SELSKAPSRETT

Kravet om forsvarlig
likviditet

| 2013 ble § 3-4 i aksjeloven om forsvarlig egenkapital endret, eller rettere sagt utvidet,
til ogsa inkludere et krav om forsvarlig likviditet. Vart bidrag i denne artikkelen er a se pa
likviditet og styring av denne i forhold til selskapets likviditetsstrgmmer.
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Norske aksje- og allmennaksjeselskaper
har siden 1997 hatt en regel om krav
til forsvarlig egenkapital, jf. aksjelo-
vene § 3—4. 12013 ble § 3—4 i aksjelo-
ven om forsvarlig egenkapital endret,
eller rettere sagt utvidet, til ogsd inklu-
dere et krav om forsvarlig likviditet.
Den nye § 3—4 (som tridte i kraft

1. juli 2013) lyder:

«Selskapet skal til enhver tid ha en
egenkapital og en likviditet som er
forsvarlig ut fra risikoen ved og omfan-
get av virksomheten i selskapet.»

Vi har i en tidligere artikkel (Hansen
og Kristiansen, 2012) diskutert hvor-
dan forsvarlig egenkapital kan forstas
ut fra et okonomisk og juridisk per-
spektiv.

Likviditet i forhold til kontant-
strommer

Meyer-Myklestad (2017) redegjor for
bakgrunnen for endringen i §3—-4. I
artikkelen gjor han ogsa noen analyser
av likviditet basert pd tall fra balansen.
Var diskusjon omkring likviditet er
knyttet til en vurdering av fremtidige
kontantstrommer.
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Dette handler artikkelen om

Utvidelsen av aksjelovens § 3—4 til 4 inkludere et krav om forsvarlig likviditet
i tillegg til egenkapital, innebaerer en skjerpelse av forsvarlighetskravet. Det er
forstelig at denne innstrammingen kommer, nar det har blitt foretatt lettel-
ser i kapitalkravet i andre bestemmelser.

Vi synes det er fornuftig 4 inkludere likviditetskravet. Likviditetsmangel for-
drsaker umiddelbare problemer for virksomheter. Det er derfor et absolutt
kriterium for 4 sikre uforstyrret drift og for at bedriften skal klare 4 gjore opp
sine forpliktelser.

Enhver bedrift har behov for & ha en likviditetsreserve av en viss storrelse. I
undervisningssammenheng snakker vi gjerne om at denne ber vere mini-
mum 10 % av omsetningen. Dette er imidlertid bare en tommelfingerregel.
Noen bedrifter klarer seg kanskje med mindre, mens andre trenger mer.

Nir det gjelder likviditetsstyringen, bor denne skje ved at en fokuserer pd det
som pévirker likviditeten. God likviditet kommer ikke av seg selv, men kre-
ver en aktiv styring over tid. En bedrifts aktiviteter kan deles inn i tre; drift,
investering og finansiering. Det er herfra penger kan komme, og penger kan
forsvinne. A ha godt kjennskap til hvor likviditeten kommer fra, og hva den
brukes til og hvilken risiko som er knyttet til de enkelte elementene, er et
godt utgangspunkt for 4 sikre bedriftens betalingsevne.

analysere de forventede kontant-
strommene.

Dette er en mer dynamisk tilnerming
til likviditetsstyring i forhold til en
mer tradisjonell balansemessig vurde-
ring av likviditeten, slik som for

i i
eksempel Meyer-Myklestad (2017) Hva er forsvarlig likviditet?

foretar. Ved & fokusere pa kontant-
strommene, og usikkerheten knyttet
til disse, fokuserer en pa arsakene til
likviditetsendringer. Selv om det er
nyttig & forstd den likviditetsmessige
situasjonen pd et bestemt tidspunke,
vil det vare mer praktisk nyttig & for-
std hvilke faktorer som pévirker end-
ringene i den likviditetsmessige posi-
sjonen over tid. Det gjores best ved &

Hva som er forsvarlig likviditet, ma
sees 1 forhold til omfanget av virksom-
heten og risikoen knyttet til det en
holder pd med. Vurderingen av for-
svarlighet skal ifolge forarbeidene gjo-
res pa grunnlag av en konkret og
skjonnsmessig helhetsvurdering. En
stor bedrift trenger naturligvis mer
likviditet enn en liten bedrift, og en
bedrift som har stor grad av stabilitet i



kapitalregler (Meyer-Myklestad, 2017).

kreditorenes rettigheter.

En skjerpelse av forsvarlighetskravet

Utvidelsen av § 3—4 kan sees pa som en skjerpelse av forsvarlighetskravet.
Utvidelsen ma sees i ssmmenheng med flere andre endringer i aksjelovens

For det forste ble kravet om minstestorrelsen pé aksjekapitalen i 2012 redu-
sert fra NOK 100 000 til 30 000. Videre ble bestemmelsen om at overkurs-
fondet skal betraktes som bunden egenkapital, fjernet i 2013. Samtidig redu-
seres begrensningene i adgangen il 4 dele ut utbytte i § 8-1. Alle disse tre
forholdene kan pa et vis gjore det lettere enn for for eiere 4 ta ut midler fra
selskapet. Dette kan vere et problem dersom uttaket gir pa bekostning av

Endringen i aksjelovens § 3—4 gjor ogsa at paragrafen samsvarer mer med
konkurslovens § 61. I denne paragrafen brukes begrepet insolvens, som er
synonymt med det bedriftsekonomiske begrepet for illikviditet. Et tilleggs-
krav for insolvens i konkurslovens § 61 er at selskapets eiendeler og inntekter
ikke dekker selskapets forpliktelser. Dette begrepet kalles insuffisiens blant
jurister og er nart beslektet med det bedriftsekonomiske begrepet soliditet.

driften, trenger mindre likviditet enn
en bedrift som opplever store sesong-
variasjoner.

Betale sine forpliktelser nar de
forfaller

Likviditet handler om bedriftens evne
til & betale sine forpliktelser etter hvert
som de forfaller (Kinserdal 2005). I
tradisjonell regnskapsanalyse har
denne evnen vert milt ved hjelp av
enkle npkkeltall som likviditetsgrad 1
og 2. I tillegg har en gjerne beregnet
virksomhetens likviditetsreserve. Likvi-
ditetsreserven inkluderer i tillegg til
betalingsmidler, ogsa likvide plasserin-
ger og ubenyttede trekkrettigheter. 1
en situasjon hvor avkastningen pa egne
bankinnskudd er lav, har mange
bedrifter valgt 4 la ubenyttede trekk-
rettigheter utgjore en storre andel av
likviditetsreserven.

Nokkeltall

I bedriftsskonomien lerer vi oss noen
tommelfingerregler med hensyn til
kravene til likvidtetsnokkeltallene. Vi
sier at likviditetsgrad 1 skal vare storre
enn 2 og likviditetsgrad 2 skal vere
storre enn 1 (Kinserdal 2005). Dette
er imidlertid ikke annet enn tommel-
fingerregler, og kravene er ikke teore-
tisk forankret. Nér det gjelder kravet
for likviditetsreserven, er det vanlig &
se denne i prosent av omsetningen.
For investeringstunge bransjer, som for
cksempel eiendomsbransjen, kan det
muligens vere mer relevant 4 se pa
denne i prosent av investert kapital
(balansen).

Forskjellig behov

Behovet for likviditetsreserve vil vere
storre for en torrfiskprodusent enn for
en dagligvarebutikk. Torrfiskprodu-
senten kjgper inn fisk i lopet av en
kort periode om vinteren og henger
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denne til tork. Fisken henger til tork
for den tas ned og lagres. Salget skjer
gjerne 4-6 maneder etter at fisken ble
kjopt inn. Det er med andre ord slik at
torrfiskprodusenten ma legge ut pen-
gene for fisken forst — og relativt lenge
etterpd kommer pengene fra kundene
inn. En dagligvarebutikk mi ogsa
kjope inn varene forst, men her ligger
de (forhapentligvis) kort tid pa lager
for de selges. Kundene betaler i all
hovedsak kontant. For varene med
hoyest omlopshastighet rekker butik-
ken & fi inn pengene omtrent samtidig
som de betaler for varene.

Risiko-begrepet

Begrepet risiko brukes synonymt med
begrepet usikkerhet (Dubofsky og Mil-
ler, 2003). Innenfor beslutningsteori
brukes begrepet gjerne om tallfestede
sannsynligheter for visse utfall (Carter og
Kourdi, 2003). Poenget er at fremtiden
er ukjent og usikker. I all forretningsdrift
er det en viss sannsynlighet for at ting
ikke gar helt som en hadde tenkt. Risiko
handler om potensielle avvik fra et for-
ventet resultat, men i denne artikkelen
legger vi mest vekt pa den negative siden
av begrepet. Det vil si faren for at kon-
tantstrommen, og dermed likviditeten,
blir dérligere enn forventet.

Det er vanlig (se for eksempel Penman
2013) 4 dele bedriftens aktiviteter inn
i tre undergrupper: drift, investeringer
og finansiering. I en kontantstrem-
oppstilling beregner en kontantstrom
fra disse tre aktivitetene. Endringen i
likviditet®® i en periode vil vere lik
summen av disse tre kontantstrem-
mene. Dette er illustrert i tabellen
under:

30 Med enkle grep kan denne oppstillingen tilpasses slik at
den fokuserer pa endringen i likviditetsreserven i stedet for
bare rene likvide eiendeler. Det ligger imidlertid utenfor
formélet for denne artikkelen & vise disse detaljene.

20 % forverring i forhold til forventet

Forven- Reduksjon i kontant- | @kte investerin- | Netto tilbakebetalingen til fi- | | verste fall (svikt i
Kontantstrgmsoppstilling tet utfall | strgm fra drift med 20 % ger med 20 % | nansmarkedet gker med 20 % | alle tre samtidig)
Kontantstrgm fra driften 250 200 250 250 200
+/- Kontantstrgm fra investeringer -150 -150 -180 -150 -180
+/- Kontantstrgm fra finansiering -50 -50 -50 -60 -60
= Endring i likviditet i perioden 50 0 20 40 -40
+ Likviditet i begynnelsen av perioden 75 75 75 75 75
= Likviditet i slutten av perioden 125 75 95 115 35
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I tallkolonnen lengst til venstre vises
det forventede utfallet. Hvis alt gér slik
en har planlagt, vil bedriftens likvidi-
tetsbeholdning forbedres med 50 i
lopet av perioden og vere 125 ved
utgangen av perioden. I de neste
kolonnene ser vi hva som skjer dersom
kontantstremmen, enten fra driften,
investeringer eller finansiering blir
dérligere enn forventet. Siste kolonne
representerer et sdkalt «i verste fall»-
scenario der alt gr galt samtidig.
Effekten av endringene i prosent er
avhengig av den relative storrelsen til
de ulike aktivitetene i utgangspunketet.

Nar vi i fortsettelsen skal se pd forsvar-
ligheten av likviditet, vil vi diskutere
risikoen knyttet til de tre aktivitetene
drift, investering og finansiering. I
tabellen over har vi illustrert hva nega-
tive avvik fra det vi forventer, farer til
med hensyn til darligere utvikling i
likviditeten. For & analysere risikoen
knyttet til likviditetsutvikling er det lurt
3 konkretisere likviditetsstremmene fra
drift, investering og finansiering. I til-
legg kan det ogsd vere grunn til 4 ana-
lysere risikoen knyttet til sammenset-
ningen av selve likviditetsreserven.

Risikoen knyttet til
kontantstremmen fra driften

Driftsrisikoen handler om faktorer
som pavirker stabiliteten til (Pettersen,
Plenborg og Kinserdal 2017), eller
kontantstremmen, fra driften. Hva er
det som kan skje slik at innbetalingene
blir lavere mens utbetalingene fra drif-
ten blir hgyere enn forventet? En fak-
tor som kan pévirke risikoen, er ande-
len faste driftskostnader (White, Sondi
og Fried 2003). Bedrifter med en hoy
andel av faste driftskostnader (og utbe-
talinger) vil vere ekstra sirbare for
endringer i aktivitetsnivd. Gir omset-
ningen ned, vil innbetalingene fra
kundene reduseres, mens de faste utbe-
talingene er uforandret.

En annen innfallsvinkel er 4 diskutere
risikoen knyttet til de enkelte driftsmes-
sige postene. Den store innbetalingen
under driften er innbetalinger fra kun-
der. Dersom kunder ikke betaler ved
forfall og dette er et gkende problem,
vil det medfgre en reduksjon i kontant-
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strommen fra driften. A vare bevisst
risikoen knyttet til enkeltkunder vil
veere viktigere dess storre kundene er. Et
faresignal for virksomheten vil vare at
kredittiden til kunder gr opp over tid.
Det kan tyde pa betalingsproblemer
eller betalingsuvilje blant kundene. @kt
kredittid er et signal fra regnskapet som
m3 undersgkes nzrmere.

De stgrste utbetalingene

P4 kostnadssiden er det normalt utbe-
talinger til vareleveranderer, ansatte og
andre leveranderer som er de storste
utbetalingene. For handelsbedrifter og
mange tradisjonelle industribedrifter
er utbetalingene til vareleveranderer
den storste posten. Den enkelte bedrif-
ten m4 her selv vurdere hva som er
aktuell risiko.

Gjores det innkjop fra utlandet, vil
bedriften i tillegg til prisrisiko ogsd ha
en valutarisiko. Endres betalingsvilka-
rene i en uheldig retning for bedriften,
vil den oppleve en negativ effekt pd
kontantstremmen. Nar det gjelder
lonnsutbetalinger, er kanskje den stor-
ste usikkerheten knyttet til lonnsniva,
produktivitet og sykdom. Mens lenns-
niva gjerne fastsettes gjennom avtaler
og forhandlinger, kan de to andre vari-
ablene i storre grad styres gjennom
daglig ledelse og bedriftskultur
(Merchant og Van der Stede, 2012).

Skjuler utbetalinger

Utbetalinger for diverse kostnader er
en sekkepost som gjerne skjuler ulike
utbetalinger. Dette betyr at det i storre
virksomheter kan vere mange personer
som er med pa 4 bestemme utbetalin-
ger som ender her. Dette kan ha sine
styringsmessige utfordringer. Mange
bedrifter har internregnskap der de
direkte kostnadene fir stort fokus,
mens de indirekte kostnadene ikke
folges like noye opp (Hansen, 2005).

Sikring

Bedriftens driftsmessige risiko kan
handle om en rekke forskjellige ting og
risikoen kan handteres pa ulike vis. Et
moment er hvor stor fleksibilitet som
bedriften klarer & bygge inn i driften.
Sett fra bedriftens side er det en fordel
at de har muligheten til 4 kutte kostna-
der dersom ting ikke gir som planlagt,

og motsatt at de har muligheten til &
oke kapasiteten dersom ting gir bedre
enn planlagt. For eksempel nér flysel-
skapet skaffer seg opsjoner pa 4 bestille
fly er det for & ha denne fleksibiliteten.
Dersom fremtiden blir bra, har de sik-
ret seg kapasitet, samtidig som de ikke
er forpliktet til 4 investere dersom det

gar darligere enn de hadde hépet pa.

Et annet moment er at inntekter og
kostnader kan sikres gjennom fastpris-
avtaler. Oppdretteren kan selge noe
laks til fastpris, og noe til dagspriser.
Hvilken miks en foretrekker, avhenger
av holdningen til risiko.

Dersom en har transaksjoner i uten-
landsk valuta, representerer valutaen en
selvstendig risikofaktor. Denne risikoen
kan sokes redusert ved 4 kjope og selge
valuta, eventuelt avtale oppgjor i egen
valuta dersom det lar seg gjore. Et kom-
pliserende element som kan nevnes
avslutningsvis, er at det ikke sjeldent er
en samvariasjon mellom markedsprisene
pa produktene og valutakursen. Sikrer
du den ene variabelen, for eksempel
produktprisen, gir du glipp av en juste-
ring av produkeprisen som skjer som en
folge av valutakursendringen. Dersom
en har transaksjoner i utenlandsk valuta,
ber en derfor vurdere 4 sikre bade pro-
duktprisen og valutaen.

Risikoen knyttet til investeringer

I denne gruppen kommer investeringer
i varige driftsmidler. Dersom disse blir
storre enn planlagt, kan det fore til at
likviditeten blir strammere enn den
ellers ville ha veert. Dette fordi tilleggsfi-
nansiering i mange tilfeller overlates til
driften eller bedriftens egne oppsparte
midler. Et annet moment er at jo mer
komplekse, og jo lengre investeringene
strekker seg i tid, jo mer usikkerhet.
Skreddersydde investeringer har i tillegg
den ulempen at det mange ganger kan
veere en usikkerhet knyttet til ferdigstil-
lelsen av investeringene. Dersom bedrif-
ten av en eller annen grunn ensker &
selge slike investeringer, er de ofte ikke
s verdifulle for andre. Til slutt kan det
for noen bransjer vare nedvendig &
tenke pa om det finnes kostnader knyt-
tet til desinvesteringer? Kanskje blir
netto salgssum mindre enn forventet?



Risikoen knyttet til finansiering

Finansieringen handler enten om gjeld
eller egenkapital. Nar det gjelder egenka-
pitalen handler likviditetsstrommene
enten om innbetaling av ny egenkapital
fra eierne, utbetaling av utbytte til eierne
eller tilbakekjop av aksjer fra eierne.
Usikkerheten knyttet til hvorvidt eierne
er villige, og har evnen, til 4 innbetale ny
egenkapital, er reell i mange situasjoner.
For selskaper som vokser, er innbetaling
av ny egenkapital ofte nodvendig for &
opprettholde en nodvendig egenkapita-
landel i selskapet. Familieaksjeselskaper
og ikke-bgrsnoterte selskaper har serlige
utfordringer her.

Hvor mye penger selskapet skal bruke
pa 4 betale utbytte eller foreta tilbake-
kjop av aksjer, er en beslutning eierne
kan fatte innenfor aksjelovens bestem-
melser. I en situasjon hvor likviditeten
er presset, kan selskapet la veere &
foreta utbetalinger til eierne.

Kontantstrommene knyttet til gjeld er
enten innbetalinger i form av nye lin,
eller utbetalinger knyttet til avdrag og
renter. Avkastning pa finansielle eien-
deler er ogsd en innbetaling som kan
fores under finansiering. Lanestruktur
er ogsa viktig med hensyn til styringen
av likviditeten.

Forfallsstruktur pa gjeld

For mange bedrifter i krise er forfalls-
strukturen pé gjelden et av hovedpro-
blemene. Mange har en finansierings-
struktur der de satser pé 4 fornye for-
holdsvis kortsiktige 1an som forfaller.
Dette gr greit sa lenge bedriften tjener
penger, men ndr inntjeningen svikter,
opplever mange bedrifter at det er van-
skelig & fa refinansiert lanene. Et nylig
eksempel pa dette s vi blant noen av
supplybatrederiene. Da batene gikk i
opplag og inntektene forsvant, var det
ikke bare & reforhandle gode betingel-

ser pa 1an som forfalt.

Rentekostnadene pavirkes av forskjel-
ler i rentenivd mellom korte, mellom-
lange og lange renter og i hvor stor
grad bedriften har finansiert seg med
flytende eller faste renter.

Bedrifter som har 1&n i utenlandsk
valuta, vil i tillegg ha en valutarisiko.

Risiko knyttet til sammensetningen
av likviditetsreserven

Likviditetsreserven bestar av bedriftens
finansielle eiendeler og lanerettigheter.
Teoretisk kan en skille mellom driftsmes-
sige likvider og finansielle likvider, slik
som for eksempel Koller et al. (2015)
gjor. Driftsmessige kontanter er kontan-
ter som trengs for at driften skal gi sin
gang uten forstyrrelser pd grunn av
manglende likviditet. Finansielle likvider
er overskuddslikviditet som kan utnyttes
mer til spekulasjon, i forbindelse med
nyinvesteringer og/eller til nedbetaling
av gjeld. Hvor mye av kontantene som
trengs til driften, vil variere fra bedrift til
bedrift, og fra bransje til bransje.

Penman (2013) argumenter for at man
neppe gjor noen stor feil ved 4 se pa
likviditet under ett som en gruppe finan-
sielle eiendeler. I dag er det lav avkast-
ning pa bankinnskudd og det er derfor
mange bedrifter som velger 4 sikre likvi-
ditetsreserven sin gjennom trekkrettig-
heter i stedet for ved egne midler. Dette
er illustrert i figuren under:

Sammensetning av likviditetsreserven

FOR NA
Trekkrettigheter

Trekkrettigheter

Verdipapirer
Bank

Verdipapirer
Bank

Denne tilpasningen gker sannsynlighe-
ten for bedre avkastning pd investert
kapital, men gjor samtidig at bedriften
blir mer avhengig av lingiver. S lenge
lennsomheten og fremtidsutsiktene til
bedriften er gode, er sannsynligheten for
4 kunne viderefore tidligere avtaler stor.
Dersom ting forandrer seg til det nega-
tive for bedriften, kan det veere vanskelig
& opprettholde tidligere lanerettigheter.
Det er derfor viktig & holde gye med
sammensetningen av likviditetsreserven,
samtidig som en spker 4 trygge lineret-
tighetene s langt det lar seg gjore.

Nir det gjelder bankinnskudd i uten-
landsk valuta, sé foreligger det en valu-
tarisiko. For verdipapirer foreligger det
en kursrisiko, og for utenlandske
verdipapirer en valutarisiko i tillegg.
Her er det viktig at bedriften har et
reflektert syn med hensyn til hvilket
risikonivd den ensker 4 ta.
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