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Del I1

Selskapstransaksjoner og betydningen av
skillet mellom estimatendringer, tidligere
perioders feil og hendelser etter balansedagen

Regnskapsmessige vurderinger vil ofte ha vesentlig betydning i selskapstransaksjoner.
Dersom det oppstar tvist i etterkant av en transaksjon, vil regnskapsreglene og
-vurderingene ofte ogsa sté i fokus, men rammeverket er da et ganske annet enn det
som reglene i hovedsak er myntet pa. Skillet mellom estimatendringer og feil kan fa store
konsekvenser for den endelige prisen som en kjoper ender opp med & betale.
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Innledning - del Il

Oversikt

I del I av denne artikkelen behandlet vi
regelverket for skillet mellom estimat-
endringer, tidligere perioders feil,
hendelser etter balansedagen og
hvordan dette regelverket er praktisert.

I denne del IT skal vi se neermere pa
hvordan skillet kan gi grunnlag for krav
og rettslig tvist i etterkant av selskaps-
transaksjoner, og redegjore for forholdet
mellom regnskapsmessige vurderinger
og typiske grunnlag for krav fra kjeper
mot selger under en aksjekjopsavtale —
bade avtalte garantier og skadeslos-
holdelser og bakgrunnsrettens regler.
Regnskapsreglene og skillet mellom
estimatendringer og tidligere perioders
feil vil kunne bli en viktig del av
erstatnings- og/eller prisavslags-
vurderingen som skal foretas, selv om

20 NR. 6>2024

selgers potensielle ansvar direkte hviler
pa andre rettslige grunnlag. Dette
medforer ogsa at rammeverket for de
regnskapsmessige vurderingene som
skal foretas, blir ganske annerledes enn
for deres vanlige anvendelsesomrade.

I forbindelse med en regnskaps-
avleggelse handler skillet mellom
estimatendringer og tidligere perioders
feil forst og fremst om presentasjon og
periodisering. Der kriteriene for
fortsatt drift er oppfylt for en virksom-
het, vil det veere et sparsmal om et
forhold leder til en estimatendring i den
perioden forholdet oppdages, eller
klassifiseres som en tidligere periodes
feil som skal fores mot egenkapitalen.
Ved en tvist mellom kjoper og selger
etter en transaksjon kan imidlertid det
samme sporsmalet om «periodisering»
fa avgjerende betydning for om kjeper

ma4 beere risikoen for en negativ
utvikling etter overtakelsen, eller om
risikoen kan flyttes tilbake til selger ved
et erstatnings/prisavslagskrav fra
kjoper. Dersom Kjoper kan identifisere
en tidligere periodes feil, vil det
formodentlig — avhengig av hva som er
avtalt i aksjekjopsavtalen — gi kjoper
gode kort pa handen for et krav mot
selger. Feil i tidligere periode kan selger
matte hefte for. Er det derimot snakk
om en estimatendring, vil forholdet ofte
bli veerende hos kjeper.

Komplekse og skjonnsmessige
vurderinger — potensial for
uenigheter og rettslig tvist
Temaet er etter var erfaring praktisk,
spesielt der malselskapet i en trans-
aksjon er et prosjektselskap hvor de
primeere verdiene ligger i selskapets


https://www.wr.no/kompetanse/tvistelosning

prosjektportefolje. Verdsettelsen av selskapet vil i stor grad veere summen av de
pagaende prosjektene, og hvert prosjekts verdi vil i stor grad bero pa estimater.
Verdsettelsen av selskapet vil normalt veere et viktig utgangspunkt for forhandling av
kjepesummen. Som redegjort for i del I av artikkelen, skal beste estimat anvendes ved
verdsettelsen, jf. rskl. § 4-2. Dette er en utpreget konkret og skjennsmessig vurdering,
som etter sin fremoverskuende natur vil veere beheftet med usikkerhet. Dermed vil
slike vurderinger ogsa kunne veere grobunn for uenigheter mellom selger og kjoper,
ogiytterste konsekvens krav mot bade selger, styret og daglig ledelse i selger:

Krav om erstatning?

'

Styremedlemmer

Krav om erstatning/prisavslag

og daglig ledelse

Aksjekjopsavtale

Revisor A
Revisjonshand
oppdrag fra

Prosjekt
A

Malselskap

Prosjekt

Revisor A

Prosjekt
A

Det er en iboende interessemotsetning
mellom kjoper og selger: kjoper vil som
utgangspunkt betale minst mulig for
malselskapet, mens selger vil fa mest
mulig betalt. Partene vil dermed ogsa
kunne ha et ulikt utgangspunkt for de
regnskapsmessige vurderingene og
estimatene som ligger til grunn for
verdsettelsen av selskapet. For signering
og gjennomforing vil selger i utgangs-
punktet ha en interesse i at verdiene i
selskapet vurderes sa hayt som mulig.
Kjopers interesse har motsatt fortegn ved
at enhver kjoper generelt sett vil ha en
interesse av 4 argumentere for at verdiene
irealiteten var lavere enn reflektert i siste
tilgjengelige regnskaper og annen
informasjon som kj@per mottar eller
tilegner seg under forhandlingsperioden.
Sagt tabloid kan selger ha interesse av «&
pynte brura for salg», mens kjoper kan ha
interesse i «a finne skjeletter i skapet»

bade for signering og etter gjennomfering.

Potensialet for uenigheter og rettslige

prosesser som denne dynamikken gir,
forsterkes av de betydelige skonomiske
konsekvensene som en vurderingsforskjell
kan fa. Dersom beste estimat tilsier at et
prosjekt vil ga med overskudd, kan
lopende inntektsavregning benyttes, jf.
rskl. § 4-1 forste ledd nr. 2, mens ved tap
skal hele det forventede tapet regnskaps-
fores i medhold av § 4-1 forste ledd nr. 4.
Hvorvidt beste estimat peker mot et
overskudd eller mot et tap, kan derfor gi et
betydelig utslag pa verdsettelsen av
malselskapet og dermed kjopesummen
som Kjaper skal betale.

Etter at kjoper har overtatt mal-
selskapet, vil kjaper ogsé fa tilgang til
det komplette underlaget for selgers
regnskapsmessige vurderinger, samt de
ansatte som har foretatt vurderingene
(typisk CFO, controller og andre ansatte
innen prosjektstyring i malselskapet) og
revisorene som ev. har revidert regn-
skapet. Dette setter Kjoper i stand til &
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kunne etterga og forseke 4 endre selgers
regnskapsmessige vurderinger, og kan gi
et godt grunnlag for 4 fremme krav mot
selger. Selger kan p4 sin side std i motsatt
situasjon uten kontroll pa verken de
menneskelige ressursene som har
utarbeidet estimatene, eller dokumen-
tasjonen som estimatene bygger pa.
Denne dynamikken forsterker ytter-
ligere det (betydelige) tvistepotensialet
som allerede ligger i verdsettelsens
skjennsmessige natur.

Avtalen og kjepsloven vil i
utgangspunktet regulere
selgers ansvar overfor kjoper

Salg av aksjer reguleres av kjapsloven
(kjl.), jf. § 1. Det er derfor i utgangs-
punktet lovens regler om selgers
mangelsansvar i kapittel IV og
misligholdsbefoyelsene i kapittel V som
kommer til anvendelse dersom kjoper
vil fremme krav som folge av pastatte
mangler ved selskapet, herunder
pastatte feil ved verdsettelsen, med
mindre partene har avtalt noe annet i
aksjekjopsavtalen. Det folger av kjl. § 3
at avtalen i sa fall vil ga foran.

I selskapstransaksjoner vil partene
normalt sgke & regulere mangels-
ansvaret fullt ut gjennom aksjekjops-
avtalen. Vanlig praksis er at selger avgir
garantier for neermere bestemte forhold
ved malselskapet, ofte omtalt som en
garantikatalog. For denne artikkelens
formal er det seerlig to garantier som vil
veere relevante:

(i) Selgers garanti for informasjon som er
gjort tilgjengelig for kjopers due diligence
og under transaksjonsprosessen for gvrig,
og som eventuelt erstatter (eller utfyller)
regler om selgers opplysningsplikt i kjl. § 18
og 19. Informasjons- og opplysnings-
garantier vil kunne variere i omfang, men
de vil normalt innebzere at selger bade
garanterer for at informasjon som er gitt,
er riktig, og at selger bar gitt all slik
informasjon som en Kjgper vil kunne regne
med 4 f4 — gjerne med en form for
vesentlighetskvalifikasjon for 4 unnga at
selger vil hefte for den minste
ungyaktighet.
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(ii) Selgers garanti for regnskapene til
malselskapet. Typisk vil selger reguleert
innesta for at neermere angitte arsregn-
skap og eventuelle andre regnskaper
utarbeidet til bruk i transaksjonen gir
et «rettvisende bilde» av verdien av
selskapets eiendeler og forpliktelser.

P4 samme mate som for informasjons-
garantiene vil regnskapsgarantier ofte ha
en form for vesentlighetskvalifikasjon.

Det er vanlig markedspraksis at de
avtalte garantiene avgis av selger bade
pa tidspunktet for signering av aksje-
kjopsavtalen og pa tidspunktet for
gjennomforing av transaksjonen. Dette
kan fore til at selger har et ansvar ikke
bare for riktigheten av regnskaps-
messige vurderinger pa det tidspunktet
kjopesummen ble fremforhandlet og
avtalen inngétt, men ogsa pa det senere
tidspunkt avtalen gjennomfores.

Regnskapsrettslige regler og
vurderinger vil ofte spille en
betydelig rolle ved
mangelsvurderingen

Selv om mangelsvurderingen m4 foretas
med utgangspunkt i kontraktsrettslige
regler —enten det formelle grunnlaget er
avtalte mekanismer i aksjekjopsavtalen
eller reglene i kjopsloven — vil regnskaps-
rettslige regler og vurderinger ofte fa en
sentral plass ved spersmalet om salgs-
gjenstanden (aksjene) er mangelfull.
Dette gjelder s=erlig der malselskapet er et
prosjektselskap hvor pagaende prosjekter
utgjer verdiene i selskapet, og hvor
selgers verdsettelse derfor i stor grad har
bygget pa regnskapsmessige estimater av
prosjektverdiene pa et gitt tidspunkt forut
for signering og gjennomforing av
transaksjonen. Da vil regnskapsrettslige
regler og vurderinger kunne fa en
betydelig — og til og med avgjerende —
rolle for om det foreligger en mangel ved
salgsgjenstanden (aksjene) og dermed
grunnlag for krav mot selger.

De markedsmessige informasjons- og
regnskapsgarantier vil ofte ogsa kunne gi
kjaper et grunnlag for 4 angripe de
regnskapsmessige vurderingene som
selger har gjort. For regnskapsgarantien
kan kjoper pasta at selgers vurderinger
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ikke er gjort i trad med de prinsipper som
regnskapsloven og/eller relevante
regnskapsstandarder krever, og at det
dermed foreligger et garantibrudd fordi
regnskapene til malselskapet ikke gir et
rettvisende bilde. For informasjons-
garantien (opplysningsplikten) kan kjeper
pasta at selger burde informert om
grunnlaget for et estimat og/eller
omstendigheter som Jurde ha foranlediget
en estimatendring. Begge deler kan gi
grunnlag for ansvar, og de to grunnlagene
vil behandles hver for seg i det folgende.

Om ansvar for regnskaps-
messige vurderinger under
en regnskapsgaranti

Overordnet vurderingstema: Om
regnskapene gir et rettvisende bilde
For regnskapsgarantien vil det over-
ordnede sporsmalet veere om regn-
skapene som selger har garantert for,
gir et rettvisende bilde av selskapets
finansielle stilling pa tidspunktet for
regnskapsavleggelsen. For et prosjekt-
selskap vil svaret pa spersmalet blant
annet bero pa om estimatene som
regnskapet bygger pa, er riktige.

Vurderingstidspunktet

Et forste sporsmal er hvilket tidspunkt
som skal legges til grunn for vurderingen
av om regnskapene gir et rettvisende
bilde. Regnskapsgarantier vil etter var
erfaring reguleert peke pa datoen for
regnskapet som det korrekte
vurderingstidspunkt av om regnskapene

faktisk gir et rettvisende bilde. Om
ordlyden i avtalen ikke presiserer
vurderingstidspunktet, vil det som et
utgangspunkt veere garantitidspunktet
som skal legges til grunn, altsa bade
tidspunktet for signering og gjennom-
foring om aksjekjopsavtalen folger
vanlig praksis. I og med at regnskapene
som er omfattet av garantien gjerne vil
ligge noe tilbake i tid, innebzerer dette at
selger kan risikere 4 innesta for at de
regnskapsmessige vurderingene er
riktige ogsa pa et senere tidspunkt enn
tidspunktet for regnskapet. Der mal-
selskapet er et prosjektselskap, vil
utviklingen i prosjektene ogsa kunne tilsi
en estimatendring i forhold til
estimatene som ble brukt i regnskapene.
Dersom denne slar ut i negativ retning,
kan selger komme i en situasjon der hen
er ansvarlig selv om det ikke var noe feil
med regnskapene per tidspunktet for
regnskapsavleggelsen. Etter vart syn ber
det derfor presiseres i aksjekjopsavtalen
at selger bare garanterer for
vurderingene som regnskapet bygger pa
per balansedagen, eventuelt frem til
avleggelsen av regnskapet, men ikke
senere. Noe annet vil kunne utvide
regnskapsgarantien til ogsa 4 omfatte
eventuelle etterfolgende estimat-
endringer, noe som sjelden er
intensjonen bak en vanlig regnskaps-
garanti. En slik negativ etterfolgende
utvikling vil uansett — dersom den ikke er
informert om i tilstrekkelig grad — kunne
omfattes av informasjonsgarantien/
selgers opplysningsplikt, jf. nedenfor.

Vurdering av ansvar under regnskapsgarantien

Wurderinger av

prosjektverdier

basert pa -
tilgjengelig Regnskaps-
informasjon ﬂ'-‘leggelser

Om det er avialt at regnskapsavl
vil hendelse4, 6 og 8 ikke v@&re r

Balansedagen
for de
relevante

regnskapene negativt

Signering av
aksjekjppsaviale

Gjennomfaring av
transaksjonen

sen erdet siste relevante vurdenngstidspunktet,
nifor selgers ansvarunder regnskapsgarantien

Hendelse
som pavirker
prosjekt A

Hendelse
som pavirker
prosjekt B
negativt

Hendelse
som pavirker
prosjekt C
negativt



Betydningen av skillet mellom
estimatendringer og feil

For spersmalet om regnskapet gir et
rettvisende bilde per balansedagen, vil
skillet mellom estimatendringer og feil
veere av vesentlig betydning. Dersom
kjoper kan sannsynliggjore at det er
gjort feil i regnskapsmessig forstand
som skal medfere en korrigering i
tidligere regnskapsperioder, vil selger i
utgangspunktet kunne bli holdt
ansvarlig for slike feil. Det folger av
punkt 6 i NFRS 5 at «plikten til 4 fore
korrigering av tidligere ars feil mot
egenkapitalen gielder bare for vesentlige feil».
Dersom det forst er snakk om en slik
vesentlig feil, vil regnskap med slike feil
ofte heller ikke gi et «rettvisende bilde»
av malselskapets finansielle stilling.

Dersom det foreligger andre typer feil,
eller om kjoper mener at selger burde ha
bygget pa andre estimater, blir bildet mer
nyansert. For dette spersmélet ma selgers
vurderinger og estimatene som er benyttet
iregnskapet, ses opp mot rammene for
vurderingene som folger av regnskaps-
loven og -standardene. Det folger av rskl.
§ 4-2 at beste estimat skal fastsettes «pd
batkgrunn av den informasjonen som er tilgiengelig
ndr regnskapet avlegges». Dette vil altsa ikke
veere balansedagen. Forarbeidene til
bestemmelsen inneholder ingen neermere
forklaring enn at bestemmelsen «bar samme
innhold som kravet i NRS 3 om betingede utfall og
hendelser etter balansedagen», jf. Ot.prp. nr. 42
(1997-1998) side 93. Etter NRS 3 punkt 2
er tidsperioden «ezzer balansedagen» definert
som tiden mellom balansedagen og «vedtak
om fremleggelse av finansregnskapet». Det folger
av standarden at ordlyden sikter til
styrebehandlingen av regnskapet, ikke
generalforsamlingsbehandlingen. Etter
vart syn mé derfor rskl. § 4-2 tolkes pa
samme mate, slik at selgers estimater ma
tainnover seg relevante hendelser ogsa
etter balansedagen og frem til datoen for
styrebehandlingen av regnskapene det er
snakk om.

Et serspersmal som oppstér i denne
sammenhengen, er hvilken tidsperiode
som skal hensyntas der selger har
garantert for proforma-regnskap eller
sakalte «management accounts», som
ofte benyttes i transaksjonsprosesser,

og som utarbeides med ulik grad av
revisorkontroll og styrebehandling,
gjerne for 4 gi et bilde av malselskapets
verdi sé tett opp mot avtaletidspunktet
som mulig. Svaret ma bero pa en konkret
vurdering i det enkelte tilfellet. Der slike
regnskap ikke er styrebehandlet, ma
imidlertid det generelle utgangspunktet
veere at balansedagen legges til grunn.
Dette vil formodentlig veere best i
overensstemmelse med ordlyden, som
gjerne peker mot denne datoen konkret.
Avhengig av den konkrete prosessen med
utarbeidelsen av regnskapet, vil det ogsa
kunne veere vanskelig & identifisere et
annet tydelig tidspunkt hvor et proforma-
regnskap ma anses som «qvlagt». Dessuten
vil kjeper uansett ha en viss beskyttelse
mot eventuell negativ utvikling etter
balansedagen gjennom selgers
opplysningsplikt, jf. nedenfor. Et
tilleggspoeng som stetter opp under
denne lasningen, er at en Kjaper pa
generelt grunnlag ikke ber kunne stille
like haye krav til «management accounts»
o.l., som til reviderte og styrebehandlede
arsregnskap. Med andre ord vil rommet
for avvik kunne vere storre for ureviderte
«management accounts» enn avlagte og
reviderte regnskap.

Innenfor disse rammene vil spersmalet
om selgers ansvar langt pa vei bero pd om
estimatene som ligger til grunn for
regnskapet, er utarbeidet i trdd med de
regnskapsrettslige prinsippene som skal
anvendes for 8 komme frem til «beste
estimat». Dersom de garanterte regn-
skapene ikke gir uttrykk for beste estimat,
for eksempel fordi selger ikke har lagt
tilstrekkelig vekt pa det regnskapsrettslige
forsiktighetsprinsippet, eller glemt &
hensynta informasjon som burde veert del
av vurderingen (og som hadde medfert at
estimatet ville blitt et annet), kan selger
havne i ansvar under regnskapsgarantien
pa dette grunnlaget. Etter var erfaring vil
bevisstheten rundt dette variere betydelig,
seerlig fordi det gjerne er selger/mal-
selskapets prosjektorganisasjon som i
praksis foretar vurderingene av de enkelte
prosjekter og dermed verdiene som legges
til grunn for regnskapet. Nar det blir tvist,
har gjerne prosjektorganisasjonen blitt
med i malselskapet og saledes gatt over til
a bli «kjepers folk». Det er imidlertid
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viktig at selger har et bevisst forhold til det
ansvaret som selger patar seg gjennom
regnskapsgarantien, og det kan etter
omstendighetene veere lurt 4 fa selskapets
revisor til & foreta en forenklet kontroll
eller andre revisjonshandlinger i forkant
av signering og/eller gjennomforing av
transaksjonen for & redusere egen risiko.

Om ansvar for regnskaps-
messige vurderinger under en
informasjonsgaranti (selgers
opplysningsplikt)

Rammene for vurderingen

Ved siden av regnskapsgarantien vil selger
ogsa kunne holdes ansvarlig for sine
regnskapsmessige vurderinger under
informasjonsgarantien. Selger garanterer
typisk for at den informasjon som er gitt,
ialle vesentlige henseender er riktig,
fullstendig og ikke villedende, og for at det
etter selgers kunnskap ikke foreligger
opplysninger eller forhold vedrerende
malselskapet som ikke har blitt opplyst om
til kjoper, og som ville pavirke en vanlig og
rimelig kjopers vurdering av 4 kjope
aksjene pa avtalens vilkar og betingelser.
Hvem hos selger som i sa fall skal ha
kunnskap om forholdene, er normalt
nermere definert i aksjekjopsavtalen. En
informasjonsgaranti bygger pa den
alminnelige opplysningsplikten som folger
av Kkjepsloven §§ 18 og 19, som gjelder om
dette ikke er avtalt neermere. Selgers
opplysningsplikt vil kunne uzvide selgers
ansvar i forhold til regnskapsgarantien.

En informasjonsgaranti avgis i praksis
normalt bade ved signering av aksje-
kjopsavtalen og ved gjennomfering av
transaksjonen. Ved ansvar etter kjops-
loven vil opplysningsplikten vurderes pa
tidspunktet for risikoens overgang, jf. kjl.
§ 21. Dette vil veere tidspunktet for
gjennomforing av transaksjonen, med
mindre noe annet er avtalt. I begge
tilfeller innestér selger pd dette tidspunktet
for at (i) kjeper har fatt den informa-
sjonen som han burde f4 fira selger — eller
som han «hadde grunn til a rekne med a fi», slik
det folger av kjl. § 19 (1) bokstav b, og (ii)
informasjon som er gizz, fortsatt er riktig
—herunder den informasjonen som
fremkommer av regnskapene som er
fremlagt for kjoper. Det vil kunne ga tid
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mellom balansedagen for de siste
tilgjengelige regnskapene som anvendes i
en transaksjon og gjennomferingstids-
punktet. Bare mellom signering av
aksjekjopsavtalen og gjennomforing kan
det gé flere maneder, for eksempel
dersom myndighetsgodkjenninger ma pa
plass. Der méalselskapet er et prosjekt-
selskap, kan det derfor ha skjedd mye i
prosjektene —bade med positivt og
negativt fortegn —i perioden fira balanse-
dagen for regnskapene og frem til
gjennomforing. Dette innebzerer en risiko
som selger ber veere klar over. Selv om
regnskapsgarantien er begrenset til de
avlagte regnskaper, kan informasjons-
garantien i praksis ogsa gjore selger
ansvarlig for regnskapsmessige
vurderinger som gar utover det som er
strengt nedvendig for 4 avlegge regn-
skapene, og for forhold etter regnskaps-
avleggelsen (men for gjennomforingen).

Regnskapsmessige estimater fra
regnskapsavleggelsen kan skjerpe
selgers opplysningsplikt pa
signering og gjennomfering

En negativ utvikling i det som er grunn-
laget for estimatene fra regnskaps-
avleggelsen og til gjennomfoering, kan
etter omstendighetene veere noe selger
plikter 4 opplyse om selv om det ikke var
noe feil med estimatene som ble brukt i de
relevante regnskapene. De regnskaps-
messige vurderingene som har blitt gjort,
vil derfor i praksis kunne skjerpe selgers
opplysningsplikt. Vurderingene som I3 til
grunn for regnskapene, vil kunne danne et
referansepunkt for det som skjer senere i
tid og frem til gjennomferingen av
transaksjonen. Dersom det oppstar en
differanse mellom regnskapsestimatene
og beste estimat pa gjennomforings-
tidspunktet, kan denne differansen i seg
selv etablere en opplysningsplikt for
selger. Har selger for eksempel veert
optimistisk og anvendt et offensivt
estimat p et prosjekt per balansedag x,
og utviklingen er negativ i tiden frem til
gjennomferingstidspunkt y, kan selger
veere forpliktet til 4 opplyse om den
negative utviklingen. Det kan argument-
eres for at denne plikten gjelder uavhengig
av om utviklingen i seg selv ikke er
vesentlig eller beror pa ekstraordinsere
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forhold, men at selger likevel méa opplyse om utviklingen simpelthen fordi den
okonomiske differansen er av en viss storrelse. P4 den maten risikerer selger i praksis &
bli holdt ansvarlig for estimatene som I4 til grunn for regnskapene, og for estimat-
endringene som skal foretas senere, selv om selger ikke har noe ansvar for de samme
vurderingene og estimatendringene under regnskapsgarantien. Ogsa der den skonomiske
differansen ikke har blitt s& stor pa tidspunktet for gjennomfering, kan en kjoper — ofte
med rette — fortsatt argumentere for at utviklingen faller inn under opplysningsplikten
fordi de skonomiske konsekvensene forst vil inntreffe senere.

Vurdering av ansvar under informasjonsgarantien

Vurderinger av

prosjektverdier
basertpa
tilgjengelig Regnskaps-
informasjon avleggelsen

Signering av
aksjekjppsavtale

Gjennomfering av
transaksjonen

Om garantien avgis bade pa tidspunkt for signering og gjennomfaring av avtalen, vil hendelse 4 0og 6
vzre relevant foropplysningsplikten. Hendelse 8 skjeretterrisikoovergang.

Balansedagen
forde
relevante
regnskapens

Dette, om enn noe indirekte, ansvaret
for regnskapsmessige vurderinger ber
selger og selgers radgivere ha i mente
nar prosjektverdier skal kommuniseres
til potensielle kjopere, seerlig der det er
snakk om «management accounts» og
andre, ureviderte proforma-regnskaper.

Det neermere omfanget

av opplysningsplikten

Et seerspersmal om omfanget av selgers
opplysningsplikt knyttet til (endringer i)
regnskapsmessige vurderinger, er om
plikten m4 vurderes prosjekt for prosjekt
eller for malselskapet som sadan. I et
prosjektselskap med en viss portefolje av
pagaende prosjekter, vil det alltid veere
slik at noen prosjekter kan utvikle seg
bedre enn andre. En etterfolgende
utvikling kan fore til at noen prosjekter
gar med overskudd, mens andre gar med
tap — med den store regnskapsmessige
effekten dette innebzerer. I tvister hvor
denne tematikken oppstar, vil kjeper
gjerne fremme krav pa grunnlag av alle
de prosjektene som har gatt darligere
enn kjoper pastar & ha kunnet forvente,

Hendelze
som pavirker
prosjekt A
negativt

Hendelze
som pavirker
prosjekt C
negativt

Hendelze
som pavirker
prosjekt B
negativt

uten hensyn til eventuelle prosjekter som
har gatt bedre enn hva regnskapene ga
grunn til & forvente.

Svaret pa denne problemstillingen er ikke
opplagt. Etter kjl. §§ 18 og 19 knytter
opplysningsplikten seg til «zingen». Dette
tilsier at det som utgangspunkt er
malselskapet som helhet som er det
riktige perspektivet, og at en ordinger
negativ utvikling i noen prosjekter ber
kunne «ngytraliseres» av ordinger positiv
utvikling i andre. Det kan derfor ikke
veere noen tvil om at den samlede
ogkonomiske differansen i alle fall vil
veere et sentralt moment ved fastlegg-
ingen av omfanget av selgers opplysnings-
plikt. Dette gir god mening all den tid
opplysningsplikten i stor grad ogsa styres
av hvilke berettigede forventninger kjeper
har fatt til salgsgjenstanden som folge av
bade virksomhetens natur og den
informasjonen som selger har gitt.
Samtidig vil ikke helhetsbildet veere det
eneste relevante perspektivet. Svaret ma
ogsa bero pa hva som er arsaken(e) til den
negative utviklingen som krever en
estimatendring. Der en negativ utvikling



skyldes mer uvanlige eller ekstraordingere
hendelser, vil slike forhold raskere kunne
vaere omfattet av opplysningsplikten enn
om det er en mer alminnelig utvikling som
er grunnlaget. Dette gjelder muligens
ogsa om det skonomiske helhetsbildet
ikke ngdvendigvis er vesensforskjellig pa
signerings-/gjennomforingstidspunktet
som ved regnskapsavleggelsen. Dersom
et prosjekt utvikler seg fra & gd med
overskudd til at estimatet peker mot tap,
vil det medfore en sipass stor regnskaps-
messig konsekvens at det fort kan anses
som omfattet av opplysningsplikten
uansett —i alle fall der det er snakk om

et prosjekt av en viss storrelse i lys av
malselskapets samlede virksomhet.

Der de konkrete konsekvensene av en
hendelse enna er usikre, vil ogsé dette tale
for at selger ber gi opplysninger til kjoper.

Generelt vil derfor bade den helhetlige
okonomiske utviklingen, forholdenes art
og usikkerheten rundt bade estimatene
som er foretatt og den videre utviklingen
til prosjekt(ene) veere av betydning for
om en utvikling som fordrer en
estimatendring faller inn under selgers
opplysningsplikt. Det er nok tryggere for
selger 4 informere om for mye enn for
lite nar det kommer til malselskapets
prosjektutvikling. Dette vil ofte veere
rent operasjonell informasjon som ikke
har noen fremtredende plass verken i due
diligence eller i forhandlingene mellom
selger og Kjaper, og selger kan oppfylle
sin plikt noks4 enkelt ved for eksempel
lepende 4 sende over manedsrapporter
eller andre rapporteringsformer som
antakeligvis allerede er etablert som ledd
ivirksomheten til malselskapet.

Dersom selger unnlater 4 opplyse om
utvikling i prosjektene, kan det gi
grunnlag for langvarige og komplekse
prosesser, hvor kjoper pastar 4 ha krav
pa betydelige belap. I slike etterfolgende
prosesser vil selgers regnskapsmessige
vurderinger kunne bli sveert grundig
ettergatt og utfordret, gjerne med
sakkyndig bistand, men da med et helt
annet rammeverk og et helt annet
formal enn da vurderingene ble foretatt i
utgangspunktet. Etter var erfaring kan
det variere fra sak til sak i hvilken grad
en domstol eller en voldgiftsrett tar

hensyn til denne «landskapsendringen»
for de regnskapsmessige vurderingene
til selger, noe som i praksis aker selgers
risiko i saker som gjelder denne typen
krav. Ogsa dette ber selger ha i mente
ved vurderinger av hvilke opplysninger
som det er ngdvendig 4 gi til kKjeper frem
til gjennomfering av en transaksjon.

Kort om erstatningsansvar og
utmaling

Selv om artikkelen avgrenser mot
erstatningsutmaling, vil vi likevel kort
skissere noen utgangspunkter. Det er
vanlig at det avtales i aksjekjopsavtaler
at kjopers eneste sanksjon mot mangler,
er erstatning, jf. kjl. § 40. Det innebzerer
at kjoper har fraskrevet seg retten til
prisavslag, jf. kjl. § 38, og muligheten for
a heve kjopet, jf. kjl. § 39. I utgangs-
punktet er selgers ansvar avgrenset mot
sakalt indirekte tap, jf. kjl. § 40 annet
ledd, jf. § 67. Imidlertid er det et unntak
for dette ved sékalt tilsikring, altsa
forhold selger har garantert for, jf. kjl.

§ 40 tredje ledd bokstav b. Da kan ogsa
indirekte tap kreves erstattet. Normalt
avtales det i aksjekjopsavtaler at selger
skal erstatte ethvert rimelig paregnelig
okonomisk tap kjeper paferes pa grunn
av brudd p4 selgers garantier. I tillegg
avtales det ofte tallmessige terskler for
kjoper kan fremme krav, og selger kan
begrense sitt ansvar belopsmessig, for
eksempel til en prosentandel av kjope-
summen. Slike grenser gjelder med
mindre brudd pa selgers garantier skyldes
forsett eller grov uaktsomhet hos selger. I
tillegg inntas det reguleert bestemmelser
om tapsbegrensningsplikt for kjeper.

Rettskildegrunnlaget for selve utmalingen
av selgers erstatningskrav er noe spinkelt.
Det er eksempler pa at utmalingen beror
pa en differansebetraktning mellom
aksjenes verdi som garantert («as
warranted») og verdien som den er med
garantibruddet («as is»). Selve utmalingen
beror naturlig nok pa de konkrete
omstendigheter ved transaksjonen, men
en utmaling kan illustreres med et tenkt
eksempel: Om kjoper har tatt utgangs-
punkt i forhandlingene med selger om at
kjopesummen skal veere en multippel pa
10x p4 siste ars driftsoverskudd (eller

REGNSKAP OG KONTRAKTSRETT

EBITDA) for selskapet, vil et avvik pa
1 million kroner pa grunn av feil i regn-
skapene, kunne medfore et erstatnings-
krav pa 10 millioner kroner.

Revisors rolle og ansvar

Revisor skal kontrollere at regnskapet
som avlegges, i det vesentlige er korrekt.
For transaksjonen er det selger som eier
malselskapet, og det er selger som
utpeker styret i malselskapet. Det er
styret som vedtar regnskapet, og styret
gir revisor i oppdrag 4 revidere regn-
skapene. Etter transaksjonen er det
kjoper som utpeker styremedlemmene.
Revisor m4 etter transaksjonen forholde
seg til et nytt styre for det samme
selskapet. All den tid regnskapsretten
inneholder skjennsmarginer, kan det nye
styret vurdere selskapets regnskaps-
messige stilling pa en annen méte enn
det gamle styret. Altsd, selv om grunn-
laget for regnskapet kan veere mer eller
mindre det samme rett for og rett etter
transaksjonen, kan det regnskaps-
messige resultatet bli et annet. For
revisor er det ikke nedvendigvis gitt at
det ene resultatet er noe mer riktig enn
det andre, men revisor kan havne i den
situasjonen at mer eller mindre samme
regnskap med ulike resultater kan métte
aksepteres. Dette kan bli satt pa spissen
om revisor ma vitne i en tvist mellom
kjoper og selger, hvor revisor ma
forsvare at bade regnskapet for og etter
transaksjonen er riktig, selv om
resultatet i de to regnskapene er ulikt.

Ogsa ellers vil revisor kunne havne i
krevende situasjoner om det oppstar tvist
i etterkant av en transaksjon. Det vil for
eksempel kunne veere utfordrende 4
trekke en klar linje for taushetsplikten
knyttet til malselskapets forhold overfor
henholdsvis selger og kjoper. Revisors
vurderinger og handlinger vil gjerne ogsa
bli ettergatt grundigere ennien ren
driftsfase, potensielt av bade selger og
kjoper av malselskapet. Situasjonen er pa
generelt grunnlag egnet til & gke risikoen
for kravspagang mot revisor i medhold av
revisorloven § 11-1 (erstatningsansvar), og
revisor ber veere bevisst pa dette og den
«balanseavelsen» revisor raskt vil kunne
komme i der det blir tvist etter salg aven
oppdragsgiver.
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