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I denne artikkelen
diskuterer vi begrepene
forsvarlig egenkapital og
risiko samt sammenhengen
mellom dem ut fra et
juridisk og et skonomisk
perspektiv. Ved a knytte
risikovurderingen opp mot
bedriftens aktiviteter,

gir denne artikkelen et
praktisk bidrag i forhold til
eksisterende litteratur.

At et aksjeselskap har en forsvarlig egenka-
pital, er viktig béde for kreditorer, aksjo-
narer, ansatte og andre. Det gir kredito-
rene sikkerhet for deres krav, samtidig som
det ogsa gir bade aksjonerer, ansatte og
andre en trygghet om at deres interesser

i selskapet er forholdsvis sikre og forutsig-
bare. Kravet om at et aksjeselskap skal ha
en forsvarlig egenkapital, er lovfestet i
aksjeloven fra 1997. Denne lovfestingen
ble forst og fremst gjort for & ivareta sel-
skapskreditorenes interesser!. Ifolge asl. og
asal. § 3—4 skal et selskap «til enhver tid ha
en egenkapital som er forsvarlig ut fra den
risikoen ved og omfanget av virksomheten
i selskapet». Hva som skal legges i begrepet
Sforsvarlig egenkapital, er imidlertid et
sporsmal som gir 4pning for skjennsmes-
sige betraktninger og vurderinger. Det
samme m4 ogsd sies 4 vere tilfelle for
begrepet risiko. 1 denne artikkelen disku-

1 Ot.prp. nr. 23 (1996-1997).

terer vi disse begrepene og sammenhengen
mellom dem ut fra et juridisk og et okono-
misk perspektiv. Ved 4 knytte risikovurde-
ringen opp mot bedriftens aktiviteter, gir
denne artikkelen et prakeisk bidrag i for-
hold til eksisterende litteratur.

Dette er et tema i det faglige skjerings-
punktet mellom jussen og bedriftsekono-
mien. Etter vr vurdering vil en tverrfaglig
tilneerming bidra til gkt forstielse. En slik
teoretisk diskusjon av begrepene og sam-
menhengen mellom dem vil vere nyttig
for flere. Forhdpentligvis vil bide revisorer,
regnskapsforere, advokater, dommere og
andre kunne ha nytte av en slik gjennom-
gang. Artikkelen vir fokuserer pa forstiel-
sen av asl. og asal. § 3—4 og ikke pa den
handleplikt som styret har, dersom denne
kapitalen ikke er intake (jf. § 3—5). Det
siste forholdet er blant annet omtalt i

Krogh (1997) og Briten (2001b og 2004).

Artikkelens videre struktur er slik at vi

i neste avsnitt diskuterer begrepet forsvar-
lig egenkapital og deretter ser nermere pa
risikobegrepet. Til slutt foretar vi en opp-
summering og kommer med noen prak-
tiske rdd med hensyn til hvorledes begre-
pet forsvarlig egenkapital ber forstis.

Forsvarlig egenkapital
Nir en skal vurdere hvorvidt egenkapita-
len er forsvarlig, er dette en relativ vurde-

ring der egenkapitalen sees i forhold til
risikoen ved og omfanget av virksomheten
(jf. §3—4). Forsvarlighet m4 sees i forhold
til den virksomheten som drives, eller som
loven formulerer det; i forhold til risikoen
ved og omfanget av virksombeten. Et over-
ordnet hensyn i disse vurderingene er om
selskapet klarer & overholde sine forpliktel-
ser vis-a-vis sine kreditorer (NOU 1996
nr. 3; Briten 2004, Isaksen 2000; Sxhle
1998). Ifolge aksjelovene skal kravet om
forsvarlig egenkapital folges opp kontinu-
erlig, eller slik som loven formulerer det;
til enhver tid. Dette innebzrer at vurde-
ringen skal skje fortlapende®. Dette inne-
barer at det vil veere strengere krav for
rapportering i allmennaksjeselskaper enn

i alminnelig aksjeselskaper (jf. § 6-15), og
det vil ogsé vere rimelig at selskaper som
har ekonomiske problemer rapporterer
hyppigere enn selskaper som ikke har det.

Egenkapitalen

Egenkapital er definert som eiendeler
minus gjeld. Nér en skal vurdere egenkapi-
talen i denne sammenheng, slas det fast

i forarbeidene® at det er den reelle og ikke
den bokferte egenkapitalen som skal leg-
ges til grunn. Ved vurderingen av hva som
er virkelig verdi, legges forutsetningen om
fortsatt drift til grunn dersom denne
«fremstdr som mest sannsynlig» (s. 52,

2 Otprp. nr. 36.
3 NOU 1996:3 Ny aksjelovgivning.
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Ot.prp. nr. 23 1996-1997). I s4 hense-
ende er aksjelovgivningen i samsvar med
regnskapslovgivningen (rskl. § 4-5) hvor
prinsippet om fortsatt drift er lovfestet.

I de tilfellene hvor dette ikke er det mest
sannsynlige alternativet, sier regnskaps-
loven at virkelig verdi ved avvikling skal
legges til grunn. Ved vurderingen av fort-
satt drift vil tidshorisonten kunne spille en
viktig rolle. For de fleste virksomheters
vedkommende er det vanskelig 4 si s& mye
om fremtiden med stor grad av sikkerhet,
men Briten (2004) indikerer at en ber
legge til grunn en tidshorisont pd ett ar
ved denne vurderingen. Dersom ikke
avvikling er mest sannsynlig innen ett ar,
forutsettes alts3 fortsatt drift.

Den virkelige verdien av egenkapitalen kan
finnes pa en rekke mater®. Det er vanlig

4 skille mellom de metodene som tar
utgangspunktet i inntjeningen og de som
tar utgangspunke i balansen. I tillegg fin-
nes det metoder som kombinerer informa-
sjon fra resultat og balanse. Egenkapitalens
substansverdi finnes ved at en tar utgangs-
punke i balansen og forutsetter fortsatt
drift. Substansverdien er det samme som
virkelig verdi. Denne finnes ved & sum-
mere eiendelene til virkelig verdi og trekke
fra den totale gjelden. For & finne virkelig
verdi av eiendelene korrigeres de bokfarte
verdiene for mer- og mindreverdier. I den
grad det er merverdier, skal disse korrigeres
for den latente skatteforpliktelsen som
horer til. Gjelden skal ogsa vare til mar-
kedsverdi, og i den grad det er forpliktelser
som ikke er balansefort, bor disse ogsi tas
hensyn til i beregningene. Nér det gjelder
4 finne de virkelige verdiene, pdpekes det

i forarbeidene ° at dette m4 ha grunnlag

i en forsvarlig vurdering. I den grad det
kan finnes ekstern dokumentasjon p4 mer-
verdiene, vil dette kunne vere et slikt
grunnlag. Nylig avholdte takster for fast
eiendom er et slikt eksempel. Videre vil
det ogsé vere mulig & argumentere for at
tidligere kostnadsferte FoU-utgifter skal
kunne sees pd som en ciendel i denne sam-
menheng. Dette vil imidlertid vere en mer
subjektiv vurdering hvor en ber utvise stor
grad av forsiktighet. En tredje variant er
dersom det foreligger et oppkjopstilbud pa
selskapets egenkapital. I den grad dette
tilbudet er storre enn bokfort egenkapital,
vil en kunne hevde at det er en bekreftelse
pa at det eksisterer merverdier. S3 enkelt er
det dog ikke. I noen tilfeller kan et slikt
tilbud vere begrunnet i at det finnes mer-

4 Se for eksempel Kaldestad og Moller (2011). Verdivurde-
ring. Teoretiske modeller og praktiske teknikker for &
verdsette selskaper. Revisorforeningen.

5 Ot.prp. nr. 23 1996-97.
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verdier i selskapet. I andre tilfeller kan
begrunnelsen vare at det oppkjepende
selskapet ser muligheten for & realisere
synergieffekter som er betinget av at opp-
kjopet finner sted. I slike tilfeller vil ikke
et oppkjepstilbud vare en god dokumen-
tasjon pa at det eksisterer merverdier

(Krogh 1997).

Krogh (1997) diskuterer ogsd hvorvidt
oppyjent, men ikke balansefart goodwill
skal kunne regnes med. Eksistensen av en
slik goodwill kan vere vanskelig 4 sann-
synliggjore. En indikasjon pd at det eksis-
terer en slik merverdi vil imidlertid vare at
selskapet over tid har et resultat som over-
stiger normalresultatet. Dette omtales

i den bedriftsskonomiske litteraturen som
«residual income®”’, superprofit eller
EVAS. Et selskap som over tid har levert
dérlige resultater og som derigjennom har
svekket egenkapitalen, vil ha et troverdig-
hetsproblem dersom selskapet hevder at
det finnes goodwill. Annerledes kan det
selviolgelig vare for et selskap som pa
grunn av spesielle omstendigheter leverer
et dérlig resultat, etter tidligere 4 ha gjort
det godt (Krogh, 1997). Dersom fremtids-
utsiktene ser bra ut, vil det vare lettere for
selskapet 4 sannsynliggjere at det finnes
goodwill som kan tas i betrakening.

Lovforarbeidene’ er ganske strenge med
hensyn til merverdier. Vurdering m4 etter
deres formulering «ha grunnlag i en for-
svarlig vurderingy (s. 52). Er styret i tvil,
ber de holde seg til de bokforte verdiene.

Risikovurdering

Som vi pdpekte innledningsvis ma vurde-
ringen av hva som er forsvarlig, vurderes i
hvert enkelt tilfelle (Ot. prp. nr. 36 1993~
94, s. 68). Egenkapitalen sees gjerne pa
som en stotpute som gjor det mulig & tdle
tap (Kinserdal 2005). Fra finansteorien,
med dens strenge forutsetninger, vet en at
det ikke finnes noe universelt optimum
ndr det gjelder egenkapitalprosent. Det har
imidlertid vert vanlig & hevde at prosenten
burde vare storre enn 30 %. Dette er
imidlertid bare en tommelfingerregel som
ikke m4 brukes for mer enn den er verdt.

I lovforarbeidene'® har det vart diskutert
om egenkapitalen ber tilpasses virksomhe-
ten, eller om virksomheten bor tilpasses
egenkapitalen. Vi er enige i departemen-

6 Penman 2007.

7 Gjesdal og Johnsen, 1999.

8 Gjesdal og Johnsen 1999.

9 Ot prp. nr. 23 1996-97.

10 Ot. prp. nr. 36 (1993-94); NOU 1996 nr. 3; Ot. prp. nr. 23
1996-97; Helstad (artikkel publisert i konkursridet).

tets vurdering om at dette ikke kan vere
noe stort spersmal. I praksis har styret i de
fleste tilfellene muligheter til & pavirke si
vel virksomhetens omfang som egenkapi-
talen. I de dilfellene hvor styret ikke har
denne handlefriheten, m3 det alternativet
som gjor egenkapitalen forsvarlig, benyt-
tes. Ndr ikke virksomheten lar seg redu-
sere, eller at dette ikke er gnskelig, ma
egenkapitalen okes. Vice versa, lar ikke
egenkapitalen seg ke, md kanskje virk-
somheten reduseres for at styret skal opp-
fylle sine forpliktelser etter asl. og asal.
§§3-4 og 3-5.

Nar lovforarbeidene pdpeker at dette ma
vere en individuell vurdering, betyr det at
en mi gd inn i den enkelte virksomhets
spesifikke situasjon og vurdere forsvarlig-
heten i forhold til risikoen ved og omfan-
get av virksomheten (jf. § 3—4). Slik vi ser
det, betyr dette at vurderingen dels mé
sees 1 forhold til hva en holder pa med og
storrelsen pa det en driver pi med. Dette
er heller ikke noen statisk vurdering der en
bare kan noye seg med 4 se pa situasjonen
i dag. Dersom det for eksempel foreligger
planer for ekspansjon, ma disse tas med

i vurderingen. Innenfor beslutningsteori
brukes begrepet risiko gjerne om tall-
festede sannsynligheter for visse hendelser
(Carter og Kourdi, 2003). Risikobegrepet
er sdledes verdingytralt. I det mer daglig-
dagse spraket er imidlertid risiko et nega-
tivt ladet begrep som kan forstds som en

RELATIV VURDERING: For i finne ut
om egenkapitalen er forsvarlig, ma den sees i
Jforhold til risikoen ved og omfanger av

virksombeten.



fare. Denne siste tolkningen av begrepet er
mest relevant her.

En virksomhets aktiviteter kan deles i
drifts-, investerings og finansieringsaktivi-
teter (se for eksempel Penman 2007).
Vurderingen av risiko kan sees i forhold til
disse.

Risiko knyttet til driften

Nir det gjelder risiko knyttet til driftsakti-
vitetene, omtales dette gjerne som driftsri-
siko. Denne knytter seg til usikkerheten
vedrorende fremtidige driftsinntekter og
kostnader. Mange relevante faktorer mé da
vurderes. Et tilfelle som nevnes av Krogh
(1997), er at konjunkturutsatte bransjer
normalt vil ha sterre behov for egenkapital
enn bransjer hvor svingningene er mindre.
Eksempler p4 konjunkturutsatte bransjer
vil kunne vere entreprengrvirksomhet og
fiskeoppdrett. Motsatt vil dagligvarebran-
sjen sannsynligvis veere et eksempel péd en
bransje med en jevnere inntjening. Et
annet eksempel pa driftsmessig risiko vil
veare virksomheter der innslaget av faste
kostnader er stort. Virksomheter med hoye
faste kostnader rammes resultatmessig mye
sterkere av redusert omsetning enn virk-
somheter med mindre innslag av faste
kostnader. Videre vil bransjer der resultat-
graden er lav, kunne vere mer sirbare for
negative endringer enn bransjer med hoy-
ere resultatgrad.

En kan ogsé knytte driftsrisikoen til virk-
somhetens fase i en livssyklus. En nystartet
virksomhet som ennd ikke har opparbeidet
seg en kundekrets, og hvor kanskje pro-
duksjonsprosessene ennd ikke har funnet
sin form, vil ha heyere risiko enn en eta-
blert virksomhet hvor ting er kommet mer
pa plass. Samtidig ma en vare mer talmo-
dig med hensyn til vurderingen av en nye-
tablert versus en etablert bedrift. Dette
kommenteres i lovforarbeidene. «I en opp-
startingsfase vil det kunne vere forsvarlig
3 akseptere underskudd og synkende egen-
kapital i en overgangsperiode, inntil sel-
skapet kommer i en normalisert og lenn-
som driftssituasjon» (NOU 1996, nr. 3,
s.146). En forutsetning for en slik vurde-
ring vil vaere at styret har forventninger
om at driften skal bedres innen rimelig tid
eller at en er sikker pd at egenkapitalen
kan trygges pa annet vis. Dette kan for
eksempel vere tilfelle dersom aksjonzrene
er beredt til, og har evne til, & skyte inn
yterligere kapital.

I selskaper som ekspanderer, stilles det
strenge krav til egenkapitalen. Det skal i

mange tilfeller godt gjores at inntjeningen
alene kan serge for at egenkapitalen vokser
raskt nok og i take med ekspansjonen av
virksomheten for gvrig. Dersom det legges
opp til en ekspansiv vekst, innebarer det
gjerne at styret parallelt mé jobbe med &
tilfore virksomheten ny kapital. P4 dette
vis grenser denne driftsmessige beslutnin-
gen mot risikoen knyttet til investeringer
og finansiering. Dette behandles i de neste
avsnittene.

Risikoen knyttet til investeringer

Den enkelte virksomheten og den enkelte
bransjen kan ogsa ha forskjeller pa investe-
ringssiden som medforer at risikoen er
forskjellig. Investeringens relative betyd-
ning vil vere en viktig faktor. I en liten
bedrift er det kanskje bare én investering
og denne vil folgelig vere av kritisk betyd-
ning. Virksomhetens eksistens stir og fal-
ler p& denne ene investeringen. Et eksem-
pel pa dette kan vere det lille fiskebatrede-
riet med en fiskebdt. Dersom baten ikke
kan fiske, blir det ikke noen inntekter.

I en storre virksomhet har en gjerne en
rekke investeringsprosjekter til enhver tid,
og den enkelte investering vil derfor slik
sett ikke vare s3 kritisk. Det er imidlertid
viktig & papeke at ogsd i slike virksomheter
kan investeringer vere kritiske dersom de
enten er spesielt store og/eller utgjor et
kritisk ledd i et storre system.

Investeringene i seg selv kan ogsd ha en
forskjellig iboende usikkerhet. Dersom
investeringene knytter seg til genuint nye
prosjekeer, er risikoen for at utfallet ikke
blir som forventet, stgrre enn nir en inves-
terer i kjent teknologi.
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Risikoen knyttet til finansiering

Nar virksomhetens risiko skal vurderes,
m3 ogsd forhold pd finansieringssiden
trekkes inn. Om egenkapitalen er forsvar-
lig, m for det forste sees i forhold til den
totale investerte kapitalen. En stor virk-
somhet trenger folgelig en storre kapital
enn en mindre. Videre vil det vere rele-
vant & trekke inn forhold utenfor selska-
pet. Er selskapet en del av et storre kon-
sern med gkonomiske ressurser og en kan
paregne at disse vil stille opp med ytterli-
gere ressurser, kan dette tale for at en ellers
for lav egenkapital kan anses som forsvar-
lig (Braten 2004). Slik vil det ogsa vere for
selskaper som har kapitalsterke aksjonzrer
som er villige til & stille opp med ny kapi-
tal dersom det blir bruk for det. Et annet
moment som trekkes frem i lovforarbei-
dene'l, er at en ved forsvarlighetsvurderin-
gen ogsa skal inkludere ansvarlig 13nekapi-
tal, gunstige langsiktige l4n eller andre
finansielle forhold dersom det «bidrar til at
selskapet har et mer solid kapitalgrunnlag
enn det egenkapitalen isolert gir uttrykk
for». Perland (1999) trekker ogsd inn dette
med forsikringer. Et selskap med dérlig
forsikringsmessig dekning trenger en storre
egenkapital enn et selskap med god dek-

ning.

Oppsummering og konklusjon

I denne artikkelen har vi forst diskutert
hva som inngdr i egenkapitalbegreper. Ut
fra den gjennomggtte litteraturen er det
klart at det er den virkelige egenkapitalen
og ikke den bokferte egenkapitalen som
skal legges til grunn ved forsvarlighetsvur-
deringen. I mange tilfeller vil det kunne
vare en betydelig forskjell mellom virkelig

11 NOU 1996, nr. 3, s. 102.
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og bokfert egenkapital. Det finnes mange
méter 4 regne virkelig verdi av egenkapita-
len pé. Teoretisk sett skal imidlertid alle
disse metodene gi samme verdi. Om en
klarer & fa det til i praksis, er betinget av at
en er konsistent med hensyn il forutset-
ningene i beregningene. En mye brukt
metode i praksis er substansverdimetoden.
En viktig forutsetning i denne metoden er
forutsetningen om fortsatt drift. Dersom
tidshorisonten ved vurderingen av egenkapi-
talen er over ett &r, skal forutsetningen om
fortsatt drift legges til grunn. Ved bruk av
substansverdimetoden er det ikke uvanlig at
det kan fremkomme mer- og mindreverdier.
Det anbefales at en viser forsiktighet med
hensyn til beregningen av merverdier.

Vurderingen av hva som er forsvarlig egen-
kapital, m3 gjores ut fra en konkret vurde-
ring av bedriftens situasjon. Relevante
aspekter vedrerende situasjonen er de risi-
komessige aspektene knyttet til bedriftens
drifts-, investerings- og finansieringsaktivi-
teter. Det som kan komplisere vurderin-
gene, er at drifts-, investerings- og finan-
sieringsaktivitetene er gjensidig avhengige
av hverandre. Ved vurderingen av hva som
er forsvarlig, mi en forsoke & fi frem et
totalbilde. En god inntjening fra driften
gir rom for sterre investeringer. Tilsva-
rende vil en ut fra forventninger om frem-
tidig god inngjening kunne fole seg kom-
fortabel selv om egenkapitalen i pyeblikket
er noe lavere enn det den isolert sett burde
vare. Et overordnet hensyn i disse vurde-
ringene er hvorvidt selskapet klarer & gjore

opp sine forplikeelser (Briten 2001a og
Isaksen 2000). Likevel er det grunn til &
utvise forsiktighet ved det & basere en for
stor del av denne vurderingen pé positive
forhdpninger om fremtiden.

Vi héper at vi med denne artikkelen kan
ha bidratt til 4 klargjere hvordan forsvar-
lighetsvurderingen av egenkapitalen kan
gjores. I praksis er ikke det en enkel jobb.
Forhapentligvis kan vért arbeid ha bidratt
til & gjore den noe lettere.
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