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Det er derfor viktigere enn noen gang for
styret 4 ha rutiner for rapportering og opp-
folging av sd vel egenkapital som likviditet.

Hensikt og juridisk rammeverk
Kravene til forsvarlig egenkapital og likvi-
ditet samt styrets handleplikt er forankret i
aksjelovens (asl.) §§3—4 og 3-5.

Fra 1. juli 2013 ble det iverksatt en del
endringer i gjeldende aksjelovgivning. Bl.a.
ble § 3—4 utvidet ved & presisere at kravet
ogsé gjelder forsvarlig likviditer: «Selskapet
skal til enhver tid ha en egenkapital og en
likviditet som er forsvarlig ut fra risikoen
ved og omfanget av virksomheten i selska-
pet.». Dette har ogsd vart meningen tidli-
gere da bakgrunnen for denne lovhjemme-
len er et gnske om bedret kreditorvern.
Med andre ord, 4 redusere risikoen for at
noen taper penger pa oss.

§3-5 (den sdkalte handlingsparagrafen)
sier bl.a. at dersom egenkapitalen vurderes
ikke & vere forsvarlig, og styret ikke kan
komme opp med noen tiltak, s& plikter
styret & «...foresld selskapet opplast.»

Det er med andre ord lovstridig & drive et
selskap uten forsvarlig egenkapital.

Bestemmelsene innebarer oppsummert at
et selskap til enhver tid skal ha en egen-
kapital og en likviditet som er forsvarlig
ut fra risikoen ved og omfanget av virk-
somheten i selskapet. Styret er palagt &
vurdere dette lopende. Og det er den
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reelle egenkapitalen som skal vurderes.
Loven pélegger ogsa styret handleplikt.
Dette innebarer at dersom egenkapitalen
ikke er forsvarlig, skal styret straks
behandle saken og innen rimelig tid inn-
kalle generalforsamlingen og foresl3 tiltak
som vil bringe egenkapitalen opp pi et
forsvarlig niva.

Vi skal i det folgende se pd noen sentrale
forhold ved styrets vurdering av egenkapi-
talens og likviditetens forsvarlighet.

1. Holde seg orientert om egenkapitalens
og likviditetens tilstand
Hova ligger i lovens krav om lopende vurde-
ring i og med at kravet om at egenkapitalen
til enhver tid skal vare forsvarlig? Dette vil
avhenge av situasjonen. Eksempelvis vil det
vere en vesentlig forskjell mellom et eien-
domsselskap med langsiktige gode leickon-
trakter og god egenkapital i utgangspunktet
pa den ene siden og en bedrift i krise pa
den andre siden. Hyppigheten vil ogsd
mitte pkes dersom det gjennom for eksem-
pel nokkeltall-rapportering avdekkes fare-
signaler og dermed heyere risiko. Men i en
normal driftssituasjon vil lovens krav her
trolig vaere sammenfallende med asl. §6-15
med krav il daglig leder om rapportering
hver fjerde mined (i ASA-selskaper hver
méned). Det blir dermed avgjorende at
man har etablert gode rutiner for daglig
leders rapportering. Fra styrets side vil dette
ogsd innebere at man stiller konkrete krav

til hva rapporten skal inneholde.

2. Vurdere risikoen ved virksomheten
Loven knytter ogsd vurderingen av forsvarlig
egenkapital til 7istko. Risiko, eller risiko-
eksponering, er enkelt fortalt en kombina-
sjon av hvor stor sjanse det er for at noe kan
ga galt sett i sammenheng med hva konse-
kvensene eventuelt vil vare om det gir galt.
Omréder som vil vere sentrale i vurdering
av risiko, vil vaere forremingsrisiko (risikoen
for at rammevilkirene endres slik at de svek-

ker virksomhetens mulighet til 4 kunne
drive lennsomt), operasjonell risiko (risikoen
for at noe kan gi galt innad i bedriften) og
finansiell risiko (risikoen for at noe gar galt i
forbindelse med virksomhetens finansiering
og/eller finansielle transaksjoner). Eksempler
pa verktoy for & vurdere risiko er «Regn-
skapsanalyse med risikovurdering» og «Risi-
kovurderingsverktoy» p& Lederkilden.no.

3. Vurdere omfanget av virksomheten

Asl. § 34 stiller krav om at egenkapitalen

og likviditeten skal vare forsvarlig ut fra

omfanget av virksomheten. Her er det flere

forhold som det kan vzre relevant 3 vur-

dere:

— Hvor mange mennesker er ansatt i
eller tilknyttet virksomheten?

— Hovor spredt er virksomheten geogra-
fisk?

— Hvor mye omsetter virksomheten for?

— Hva er typisk ordrestorrelse (i penger)?

— Hvor mange komponenter inngdr i en
typisk leveranse?

— Hvordan er virksomhetens logistikk
bygget opp? Mange aktorer?

— Hvaer typisk tidsforlep fra ordre til
sluttfort leveranse?

— Har virksomheten leveranseprosjekter
som gir over flere r?

— Hovor lang investeringshorisont har
virksomheten?

(Dette er ogsa forhold som er relevant &
vurdere vedr. risiko i pkt. 2 ovenfor.)

Dersom egenkapitalen ikke er forsvarlig
etter lovens ordlyd, vil et alternativ til en
emisjon vere & redusere aktivitetsniviet for
dermed 4 slanke balansen. Styret bor dog
foreta en noye vurdering for slike tiltak
iverksettes med hensyn til fremtidig kon-
kurransekraft. Ved 4 redusere omfanget av
virksomheten, vil man trolig bide redusere
kapitalbindingen i kundefordringer og
varelager og dermed ogsé den mest tyn-
gende gjelden. Summen i balansen blir



dermed redusert og folgelig oker egenkapi-
talandelen relativt sett. Men husk at det i
vir sammenheng fortsatt er kreditorvernet
og dermed likviditeten som er avgjorende i
vér vurdering av hvorvidt egenkapitalen er
forsvarlig.

4. Vurdere den reelle egenkapitalen
Loven henviser til egenkapital, men det er
ikke selvforklarende hva lovgiverne mener
med dette. Verdsettelsen av egenkapitalen
er ikke ment 4 vere slakteverdien, men
verdien ved fortsatt drift hvor det stir
«kravet til forsvarlig egenkapital skal vur-
deres ut fra en forutsetning om fortsatt
drift — for s vidt denne forutsetningen
fremstér som mest sannsynlig». Legg
merke til at kravet i regnskapslovens § 3-3
om at fortsatt drift-forutsetningen ogsd
skal presiseres i rsberetningen. Vi merker
oss videre at det er «den reelle egenkapital»
loven omtaler og ikke den bokferte. Lov-
teksten kan nok reise flere spersmal enn
den gir svar. For 4 tolke loven vil vi ogsd
kunne ha stotte i forarbeider og tilleggs-
uttalelser til loven. Reell egenkapital

beskrives bl.a. i NOU 1996 5.102:

«Med egenkapital forstas her selskapets
virkelige egenkapital, ikke den balanse-
forte. Dette utgangspunktet mé nyanseres
dersom selskapet har ansvarlig lin, en
gunstig langsiktig finansiering eller andre
finansielle forhold som bidrar til at selska-
pet har et mer solid kapitalgrunnlag enn
det egenkapitalen isolert sett gir uttrykk
for. P4 den andre siden m4 det ogs tas i
betraktning hvilken gjeldsgrad selskapet
har, samt forpliktelser som ikke fremgér av
balansen, si som kausjonsansvar, garantier
mv. Utvalget vil poengtere at det ma
foretas en helhetsvurdering av hele sel-
skapets reelle kapitalgrunnlag, og ikke
bare av egenkapitalen.»

De to mest brukte metodene for & beregne
«den reelle egenkapitalen» er substansverdi-
metoden (fokus pd balansen) og avkast-
ningsverdi-metoden (fokus pé fremtidig
inntjening). Ved & bruke substansverdi,
bygger man pé en ren verdivurdering av de
enkelte postene i balansen pd vurderings-
tidspunktet, med forutsetning om en fort-
satt drift-situasjon. I prinsippet er en sub-
stansverdivurdering enkel s3 lenge man
med rimelig sikkerhet kan vurdere mer-/
mindreverdier i de enkelte poster i balan-
sen. Vurderes egenkapitalen ut fra en
avkastningsverdibetraktning, vil man ogsi
forutsette en fortsatt driftssituasjon, men
da vil vurderingen baseres pé en forventet
fremtidig inntjening og et avkastningskrav
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I artikkelserien inngdr folgende tema:
* Lonnsomhetsforbedring

e konomistyring

*  Styre- og ledelsesrapportering

e Finansiering

* Budsjettering og likviditetsstyring
o Selskapssekreter

e Restrukturering

*  Kjop og salg av virksomhet

e Verdivurdering

*  Generasjonsskifte

 Forsvarlig egenkapital og likviditet

til kapitalen med den usikkerheten som
ofte ligger i dette.

I en normalsituasjon er vér anbefaling at
styret primert vurderer egenkapital ut fra en
substansverdibetrakining. Lovgivernes inten-
sjon kan umulig ha gdtt ut over et slikt krav.

Det anbefales ogsa at styret setter krav til
selskapets likviditetsreserve over tid. Hva
denne bor vere, vil variere fra bedrift til
bedrift. Generelt kan det imidlertid sies at
likviditetsreserven ber vere stor nok til &
maote selskapets lopende forplikeelser ogsd
dersom det skulle dukke opp eventuelle
uforutsette forhold. «Likviditetsbudsjett
12 mnd.» pa Lederkilden.no er et eksem-
pel pé verktay som er egnet for styrets
oppfolging av dette.

5. Konklusjon

Loven legger vekt pa risiko og omfang sett i
forhold til reell egenkapital (som ogsd
inkluderer likviditetssituasjonen i selska-
pet). Disse er diskutert ovenfor. Forarbei-
dene il loven tilsier imidlertid ogs8 at
grensen for egenkapitalens forsvarlighet

Lederkilden.no

Revisorforeningen har i samarbeid med
Lederkilden.no utarbeidet en skredder-
sydd lesning med verktoy og fagstoff
som stotter opp under alle naturlige
omréder for revisor som ridgiver.

Se mer pd: www.lederkilden.
no/?dnrmedlem=true

m4 ses ut fra hensynet til kreditorvernet.
Lovens krav er folgelig ment & skulle vare
med pd & redusere risikoen for at noen
kreditorer skal tape penger pa grunn av

dérlig kontroll og styring.

I styrets samlede vurdering av forsvarlig
egenkapital blir dermed ogsa likviditets-
prognosen avgjorende! Likviditetsprogno-
sen vil vise forventet likviditetsutvikling i
de kommende ménedene; hvorvidt bedrif-
ten vil veere i stand til 4 betjene sine
lopende forpliktelser. Forarbeidene til
loven tilsier en sannsynliggjering av betje-
ning av lopende forpliktelser i de kom-
mende 12 mineder.

Til slutt vil jeg peke pa viktigheten av at
styret dokumenterer de vurderinger som
gjores. For ogsa her er det en viktig nyanse-
forskjell man skal vere oppmerksom pa:

Det er fortsatt lov & vurdere feil i Norge,
men det er ikke lov 4 la vere 4 vurdere!

Revisor kan spille en sentral rolle i & bevisst-
gjore selskapets styre og ledelse pa krav til
vurdering av forsvarlig egenkapital og likvi-
ditet, samt hvordan dette kan gjores i prak-
sis. For kunder en ikke reviderer, ligger det
i tillegg til rette for spennende radgivning,
bl.a. med fokus pa jevnlig risikovurdering
og oppdatering av likviditetsprognoser.
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