eller om de ma foreta ny verdset-
telse som tar hensyn til den etterfolgende
verdiendringen.

Hoyvis stifterne eller styret ved utarbeidelsen
av sitt forslag skulle ta hensyn til endringer
i verdien av tingsinnskuddet eller veder-
lagsaksjene, ville dette som regel pavirke
det antall vederlagsaksjer som skulle utste-
des og/eller kursen pd disse aksjene.”

Apningsbalansen ville i s fall ikke korreke

7 La oss si at en bersnotert utsteder skal motta en aksjepost
i et annet borsnotert selskap som tingsinnskudd. Aksjeka-
pitalen i utstederen bestir av 100 aksjer. Bdde utstederen
og aksjeposten verdsettes til 100 pa verdimilingstids-
punktet. Denne verdsettelsen tilsier at utstederen ma
utstede 100 nye aksjer til kurs 1. Skal man ta hensyn til
at verdien av utstederen senere synker til 80 mens verdien
av borsposten er uendret, mé utstederen utstede 125 nye
aksjer til kurs 0,8. Hvis utstederens verdi holder seg pd
100 mens verdien av aksjeposten synker til 80, vil utste-
deren i tilfelle métte utstede 80 nye aksjer til kurs 1. Hvis
verdien av bade utstederen og aksjeposten reduseres til
90, vil utstederen matte utstede 100 aksjer til kurs 0,9.
Som utgangspunke vil utstederen i alle eksemplene motta
en overkurs lik virkelig verdi av bersposten pd malings-
tidspunktet med fradrag for summen av det belop
aksjekapitalen forhgyes med og utgifter til kapitalforhgy-
elsen, jf. § 1012 (2). Dette gjelder likevel ikke hvis
innskuddet ved en fusjon eller fisjon skal fores etter
kontinuitetsmetoden typisk fordi det ikke er gjennomfort
en regnskapsmessig transaksjon. I slike tilfeller gjelder et
prinsipp om at egenkapitalens sammensetning i de
selskapene som deltar i fisjonen eller fusjonen, s& vidt
mulig skal viderefores, noe som kan medfore at deler av
innskuddet fores som annen (innskutt eller opptjent)
egenkapital, se Norsk RegnskapsStandard 9 Fusjon punkt
6.5 og Forelopig Norsk RegnskapsStandard Fisjon punkt
45 flg. Ordbruken i § 2-8 (3) og § 10-12 (2) tyder pi at
aksjeinnskudd bare kan fores som aksjekapital eller
overkurs. Etter min oppfatning ma imidlertid ordbruken
i disse bestemmelsene vike for langvarig praksis som
tillater at et selskap mottar annen egenkapital ved en
fusjon eller fisjon.
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Selskapsrett

angi selskapets foresldtte aksjekapital eller
eventuelle nye overkurs etter stiftelsen,
fusjonen eller fisjonen. Samtidig ville rede-
gjorelsene etter § 2-6, § 10-2 eller

§ 13-10 bekrefte et annet aksjeinnskudd
og/eller vederlag enn det som faktisk skal
ytes 1 henhold til stifternes eller styrets
forslag til beslutning. Dette ville igjen bety
at redegjorelsen i mindre utstrekning ville
oppfylle sin funksjon, som blant annet er &
gi stifterne eller generalforsamlingen fyl-
lestgjorende informasjon om forslaget til
innskudd og selskapets vederlag for dette.
Dessuten ville det nok bli vanskeligere &
holde styre og revisor ansvarlig for mangler
ved redegjorelsen hvis ikke denne, men en
etterfolgende verdsettelse skulle tjene som
grunnlag for stifternes eller styrets forslag
til stiftelsesdokument, kapitalforhoyelses-
beslutning eller plan.

Stifterne og styret star fritt til & justere for
endringer i innskuddets eller vederlagets
verdi ved utarbeidelsen av sitt forslag til
beslutning. Men som fglge av de oven-
nevnte grunner mener jeg at stifterne eller
styret i sa fall ma foreta en ny verdsettelse
pa en annen balansedag og utarbeide en ny
pningsbalanse og/eller redegjorelse.®

Et annet spersmél er om stifterne eller
styret ikke bare har rett, men ogsd plike til
3 sorge for at det lages en ny redegjorelse
og dpningsbalanse hvis de vet eller har
grunn til 4 tro at verdiene har endret seg
etter malingstidspunktet. Hvis stifterne
eller styret ved slike verdiendringer skulle
lage en ny redegjorelse og &pningsbalanse,
ville den faktiske hovedregelen bli at styret
mitte lage to redegjorelser og to dpnings-
balanser i de praktiske tilfellene hvor ver-
dien av innskuddet eller selskapets veder-
lag beror pa valuta- eller berskurser og
malingstidspunkeet ikke er den dagen
forslaget til stiftelsesdokument, kapitalfor-
hoyelsesbeslutning eller plan utarbeides.
Loven gir imidlertid ingen holdepunkter
for at det i slike tilfeller er nedvendig &
lage to redegjorelser eller to 4pningsbalan-
ser, eller at man for 4 unngd dette ma velge
et mélingstidspunkt som er den dagen de
nevnte dokumentene utarbeides. Tvert
imot forutsetter loven som nevnt at det
som hovedregel er tillatt & velge en tidli-
gere balansedag innenfor fristene pa fire og

dtte uker (se punkt 3.1.3,3.2.3 0g 3.3.4 i

8 Andens antar siledes at hvis «stiftelsesdokumentet endres
pé punkter som berorer dpningsbalansen, for eksempel med
hensyn til aksjekapital eller det belop som skal betales for
aksjene, md det klart nok utarbeides en ny dpningsbalanse
og innhentes en revisorerklering for at reglene skal fylle sin
Sfunksjon», se Aksjeselskaper og all ksjeselskaper, 20006,
2. utg., s. 96. Se ogsd note 4 ovenfor.
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del I av artikkelen), og at det er tilstrekke-
lig med én redegjorelse og én &pningsba-
lanse, selv om verdiene har endret seg.
Disse reglene har etter mitt syn de beste
grunner for seg. En regel om at stifterne
eller styret métte foreta en ny verdsettelse
ved utarbeidelsen av sitt forslag til beslut-
ning, ville som nevnt vere upraktisk og
kunne fore til en mer usikker verdsettelse
fordi det ofte tar tid & foreta en forsvarlig
verdsettelse, og det derfor er behov for &
benytte en balansedag tilbake i tid (se
punkt 3.1.3 i del I av artikkelen).

Lovens regler om utarbeidelse av redegjo-
relser og dpningsbalanser og reelle hensyn
taler séledes for at stifterne eller styret ved
utarbeidelsen av stiftelsesdokumentet,
kapitalforheyelsesbeslutningen eller planen
kan benytte den verdivurdering og de tall
som er lagt til grunn i 4pningsbalansen og/
eller redegjorelsen, selv om det er pd det
rene at verdien av tingsinnskuddet og/eller
vederlaget har endret seg. Utredningen fra
Aksjelovutvalget i NOU 1992: 29 og for-
slaget fra departementet i Ot.prp. nr. 46
(1993-94) inneholder ingen uttalelser som
avviker fra disse synspunktene. Og i trdd
med de samme synspunktene antas det i
NOU 1996: 3 s. 110 at stifterne ved verd-
settelsen av tingsinnskudd «normalt ikke
[behaver] foreta noen fornyet vurdering pd
stiftelsestidspunktet». Fra denne hovedrege-
len oppstilles det imidlertid felgende unn-
tak, som er en nyskapning i forhold til de
eldre forarbeidene:

«En annen sak er om stifterne p4 stiftelses-
tidspunktet vet eller mé forstd at det som
skytes inn har falt vesentlig i verdi slik at
det pa stiftelsestidspunktet klart ikke er
dekning for aksjekapitalen, m3 stifterne
sorge for at underdekningen blir fylt opp,
eventuelt at selskapet stiftes med en lavere
nominell aksjekapital.»

Denne uttalelsen er gitt i spesialmotivene
til § 2-8 (2) (som svarer til § 2-9 (2) i
NOU 1996: 3) om at 4pningsbalansen
tidligst kan vere datert fire uker for stiftel-
sen. Det er narliggende & se uttalelsen i
sammenheng med § 2-12 (1) som forbyr
tegning av aksjer til underkurs, og som
palegger tegnerne 4 skyte inn pilydende
hvis aksjene tegnes mot et lavere vederlag.
Om dette forbudet mot tegning til under-
kurs heter det i NOU 1996: 3 5. 107:

«Nér det gjelder verdsettingen av tingsinn-
skudd er det tidspunktet for 4pningsbalan-
sen som er avgjorende, jf § 2-9 annet jf

forste ledd...

Bestemmelsen regulerer ikke spersmalet
om selskapet kan kreve innbetalt verdire-
duksjon som bare angriper avtalt overkurs.
Dette er et spersmal som mé avgjores ut
fra generelle avtalerettslige prinsipper om
verdireduksjon i avtalt ytelse.»

Den siterte uttalelsen i NOU 1996: 3 s.
110 om verdifall for stiftelsen gjelder pd
tilsvarende méte bare hvis det «klart ikke er
dekning for aksjekapitalen», og gjelder etter
sin ordlyd ikke hvis verdireduksjonen bare
angriper avtalt overkurs. P4 dette punktet
ber uttalelsen tas pa ordet. I motsatt fall
ville stifterne p& grunnlag av en analogisk
anvendelse av denne uttalelsen om § 2—8
(2) bli pélagt en innskuddsplike som forar-
beidene til § 2-12 (1) tar uttrykkelig
avstand fra. Uttalelsen i NOU 1996: 3 s.
110 om § 2-8 (2) har derfor en begrenset
rekkevidde siden plikeen til 4 fylle opp
underdekningen eller til § stifte selskapet
med en lavere aksjekapital, bare inntrer der
i) stifterne pd stiftelsestidspunkeet vet eller
mé forstd at ii) tingsinnskuddet har falt
vesentlig i verdi slik at iii) det klart ikke er
dekning for aksjekapitalen.’

Selv om uttalelsen om innskuddsplikeen i
NOU 1996: 3 5. 110 har en begrenset
rekkevidde, strider den like fullt mot
lovens regler om utarbeidelse av 4pnings-
balanse og redegjorelse og de ovennevnte
reelle hensyn. Disse rettskildene trekker
som nevnt i retning av at stifterne ved
utarbeidelsen av stiftelsesdokumentet kan
benytte den verdsettelsen som ligger til
grunn for dpningsbalansen og redegjorel-
sen, selv om de er kjent med etterfolgende
verdiendringer. Ved stiftelse stottes dette
synspunktet av spesialregelen 1 § 2-8 (4).
Denne bestemmelsen synes 4 forutsette at
det er tilstrekkelig at selskapet har en
«egenkapital etter balansen» som er minst
like stor som aksjekapitalen, og at egenka-
pitalen ikke m& oppfylle dette kravet pd et
senere tidspunkt. Nér loven og forarbei-
dene trekker i hver sin retning, vil domsto-
lene ofte legge avgjorende vekt pd de reelle
hensyn.'® Det er her nzrliggende & vurdere
interessene til de som bergres av en even-
tuell innskuddsplike, det vil si kreditorene
og stifterne.

9 Hove og Snipseyr anferer at formélet med stiftelsesreg-
lene taler for at «det bor utarbeides nyrt stiftelsesdokument
med ny dpningsbalanse i en situasjon med verdifall fra
dpningsbalansedagen til stiftelsestidspunktet innenfor
overkurs i opprinnelig dpningsbalanse for en eller flere

ksjeeiere», se /Lmi ngsbalanser og SA 3802, Revisjon og
Regnskap, nr. 7, 2008, punke 2.1. Dette standpunketet er
etter mitt syn ikke holdbart.

10 Se Eckhoff: Rettskildelere, 1992, 3. utg., s. 71.




Riktignok kan hensynene bak forbudet
mot tegning til underkurs og det jeg omta-
ler som den «registrerte aksjekapitalens
troverdighet», tilsi at tingsinnskuddet ikke
bare p4 dpningsbalansedagen, men ogsd
ved signeringen av stiftelsesdokumentet
har en verdi som minst svarer til selskapets
aksjekapital. I sin alminnelighet har det
imidlertid trolig begrenset betydning for
kreditorene om stiftere som ved stiftelsen
blir klar eller matte bli klar over at inn-
skuddet har falt vesentlig i verdi etter
balansedagen, blir pilagt 4 gjere ytterligere
innskudd i selskapet eller 4 stifte selskapet
med en lavere aksjekapital. Kreditorene
m4 alltid ta hoyde for at tingsinnskuddet
kan falle i verdi etter balansedagen og stif-
telsestidspunktet. Samtidig beror det ofte
pa rene tilfeldigheter om et verdifall inn-
treffer for eller etter stiftelsen, eller om
stifterne for stiftelsen blir oppmerksomme
pa verdiendringen eller ikke. Dette tilsier
at hensynet til kreditorene er tilstrekkelig
ivaretatt ved at det pa balansedagen er

dekning for aksjekapitalen.

P4 den annen side kan en innskuddsplikt
virke inngripende overfor stifterne. Inn-
skuddsplikten vil for eksempel g& ut over
stiftere som basert pa en verdsettelse fore-
tatt pr. balansedagen, har inngdtt en avtale
med de ovrige stifterne om 4 skyte inn
borsnoterte aksjer eller andre eiendeler
som faller i verdi etter balansedagen. Dess-
uten kan innskuddsplikten ramme en
stifter hardt og vilkarlig dersom et verdifall
i stifterens innskudd inntreffer etter at han

DnR har valgt Quality Broker AS som en av sine leverandgrer

selv har bundet seg ved 4 signere stiftelses-
dokumentet, men for den siste av de
gvrige stifterne har gjort det, og selskapet
dermed er stiftet etter § 2—9. Etter min
mening burde en innskuddsplike i slike
tilfeller fremg3 direkte av loven slik at
stifterne lettere kan forutberegne sin retts-
stilling.

P4 denne bakgrunn mener jeg at de beste
grunner taler for at reguleringen i NOU
1996: 3 5. 110 mé vike for § 2-8 (4) og
lovens gvrige regler om &pningsbalansen
og redegjorelsen samt de eldre forarbei-
dene, herunder NOU 1992: 29. De sist-
nevnte rettskildene synes 4 forutsette at det
er tilstrekkelig at det pd balansedagen er
dekning for aksjekapitalen. Etter min
mening har stifterne derfor ikke inn-
skuddsplike selv om de p4 stiftelsestids-
punktet kjenner eller burde kjenne til at
tingsinnskuddet har falt vesentlig i verdi.!!

Etter min oppfatning gjelder det siledes en
unntaksfri regel om at stifterne eller styret
ved utarbeidelsen av stiftelsesdokumentet,
kapitalforheyelsesbeslutningen eller planen
kan benytte den verdivurdering og de tall
som er lagt til grunn i 4pningsbalansen og/
eller redegjorelsen, selv om de er kjent
med at verdien av tingsinnskuddet og/eller
selskapets vederlag har endret seg etter
mélingstidspunkeet.

11 Ijuridisk teori og SA 3802 punkt 68 og 104 er det lagt
til grunn at stifterne har innskuddsplikt i samsvar med
uttalelsen i NOU 1996: 3 s. 110, se Andenzes: Aksjesel-
skaper og allmennaksjeselskaper, 2006, 2. utg., s. 95 og 96,
Aarbakke mfl.: Aksjeloven og allmennaksjeloven, 2004, 2.
utg., s. 133 punkt 1.3, og's. 145 punke 1.3.
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1.4 Kan generalforsamlingen godkjen-
ne styrets forslag til beslutning selv om
verdiene har endret seg etter malings-
tidspunktet?

Etter at stifterne har signert stiftelsesdoku-
mentet, er den enkelte stifter bundet til &
yte det tingsinnskuddet som fremgar av
stiftelsesdokumentet. Ved kapitalforhoyelse,
fusjon eller fisjon har generalforsamlingen
kompetanse til & forkaste styrets forslag til
kapitalforhoyelsesbeslutning eller fusjons-
eller fisjonsplan. Det kan sporres om gene-
ralforsamlingen kan godkjenne et slikt
forslag fra styret hvis det er klart at tings-
innskuddet har falt i verdi etter mélings-
tidspunkeet.

Hensynet til at selskapet faktisk blir tilfert
verdier som gir dekning for forhoyelsen av
aksjekapitalen og eventuell pkning av over-
kursfondet og annen innskutt egenkapital,
tilsier at generalforsamlingen ikke kan
godta en kapitalforhayelse, fusjon eller
fisjon hvis aksjeeierne er klar over at det
ikke er slik dekning. I de siterte uttalelsene
fra NOU 1996: 3 5. 107 og 110 i punket
1.3 ovenfor forutsettes det imidlertid at en
«verdireduksjon som bare angriper avtalt
overkurs» ikke er til hinder for § stifte et
aksjeselskap. Ut fra ssmmenhengen i regel-
verket m4 det etter mitt syn antas at en
generalforsamling uten hensyn til en slik
verdireduksjon kan godkjenne en kapital-
forheyelse, fusjon eller fisjon. Problemstil-
lingen blir séledes om generalforsamlingen
kan godkjenne et forslag til en slik beslut-
ning hvis generalforsamlingen er klar over
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TINGSINNSKUDDET: Etter at stifterne har signert stiftelsesdokumentet, er den enkelte stif-
ter bundet til & yte det tingsinnskuddet som fremgir av stiftelsesdokumentet.

at tingsinnskuddet etter mélingstidspunk-
tet har falt i verdi slik at det ikke lenger er
dekning for den foresldtte okningen i
aksjekapitalen.'?

Aksjeloven og allmennaksjeloven har kun
én bestemmelse om endringer i verdien av
tingsinnskuddet: I'§ 14-5 heter det at

12 Den foreslatte okningen i aksjekapitalen vil vaere et gitt
belop som svarer til det antall vederlagsaksjer som skal
utstedes, multiplisert med pélydende pa disse aksjene.

styret i det overdragende selskap ved en
fisjon «skal gi opplysninger til sin general-
forsamling og til styret i et overtakende
selskap om vesentlige endringer i eiendeler,
rettigheter og forpliktelser som har funnet
sted i tiden mellom undertegningen av
fisjonsplanen og behandlingen av fisjons-
planen i generalforsamlingen». Denne
regelen er etter min mening utslag av et
mer generelt prinsipp om at styret plikter &
opplyse egen generalforsamling og kon-

trakesparten om forhold av vesentlig
betydning for en beslutning om 4 inngd en
avtale.'? Hyvis styret eller generalforsamlin-
gen blir klar over at verdien av tingsinn-
skuddet eller vederlaget har endret seg
vesentlig etter milingstidspunkeet, oppstil-
ler loven imidlertid ingen plike til & foreta
en ny verdimiling eller ytterligere inn-
skudd eller 4 forkaste styrets forslag til
kapitalforhoyelse, fusjon eller fisjon.
Lovens taushet pd dette punktet taler for
at generalforsamlingen stdr frite ¢l & god-
kjenne et slikt forslag, selv om den er kjent
med at det ikke lenger er dekning for
aksjekapitalforhgyelsen. I samme retning
trekker ssmmenhengen med reglene om
stiftelse. Nar stifterne som nevnt i punkt
1.3 ovenfor kan stifte et aksjeselskap selv
om de vet at verdien av innskuddet ikke
lenger minst svarer til aksjekapitalen, til-
sier harmonihensyn at ogs en kapitalfor-
hoyelse, fusjon eller fisjon kan godkjennes
uten at det er dekning for aksjekapitalfor-
hoyelsen.

Dessuten taler praktiske hensyn imot en
regel om at generalforsamlingen er forplik-
tet til & forkaste styrets forslag i de tilfel-
lene et verdifall medforer at det ikke len-
ger er dekning for aksjekapitalforhoyelsen.
Det vil som nevnt ofte gi flere uker fra
mélingstidspunketet til generalforsamlin-
gens behandling av et forslag om kapital-
forhgyelse, fusjon eller fisjon. Dette skyl-
des dels behovet for & velge et malingstids-
punke tilbake i tid, dels fristene for innkal-
ling til generalforsamling (som er fra én til
tre uker), dels fristene for utsendelse av
fusjons- eller fisjonsdokumentene (som er
to uker eller én méned). A legge til rette
for en kapitalforheyelse, fusjon eller fisjon
er ikke bare tidkrevende, men er ogsd ofte
en ressurskrevende prosess som krever

13 Se nazrmere Giertsen: Fusjon og fisjon, 1999, s. 210.
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bistand fra aksjeeiere, investorer, finansi-
elle og juridiske ridgivere samt offentlige
myndigheter. Prosessen blir serlig tid- og
ressurskrevende hvis det mé utarbeides et
prospeket eller annet informasjonsdoku-
ment som skal godkjennes av Finanstilsy-
net eller Oslo Bors.!* Et selskap kan sile-
des péferes store kostnader og/eller forsin-
kelser hvis selskapet m3 revidere eller i
verste fall kansellere en planlagt kapitalfor-
hoyelse, fusjon eller fisjon som felge av et
verdifall som medforer at tingsinnskuddet
ikke lenger dekker aksjekapitalforheyelsen.
En slik plike blir spesielt byrdefull ved
fusjoner og fisjoner. Dette skyldes at gene-
ralforsamlingen ikke har kompetanse til &
gjore endringer i planen og siledes ikke
kan redusere antall vederlagsaksjer slik at
det blir dekning for aksjekapitalen.!> Der-

som partene fremdeles vil gjennomfere

14 Finanstilsynet godkjenner sikalte EQS-prospekter etter
verdipapirhandelloven § 7-7 (1) og sikalte tilsvarende
dokumenter etter verdipapirhandelloven § 7—4 nr. 4 og 6
og § 7-5 nr. 5 0og 7, se rundskriv 12/2010 fra Finanstilsy-
net. Oslo Bors godkjenner visse informasjonsdokumenter
som omfattes av punke 3.5 i Oslo Bors’ regelverk kalt
«Lopende forpliktelser for borsnoterte selskaper».

15 Ved ordinare kapitalforhoyelser kan generalforsamlingen
som utgangspunkt fravike styrets forslag til beslutning si
lenge generalforsamlingen holder seg innenfor samme sak
som angitt i innkallingen, jf. § 5-10 (3).

fusjonen eller fisjonen, mi styrene signere
en ny eller endret plan og fremlegge denne
for generalforsamlingene og satse pa at
man unngdr et nytt verdifall som er til
hinder for at den nye planen kan godkjen-
nes.

I tillegg til de nevnte praktiske hensyn
taler hensynet til tegnerne og undertiden
ogsd selskapet og dets aksjeciere for at
generalforsamlingen kan godkjenne styrets
forslag selv om verdien av tingsinnskuddet
har blitt lavere enn aksjekapitalforheyel-
sen. I praksis hender det at aksjeeierne i en
utsteder og et selskap B inngir en avtale
om at utstederen skal motta et tingsinn-
skudd fra B ved en fusjon, fisjon eller
kapitalforheyelse.! Ved inng3elsen av en
slik avtale er det i regelen ikke mulig & spd
hvordan verdien av Bs tingsinnskudd e//er
utstederens vederlag vil utvikle seg frem til
gjennomfgringen av transaksjonen. Samti-

16 Et selskap kan neppe gyldig inngd en avtale om & utstede
aksjer pa et fremtidig tidspunkt uten & utstede et konver-
tibelt 14n, tegningsrettsaksjer eller frittstdende tegnings-
retter etter kapittel 11, se Andenas: Aksjeselskaper og
allmennaksjeselskaper, 2006, 2. utg., s. 558 flg. Aksjeei-
erne i et selskap kan imidlertid som hovedregel gyldig
péta seg 4 stemme for en kapitalforheyelse s& fremt en
slik beslutning ikke strider mot lovens @vrige regler.

Selskapsrett

dig har partene ofte et behov for & inngd
en avtale der partenes respektive ytelser
«lases» basert pa verdiforholdene pd en
omforent balansedag. I slike tilfelle er det
generelt sett uheldig og kan i enkelte til-
felle virke urimelig hvis hver av partene
kan trekke seg fra avtalen ved 4 godtgjore
at tingsinnskuddet pa generalforsamlings-
tidspunktet (eller senere) har en verdi som
er lavere enn den nominelle aksjekapital-
forheyelsen. Tkke bare utstederen kan fa
interesse i 4 kansellere avtalen, men ogsd B
kan f3 det hvis vederlagsaksjene fra utste-
deren har falt mer i verdi enn Bs tingsinn-

skudd.!”

17 La oss si at aksjecierne i utstederen og B inngér en avtale
om at utstederen skal erverve et skip fra B mot oppgjer i
aksjer i utstederen. Det utarbeides en redegjorelse som
bekrefter at virkelig verdi av utstederen er NOK 100
mill. mens virkelig verdi av skipet er NOK 50 mill.
Utstederens aksjekapital er NOK 100 mill. Ifolge parte-
nes avtale skal derfor aksjecierne i utstederen sorge for at
utstederen forhoyer aksjekapitalen med NOK 50 mill.,
og B skal tegne samtlige nye aksjer. Videre er partene
enige om at etterfolgende verdiendringer ikke skal gi rett
til 4 heve eller revidere avtalen. P4 generalforsamlingstids-
punketet har virkelig verdi av utstederen og skipet falt til
henholdsvis NOK 90 og NOK 48 mill. Disse verdiene
tilsier at aksjeeierne i utstederen tjener mens B taper
NOK 2 mill. p3 avtalen (siden vederlagsaksjene (som
utgjor en tredel av aksjene i utstederen) nd er verdt NOK
46 mill. (=(90+48)/3), som er NOK 2 mill. lavere enn
skipet). I denne situasjonen er det ikke rimelig at B skal
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P4 den annen side vil noen kanskje hevde
at hensynene bak forbudet mot tegning til
underkurs og den «registrerte aksjekapita-
lens troverdighet» tilsier at tingsinnskud-
det ikke bare pd mélingstidspunktet, men
ogsd pa generalforsamlingstidspunktet har
en verdi som minst svarer til aksjekapital-
forheyelsen. Kreditorene m4 imidlertid
som nevnt alltid ta heyde for at tingsinn-
skuddet kan falle i verdi etter mélingstids-
punktet og generalforsamlingstidspunktet.
Samtidig beror det ofte p tilfeldigheter
om et verdifall inntreffer for eller etter
generalforsamlingsbeslutningen, eller om
man fer dette blir oppmerksom pé verdi-
fallet eller ikke. Dette tilsier at hensynet til
kreditorene er tilstrekkelig ivaretatt ved at
det pa mélingstidspunktet er dekning for
aksjekapitalen.

Videre antar jeg at det for kreditorene i sin
alminnelighet er langt viktigere at det ikke
legges ungdvendige hindringer i veien for
planlagte egenkapitaltilforsler ved kapital-
forheyelser, fusjoner eller fisjoner, enn at
tingsinnskuddet ogsa pa generalforsam-
lingstidspunktet har en verdi som minst
svarer til aksjekapitalforheyelsen.! For
ovrig ma det for fusjoners og fisjoners
vedkommende tillegges vekt at kreditore-
nes interesser er ivaretatt gjennom reglene
om kreditorvarsel.

Etter mitt syn har lovens system, praktiske
hensyn og det nevnte hensynet til teg-
nerne, selskapet og dets aksjeciere vesentlig
storre vekt enn hensynet til den «regist-
rerte aksjekapitalens troverdighet».

Min konklusjon er at generalforsamlingen
kan godkjenne styrets forslag til kapitalfor-
hoyelse, fusjon eller fisjon, selv om gene-
ralforsamlingen er klar over at tingsinn-
skuddet ikke lenger har en verdi som sva-
rer til aksjekapitalforhoyelsen (og eventuell
okning av overkursfondet og annen inn-
skutt egenkapital). Folgende uttalelse i SA
3802 punkt 104 er siledes etter mitt syn
ikke riktig: «Dersom det som skytes inn
har falt vesentlig i verdi fram til... tids-
punktet for kapitalforhgyelsen, og dersom
... deltakerne i kapitalforheyelsen forstar
eller md forstd at det klart ikke er dekning
for aksjekapitalen, m4 ... deltakerne i
kapitalforheyelsen sorge for at underdek-
ningen blir fylt opp, eventuelt ... at det

kunne gi fra avtalen fordi hans innskudd ikke lenger har
en verdi lik aksjekapitalforhayelsen pd NOK 50 mill.

18 Hyvis man forutsetter at utstederen i forrige note har
okonomiske problemer, vil nok utstederens kreditorer i
sin alminnelighet tjene pa at utstederen blir tilfort NOK
48 mill. i egenkapital, selv om aksjekapitalen blir for-
heyet med NOK 50 mill.
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foretas en lavere nominell kapitalforhey-
else.» Dette standpunktet bygger pd utta-
lelsen i NOU 1996: 3 s. 110 om stifternes
innskuddsplikt som er sitert i punkt 1.3
ovenfor. Som nevnt i punkt 1.3 mener jeg
at stifterne ikke har en innskuddsplikt som
nevnt i NOU 1996: 3 s. 110. Under
enhver omstendighet tilsier dreftelsen i
dette punke 1.4 at det ikke er grunnlag for
3 gi denne innskuddsplikten ved stiftelser
utvidet anvendelse p4 kapitalforheyelser.!?

1.5 Kan selskapet melde en stiftelse, ka-
pitalforhgyelse, fusjon eller fisjon, selv
om det vet at det ikke er dekning for
den nye aksjekapitalen?

Jeg forutsetter her at selskapet ndr det skal
melde en stiftelse, kapitalforhgyelse, fusjon
eller fisjon til Foretaksregisteret, er klar
over at tingsinnskuddet har falt i verdi slik
at det ikke er dekning for den nye aksjeka-
pitalen. De hensyn som ligger til grunn for
konklusjonen i punkt 1.4 ovenfor, taler for
at transaksjonen likevel kan meldes. Dette
standpunktet stottes for ovrig av visse
serlige hensyn.

For det forste er det ingen holdepunkter i
lovteksten eller forarbeidene for at det skal
veere dekning for aksjekapitalen ndr trans-
aksjonen meldes til Foretaksregisteret.
Uttalelsen i NOU 1996: 35. 110 som er
dreftet i punke 1.3, tilsier at det under

19 Andenzs antar at innskuddsplikten i NOU 1996: 3 5. 110
gjelder ved stiftelser, men ikke ved kapitalforhoyelser, se
Absjeselskaper og allmennatsjeselskaper, 2006, 2. utg., s. 96
og 530. P4 side 530 anforer Andenzes at § 10-12 (1) tredje
setning «inneberer at senere verdifall [dvs. etter tidspunktet
for redegjorelsen eller revisorbekreftelsen ved en kapitalfor-
hoyelse] ikke kommer i betraktning.

enhver omstendighet er tilstrekkelig at det

er dekning pé «stiftelsestidspunktet», det vil

si ndr samtlige stiftere har signert stiftelses-
dokumentet, jf. § 2-9.

For det andre blir en avtale om fusjon eller
fisjon bindende nér generalforsamlingene
har godkjent planen.? Det ville utgjare et
vesentlig skdr i en fusjons- eller fisjonsavta-
les bindende kraft om hver av partene
forut for gjennomforingen av denne
kunne kansellere avtalen ved & godtgjore at
tingsinnskuddet har en verdi som er lavere
enn aksjekapitalforheyelsen i det overta-
kende selskapet. Normalt er det ikke
akseptabelt for partene i en fusjon eller
fisjon at det hefter en slik usikkerhet knyt-
tet til muligheten for & fi gjennomfert en
fusjon eller fisjon. Dessuten antar jeg at en
person er bundet til 4 tegne aksjer idet han
signerer et stiftelsesdokument eller et teg-
ningsdokument ved en kapitalforhayelse,
if. § 2-9 eller § 10-7.2! Etter min oppfat-
ning ville det gi en uheldig og vilkirlig
regel om enhver stifter eller tegner kunne
gé fra sin tegning under henvisning til at
tingsinnskuddet ikke lenger har en verdi
som minst svarer til pdlydende pé de aksjer
han har tegnet. Som nevnt vil en tegner ha
interesse i & hevde dette hvis hans tings-

20 Se Giertsen: Fusjon og fisjon, 1999, s. 53-54, og Ande-
nas: Aksj. ksjeselskaper, 2006, 2. utg.,
s. 586.

En annen sak er at et selskap som har besluttet en kapi-
talforhoyelse, etter omstendighetene kan omgjore kapital-
forhoyelsesbeslutningen frem til den er registrert i Fore-
taksregisteret, se Andenes: Aksjeselskaper og allmennaksje-
selskaper, 2006, 2. utg., s. 527, og Aarbakke mfl.: Aksjelo-
ven og allmennaksjeloven, 2004, 2. utg., s. 696 punkt 1.2.
Etter min oppfatning kan selskapet ved avtale frafalle
denne omgjoringsretten etter at kapitalforhoyelsesbeslut-
ningen er truffet.

Iskaper og all

2

—_

BINDENDE: En avtale om fusjon eller fisjon blir bindende nir generalforsamlingene har
godkjent planen.



innskudd har falt mindre i verdi enn
vederlagsaksjene.**

Min konklusjon er at et selskap kan melde
en stiftelse, kapitalforhoyelse, fusjon eller
fisjon, selv om det vet at tingsinnskuddet
har falt i verdi slik at det ikke lenger er
dekning for den nye aksjekapitalen.

2 Tidspunktet for beregningen av
tilleggsvederlagets maksimale
storrelse ved fusjon og fisjon

2.1 Nar skal grensen pa 20 % fastsettes?
Ved fusjon eller fisjon kan planen
bestemme at aksjeeierne i det overdra-
gende selskapet skal motta vederlagsaksjer
«med et tillegg som ikke md overstige 20
prosent av det samlede vederlaget, if.
§13-2 (1) nr. 2 0g § 14-2 (1) nr. 2. Dette
sdkalte tilleggsvederlaget kan bestd av
andre eiendeler enn norske kroner, herun-
der utenlandsk valuta eller aksjer i et annet

selskap.

22 Her kan eksempelet i note 17 tjene som illustrasjon hvis
vi forutsetter at verdifallet inntrer etter at B har tegnet
aksjer, men for kapitalforhoyelsen registreres.

Det samlede fusjons- eller fisjonsvederlaget
er summen av vederlagsaksjene og tilleggs-
vederlaget. Tilleggsvederlaget er m.a.o. en
del av og pavirker storrelsen pé det samlede
vederlaget og kan derfor ikke fastsettes pd et
senere tidspunkt enn det samlede vederla-
get. Det folger av punkt 3.3.3 og 3.3.4 i del
I av artikkelen at det samlede vederlaget
(herunder vederlagsaksjene og tilleggsveder-
laget) skal verdsettes pd samme tidspunkt
som tingsinnskuddet, nzermere bestemt
dpningsbalansedagen. Som nevnt i punkt
1.3 ovenfor er denne verdsettelsen avgjo-
rende for angivelsen av fusjons- eller fisjons-
vederlaget i planen, jf. § 13-6 (1) nr. 3, selv
om verdien av tingsinnskuddet eller veder-
laget har endret seg etter balansedagen.
Spersmalet er her om denne verdsettelsen
pr. balansedagen skal legges til grunn for
vurderingen av om tilleggsvederlaget ligger
innenfor 20 % av det «amlede vederlaget»
etter § 13-2 (1) nr. 2 og § 14-2 (1) nr. 2.
Verken loven eller forarbeidene sier noe om
dette sporsmalet.

I et brev datert 14. juni 2002 antar Lovav-

delingen at «beregningen av det samlede
vederlaget etter § 132 forste ledd nr. 2 skal

9 av 10 kunder
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relatere seg til den samme verdivurderingen
av [vederlags|aksjene som den som er lagt til
grunn ved fastsettelsen av [det samlede
tusjons-|vederlaget etter § 13—6 forste ledd
nr. 3». Dette er jeg enig i. Det er vanskelig
& se noen grunn til at det skal foretas en
saerskilt verdsettelse av det samlede veder-
laget for 3 fastsette grensen pd 20 % i
§13-2 (1) nr. 2 0og § 14-2 (1) nr. 2. Et
krav om serskilt verdsettelse ville pafare
partene ungdvendige kostnader og vere
upraktisk fordi det ville hindre gjennom-
foring av en fusjon eller fisjon hvis verdi-
endringer i vederlagsaksjene eller tilleggs-
vederlaget etter balansedagen medforte at
verdien av tilleggsvederlaget oversteg 20 %
av det samlede vederlaget. Som jeg kom-
mer tilbake til i punkt 2.2, taler de beste
grunner for & se bort fra verdiendringer
som inntrer etter at fusjons- eller fisjonsve-
derlaget er bestemt.

Lovavdelingen legger imidlertid til grunn
at vederlagsaksjene skal verdsettes ved
styrenes signering av fusjonsplanen og ikke
dpningsbalansedagen. Det sistnevnte alter-
nativet er ikke vurdert av Lovavdelingen
som i likhet med Giertsen forutsetter at
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det bare er tre aktuelle verdimalingstids-
punkter for vederlagsaksjene, narmere
bestemt: i) styrenes signering av fusjons-
planen, ii) generalforsamlingens godkjen-
nelse av fusjonsplanen og iii) fusjonens
ikrafttredelse.”> Lovavdelingen synes & ha
oversett at det kan vare aktuelt 4 verdsette
tingsinnskuddet og vederlaget pd en balan-
sedag som er eldre enn planen, se punkt
3.3.4 0og 3.3.7 i del I av artikkelen. Dette
medferer etter min mening at Lovavdelin-
gens uttalelse ikke kan tillegges veke ved
avgjorelsen av ndr verdien av vederlagsak-
sjene og tilleggsvederlaget skal méles.

Min konklusjon er derfor at det er verdien
av vederlagsaksjene og tilleggsvederlaget
pr. dpningsbalansedagen som er avgjo-
rende for om tilleggsvederlaget ligger
innenfor 20 % av verdien av det samlede
vederlaget.

2.2 Ma tilleggsvederlaget ligge innenfor
grensen pa 20 % etter balansedagen?

Et annet sporsmél er om det er tilstrekke-
lig at dilleggsvederlaget ligger innenfor
grensen pd 20 % pa balansedagen, eller
om tilleggsvederlaget ogsd md oppfylle
dette kravet pd et senere tidspunke. Giert-
sen anferer at «selskapene ma vere avskdret
[fra d iverksette fusjonen eller fisjonen hvis
verdiene endpes etter [inngdelsen av planen]
slik at tillegget vil overstige 20 %».** 1 et
heringsnotat av 18. januar 2010 om skat-
temessig behandling av omorganisering og
omdanning av virksomhet antar Finansde-

23 Se Giertsen: Fusjon og fisjon, 1999, s. 122.
24 Se Giertsen: Fusjon og fisjon, 1999, s. 123.

g

partementet at Giertsens standpunkt er
uttrykk for gjeldende rett. Dette stand-
punktet har Lovavdelingen vurdert og
forkastet i det nevnte brevet datert 14. juni
2002. I brevet heter det:

«Etter vart syn mé det veere tilstrekkelig at
verdivurderingen foretas i forbindelse med
styrenes utarbeidelse og undertegning av
fusjonsplanen. Vi kan ikke se at loven gir
tilstrekkelige holdepunkter for & kreve at
kontantvederlaget kontinuerlig skal ligge
innenfor grensen pd 20 prosent i forhold
til en aksjeverdi som kan endre seg gjen-
nom hele fusjonsprosessen. Regelen om at
kontantvederlaget ikke kan utgjere en for
stor andel av det samlede vederlaget, er
begrunnet med at man vil sikre en konti-
nuitet pd eiersiden ogsd i forhold til det
overdragende selskapet. Nir loven krever
at kontantvederlaget bare kan utgjere en
viss andel av det totale vederlaget partene
har forhandlet seg frem til i fusjonspla-
nen, er kontinuiteten pé eiersiden i det
overdragende selskapet sikret uavhengig
av om aksjevederlagets borskurs senere
endrer seg. Vi viser til at det forhold at
kursen pa aksjene i det overtakende sel-
skapet endres i tidsrommet fra underteg-
ningen av fusjonsplanen og til ikrafttre-
delsestidspunktet, ikke har noe 4 si for det
antall aksjer som skal utstedes, og dermed
har det heller ikke noe 4 si for kontinuite-
ten i forhold til aksjeeierne i det overdra-
gende selskapet. P4 den bakgrunn har vi
vanskelig for 4 se at det kan anferes avgjo-
rende reelle hensyn som skulle tilsi en slik
forstdelse av loven at kontantvederlaget

(o

VERDSETTELSE VEDERLAGSAKSJER: Lovavdelingen legger til grunn at vederlagsaksjene

skal verdsettes ved styrenes signering av fusjonsplanen og ikke dpningsbalansedagen.
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skal méles mot verdien av aksjevederlaget
ogsd pd tidspunktet for ikrafttredelsen av
fusjonen. Derimot mener vi at det gjor
seg gjeldende reelle hensyn av betydning
for det motsatte standpunkeet. Vi viser til
det som er anfort i brevet om at dersom
det mé foretas en ny verdivurdering av
aksjene for 4 avgjere om § 13-2 forste
ledd nr. 2 er oppfylt ogsé pé ikrafttredel-
sestidspunkeet, vil dette innebare at det i
praksis ikke vil la seg gjore & benytte kon-
tantvederlaget i en storrelsesorden i ner-
heten av 20 prosent, i hvert fall i bersno-
terte selskaper. Normalt vil det ikke veere
akseptabelt for fusjonspartene at det er
heftet en slik usikkerhet til muligheten for
3 fi gjennomfort fusjonen.»

Denne argumentasjonen slutter jeg meg
til, dog slik at verdivurderingen av veder-
lagsaksjene og tilleggsvederlaget skal fore-
tas pr. balansedagen, jf. punkt 2.1 ovenfor.
At verdien av vederlagsaksjene eller til-
leggsvederlaget senere endres slik at gren-
sen pé 20 % overskrides, er etter min opp-
fatning ikke til hinder for & gjennomfore
fusjonen eller fisjonen.

3 Malingstidspunktet for
fordelingen av aksjekapitalen ved
fisjon etter skatteloven § 11-8 (1)
3.1 Nar skal «nettoverdiene» etter skat-
teloven § 11-8 (1) males med sikte pa &
fordele aksjekapitalen riktig?
Skatteloven (sktl.) § 11-8 (1) stiller som
vilkér for skattefrihet ved fisjoner at
«nominell og innbetalt aksjekapital> fordeles
«i samme forhold som nettoverdiene fordeles
imellom selskapene». Med nettoverdiene
menes de virkelige verdier. Kravet medfo-
rer at hvis 40 % av et selskaps virkelige
verdi overfares ved en fisjon, skal 40 % av
selskapets aksjekapital reduseres ved en
kapitalnedsettelse.?

25 Huis et selskap med en markedsverdi pd NOK 12 mill.
og aksjekapital pd NOK 3 mill. vedtar en fisjon der det
overtakende selskap mottar verdier for NOK 4 mill., skal
aksjekapitalen i det overdragende selskap reduseres med
NOK 1 mill. Ved fisjon til eksisterende selskap (sikalt
fisjonsfusjon) er det i praksis godtatt at aksjekapitalen i
det overtakende selskapet forhoyes med et belop som
avviker fra nedsettelsen av aksjekapitalen i det overdra-
gende selskapet. En annen regel ville gjore det umulig &
gjennomfore de fleste fisjonsfusjoner uten verdioverforin-
ger mellom aksjecierne. Ved fisjon ved stiftelse har Oslo
ligningskontor antatt at aksjekapitalen i det overtakende
selskapet kan settes hoyere, men ikke lavere enn kapital-
nedsettelsen i det overdragende selskapet, se Dommer,
uttalelser, mv. i skattesaker og skattesporsmal 2002, s.
606. Verken ordbruken i § 11-8 eller reelle hensyn kan
s vidt jeg kan se, begrunne et serskilt krav til aksjekapi-
talen i det overtakende selskapet. Etter min oppfatning
kan man derfor ikke utlede et slike krav fra § 11-8.
Samme standpunkt er inntatt av Folkvord: Fordeling av
aksjekapital ved fisjon, Revisjon og Regnskap, nr. 2, 2008,
s. 55. Se ogsd Gjems-Onstad: Norsk bedrifisskatterett,
2008, 7. utg., s. 863.



Formalet med bestemmelsen er 4 oppstille
et krav om verdikontinuitet slik at fisjoner
ikke kan benyrttes til skattefrie overforinger
av verdier mellom aksjeeierne.?® Dessuten
skal den ifolge Ot.prp. 71 (1995-96) s. 36
hindre «uonskede skattetilpasninger».

Ved anvendelsen av sktl. § 11-8 (1) ma

det avklares pa hvilket tidspunkt nettover-
diene skal verdsettes med sikte pa & fordele
aksjekapitalen. Sporsmélet er ikke behand-

let i loven eller forarbeidene.

Folkvord anfgrer at praktiske hensyn og
«hensynet til sammenheng i regelverker
tilsier at «man verdsetter nettoverdiene i det
overdragende selskapet pi samme tidspunkt
som vederlagsaksjene» verdsettes etter de
selskapsrettslige regler.”” Dette er jeg i
prinsippet enig i. For & fordele aksjekapita-
len riktig etter skatteloven. § 11-8 (1) ma
man normalt bestemme verdien av det
overdragende selskapet og tingsinnskud-

26 Se Folkvord: Fordeling av aksjekapital ved fisjon, Revisjon
og Regnskap, nr. 2, 2008, s. 53, og Gjems-Onstad: Norsk
bedrifisskatterett, 2008, 7. utg., s. 863.

27 Se Fordeling av aksjekapital ved fisjon, Revisjon og Regn-
skap, nr. 2, 2008, s. 89.

det.?® Aksjeloven og allmennaksjeloven
forutsetter at bade tingsinnskuddet og
fisjonsvederlaget verdsettes, og at denne
verdsettelsen foretas pr. dpningsbalanseda-
gen. Verdsettelsen skal tjene som grunnlag
for utkastet til 4pningsbalanse og redegjo-
relsen for fisjonsplanen etter § 13—10 samt
planens angivelse av vederlaget, herunder
det antall vederlagsaksjer som skal utste-
des, jf. § 13-6 (1) nr. 3. Det ville ikke
vare forenelig med disse bestemmelsene
om man basert pa en serskilt verdsettelse
med et annet verdimélingstidspunke fast-
satte verdien av tingsinnskuddet og der-
med ogsé fisjonsvederlaget, se punkt 1.3
ved note 8. Sammenhengen i regelverket
tilsier at man verdsetter tingsinnskuddet
likt og pa samme tidspunke ved utarbei-
delsen av den selskapsrettslige dokumenta-
sjonen og ved fordelingen av aksjekapita-
len etter sktl. § 11-8 (1). Dessuten vil

28 Unntak fra dette kan tenkes hvis alle de selskapene som
deltar i fisjonen, mottar en bestemt fysisk eller ideell
andel av samtlige av eiendelene, rettighetene og forplik-
telsene til det overdragende selskapet. Det overdragende
selskapet har for cksempel ingen gjeld og eier bare 100
aksjer, hvorav 50 aksjer overfores til det overtakende
selskapet ved fisjonen. I dette tilfellet kan aksjekapitalen i
det overdragende selskapet reduseres med 50 % uten at
§ 11-8 krever at det foretas en serskilt verdsettelse.

Selskapsrett

partene spare tid og kostnader hvis de
slipper & foreta en serskilt verdsettelse av
tingsinnskuddet som folge av skel. § 11-8
(1.

Av disse grunner mener jeg at man ved
fastsettelsen av «nettoverdiene» etter sktl.

§ 11-8 (1) skal bygge pé den selskapsretts-
lige verdsettelsen av tingsinnskuddet uten
4 foreta en serskilt verdsettelse. I del T av
artikkelen har jeg konkludert med at ver-
dien av tingsinnskuddet og fisjonsvederla-
get ifolge aksjeloven skal méles pa samme
tidspunkt, nzermere bestemt dpningsbalan-
sedagen (punkt 3.3.3), som styret stdr fritt
til & fastsette innenfor en nzrmere angitt
periode (punkt 3.3.7), og som godt kan
veere en dag forut for signering av dpnings-
balansen (punkt 3.3.4) og planen. Folk-
vord er ikke enig i dette. Under henvisning
til Giertsens uttalelse om at vederlagsak-
sjene skal verdsettes ved styrenes signering
av planen, anforer Folkvord at dette verd-
settelsestidspunktet ogsa gjelder ved fast-
settelsen av nettoverdiene etter sktl.

§ 11-8.” Gjems-Onstad antar det samme
i Norsk bedrifisskattererr, 2008, 7. utg., s.

29 Se Revisjon og Regnskap, nr. 2, 2008, s. 89.
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864, og viser til Folkvords artikkel. Det
virker som om Folkvord og Gjems-Onstad
i likhet med Giertsen, Lovavdelingen og
Finansdepartementet (se punkt 2.1 oven-
for) har oversett at — og derfor ikke har
vurdert om — det kan vare aktuelt § verd-
sette vederlaget pa en balansedag som er
eldre enn planen. Dette medforer etter
min mening at uttalelsene til Folkvord og
Gjems-Onstad ikke kan tillegges veke ved
avgjorelsen av nér nettoverdiene etter skel.
§ 11-8 (1) skal males.

P4 denne bakgrunn antar jeg at nettoverdi-
ene etter skel. § 11-8 (1) skal fastsettes
basert pd den selskapsrettslige verdsettelsen
av tingsinnskuddet og fisjonsvederlaget
(herunder vederlagsaksjene) pr. dpningsba-
lansedagen.

3.2 Kan en fisjon gjennomferes med
skattemessig kontinuitet hvis «nettover-
diene» endrer seg etter balansedagen?
3.2.1 Bakgrunn og problemstilling

I punkt 1.3 ovenfor har jeg konkludert med
at verdsettelsen pr. balansedagen skal legges
til grunn for angivelsen av fisjonsvederlaget
i planen etter § 13-6 (1) nr. 3, selv om
styret er kjent med at verdien av tingsinn-
skuddet og/eller vederlaget har endret seg.
Dessuten har jeg kommet til at generalfor-
samlingen kan godkjenne fisjonsplanen, og
at styret kan melde gjennomfering av fisjo-
nen, selv om generalforsamlingen eller sty-
ret er klar over at tingsinnskuddet ikke
lenger har en verdi som svarer til fisjonsve-
derlaget, herunder aksjekapitalforhoyelsen i
det overtakende selskapet, se punke 1.4 og
1.5. Det folger av dette at verken styret eller
generalforsamlingen ifolge aksjeloven har
plike il & foreta en ny verdsettelse etter
balansedagen. En annen sak er at styret i
det overdragende selskapet har plike til & gi
sin generalforsamling og styret i det eller de
overtakende selskapene opplysninger om
«wesentlige endringer 1 tingsinnskuddet i
tiden mellom signering av planen og gene-
ralforsamlingens behandling av denne, jf.

§ 14-5.

Et annet spersmél er om fisjonen kan
gjennomfpres med skattemessig kontinuitet
hvis generalforsamlingen godkjenner
fisjonsplanen og fisjonen senere trer i kraft
pA tross av at «nettoverdiene» etter skel.

§ 11-8 (1) har endret seg etter balanseda-
gen.’® Om dette anforer Gjems-Onstad i
Norsk bedrifisskatterett, 2008, 7. utg., s. 864:

30 Jeg forutsetter her som over at verdsettelsen per balanse-
dagen er korrekt og behandler ikke de tilfellene hvor
denne verdsettelsen gir et uriktig uttrykk for verdiene pa
balansedagen eller det for ovrig foreligger en mangel ved
innskuddet etter § 2—14.
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«Hyvis en fisjon er avtalt mellom partene,
men forst gjennomferes, dvs. vedtas pa en
senere generalforsamling, m& man antake-
lig forstd sktl, § 11-8 forste ledd slik at det
er de reelle verdier ved tidspunktet for ved-
takene pa generalforsamling som bestem-
mer fordelingsnormene. Hvis det finner
sted ytterligere endringer frem til iverkset-
telse, kan lesningen synes mer uviss. Ved
storre verdiforskyvninger kunne det kan-
skje vare riktig & foreta en ny verdsettelse.
Men da m3 det ogsd foretas nye selskaps-
rettslige vedtak.»

Disse synspunktene er i trdd med to utta-
lelser fra Sentralskattekontoret for storbe-
drifter fra 4. april 2006 og 8. februar
2007. I begge disse sakene ble det lagt il
grunn at «nettoverdiene» som utgangs-
punkt ma vurderes pd datoen for general-
forsamlingens beslutning.®' Synspunktet
ble begrunnet med at det som hovedregel
er pd dette tidspunktet «aksjonarene...
gjennom avtale vil ha fordelt verdiene i
samme forhold som de fir vederlagsaksjer i
det utfisjonerte selskaper». 1 uttalelsen fra
2007 antok kontoret at man som en «prak-
tisk tilnerming» kunne benytte nettoverdi-
ene ved utarbeidelse av planen, men at det
var en «forutsetning for dette at verdiene pa
generalforsamlingstidspunktet ikke hadde

endret seg vesentlig».

Ved analysen av disse sporsmalene er det
grunn til 4 sondre mellom de ulike tilfellene
hvor verdiene har endret seg etter 4pnings-
balansedagen. En situasjon er at generalfor-
samlingen likevel godkjenner en fisjon som
medferer en omfordeling av verdier mellom
uavhengige aksjeciere (punkt 3.2.2). Et
annet tilfelle er at generalforsamlingen god-
kjenner planen fordi aksjeeierne har avtalt &
gjennomfore fisjonen basert pa verdiene pa
balansedagen (punkt 3.2.3). For gvrig har
man de tilfellene hvor fisjonen ikke medfo-
rer omfordeling av verdier mellom uavhen-
gige aksjeeiere og det ikke er inngitt en
avtale om 4 gjennomfere fisjonen (punkte
3.2.4). Til slutt droefter jeg situasjonen der
det er inngdtt en avtale om fisjon ved gene-
ralforsamlingenes godkjennelse av fisjons-
planen (punkt 3.2.5).

3.2.2 Generalforsamlingen godkjenner en fi-
sjon som medforer en omfordeling av verdier
mellom uavhengige aksjeciere

En fisjon vil ofte medfere en omfordeling av
verdier mellom aksjeeiere som er uavhengige
av hverandre (og derfor behandles som en

31 Se Dommer, uttalelser, mv. i skattesaker og skattespors-
mal 2007 s. 244 og 2008 s. 218.

regnskapsmessig transaksjon).?* Dette vil
typisk gjelde ved en fisjon der uavhengige
aksjeeiere ikke skal delta i samme forhold i
alle selskapene som deltar i fisjonen (sikalt
skjevdelt fisjon), eller en fisjon til et eksiste-
rende selskap (sikalt fisjonsfusjon) som har
andre aksjeciere enn det overdragende sel-
skapet. Hvis aksjeeierne ikke har inngdtt
avtale om & stemme for fisjonen og aksjeei-
erne i ett av selskapene mener at de blir
forfordelt ved fisjonen, vil disse aksjecierne i
egen interesse normalt forkaste fisjonsplanen
pa generalforsamlingen. P4 den annen side
tilsier det at uavhengige aksjeciere velger &
godkjenne planen at aksjeeierne, til tross for
verdiendringene, er av den oppfatning at
verdiene fordeles uten verdioverferinger.
Verdsettelse av virksomheter bygger som
regel pa usikre og subjektive antakelser om
den fremtidige utvikling, herunder antatte
synergier som folge av transaksjonen. Dette
gir seg blant annet utslag i at de sikalte fair-
ness opinions, som ofte gis av partenes
finansielle rddgivere ved storre fusjoner,
angir et romslig intervall for hva som anses
som et «fair» bytteforhold. For gvrig er det i
prinsippet et forhandlingsspersmal & fast-
sette bytteforholdet i en fusjon eller fisjon
mellom uavhengige parter.®®

Av disse grunner mener jeg at domstolene
ved anvendelsen av sktl. § 11-8 ber legge
til grunn den verdivurdering som uavhen-
gige aksjeeiere i egen interesse foretar pd
generalforsamlingstidspunktet. Domsto-
lene ber m.a.o. ikke gis rett til & overprove
aksjeeiernes verdivurdering basert pa den
verdsettelse domstolene mener er korrekt 1
lys av verdiendringer etter balansedagen.
For gvrig antar jeg at sktl. § 11-8 ikke
medforer en plike for selskapet til & utar-
beide en ny verdsettelse pd generalforsam-
lingstidspunktet ut over 4 opplyse aksjeei-
erne om vesentlige verdiendringer, jf.

§ 14-5. Niér disse opplysningene er gitt,
ma3 selskapet kunne g3 ut fra at aksjeeierne
er i stand til 4 ivareta sine egne interesser
pa generalforsamlingen, herunder foreta
de verdivurderinger de finner nedvendig.

P4 denne bakgrunn antar jeg at verdiend-
ringer etter milingstidspunktet ikke kan
medfore et krav om 4 endre fordelingen av
aksjekapitalen etter skel. § 11-8 (1) hvis

32 At fisjonen medferer en omfordeling av verdier, betyr her
at fisjonen endrer sammensetningen av de verdiene som
aksjeeierne (indirekte) eier, og ikke bare den juridiske
organiseringen av dette eierskapet. At sammensetningen
av aksjeeiernes verdier pavirkes, innebarer ikke at stor-
relsen pé disse verdiene endres.

Se Aarbakke mfl.: Aksjel og all ksjeloven, 2004,
2. utg., s. 805 punke 1.3, Giertsen: Fusjon og fisjon, 1999,
s. 161, og se Andenes: Aksjeselskaper og allmennaksjesel-
skaper, 2006, 2. utg., s. 594.
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Selskapsrett

uavhengige aksjeciere uten 4 vere bundet
til det godkjenner en fisjon som medferer
en omfordeling av verdier dem imellom.

3.2.3 Generalforsamlingen godkjenner pla-
nen fordi aksjeeierne har avtalt i giennom-
Jore fisjonen basert pi verdiene pi balanse-
dagen

Det kan hende at en eller flere aksjeciere i
det eller de selskapene som deltar i fisjo-
nen, inngdr en avtale om 4 gjennomfere
en fisjon basert pd verdiene pa en omfor-
ent balansedag. I slike tilfeller kan verdi-
endringer etter balansedagen medfore at
aksjeeierne uten en slik avtale ville forkas-
tet fisjonen fordi den basert pd verdifor-
holdene pa generalforsamlingstidspunktet
medforer en verdioverforing fra dem til
ovrige aksjeeiere. Formalet med sktl.

§ 11-8 (1) er som nevnt & unngj skattefrie
overforinger av verdier og ugnskede skatte-
tilpasninger. Dette formélet kan etter mitt
syn ikke begrunne et krav om at aksjekapi-
talen fordeles annerledes enn avtalt pd
balansedagen hvis det er foretatt en for-
svarlig verdsettelse pd balansedagen. Néir
det forst er inngdtt en avtale pd armleng-
des vilkar, kan det etter min oppfatning
ikke ses pa som en skattefri verdioverfo-
ring eller ugnsket skattetilpasning at par-
tene oppfyller avtalen i trid med dens
bestemmelser, selv om verdiutviklingen
etter avtaleinngdelsen er ugunstig for en av
avtalepartene.

Ogsé praktiske hensyn taler for at det ber
vere adgang til 4 inngd en avtale om &
gjennomfere en fisjon basert pd verdiene
pa en bestemt balansedag. Hvis verdiene
pa generalforsamlingstidspunktet uansett
skulle legges til grunn for tingsinnskuddet
og fisjonsvederlaget, ville i prinsippet
enhver endring i verdiene i perioden mel-
lom balansedagen og generalforsamlingen
medfore at planen mitte forkastes, etter-
som generalforsamlingen er avskaret fra &
gjore endringer i planen. Dersom man
fremdeles ville gjennomfere fisjonen,
métte man i s fall utarbeide en ny fisjons-
plan, dpningsbalanse og redegjorelse basert
pa en oppdatert verdsettelse pd en ny
balansedag. Samtidig mitte man krysse
fingrene for at det ikke ville skje ytterligere
verdiendringer, som ville vere til hinder
for at generalforsamlingen godkjente den
nye planen. Det tar tid 4 utarbeide ny
fisjonsdokumentasjon, og denne doku-
mentasjonen md ifolge aksjeloven § 13-12
og allmennaksjeloven § 13-12 sendes til
aksjeeierne henholdsvis 14 dager eller én
méned for generalforsamlingen kan
behandle planen. En regel om at verdiene
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pa generalforsamlingstidspunktet skal
legges til grunn for fisjonen, ville siledes
gjore det meget vanskelig & gjennomfore
fisjoner hvor nettoverdiene beror pé vola-
tile bers- eller valutakurser, for eksempel
fordi det overdragende selskapet er notert.

P4 denne bakgrunn antar jeg at man ved
anvendelsen av sktl. § 11-8 skal se bort fra
verdiendringer etter balansedagen hvis en
eller flere aksjeciere i de selskaper som
deltar i en fisjon, for verdiendringen har
inngdtt og senere oppfyller en avtale om &
gjennomfere fisjonen basert pa verdiene pd
balansedagen.?* Dette gjelder etter mitt
syn selv om det eller de selskaper som
deltar i fisjonen, er i samme konsern eller
fisjonen av andre grunner ikke medferer
en omfordeling av verdier mellom uavhen-
gige aksjeeiere (men ses pd som en sikalt
omorganisering med uendret eierskap).?
Heller ikke i slike tilfelle kan formalet bak
skel. § 11-8 (1) begrunne en annen regel,
samtidig som praktiske behov tilsier at en
slik avtale kan inngds.

3.2.4 Generalforsamlingen godkjenner en
[isjon som ikke medforer en omfordeling av
verdier mellom uavhengige aksjeeiere, og som
aksjeeierne stir fritt til 4 forkaste

Losningen er mer usikker hvis aksjeeierne
ikke har inngitt en avtale om gjennomfo-
ring av fisjonen, og denne heller ikke med-
forer en omfordeling av verdier mellom
uavhengige aksjeciere. I slike tilfelle kan
man ikke stole pd at aksjecierne i egen
interesse vil hindre at det skjer verdiover-
foringer i strid med formalet bak skel.

§ 11-8 (1). Det er ved generalforsamlinge-
nes godkjennelse av fisjonsplanen at det
inngds en avtale om fisjon.*® Dette taler
for & legge generalforsamlingstidspunktet
til grunn for vurderingen av om fisjonen
medforer en verdioverforing. Som nevnt
ovenfor vil en uavhengig aksjeeier normalt
forkaste en fisjon pd generalforsamlingen
dersom den inneberer en verdioverforing
som folge av verdiendringer etter balanse-
dagen. Disse grunnene sett i sammenheng
med armlengdesprinsippet i skatteloven

§ 13-1 tilsier at det vil stride mot sktl.

§ 11-8 (1) om aksjeeierne godkjenner
fisjonen til tross for at den betyr en verdi-

34 Samme standpunkt er inntatt av Zimmer/BAHR: Bedrift,
selskap og skart, 2010, 5. utg., kapittel 26.4.3.

35 Ved fisjon til et selskap under stiftelse (ren fisjon) er det
etter mitt syn tilstrekkelig at det overdragende selskapet
inngdr avtalen med det patroppende styret i det overta-
kende selskapet, selv om dette selskapet forst stiftes nar
fisjonen trer i kraft, se aksjeloven § 13-16 (1) nr. 2 og
allmennaksjeloven § 13-17 (1) nr. 2.

36 Andenzs: Aksj ksjeselskaper, 2006,

2. utg., s. 586.

Iskaper og all

overforing som ville fitt en uavhengig
aksjeeier til 4 forkaste planen.

P4 den annen side taler de ovennevnte
praktiske hensyn for at partene uansett bor
kunne bygge pé verdsettelsen foretatt pr.
balansedagen. Dessuten vil det neppe dpne
for «ugnsket skatteplanlegging» i strid med
formalet bak skel. § 11-8 (1) om aksjeei-
erne gis mulighet til 4 se bort fra etterfol-
gende verdiendringer. Slike endringer kan
aksjeeierne i alminnelighet ikke forutse.
Dette tilsier at det ikke er behov for & opp-
stille en skatterettslig serregel som i visse
tilfelle medforer skatteplikt ved generalfor-
samlingens godkjennelse av en fisjon som
fulle ut tilfredsstiller de aksjerettslige krav.

Konklusjonen er tvilsom, men etter min
mening veier de sistnevnte argumentene

tyngst.

3.2.5 Generalforsamlingene har godkjent
fisjonsplanen

Etter at fisjonsplanen er godkjent av gene-
ralforsamlingen(e), har de selskapene som
deltar i fisjonen, som hovedregel rett og
plike til & serge for at fisjonen trer i kraft,
med mindre forholdet til kreditorene er til
hinder eller andre vilkdr for 4 gjennomfere
fisjonen ikke er oppfylt eller frafalt. Med
mindre fisjonsplanen inneholder forbe-
hold om det, har et selskap ikke uten sam-
tykke fra de ovrige selskaper i fisjonen rett
til & trekke seg fra fisjonen. Dette gjelder
selv om nettoverdiene har endret seg
vesentlig etter balansedagen. Det ville ikke
gi en god regel om en fisjon kunne med-
fore skatteplike for det overdragende sel-
skapet og dets aksjeciere fordi det overta-
kende selskapet fastholdr at fisjonen skulle
gjennomferes til tross for vesentlige end-
ringer i nettoverdiene etter at planen ble
godkjent. Dessuten kan det som nevnt
ikke anses som en skattefri overforing i
strid med formélet bak sktl. § 11-8 (1) at
partene gjennomferer en avtale som ikke
medforte en verdioverforing ved avtaleinn-
géelsen. For gvrig taler praktiske hensyn
for at en fisjon kan gjennomfoeres selv om
det inntreffer en endring i nettoverdiene i
kreditorvarselperioden, som er pa to
maneder.

Derfor mener jeg at endringer i nettover-
diene etter at generalforsamlingen har
godkjent fisjonsplanen, under ingen
omstendighet utlgser et krav etter sktl.

§ 11-8 om 4 endre fordelingen av aksjeka-
pitalen ved fisjonen.



