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Del 1. Aksjeloven § 8-10

1. Innledning

1.1 Tema og problemstilling

Temaet for oppgaven er selskapsfinansiering av aksjeerverv etter aksjeloven («asl.») § 8-10.%
Hovedformalet i del | er & drafte hvorvidt en fusjon som gjennomfares i etterkant av et
aksjeerverv rammes av bestemmelsen, eventuelt pa hvilke vilkar. Et hgringsnotat fra Narings
— og fiskeridepartementet av 2. februar 2016 har aktualisert en drgftelse av behovet for
tilpasninger og endringer i reglene om selskapsfinansierte aksjeerverv. Dette blir tema for

oppgavens del 11.

1.2 Aktualitet

Fusjoner og oppkjap er sentrale transaksjoner som selskaper kan benytte for a omstille,
rasjonalisere eller utvide sin drift. Behovet for konsolideringer og restruktureringer er f. eks.
seerlig fremtredende i oljenzringen i disse dager. Mulighet til & motta skonomisk bistand fra
det oppkjapte selskapet kan vaere avgjgrende for gjennomfaring av transaksjoner og for
finansieringskostnadene ved oppkjap. Til tross for viktigheten av bestemmelsen hersker det
uklarhet knyttet til tolkningen.? Uklarheten bidrar formentlig til skte transaksjonskostnader,
samfunnsmessig uheldig disponering av ressurser og redusert forutberegnelighet for

neeringslivsakterene.

Temaet har fatt fornyet aktualitet som falge av en lovendring i 2013.° Tidligere oppstilte asl. §
8-10 et absolutt forbud mot selskapsfinansiering av aksjeerverv. Lovendringen medferte en
oppmykning av bestemmelsen, herunder ble selskapsfinansiering av aksjeerverv gjort lovlig
pa visse vilkar. Endringen gir opphav til nye tolkningsspgrsmal som ikke er avklart i juridisk

teori eller praksis.

! Lov 13. juni 1997 nr. 44 om aksjeselskaper
2 Hgringsnotatet s. 3.
* Lov 14. juni 2013 nr. 40



Endelig har temaet fatt betydelig aktualitet som falge av Neerings — og fiskeridepartementets
(«NFDs») haringsbrev med tilhgrende haringsnotat («Hgringsnotatet») av 2. februar 2016. |
Haringsnotatet foreslas betydelige endringer i asl. § 8-10 med det formal a legge til rette for et

velfungerende marked for oppkjep og oppkjgpsfinansiering.

1.3 Rettskilder

Ved aksjeloven 1976 § 12-10 sjette ledd® ble det innfart et absolutt forbud mot
selskapsfinansiering av aksjeerverv. Ved lovendring 22. desember 1995 nr. 80 ble
bestemmelsen tilpasset EUs annet selskapsdirektiv 77/91/EQF artikkel 23. Dette medfarte en
betydelig utvidelse av forbudet. Det utvidede forbudet ble i hovedsak viderefart i asl. 1997 §
8-10. Ved direktiv 2006/68/EF ble imidlertid EU-direktivet endret til a tillate
selskapsfinansierte aksjeerverv under visse vilkar. En tilpasning til direktivet ble vurdert i

2007, uten at det resulterte i lovendring.®

Direktiv 2012/30/EU («kapitaldirektivet») er en konsolidering av de nevnte direktiver og
gjelder for selskaper av ASA-typen.’ Kapitaldirektivet artikkel 25 &pner i likhet med 2006-
direktivet for selskapsfinansiering av aksjeerverv pa bestemte vilkar. Ved lovendringen i 2013
ble det besluttet a tilpasse aksjeloven/allmennaksjeloven §§ 8-10 til direktivet. Selv om
direktivet kun gjelder for allmennaksjeselskaper, valgte lovgiver «av hensyn til et oversiktlig
og tilgjengelig regelverk» & utforme tilsvarende regler for aksjeselskaper.®

Som fglge av bestemmelsens bakgrunn i EU-direktiver kan rettsstillingen i andre E@S-land
vaere av interesse som sammenligningsmateriale for de tolkningsspgrsmal som oppstar. Som
dreftelsen i kap. 2 illustrerer, gar imidlertid den norske bestemmelsen pa enkelte sentrale
punkter lenger enn EU-direktivet. Andre lands rett har derfor ikke umiddelbart

sammenligningsverdi.

* Neerings — og fiskeridepartementet, Haringsnotat «Om forslag til forenklinger i aksjeloven og
allmennaksjeloven: Forslag til endringer i aksjeloven 88§ 8-7 og 8-10 og allmennaksjeloven §§ 8-7 og 8-10»,
2.2.2014, 16/511-1. https://www.regjeringen.no/no/dokumenter/horing---forslag-til-forenklinger-i-aksjeloven-
og-allmennaksjeloven/id2473454/

> Lov 4. juni 1976 nr. 59 om aksjeselskaper

® Justisdepartementets hgringsnotat juli 2007 (Snr. 200607966 EP PSW/bj). Direktivet var og er et
«minimumsdirektiv», dvs. at medlemslandene kan ha strengere regulering enn direktivet.

’ Brathen (2013) s. 54.

¥ Prop.111 L (2012-2013) s. 74.



https://www.regjeringen.no/no/dokumenter/horing---forslag-til-forenklinger-i-aksjeloven-og-allmennaksjeloven/id2473454/
https://www.regjeringen.no/no/dokumenter/horing---forslag-til-forenklinger-i-aksjeloven-og-allmennaksjeloven/id2473454/

Rettskildebildet pa omradet for § 8-10 er videre preget av lite relevant rettspraksis. Det
foreligger p.t. kun én Hayesterettsdom (Rt-2013-1601) som angar tolkningen av
unntaksforskriften kap. 3. Fravaret av rettspraksis medfarer at oppfatninger i rettsteorien ikke
er autoritativt fastslatt. Forarbeidene gir derimot betydelige tolkningsbidrag.
Rettskildesituasjonen er ogsa i endring i og med NFDs Hgringsnotat. Den rettspolitiske

drgftelsen som Haringsnotatet aktualiserer er skilt ut som del 11 i denne oppgaven.

1.4 Avgrensninger

Ordlyden i aksjeloven 8§ 8-10 svarer med et par unntak til allmennaksjeloven («asal.») § 8-
10.? Denne avhandlingen behandler aksjeloven § 8-10, men de problemstillinger som draftes
vil i hovedsak matte lgses pa samme mate etter allmennaksjeloven § 8-10. Overtredelse av §
8-10 kan medfare ugyldighet og tilbakefaringsplikt, jf. asl. § 8-11 og Rt-2013-1601 samt
erstatnings — og straffansvar etter 8§ 17-1 og 19-1, se f. eks. Rt-2011-855. Disse

bestemmelsene draftes ikke saerskilt i det fglgende.

Etter § 8-10 (5) kan Kongen™® gjgre unntak ved forskrift eller enkeltvedtak. Ved forskrift 30.
november 2007 nr. 1336 («unntaksforskriften») kap. 3 er det gitt et generelt unntak for rene
(«single purpose») eiendomsselskaper slik at disse pa bestemte vilkar kan stille sikkerhet uten
hinder av begrensningene i §§ 8-10 (1) jf. 8-1. Unntaket gjelder bare hvor malselskapet er
aksjeselskap (8 8). Pa grunn av skattefordelen som falger av fritaksmetoden og at det ikke
betales dokumentavgift ved kjap av aksjer, skjer kjgp av naeringseiendom over en viss
starrelse ofte gjennom erverv av aksjer i det selskap som er hjemmelshaver til eiendommen.
Langiver som finansierer ervervet vil normalt ta sikkerhet i den underliggende eiendom i det

nyervervede selskapet.!* Unntak forutsetter at vilkrene i forskriftens §§ 9-12 er oppfylt.

For allmennaksjeselskaper apnes det kun for unntak fra de ellers gjeldende begrensningene
ved erverv av aksjer av eller for selskapets ansatte, jf. asal. § 8-10 (5) og kapitaldirektivet

artikkel 25 (6). I unntaksforskriften kap. 2 fastsettes visse unntak for ansattes aksjeerverv.

Unntaksforskriften behandles ikke nermere. VVed drgftelsene nedenfor forutsettes at det ikke

er sgkt om dispensasjon etter asl. 8 8-10 (5).

% Lov 13. juni 1997 nr. 45 om allmennaksjeselskaper

19 Delegert til NFD ved kgl.res. 14. juni 2013 nr. 636

1§ 8-10 er ikke til hinder for at kjgper overfor langiver pantsetter aksjene som erverves. Bestemmelsen rammer
kun malselskapets sikkerhetsstillelse i egne eiendeler. Pant i aksjer betraktes ofte som et darligere
sikringsalternativ sammenlignet med den faste eiendommen.



1.5 Terminologi

«Selskapsfinansiering av aksjeerverv» benyttes om den situasjon som er beskrevet i § 8-10,
dvs. finansiell bistand til erverv av aksjer i malselskapet.** Bestemmelsen rammer ogsé «rett
til erverv av aksjer», herunder visse lgsningsrettigheter (opsjoner) og tegningsretter som gir
innehaveren rett til & bli aksjeeier hvis nermere avtalte vilkar er oppfylt.*® Det som her sies
om erverv av aksjer, gjelder tilsvarende for rett til a erverve aksjer. «Finansiell bistand»
benyttes som samlebetegnelse for malselskapets bistand enten det er kreditt, sikkerhet eller

andre midler som stilles til radighet.

«Malselskap» er det selskap hvis aksjer er gjenstand for oppkjep. Ofte vil det vaere
malselskapet som yter den finansielle bistanden, men dette kan ogsa veere malselskapets
datterselskap. Asl. § 8-10 (1) omfatter ikke bare erverv av aksjer i det bistandsytende
selskapet, men ogsa «selskapets morselskap». En slik bestemmelse falger ikke av
kapitaldirektivet, men er inntatt for & motvirke omgaelser.'* Lovteksten rammer derimot ikke
morselskapets finansielle bistand til aksjeerverv i datterselskaper, eller datterselskapers

finansielle bistand til aksjeerverv i sgsterselskaper.

«Oppkjapers eller «kjaperselskap» benyttes om den som erverver aksjer i malselskapet.
Spraklig sikter begrepene til at samtlige aksjer i malselskapet erverves, eller at kjgper sikrer
seg en kontrollerende aksjepost. Tilsvarende gjelder betegnelsen «oppkjap». Bestemmelsen
far imidlertid anvendelse uavhengig av stagrrelsen pa aksjeervervet. Begrepene ma derfor ikke
forstas bokstavelig. Oppkjgper vil normalt veaere den som mottar finansiell bistand fra
malselskapet, men trenger ikke veere det. Etter ordlyden er det ikke avgjgrende hvem som

mottar bistanden, sa lenge bistanden gis «i forbindelse med» aksjeervervet.

1.6 Legislative formal

1.6.1 Hensynet til kreditorene og minoritetsaksjonaerene

Hovedformalet med § 8-10 er beskyttelse av selskapskapitalen i malselskapet (hindre

tapping), og dermed ivaretakelse av kreditorenes og minoritetsaksjonarenes interesser.™

12| Danmark kalt «selvfinansiering», jf. Selskabsloven kap. 13 og Werlauff (2013) s. 315.
¥ NOU 1992:29 s. 175.

4 Ot.prp.nr.55 (2005-2006) s. 69.

15 Ot.prp.nr.36 (1993-1994) s. 66 og Rt-2013-1601 avsnitt 65.



Dersom malselskapet i en oppkjgpssituasjon bevilger Ian til aksjeerververen og
kredittvurderingen er mangelfull, kan det medfare at fordringen ma avskrives med den falge
at aksjekapitalen gar tapt.*® Dette medfarer risiko for kreditorene og (minoritets)aksjonarer

som ikke deltar i transaksjonen.

| forarbeidene fremheves at det er en klar fare for at aksjetegning eller andre aksjeerverv som
er finansiert av selskapet selv, ikke inneberer noen reell tilfarsel av kapital til selskapet og
dermed en svekkelse av selskapets kapitalgrunnlag.” Til dette kan innvendes at faren for
manglende kapitaltilfarsel farst og fremst gjar seg gjeldende hvor malselskapet finansierer
aksjetegning. | forarbeidene til asl. 1976 § 12-10 sjette ledd ble det nettopp papekt at det
seerlig bar reageres mot at kapitalforhayelser blir finansiert ved 14n fra selskapet.*® Hvor
malselskapet yter finansiell bistand til aksjeerverv i annenhandsmarkedet, er begrensningene
farst og fremst begrunnet i faren for svekkelse av selskapets kapitalgrunnlag ettersom
malselskapet her ikke forutsettes tilfart kapital, med mindre selskapet avhender egne aksjer.

Bestemmelsen tar videre sikte pa a hindre gkonomiske disposisjoner som det kan veere grunn
til & anta at ikke fremmer selskapets interesser. Bestemmelsen skal hindre at selskapskapitalen
brukes til a gi aksjonarene en likviditet pa selskapets bekostning i strid med lovens
utdelingsregler, samt & sikre likebehandling av aksjonarene.*® Hvis en aksjonzr eller en
annen mottar finansiell bistand fra malselskapet, kan vedkommende forrykke
aksjonarsammensetningen og maktforholdene ved hjelp av selskapets egne midler. Er
situasjonen slik, ma vilkarene i § 8-10 veere oppfylt, men antakelig ma ogsa alle aksjonaerene
samtykke, hvis ikke kan likhetsprinsippet krenkes.?

Ved lovendringen 2013 fant lovgiver at disse hensynene kunne ivaretas ogsa ved at det ble
apnet en viss adgang til selskapsfinansiering av aksjeerverv. Hensynet til kreditorene er
kommet til uttrykk ved kravet om at malselskapets bistand ma ligge innenfor selskapets frie
egenkapital, jf. § 8-10 (1) jf. 8 8-1. Hensynet til minoritetsaksjonzrene er sgkt ivaretatt ved
krav om generalforsamlingsbeslutning i § 8-10 (2), at det som grunnlag for

generalforsamlingens behandling skal utarbeides en redegjarelse og ved de alminnelige

18 Giertsen (1996) s. 25.

7 Ot.prp.nr.23 (1996-1997) s. 48.

18 Ot.prp.nr.19 (1974-1975) s. 192.
19 Ot.prp.nr.55 (2005-2006) s. 68-69.
20 Giertsen (2002) s. 18.



misbruksreglene i 88 5-21 og 6-28. Det samme gjelder vilkaret om at bistanden skal ytes pa

vanlige forretningsmessige vilkar og prinsipper.?

Ogsa vilkaret om betryggende sikkerhet for tilbakebetalingskravet og kravet om
kredittvurdering av bistandsmottakeren bidrar til beskyttelse av selskapskapitalen, se § 8-10
(1) og (2). Videre falger det eksplisitt av forarbeidene at en begrensning i adgangen til a yte

finansiell bistand kan folge av forsvarlighetskravet i § 3-4.%

1.6.2 Hensynet til a forhindre spekulasjonskjap

| forarbeidene til asl. 1976 § 12-10 ble det uttalt at det «klart ma reageres mot at det opptas
lan i selskapet for a finansiere spekulasjonsoppkjgp av selskapets aksjer» og det pekes pa at
man i andre land har sett eksempler pa at fullstendige «take-overs» har blitt finansiert av
selskapet.? Det er imidlertid ikke gjort nermere rede for hva som menes med
«spekulasjonskjap», og det er ikke klart hvilke disposisjoner det siktes til. Hensynet kan
neppe sikte til det at en investor spekulerer i om et aksjeerverv kan gi fremtidig avkastning i
form av utbytte eller gevinst ved videresalg. Dette er legitime hensyn som enhver investor vil

vurdere i forkant av en investering. | forarbeidene til asl. 1997 § 8-10 fremheves at:

«[d]et er en fare for at finansiering av aksjeerverv gjennom selskapets egne midler vil
kunne gi grunnlag for spekulasjonsoppkjgp av selskapets aksjer. Dette kan igjen lede
til disposisjoner som er til skade for selskapet, og dermed for kreditorer og aksjeeiere,

men ogsd for arbeidstakere og andre interessegrupper...».%*

Det som det formentlig siktes til er ulike disposisjoner som medfgrer at en oppkjgper med lav
egenkapital sgker en kortsiktig gevinst ved a kjgpe opp selskapet for sa & tsemme det eller
oppna en likvidasjonsgevinst. Dette kan lede til uheldige eier — eller selskapsstrukturer i

bransjen.?

Et spgrsmal som kan komme pa spissen er hvorvidt hensynet til 8 motvirke
spekulasjonsoppkjap kan vere et avgjgrende argument for at en disposisjon omfattes av

bestemmelsen i grensetilfelle. | litteraturen er det tatt til orde for at hensynet til &

1 Prop.111 L (2012-2013) s. 74.

22 Op.cit. s. 116. Kravet fglger ogsa av henvisningen i § 8-10 (1) til § 8-1, jf. § 8-1 (4).
2 Ot.prp.nr.19 (1974-1975) s. 192.

24 Ot.prp.nr.23 (1996-1997) s. 48.

% Giertsen (1996) s. 27.



vanskeliggjare spekulasjonsoppkijap for & ivareta hensynet til sysselsettings — og
samfunnshensyn, kun kan fa rettskildemessig vekt ved tolkningen av bestemmelsen dersom
det er sannsynlig at selskapets disposisjon kan skade disse interessene. En lgs antagelse om at
disposisjonen kan bli samfunnsmessig uheldig er ikke et hensyn av vekt.?® Dette virker
fornuftig. Og selv om en disposisjon kan skade disse interessene, bgr det utvises varsomhet
med & legge avgjerende vekt pa slike hensyn. Allerede forarbeidene varsler om at det kun er
berettiget & vektlegge slike hensyn «i den grad det er forenlig med andre hensyn».?’
Plasseringen av § 8-10 i aksjelovens kapittel 8 sammen med regler om utbytte, aksjonzrlan

mv. viser at hovedformélet er kapitalvern.”®

Videre kan det anfares at aksjeloven ikke er en hensiktsmessig ramme for & ivareta denne
typen interesser, og at slike hensyn mer hensiktsmessig kan reguleres gjennom annen
lovgivning hvor lovgiver har avveiet omstillingsbehovet pa den ene siden mot sysselsettings —
og samfunnsinteresser pa den annen, slik som arbeidsmiljglovgivningen.?® | Knudsen-
utredningen som ledet frem til lovendringen i 2013 ble det papekt at hensynet til & motvirke
spekulasjonskjap farst og fremst knytter seg til allmennaksjeselskaper, og ikke i sa stor grad

til smé& og mellomstore bedrifter der aksjene er gjenstand for begrenset omsetning.*

1.6.3 Hensynet til a forhindre omgaelse av reglene om erverv av egne aksjer

Tradisjonelt har man sett forbudet mot selskapsfinansiering av aksjeerverv som en forlengelse
av reglene om forbud mot erverv av egne aksjer.** Tanken var & motvirke at forbudet mot
erverv av egne aksjer ved tegning eller eierskifte omgas ved at selskapet i stedet finansierer

ervervet.

Ved endringsdirektiv 2006/68/EF og direktiv 2012/30/EU er det apnet for at medlemsstatene
kan gi mer liberale regler enn det direktiv 77/91/E@F opprinnelig apnet for. Ved lovendringen
i 2013 ble den kvantitative grensen pa ti prosent i asl. § 9-2 opphevet. Aksjeselskaper kan na
erverve egne aksjer sa lenge aksjekapitalen med fradrag av det samlede palydende av

beholdningen av egne aksjer ikke blir mindre enn minste tillatte aksjekapital etter 8 3-1 (1), jf.

% Op.cit. s. 28-29.

27 Ot.prp.nr.23 (1996-1997) s. 48.

28 Jf. NOU 1992:29 s. 174 hvor det uttales at «[b]estemmelsen i farste rekke er begrunnet i et gnske om &
beskytte egenkapitalen i selskapet...».

2 Giertsen (2002) s. 19.

% prop.111 L (2012-2013) s. 72.

' NOU 1992:29s. 174.

%2 Andenas (2006) s. 480.



§ 9-2 (2). Hensynet til & forhindre omgaelse av erverv av egne aksjer ved eierskifte har
saledes begrenset betydning ved tolkningen av skrankene for selskapsfinansierte

aksjeerverv.*®

Imidlertid gjelder fortsatt et forbud mot a tegne egne aksjer, se asl./asal. 88§ 9-1 (1). For sa vidt
gjelder forbudet mot & tegne egne aksjer, kan det anfares at skranker pa selskapsfinansierte

aksjeerverv fortsatt bidrar til & effektivisere forbudet mot a tegne egne aksjer.

2. Fusjon og forholdet til § 8-10

2.1 Problemstillingen

Problemstillingen som skal drgftes her er hvorvidt asl. § 8-10 omfatter sakalte
oppkjepsfusjoner («merger buy-out»). Forutsetningen er at et aksjeselskap erverver aksjer i
malselskapet og at erverver finansierer oppkjegpet med lan fra andre enn malselskapet.

Deretter fusjoneres kjgperselskapet og malselskapet.

Dersom malselskapet inngar i fusjonen som overtakende selskap, medfarer fusjonen at
malselskapet overtar kjgperselskapets eiendeler, rettigheter og forpliktelser som helhet, jf. asl.
§ 13-2 (1), og dermed kjgperselskapets ervervslan. Malselskapet stiller dermed midler til
radighet i form av gjeldsovertakelse.®* Hvis malselskapet inngér i fusjonen som det
overdragende selskapet, medfgrer fusjonen at malselskapet overdrar sine «eiendeler til
kjoperselskapet. Disse eiendelene kan deretter benyttes til a nedregulere kjgperselskapets

ervervslan.

| begge tilfellene blir det spgrsmal om rekkevidden av formuleringen «stille midler til
radighet», jf. § 8-10 (1). Huvis tilfellene omfattes av bestemmelsen, er det intet krav at
malselskapets eiendeler rent faktisk er benyttet til nedbetaling av erververs oppkjepslan eller
at malselskapet faktisk har bistatt ved a nedbetale den overtatte gjelden. Etter ordlyden er det

tilstrekkelig at midler er stilt «til radighet» i tilknytning til aksjeervervet.

Spersmalet om fusjon omfattes av § 8-10, eventuelt pa hvilke vilkar, er ikke avklart i norsk

rett. Som draftelsen nedenfor vil vise, er det i forarbeidene forutsatt at fusjonstilfellene kan

% Prop.111 L (2012-2013) s. 72. Grensen pé ti prosent ble opprettholdt for allmennaksjeselskaper, jf. asal. § 9-2
(1).
% Giertsen (1996) s. 170.
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omfattes. Det er ikke relevant rettspraksis som avklarer spgrsmalet. | juridisk teori er det tatt

til orde for at fusjonsreglene ma anses a utgjere lex specialis overfor § 8-10.

2.1.1 Ulike fusjonstyper

Spersmalet i dette avsnittet er hvilke former for fusjon som potensielt kan omfattes av asl. §
8-10.

Opptaksfusjon etter 8 13-2 (1) er den mest praktiske fusjonsformen dersom oppkjeper ikke
erverver alle aksjene i malselskapet. Hvis det oppkjepende selskapet erverver to tredjedels
kapital — og stemmeflertall i malselskapet, kan fusjonen vedtas av oppkijgper alene, jf. § 13-3
(2). Opptaksfusjon kommer typisk pa spissen i forhold til § 8-10 ved at kjgperselskapet har
tatt opp lan fra andre enn malselskapet for a erverve aksjer. Etter oppkjgpet fusjoneres
kjoperselskapet og malselskapet. Enten malselskapet er overtakende eller overdragende

selskap, blir det spgrsmal om rekkevidden av begrepet «stille midler til radighet».

Ved fusjon ved nystiftelse i henhold til § 13-2 (1) kommer spgrsmalet pa spissen ved at
oppkjgper har opptatt eksternt lan for & erverve aksjer i malselskapet. | etterkant av oppkjepet
besluttes det at bade kjgper — og malselskapet skal fusjoneres inn i et nystiftet selskap. Det
nystiftede selskapet overtar kjgperselskapets oppkjgpslan. Samtidig overtar det malselskapets

eiendeler som kan benyttes til nedregulering av gjeldsforpliktelsen det har overtatt.

Ved konsernfusjon etter § 13-2 (2) oppstar spgrsmalet ved at et morselskap erverver aksjer i
malselskapet for deretter & fusjonere malselskapet inn i et allerede eksisterende datterselskap.
Morselskapet far en fordring pa datterselskapet som tilsvarer verdien som dette er tilfart ved

fusjonen. Malselskapet stiller dermed midler til radighet.

Fusjon etter § 13-23 er den praktiske formen for oppkjapsfusjon hvor Kjgper har
lanefinansiert erverv av samtlige aksjer i malselskapet. Malselskapet blir dermed et heleid
datterselskap til kjoperselskapet. Deretter innfusjoneres malselskapet. Malselskapet stiller

midler til radighet i form av overdragelse av eiendeler.

Ved fusjon i henhold til § 13-24 kan situasjonen veere at kjgperselskapet er etablert i en
holding-struktur med datterselskaper i forkant av oppkjepet. Kjgperselskapet erverver aksjene
i malselskapet for deretter & innfusjonere malselskapet i et allerede eksisterende datterselskap.

| og med fusjonen overdras malselskapets eiendeler til erververs datterselskap. Midlene stilles
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her til radighet for en annen juridisk person enn erverver. Lovteksten krever imidlertid ikke at
midlene skal stilles til radighet for aksjeerververen, det er tilstrekkelig at malselskapets midler
er stilt «til radighet...i forbindelse med» det forutgaende aksjeervervet. Ettersom det er et
annet rettssubjekt enn erververen som tilfgres midler, vil det i disse tilfellene normalt mangle

tilstrekkelig sammenheng mellom (mor)selskapets aksjeerverv og malselskapets disposisjon.

2.2 Bistandsalternativene i § 8-10 (1)

2.2.1 Innledning

Spgrsmalet om fusjonstilfellene rammes av § 8-10 ma draftes med utgangspunkt i de
disposisjonstypene lovteksten omfatter. Av bestemmelsens farste ledd fremgar at
malselskapets disposisjoner som omfattes er at selskapet «stille[r] midler til radighet eller
gi[r] kreditt eller stille[r] sikkerhet».

2.2.2 Kreditt og sikkerhetsstillelse

Bade begrepet «kreditt» og «sikkerhetsstillelse» har det til felles at malselskapet stiller seg i
en kreditorposisjon, enten som kreditor for et lan eller en kredittytelse, eller som kreditor for
et betinget regresskrav ved sikkerhetsstillelse. Rent lovteknisk er kreditt og sikkerhetsstillelse

ikke uttgmmende eksempler pa at malselskapet «stiller midler til radighet» for erververen.

Hverken alternativet «kreditt» eller «sikkerhetsstillelse» er aktuell i fusjonstilfellene.
Begrepene retter seg mot disposisjoner som medfarer at malselskapet kommer i en bestemt
kreditorposisjon. Situasjonen kan veere at en tredjeperson er kreditor for kjgperselskapets
gjeld som skriver seg fra aksjeervervet. Ved en etterfalgende fusjon overtar malselskapet
kjeperselskapets oppkjepslan. Hverken malselskapet eller det fusjonerte selskapet gir her
«kreditt». Det fusjonerte selskapet blir debitor for en allerede stiftet gjeldspost. Det fusjonerte
selskapets ansvar for gjelden dekkes derfor ikke av ordlyden som retter seg mot at

mélselskapet kommer i en kreditorposisjon.>

Hvis malselskapet er overdragende selskap og dermed overdrar sine eiendeler mv. til
kjgperselskapet, kan det tenkes at det fusjonerte selskapet stiller sikkerhet for oppkjepsgjeld i

eiendeler som tidligere tilhgrte malselskapet. Lovteksten retter seg mot «sikkerhet» stillet av

% Giertsen (1990) s. 42 om rettsstillingen etter asl. 1976 § 12-10 sjette ledd.
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«selskapet». Dette retter seg mot trepartsforhold, herunder at malselskapet stiller sikkerhet for
fremmed gjeld. Hvis det fusjonerte selskapet stiller sikkerheten, er dette selskapet bade
lanedebitor og pantsetter, og det foreligger sikkerhetsstillelse for egen gjeld. Ordlyden dekker
derfor ikke sikkerheten.*

| Justisdepartementets tolkningsuttalelse 12.3.2007° er det antatt at overfaring av en panterett
fra pant i aksjer i malselskapet til pant i en fast eiendom eid av malselskapet i forbindelse med
en fusjon kan rammes av 8 8-10, jf. alternativet «stille sikkerhet». Situasjonen er at selskap A
i forbindelse med salg av alle aksjene i selskap B til selskap C har fatt sikret kjgpesummen
med pant i aksjene i selskap B. Umiddelbart etter salget fusjoneres selskap B og C. Den
vesentligste eiendelen i selskap B er en fast eiendom. Etter fusjonen gnsker man at panteretten
I aksjene i det tidligere selskap B omgjares til en panterett i den faste eiendommen.
Justisdepartementet antar at en slik omgjgring av panteretten i forbindelse med en fusjon kan

rammes av § 8-10 dersom panteretten ma anses a veere stilt «i forbindelse med» aksjeervervet.

Det kan vere tvilsomt om denne synsvinkelen er riktig. Malselskapet (B) er pa tidspunktet for
konverteringen av panteretten innfusjonert i selskap C. Det er saledes ikke malselskapet som
stiller sikkerhet i sine eiendeler, men det fusjonerte selskapet. Hvis selskap C i forbindelse
med kjopet av aksjene av A fikk kreditt, vil det fusjonerte selskapet bade veere debitor og
pantsetter for denne kreditten, uavhengig av at det skjer en konvertering fra panterett i aksjer
til andre former for eiendeler. Derimot kan det bli spgrsmal om malselskapet «stille[r] midler

til radighet» i forbindelse med aksjeervervet.

Ettersom begrepene «kreditt» og «sikkerhetsstillelse» ikke omfatter fusjonstilfellene, blir det

sentrale sparsmalet rekkevidden av formuleringen «stille midler til radighet».

2.2.3. «Stille midler til radighet»

2.2.3.1 Innledning

Alternativet «stille midler til radighet» kom inn i asl. 1976 § 12-10 sjette ledd ved lovendring
22. desember 1995 nr. 80. Formalet med endringen var tilpasning til direktiv 77/91/EQF
artikkel 23.% Den engelske sprakversjonen av direktivteksten bruker begrepet «advance

% bid.
%7 JDLOV-2006-7438
% Ot.prp.nr.4 (1995-1996) s. 35-36.
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funds», som er et snevrere begrep enn «stille midler til radighet». Direkte oversatt sikter det til
a avansere eller forskuttere midler. De fleste andre sprakversjoner av direktivet, med unntak
av den danske,** taler i samsvar med dette om at malselskapet yter «forskudd».*® Begrepet
«forskudd» er farst og fremst snevrere fordi det retter seg mot disposisjoner som blir

fremmedkapital for aksjeerververen. Et forskudd er en kredittytelse.

Aksjelovutvalget foreslo & endre ordlyden til «annen finansiell bistand»,** som fikk tilslutning
fra departementet.*? Justiskomiteen gikk imidlertid tilbake til uttrykket «stille midler til
radighet» ettersom det var den formuleringen som ble brukt i den norske oversettelsen av
direktivet.*® Det er neppe noen realitetsforskjell mellom disse to formuleringene.** Begge
formuleringene gar imidlertid (for allmennaksjeselskapenes vedkommende) lenger enn det
som er pakrevd etter EU-retten. | forarbeidene var man imidlertid klar over at § 8-10 pa
enkelte punkter gikk lenger enn direktivet, men lovgiver mente det var behov for et forbud
med en viss rekkevidde og valgte & opprettholde formuleringen.*®

Alternativet «stille midler til radighet» ble ikke kommentert i forarbeidene til lovendringen i
2013. Det ma derfor vere pa det rene at det ikke er tilsiktet noen endringer i tolkningen slik at

rettskildemateriale fra fgr lovendringen fortsatt er relevant.

2.2.3.2 Rekkevidden av utrykket

Begrepene «kreditt» og «sikkerhetsstillelse» omfatter de fleste tenkbare situasjoner hvor
malselskapets bistand blir fremmedkapital for bistandsmottakeren. Formuleringen «stille
midler til radighet» har derfor farst og fremst betydning hvor malselskapets bistand blir
egenkapital for erververen eller i andre tilfeller hvor malselskapets ytelse ikke forutsettes
tilbakebetalt.

% Den danske teksten taler om & «stille midler til rédighed». Antakelig var det denne oversettelsen man sa hen til
ved implementeringen av direktivet i norsk rett, se Ot.prp.nr.36 (1993-1994) s. 66 og Giertsen (2002) s. 22.

“0F_ eks. taler den svenske og tyske direktivteksten om hhv. «férskott» og «Vorschiisse».

“I NOU 1996:3 s. 249.

2 Ot.prp.nr.23 (1996-1997) s. 49.

* Innst.0.nr.80 (1996-1997) s. 12 jf. NOU 1992:29 s. 171.

* Andenas (2006) s. 480-481 og Aarbakke m.fl. (2012) note 1.2. Dessuten synes omtalen av formuleringen
«annen finansiell bistand» i NOU 1996:3 s. 150 & vere basert pd omtalen av «stille midler til radighet» i NOU
1992:29 s. 180, slik at noen realitetsforskjell ikke kan ha veert tilsiktet.

** Ot.prp.nr.23 (1996-1997) s. 48 og Innst.0.nr.80 (1996-1997) s. 12. Som papekt av Giertsen (2002) s. 22 er det
derfor ikke grunnlag for & tolke bort alternativet til fordel for «forskudd» som rekker betydelig kortere.
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Ordene «stille midler til radighet» er omfattende og rammer et stort antall disposisjoner.
Disposisjoner som dekkes av ordlyden er ensidige formuesoverfaringer fra selskapet til
erverver i form av gave, herunder gavesalg, salg av egne aksjer til underkurs, utbytte,
konsernbidrag, nedsetting av aksjekapitalen med tilbakebetaling til aksjoneer,
likvidasjonsutbytte, overfgring av midler ved gjensidig bebyrdende avtale i form av vederlag
for varer eller tjenester, overfaring av malselskapets midler ved fusjon, tilleggsvederlag ved

fusjon etc.*®

| forarbeidene er det ogsa nevnt som eksempel at malselskapet tegner aksjer i et kjgpende
aksjeselskap, slik at dette tilfares midler som kan benyttes til aksjeerverv i malselskapet.
Videre nevnes eksempel pa tilfeller hvor det ikke skjer en direkte kapitaloverfgring, f. eks.
hvor malselskapet garanterer at kjgperen ikke skal lide tap ved et eventuelt senere salg av

aksjene, sdkalt «kursgaranti».*’

Det er klart at restriksjonene mot a «stille midler til radighet» ikke kan ramme alle tilfeller
som omfattes av ordlyden. | forarbeidene til E@S-tilpasningen av asl. 1976 8 12-10 ble det
bl.a. uttalt at:

«Departementet er enig med Aksjelovgruppen i at det er behov for visse utvidelser av
forbudet, samtidig som det er vanskelig a finne frem til presise formuleringer som
dekker de tilfellene som bar rammes, men som heller ikke gar for langt. Selv om det
kan rettes innvendinger mot en slik lovgivningsteknikk, gar departementet inn for at
dagens forbud bygges ut med en rettslig standard som fanger opp tilfeller der
selskapet p& annen mate stiller midler til radighet i forbindelse med ervervet. (...)»*®

Det er lite heldig & omtale lovens formulering som en «rettslig standard». Typisk for en
rettslig standard er at lovgiver mener a gi en rettsnorm som henviser til en standard
(malestokk) som ligger utenfor selve lovteksten. Hvorvidt malselskapet har stilt midler til
radighet eller ikke, har mer preg av et kunnskapsspgrsmal som kan besvares med ja eller

nei.*® Det som formentlig menes er & signalisere at lovteksten i visse tilfeller mé tolkes

“® Matre (2014) note 1538.

' NOU 1992:29 s. 180.

“8 Ot.prp.nr.36 (1993-1994) s. 66.
* Matre (2000) s. 166.
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innskrenkende ut fra formalet med regelen selv om en disposisjon formelt sett omfattes av

ordlyden.*

Sparsmalet i det fglgende er i hvilke tilfeller lovteksten kan tolkes innskrenkende.

2.2.3.3 Unntaket for legale utdelinger mv.

| trad med ovennevnte ma ordlyden — som karakter av rettslig standard — i visse tilfeller tolkes
innskrenkende slik at disposisjoner som isolert sett omfattes, likevel faller utenfor og kan

foretas uavhengig av restriksjonene som oppstilles i § 8-10.

Aksjelovutvalget uttalte i utredningen at «[s]elskapet vil...kunne foreta legale utdelinger av
selskapets midler i form av utbytte mv.».>" Dette ble fulgt opp av departementet som ga
uttrykk for at formuleringen «stille midler til radighet» ikke skal omfatte «legale utdelinger av

selskapets midler i form av utbytte, konsernbidrag eller utbetaling ved kapitalnedsettelse».>?

Forarbeidsuttalelsene utlgste en omfattende debatt i juridisk teori om utbytte reservasjonslgst
falt utenfor det tidligere forbudet mot selskapsfinansierte aksjeerverv.>® Lovgiver fikk
anledning til & avklare spgrsmalet i forarbeidene til lovendringen som fant sted i 2007.
Justisdepartementet sa imidlertid ikke behov for & klargjare i lovteksten at ellers lovlige
utdelinger ikke rammes av § 8-10, og sluttet seg til uttalelsen i Ot.prp.nr. 23 (1996-97) hvor
det gis uttrykk for at legale utdelinger ikke omfattes.> Etter dette er det pa det rene at utbytte
foretatt i samsvar med utbyttereglene i §§ 8-1 flg. ikke omfattes av § 8-10.° Det gjelder enten
utbyttet benyttes til nedregulering av gjeld som er tatt opp i forbindelse med et aksjeerverv,
eller til erverv av ytterligere aksjer i selskapet. Utbytte er ogsa akseptert a falle utenfor

selvfinansieringsforbudet i Danmark og England.

Forarbeidene begrunner ikke hvorfor legale utdelinger faller utenfor lovteksten. Begrunnelsen
er formentlig at de hensyn som er sgkt beskyttet ved 8 8-10 er tilstrekkelig ivaretatt ved

%0 Giertsen (1996) s. 150.

L NOU 1996:3 s. 150.

52 Ot.prp.nr.23 (1996-1997) s. 155.

>3 Matre (2000) s. 165 flg., Brathen (2001) s. 387 flg., Matre (2001) s. 113 flg. i replikk til Brathen.

> Ot.prp.nr.55 (2005-2006) s. 69.

> Jf. ogsa lovavdelingens tolkningsuttalelse 12.3.2007 (JDLOV-2006-7438).

% | Hgjesterets avgjerelse U2006.145H (Procuritas) ble det bl.a. uttalt at «[h]verken aktieselskabslovens ordlyd
eller forarbejder giver forngdent holdepunkt for at antage, at en sadan planlagt efterfinansiering med frie midler,
der udloddes i overensstemmelse med aktieselskabslovens § 110 indebarer en overtraedelse af forbuddet mod
selvfinansiering i lovens § 115, stk. 2». | Companies Act section 681 (2) a) heter det at forbudet ikke far
anvendelse ved «distribution of the company’s assets by way of dividende lawfully made».
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utbyttereglene mv. Kreditorene ivaretas ved at utbytte ikke kan angripe den bundne
selskapskapitalen, og minoritetsaksjonarene ved prosedyrereglene i 88 8-2 flg. Asl. § 8-5 (2)
om konsernbidrag gir utbyttereglene tilsvarende anvendelse. Ved nedsetting av aksjekapitalen
med tilbakebetaling til aksjeeierne er kreditorene og aksjonarene ivaretatt ved reglene i §8
12-1 flg. Med tilsvarende begrunnelse kan det antas at likvidasjonsutbytte som brukes til &
betjene gjeld som skriver seg fra oppkjepet, kan skje uten hinder av § 8-10. Kreditorene og

aksjonzrene ivaretas ved reglene i kap. 16 om opplgsning og avvikling.*’

Nar det gjelder utdeling ved fusjon er anvendelsen av § 8-10 aktuell ved betaling av
kontantvederlag i tillegg til aksjer, jf. § 13-2 (1) nr. 2. Hvis kontantvederlaget benyttes til &
erverve flere aksjer i det fusjonerte selskapet, kan det anfgres at det overtakende selskapet ved
utdelingen av kontantvederlaget stiller «midler til radighet...i forbindelse med erverv av
aksjer» i det fusjonerte selskapet. | en tolkningsuttalelse har Justisdepartementet antatt at
utdelinger i form av kontantvederlag i forbindelse med fusjon ma sta i samme stilling som

andre legale utdelinger.*®

2.2.3.4 Unntak ogsa for fusjon?

Spersmalet blir dernest om lovgivers forutsetning om at lovteksten i visse tilfeller ma tolkes

innskrenkende ogsa ma gjelde ved fusjon.

Aksjelovgruppen var inne pa problemstillingen knyttet til at et selskap kjgper
aksjemajoriteten i et annet selskap med lante midler, hvorpa de to selskapene fusjoneres. Etter
Aksjelovgruppens syn kunne spgrsmalet vanskelig besvares generelt, og antok at de naermere

retningslinjene for bedgmmelsen matte utformes gjennom praksis.>®

| forarbeidene til asl. 1997 uttalte departementet etter a ha slatt fast at legale utdelinger i form

av utbytte mv. faller utenfor:

«Ved andre former for overfaringer fra selskapet, ma det foretas en konkret vurdering
av om overfgringen naturlig kan karakteriseres som finansiell bistand som skjer i
forbindelse med erverv av aksjer mv. En slik vurdering vil matte gjeres bl.a. i forhold
til overfaringer i form av gaver og ved tilfgrsel av egenkapital, og ogsa i forhold til

> Slik ogsa Giertsen (1996) s. 158. Tilsvarende Companies Act section 681 (2) a) som unntar «distribution in the
course of a company’s winding up.»

58 JDLOV-2006-7438. Se ogsé Giertsen (1999) s. 119.

¥ NOU 1992:29 s. 180.
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mer sammensatte disposisjoner, f. eks der finansiell bistand i utgangspunktet ytes av et
selskap i forbindelse med erverv av aksjer i et annet selskap, men hvor selskapene

senere fusjoneres.(...)» (departementets kursivering).®

Det er ikke helt klart hvordan uttalelsen skal forstas. Nar departementet har fastslatt at legale
utdelinger faller utenfor 8§ 8-10, betyr det at slike utdelinger faller utenfor begrepet «stille
midler til rddighet» pa generelt grunnlag. Det skal ikke foretas en konkret vurdering av den
enkelte utbytteutdeling med sikte pa om det foreligger selskapsfinansiering av aksjeerverv.
Hvis fusjon omfattes av alternativet «stille midler til radighet», er konsekvensen at det skal
foretas en konkret vurdering av den saklige og tidsmessige sammenhengen mellom
aksjeervervet og den finansielle bistanden i form av etterfglgende fusjon, jf. det i lovteksten

pafalgende «i forbindelse med».

Pa den annen side kan det anfares at karakteristikken av «stille midler til radighet» som en
rettslig standard gir rom for a vurdere hvert enkelt tilfelle opp mot bestemmelsens formal.
Den mest nzrliggende forstaelsen av forarbeidene synes a veere at det skal foretas en
totalvurdering av transaksjonen med sikte om det foreligger «finansiell bistand» som skjer «i
forbindelse med» aksjeervervet, herunder at vurderingen av «stille midler til radighet» og «i
forbindelse med» smeltes sammen til en totalvurdering. Forarbeidene synes dermed a
utelukke at fusjon fullt ut kan anses som spesialregler som faller utenfor bestemmelsens

anvendelsesomréde.

| Justisdepartementets tolkningsuttalelse av 12.3.2007 ble det reist spgrsmal om fusjon
omfattes av § 8-10. Det ble vist til juridisk teori som argumenterer for at fusjonsreglene er lex
specialis overfor § 8-10. Under henvisning til forarbeidene® ville derimot departementet
«ikke utelukke» at fusjon etter omstendighetene kan sies a innebaere at malselskapet stiller

midler til radighet i forbindelse med et aksjeerverv.

| NFDs uttalelse 30.04.2014°% var det spgrsmél om en konsernintern fusjon ville omfattes av §
8-10 slik at det matte sgkes om dispensasjon etter femte ledd. Departementet uttalte at «[d]et

er...klart forutsatt i forarbeidene at en etterfalgende bistand fra malselskapet kan rammes», og

% Ot.prp.nr.23 (1996-1997) s. 155.

%1 Det ble henvist til NOU 1992:29 s. 180 om at de narmere retningslinjene matte utformes gjennom praksis.
Derimot ble det ikke vist til uttalelsene i Ot.prp.nr.23 (1996-1997) s. 155 som gir et enda sikrere grunnlag for &
la fusjonstilfellene omfattes etter en konkret vurdering.

62 RenoNorden Holding AS, ref. 14/1230-4: https://www.regjeringen.no/no/dokumenter/RenoNorden-Holding-
AS/id758091/
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at «utgangspunktet er...at en konsernintern fusjon i noen tilfeller kan falle inn under
aksjeloven § 8-10 for eksempel hvis selskapets midler etter fusjonen tjener til dekning av
gjeld som ble tatt opp i forbindelse med aksjeervervet.». Etter en konkret vurdering av den
aktuelle fusjonen ble det konkludert med at kravene til saklig og tidsmessig sammenheng ikke

var til stede. Dispensasjon var derfor ikke ngdvendig.

| rettsteorien synes oppfatningene delte. Giertsen har anfgrt at en fusjon som er foretatt i
overenstemmelse med fusjonsreglene ikke kan omfattes av § 8-10. Begrunnelsen er at
fusjonsreglene beror pa en avveining av interessene til selskapenes kreditorer, aksjonarer og
eventuelle andre interessegrupper slik at det ikke er plass for § 8-10 i tillegg, samt at det bar
utvises varsomhet med & innfortolke begrensninger i fusjonsreglene som ikke fremgar av

lovteksten selv.®

Det kan saledes reises spgrsmal om fusjonsreglene ma anses a utgjere lex specialis overfor §
8-10 fordi fusjonsreglene allerede ivaretar de hensyn som er sgkt beskyttet ved bestemmelsen.

Kontinuitetsprinsippet ved fusjon innebzrer at hverken enkeltaksjonarer eller
minoritetsaksjonzrer har rett il & kreve aksjer innlgst.** Som utgangspunkt har heller ikke
kreditorene rett til & motsette seg fusjon. Reglene i aksjeloven kap. 13 oppstiller til gjengjeld

prosessuelle og materielle vilkar som skal ivareta disse interessentene.

Minoritetsaksjonzrene ivaretas ved de strenge krav som oppstilles for vedtakelse av
fusjonsplanen. I det enkelte selskap som deltar i fusjonen kreves det at generalforsamlingen
godkjenner fusjonsplanen med flertall som for vedtektsendringer, § 13-3 (2) jf. 8 5-18. Videre
oppstilles krav til innholdet av fusjonsplanen som presumptivt skal gi aksjonerene et
forsvarlig beslutningsgrunnlag, jf. 88 13-6 og 13-7 jf. 8 13-12. Styret skal utarbeide en
skriftlig rapport om fusjonens betydning for selskapet og selskapets ansatte (§ 13-9). Siden
fusjon innebzrer overfaring av eiendeler og forpliktelser som ikke lett kan verdsettes, ma
styret i hvert av de fusjonerende selskapene utarbeide en redegjarelse for fusjonsplanen (§ 13-
10). Redegjarelsen skal angi hvorvidt fremgangsmaten ved fastsettelsen av vederlaget har
veert hensiktsmessig og om det er rimelig og saklig begrunnet. Selve bytteforholdet er

imidlertid et forhandlingsspgrsmal mellom de fusjonerende selskapers styrer.

% Giertsen (1996) s. 167 flg. Mer tvilende og trolig motsatt, Sjafjell (2009) s. 126 flg.
% Brathen (2013) s. 219.
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En minoritet som representerer inntil én tredel av stemmene og aksjekapitalen kan ikke
motsette seg fusjonen. Minoritetsaksjonzrene er imidlertid ikke darligere stilt ved fusjon enn
det som ellers gjelder i selskapsretten, herunder at minoriteten kan bli nedstemt.®®> Et moment
er at lovgiver har innfart et tilsvarende krav til kvalifisert flertall ved beslutning i
malselskapet om & yte finansiell bistand, jf. § 8-10 (2). I tillegg kommer at minoriteten kan
gripe til generalklausulene hvis det fastsettes et vederlag som utgjar en «urimelig fordel», jf.
88 5-21 0g 6-28, f. eks. hvis vederlaget settes urimelig lavt til skade for minoriteten i det
overdragende selskapet, eller urimelig hgyt til skade for minoriteten i det overtakende

selskapet.

Kreditorene ivaretas ved regler om kreditorvarsel og muligheten til 8 komme med innsigelser.
Det falger av 88 13-13 og 13-14 at beslutningene om fusjon skal meldes Foretaksregisteret og
kunngjeres. Kreditorene skal varsels om at innsigelse mot fusjonen ma meldes innen seks
uker. Hvis en kreditor med uomtvistet og forfalt fordring gjer innsigelse innen fristen, kan
fusjonen ikke gjennomfgres fagr fordringen er betalt, 8 13-15 (1). En kreditor med omtvistet
eller uforfalt fordring kan kreve at betryggende sikkerhet blir stilt dersom slik sikkerhet ikke
allerede er etablert. Farst nar fristen for innsigelse er utlgpt for alle selskapene som deltar i
fusjonen og forholdet til kreditorer som har fremsatt innsigelse er avklart, kan fusjonen tre i
kraft, § 13-16 (1).

Det kan likevel innvendes at kreditorvernet farst og fremst er effektivt for frivillige (og
profesjonelle) kreditorer som falger med pa kunngjgringer av fusjoner. Utenlandske og serlig
ufrivillige kreditorer synes darligere ivaretatt ettersom de kanskje ikke vet at de har et krav
mot selskapet pa fusjonstidspunktet, og i hvert fall ikke at de bar falge med pa slike
kunngjaringer. Ufrivillige kreditorers posisjon er imidlertid et tema av mer generell

selskapsrettslig interesse, og ikke spesielt knyttet til fusjonsreglene.®®

Som nevnt i punkt 1.6.2 er et av formalene med & 8-10 a forhindre spekulasjonsoppkjap av
malselskapets aksjer. | trad med draftelsen der kan dette hensynet neppe vere et avgjgrende
argument. Pa den annen side tar § 8-10 ogsa sikte pa & hindre selskapet i a foreta gkonomiske
disposisjoner som det kan vare grunn til a anta at ikke fremmer selskapets interesser. Det er
séledes et moment om selskapet utsettes for faktisk og/eller rettslig risiko for tap.®” Ved

% sjafjell (2009) s. 128.
% Ihid.
%7 Matre (2014) note 1538.
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vurderingen kan det vaere et argument at fusjonstilfellene apner for en potensiell
ressursanvendelse av malselskapets formue som ikke fremmer selskapets virksomhet, serlig
hvor det eneste formalet med fusjonen er a oppna malselskapets finansiering av oppkjapet.

Her er det ogsa et moment at forarbeidene fremhever behovet for & ramme omgéelser.®®

Det kan spgrres om det faktum at legale utdelinger faller utenfor § 8-10 taler for at heller ikke
fusjon bagr omfattes. Unntaket for utbytte er betydelig. Det kan tenkes at et kjegperselskap med
ekstern fremmedkapitalfinansiering erverver et tilstrekkelig antall aksjer i malselskapet til at
det blir malselskapet morselskap etter § 1-3 (2). Umiddelbart etter oppkjapet beslutter
morselskapet en (ekstraordinaer) utbytteutdeling i datterselskapet med det formal a
nedregulere oppkjgpslanet. Dette er tillatt selvfinansiering. Har malselskapet fri egenkapital
som er bundet opp i eiendeler, f. eks. en fast eiendom, kan det vaere lite gnskelig a realisere
eiendommen. Et lovlig alternativ er da & belane eiendommen for a frigjare likvide midler, f.
eks. ved at malselskapet opptar et eksternt 1an med pant i eiendommen hvorpa lanet utbetales

som utbytte til morselskapet.

Det kan lett virke tilfeldig at slike tilfeller faller utenfor § 8-10. Pa den annen side kan det
anfgres at fusjon kan veere et alternativ til lan eller sikkerhetsstillelse, som utvilsomt omfattes
av § 8-10. Resultatet er i begge tilfellene at malselskapet bistar ved finansieringen. Nar
lovgiver ikke har vaget a likestille legale utdelinger med fusjon, har det antakelig
sammenheng med kreditorbeskyttelsen. Det er ikke sa klare regler for beskyttelse av kapitalen
ved fusjoner, da det ikke, i motsetning til utbytte og konsernbidrag, finnes noen grense for
hvor mye gjeld som kan fusjoneres inn i malselskapet.®® Dersom mélselskapet er det
overtakende selskap, vil det likevel ligge en viss beskyttelse i at aksjeinnskuddet
(nettoformuen i det overdragende selskap) skal gi reell dekning for aksjekapitalen eller
aksjekapitalforhgyelsen, jf. det eksplisitte forbudet mot a tegne aksjer til underkurs i § 2-12
(1).70

%8 Ot.prp.nr.23 (1996-1997) s. 48: «Ved utformingen av reglene ma man ogsé legge vekt p& behovet for & hindre
omgéelser. Et forbud vil veere til liten hjelp dersom et selskap ved enkle tiltak vil kunne etablere ordninger som
gar klar av forbudet, men som har de samme negative konsekvenser som de ordninger man har villet forby.» Slik
bestemmelsen na lyder relaterer behovet for & ramme omgaelser seg til hvorvidt den aktuelle disposisjon bar
omfattes av § 8-10 fordi den stgter an mot de bakenforliggende hensyn.

%9 Sjafjell (2009) s. 127.

0 Giertsen (1999) s. 59.

21



2.2.3.5. Andre lands rett

Sparsmalet om oppkjgpsfusjon omfattes av reguleringen av selskapsfinansierte aksjeerverv
synes ikke & ha fatt sin sikre avklaring i britisk rett.”* I Tyskland er oppfatningen at slike
transaksjoner er akseptert.”? | Finland er utgangspunktet at dette er akseptert, men det apnes

for gjennomskjeering.”

Rettsstillingen i Danmark er av sarlig interesse som sammenligningsmateriale ettersom man
der har tilsvarende ordlyd som den norske bestemmelsen. Den danske selskabsloven § 206
stk. 1 oppstiller formelt et forbud mot at selskapet direkte eller indirekte «stille[r] midler til
radighed», dog apnes det for unntak i 8§ 207-209 som grovt sett svarer til de norske reglene.
Sparsmalet om fusjon omfattes av forbudet har vaert omdiskutert i dansk rettsteori.”* I praksis
synes derimot oppfatningen a veere at fusjoner etter en konkret vurdering kan omfattes av
selvfinansieringsbestemmelsene.” Saledes har Erhvervs — og Selskabsstyrelsen ved flere
anledninger nektet a registrere en fusjon med den begrunnelse at den var i strid med
selvfinansieringsforbudet.”® Gjeldende administrative praksis er at det foretas en konkret

vurdering av den enkelte fusjon.’’

2.2.3.6 Konklusjon

Som drgftelsen ovenfor illustrerer gar fusjonsreglene langt i & ivareta interessene til
kreditorene og minoritetsaksjonarene. Pa den annen side omfattes fusjonstilfellene klart av

ordlyden i § 8-10. Forarbeidene trekker ogsa klart i retning av at fusjon omfattes. Det synes

"1 Sjéfjell (2009) s. 127 note 76. Om rettsstillingen etter direktiv 77/91/E@F, se Wymeersch (1998) s. 738-739
som argumenterer for at fusjon ikke omfattes av begrepet «loan» i direktivteksten, men at det er usikkert i flere
land hvorvidt fusjon kan rammes ut fra en analogi eller som en omgaelse, og det anbefales «that a certain period
of time lapses between the two steps [oppkjgp og fusjon] in the transaction».

"2 Op.cit. note 77.

"3 Op.cit. note 81 hvor det i Regeringens proposition 109/2005 heter at man skal se an «arrangemangets verkliga
natur och inte enbart den formella sidan av arrangemanget».

" Kriiger Andersen (2013) s. 294-295. Forfatteren argumenterer for at fusjonsreglene bar anses & vere lex
specialis overfor selvfinansieringsforbudet ettersom formalene bak forbudet er ivaretatt ved reglene om fusjon.
7> Betzkningen 1498, november 2008 s. 514-515 hvor Erhvervs — og Selskabsstyrelsens administrative praksis
vedrgrende fusjoner er referert. Det er her bl.a. nevnt at «[e]n mindre restriktiv fortolkning ved fusioner ville i
mange situationer...ggre forbuddet mod selvfinansiering naermest illusorisk». Videre at «[k]Jonsekvensen kunne
saledes blive, at en lille virksomhed med en lille kapital optager et meget stort 1an til at kabe et stort bagrsnoteret
selskab. Herefter kunne selskaberne fusionere. Det eneste, det store selskab vil modtage som led i en sadan
fusion, ville vaere en meget stor gaeldspost. Selskabet ville derimod ikke modtage nogen aktiver. Resultatet ville
saledes veere, at det store selskabs finansielle position blev veasentligt svaekket med de falger, dette kunne fa for
kreditorer, medarbejdere og andre interessenter. Situationer af denne karakter ma som falge heraf bedgmmes
meget konkret.»

7% Kriiger Andersen (2013) s. 294.

" Thomsen og Kruhl (2011) s. 62.
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derfor rettskildemessig betenkelig a utelukke fusjonstilfellene fra omradet for § 8-10 alene ut
fra den betraktning at de sentrale hensynene ivaretas ved fusjonsreglene. Konklusjonen tar

derfor veere at fusjon etter en konkret vurdering kan omfattes.

Det knytter seg flere spgrsmal til anvendelsen av bestemmelsen pa fusjon, herunder hvilke
krav til saklig og tidsmessig sammenheng som kreves, jf. punkt 2.3 nedenfor. Videre er det
uklart hvordan bestemmelsens naermere vilkar skal anvendes ved siden av fusjonsreglene, jf.
punkt 2.4.

2.3 «| forbindelse med»

Farst nar den finansielle bistanden fra malselskapet ytes «i forbindelse med» et aksjeerverv,
ma kravene som er opplistet i § 8-10 iakttas. Kapitaldirektivet art. 25 taler i den engelske
sprakversjonen om lan mv. som ytes «with a view to the acquisition» av malselskapets aksjer.
Den danske versjonen taler om lan mv. «med henblik pa» et aksjeerverv, mens den svenske
0g tyske versjonen taler om bistand «i syfte att» og «im Hinblick auf». Etter asl. 1976 § 12-10
sjette ledd slik den lad for E@S-tilpasningen var det forbudt for malselskapet «a gi lan med
sikte pa» at debitor skulle erverve aksjer i selskapet. Bestemmelsen rettet seg mot en fremtidig
situasjon, herunder at aksjene skulle erverves etter at lanet var gitt eller sikkerheten stilt.”
Ordlyden «i forbindelse med» er en utvidelse og tyder pa at bistanden omfattes enten den
skjer far, samtidig med eller etter aksjeervervet. Mens «med sikte pa» fremhevet
disposisjonens formal som det avgjerende avgrensningskriterium, beror «i forbindelse med»
pa en mer objektiv vurdering, likevel slik at formalet kan komme inn ved vurderingen av den

saklige sammenhengen, jf. nedenfor.

Uttrykket ble ikke kommentert i forarbeidene til lovendringen i 2013. Det ma derfor
forutsettes at ingen realitetsendring er tilsiktet i forhold til rettstilstanden fer endringen.

Formuleringen «i forbindelse med» kom inn i asl. 1976 § 12-10 ved lov 22. desember 1995
nr. 80 i tilknytning til E@S-tilpasningen. Etter Aksjelovgruppens syn var det «gode grunner»
for & bygge ut forbudet i dagjeldende lov. Det ble pekt pa at det var uheldig at bl.a.
refinansiering av oppkjapslan i malselskapet etter aksjeervervet ikke ble rammet av

alternativet «med sikte p&». Utvidelsen i forhold til EU-retten var saledes bevisst.”® Det var

"8 Giertsen (1996) s. 21.
® NOU 1992:29 s. 175.
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imidlertid ikke meningen at enhver finansiell medvirkning skulle omfattes. Det ble uttalt at
det med formuleringen «i forbindelse med» ligger «et krav om en viss saklig og tidsmessig

sammenheng mellom ervervet og den disposisjon som foretas fra selskapets side».*

| forarbeidene er det lagt til grunn at formuleringen innebzrer at det ma foretas en konkret
vurdering av om aksjeervervet og den finansielle bistanden skjer i sammenheng eller om det
er tale om helt adskilte disposisjoner, og at formalet med disposisjonene ved denne

vurderingen vil veere av adskillig betydning.®" Videre heter det at:

«[v]urderingstemaet ma serlig veere hvorvidt det foreligger disposisjoner som er
foretatt i sammenheng, og med sikte pa a etablere en situasjon som i lys av formalene
med bestemmelsen her ikke kan anses gnskelig. Tilfeller som ikke rammes av
bestemmelsen, vil vaere der det ikke foreligger noen slik sammenheng, men i stedet

enkeltstiende disposisjoner som hver for seg er forretningsmessig begrunnet.»®

Fusjonstilfellene som draftes her er i sin natur en etterfalgende finansiering av aksjeervervet
ved at malselskapet farst etter oppkijapet stiller midler til radighet. Nar det gjelder
etterfalgende bistand la departementet «vekt pa behovet for ikke & hindre ordinzre
disposisjoner som har en naturlig forretningsmessig begrunnelse». Hovedformalet med a
ramme etterfglgende finansiell bistand var «a hindre omgaelser i forhold til det primeere malet
for forbudet: A hindre finansiering som direkte tar sikte pa erverv av aksjer» (departementets
kursivering).® Dette taler for at det ma kreves en kvalifisert saklig og tidsmessig
sammenheng mellom aksjeervervet og den etterfalgende bistanden for at en fusjon skal
omfattes av § 8-10. | trad med dette vil bestemmelsen fa anvendelse serlig i
omgaelsestilfeller hvor formalet med fusjonen har veert a tilveiebringe malselskapets

finansiering og hvor transaksjonen ikke har et naturlig selskapsformal i tillegg.

Fusjon er som utgangspunkt en gjensidig bebyrdende avtale hvor et selskap overdrar
eiendeler, rettigheter og forpliktelser som helhet til et annet selskap mot vederlag i aksjer eller
aksjer med tillegg av kontantvederlag, asl. 8 13-2 (1). Lovteksten i 8 8-10 oppstiller imidlertid

intet generelt unntak for gjensidig bebyrdende avtaler; det er tilstrekkelig at midler er stilt til

8% NOU 1992:29 s. 175 og 180.

5 1bid.

82 Ot.prp.nr.23 (1996-1997) s. 155. Jf. ogsé mindretallet i Rt-2013-1601 avsnitt 86 flg. Slik bestemmelsen lyder
nd er spgrsmalet hvorvidt formalene den bygger pa taler for at disposisjonen underkastes reguleringen i § 8-10.
8 Ot.prp.nr.23 (1996-1997) s. 48.
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radighet «i forbindelse med» aksjeervervet. En gjensidig bebyrdende avtale mellom
malselskapet og aksjeerververen kan, sarlig hvis den hadde blitt inngatt uavhengig av gnsket
om a oppna malselskapets finansiering, mangle tilstrekkelig saklig sammenheng. En saklig
sammenheng mellom aksjeervervet og kapitaltilferselen er typisk til stede dersom
kjaperselskapet var underkapitalisert eller hvor kjgperselskapet allerede fra aksjeervervet

hadde til hensikt & innfri l&net ved fusjon med méalselskapet.®

| trad med dette vil den forngdne sammenheng typisk kunne vare til stede hvor et
kjeperselskap i forkant av oppkjepet av malselskapet har opptatt et (eksternt) usikret lan.
Allerede ved utbetalingen av lanet er det forutsatt mellom langiver og lantaker at
oppkjgpslanet skal sikres med pant i malselskapets eiendeler ved at kjgper og malselskapet
umiddelbart etter oppkjgpet fusjoneres. I laneavtalen kan etterfglgende fusjon med
malselskapet vere forutsatt ved at lanet forfaller dersom fusjon ikke gjennomfgres innen en
narmere angitt tid, eller at rente — og avdragsvilkar skal reduseres etter gjennomfart fusjon.
Slike forhold kan indikere at hovedformalet med fusjonen har veert a tilfredsstille krav stilt av

langiver under fremmedkapitalfinansieringen.

Illustrerende er Oslo tingretts dom i Thrane-saken. Her ble styret, advokaten og revisor demt
til & tilbakefgre midler som malselskapet hadde utbetalt i flere etterfalgende konserninterne
lan til kjgperselskapet for a finansiere kjgperselskapets lan opptatt i forbindelse med
aksjeervervet. | saken ble det forgjeves anfart at det manglet saklig og tidsmessig
sammenheng mellom konsernlanene og aksjeervervet. Retten var ogsa inne pa en sakalt
«fusjonsklausul» som banken hadde gnsket inntatt i lanedokumentene, der det fra bankens
side var gnskelig at kjgper skulle forplikte seg til a fusjonere malselskapet med

kjgperselskapet etter gjennomfart oppkjgp. Om dette uttalte retten:

«l forbindelse med diskusjonen om fusjonsklausul i laneavtalen som helt klart og
uomtvistet er i strid med § 8-10, gjorde advokatene Bjarnestad og Monrad dette klart
bade for eierne...og banken. Retten legger ikke noe vekt pa fondsforetakets kortsiktige

mellomfinansiering, den ble i sin helhet innlgst ved bankens 1&n.»®

Andre eksempler er hvor et selskap er opprettet alene ut fra det formal a erverve aksjer i
malselskapet («special purpose vehicle») for deretter a fusjonere selskapene eller hvor

8 Giertsen (1996) s. 168.
8 TOSLO-2005-71717, avsagt 12.12.2007
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etterfalgende fusjon er ngdvendig for a tilbakebetale det opptatte 1an fordi kjeperselskapet
ikke har tilstrekkelig likviditet selv.®

Legitime formal som taler mot at fusjonen omfattes av § 8-10 er forretningsmessig betingede
omstrukturereringer og omorganiseringer innad i et konsern hvor hovedformalet er a
effektivisere produksjonen, spare omkostninger i organisasjonen eller gjennomfare et
generasjonsskifte. | Thrane-saken ble det bl.a. lagt vekt pa at «det ikke forela noen
forretningsmessig begrunnelse sett fra malselskapets side» med de aktuelle konsernlanene
fordi det ikke oppsto noen former for synergieffekter, nye markeder mv. gjennom
transaksjonene. Videre kan det tenkes at malselskapet er etablert i en holding-struktur som
gjer at det blir ett overfladig «holding-ledd» etter transaksjonen. Det kan da vaere

hensiktsmessig for kjgperen a innfusjonere malselskapet.

Illustrerende er NFDs uttalelse som er omtalt ovenfor. Spgrsmalet var hvordan en mor-
datterfusjon skulle bedemmes i forhold til § 8-10. Asta Investments AS ervervet i juli 2011
samtlige aksjer i RenoNorden Holding AS. Asta ville na innfusjonere Reno for a forenkle
konsernstrukturen ved a redusere antallet holdingselskaper. Dette ville redusere kostnader.
Det eneste Reno ville bringe med seg inn i fusjonen var en bankkonto pa MNOK 9.
Departementet la vekt pa at det var gatt «over to og et halvt ar fra oppkjgpet» til fusjonen
skulle skje. Selv om bestemmelsen ikke angir en spesifikk tidsgrense for hvor lang tid det ma
ga mellom oppkjapet og fusjonen for at disposisjonene skal anses som atskilte, «ma det veere
klart at jo lengre tid som gar, desto mer taler for at man ser pa disposisjonene som atskilte».
Videre ble det vektlagt at formalet med fusjonen var a rydde opp i selskapsstrukturen, og at
det ikke skulle skje noen nedbetaling eller refinansiering av oppkjgpslanet i forbindelse med
fusjonen. Etter departementets syn talte disse forholdene for at «man ser pa oppkjgpet og
fusjonen...som atskilte disposisjoner og at fusjonen er forretningsmessig begrunnet».
Konklusjonen var at det ikke forela tilstrekkelig sammenheng mellom disposisjonene som

kunne bringe forholdet inn under § 8-10.

8 Sml. momentene som vektlegges av Erhvervs — og Selskabsstyrelsen for at fusjon skal g4 klar av det danske
selvfinansieringsforbudet: 1) Transaksjonen ma veere (vesentlig) forretningsmessig begrunnet, 2) fusjonen ma
ikke veere forutsatt i forbindelse med overtagelsen, 3) Det ma ha gatt en viss tid mellom ervervet og fusjonen
(normalt et par ar) og 4) fusjonen ma ikke veere ngdvendig for tilbakebetaling av de opptatte lan, se Thomsen og
Kruhl (2011) s. 63.
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2.4 Krav om fri egenkapital, betryggende sikkerhet og rimelige
markedsvilkar

Ved lovendringen i 2013 ble det innfart en rekke vilkar for lovlig selskapsbistand. Det er bl.a.
krav om at malselskapets bistand skal ytes innenfor selskapets utbytteramme, pa «vanlige

forretningsmessige vilkar og prinsipper» og mot «betryggende sikkerhet», jf. § 8-10 (1).

Kravet om at malselskapets bistand skal ytes innenfor selskapets utbytteramme inneberer at §
8-1 er styrende for om selskapet har tilstrekkelig fri egenkapital. Summen av malselskapets
lan og regresskrav mv. ma holdes innenfor den frie egenkapitalen. Beregningen av den frie
egenkapitalen kan ha grunnlag i en mellombalanse med avvikende balansedag, jf. § 8-10 (1)
annet punktum jf. § 8-2 a. I henhold til 8 8-1 (2) ferste og andre punktum skal det ved
fastsettelsen av utbytterammen gjares fradrag for kreditt og sikkerhetsstillelse som allerede er
ytet etter 88§ 8-7 og 8-10.

Kravet om at malselskapets bistand skal ytes pa «vanlige forretningsmessige vilkar og
prinsipper» sikter spraklig til at bistanden skal ytes pa armlengdes basis i form av vederlag for
kredittytelsen mv. | kapitaldirektivet artikkel 25 (2) heter det i den engelske versjonen at
transaksjonen skal grunnes pa «fair market conditions». | forarbeidene er det trukket

paralleller til begrepet slik det er benyttet i asl. 8 3-9 om konserninterne transaksjoner:

«| dette ligger et krav om at det skal veere likevekt i kontraktsforholdet nar det gjelder
partenes ytelser og vilkar ellers. Det som fremstar som en forretningsmessig
transaksjon mellom konsernselskaper, skal ikke innebzre en ensidig overfaring fra ett

selskap til et annet som ikke er forretningsmessig begrunnet.»®’

Selv om de to bestemmelsene regulerer noe ulike forhold, antar Justisdepartementet at
liknende synspunkter ogsa bar legges til grunn i relasjon til § 8-10. Som det fremgar av sitatet
er det ikke ngdvendigvis et absolutt krav at det skal fastsettes renter mv., avgjgrende er at den
finansielle bistanden baseres pa hva to uavhengige parter ville avtalt under tilsvarende

omstendigheter. Normalt vil det innebzre at malselskapet skal kompenseres for den risiko

¥ Ibid. jf. NOU 1996:3 s. 192.
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finansieringsbistanden medfarer i form av markedsrente og sikkerhet ved utlan og

garantiprovisjon ved sikkerhetsstillelse.®

Vilkaret om at det skal stilles «betryggende sikkerhet for kravet pa tilbakebetaling eller
tilbakesgkning» var etter departementets syn et «viktig element i lovforslaget» ettersom
vilkaret ville gjgre bestemmelsen mindre betenkelig ut fra kreditorenes og andre aksjeeieres
interesser.®® Hva som narmere ligger i kravet ble imidlertid ikke kommentert. Et krav om
«betryggende sikkerhet» er ogsa oppstilt i asl. § 8-7. Selv om det gjar seg gjeldende noe ulike
hensyn ved anvendelsen av de to bestemmelsene, ma det kunne antas at tolkningen av kravet i

§ 8-7 vil vaere veiledende ogsa i forhold til § 8-10.

At sikkerheten skal vaere «betryggende» er etter ordlyden et strengt krav. Formalet med
vilkaret er at selskapet ikke skal lide tap pa kredittytelsen mv. Begrepet «sikkerhet» dekker
etter ordlyden bade personal — og realsikkerhet. Det er antatt at «betryggende» innebeerer at
sikkerheten mé vare bade rettslig og skonomisk betryggende.® For & vaere rettslig
betryggende ma sikkerheten vaere avtalerettslig gyldig, og hvis sikkerheten er stilt som pant,
forutsetter rettslig betryggelse ordinart rettsvern og uomstgatelighet i konkurs hos den som har
stilt sikkerheten.®* Sikkerheten er skonomisk betryggende nar den vil gi full dekning for
selskapets 1an eller regresskrav. %

Det kan reises spgrsmal om en aksjeerverver som mottar lan eller sikkerhet fra malselskapet
kan stille pant for malselskapets (regress)fordring i aksjene som erverves i malselskapet. |
prinsippet er det intet til hinder for dette sa lenge pantet i aksjene underlegges begrensningene
i asl. § 9-5, jf. 88 9-2 til 9-4. Sparsmalet er imidlertid om pant i aksjer kan sies & vere

«betryggende». Justisdepartementets lovavdeling har i tilknytning til asl. 1976 § 12-10 farste

8 | Rt-2007-1025, som gjaldt bestemmelsen om internprising i skatteloven § 13-1, var situasjonen at
morselskapet (Statoil ASA) ikke hadde rentebelastet Ian til et datterselskap. Bakgrunnen var at datterselskapet
ikke hadde finansiell evne til & betjene et rentebarende lan. Likevel hadde morselskapet en forretningsmessig
interesse i avkastningen av datterselskapets drift. Det ble uttalt at «[n]ar dette er tilfellet, er bestemmelsen om
rentefrihet ikke et resultat av interessefellesskapet mellom Statoil ASA og [datterselskapet], men
forretningsmessig begrunnet...». Likeledes kan tenkes at det kan pavises konkrete omstendigheter som tilsier at
det vil veere i malselskapets interesse 4 yte et rentefritt 1an, f. eks. dersom aksjeerververen tilfgrer malselskapet
ngdvendig eller ettertraktet kompetanse, sml. Giertsen (1996) s. 140 med eksempler fra dispensasjonspraksis. |
saken var det datterselskapet som mottok det rentefrie lanet. Situasjonen kan stille seg annerledes ved rentefritt
1an fra datter til mor, jf. dommens avsnitt 49. S lenge malselskapets disposisjon skjer til markedsmessige vilkar,
kan den foretas uavhengig av utdelingsreglene, jf. Bugge Reiersen (2015) s. 268.

% Prop.111 L (2012-2013) s. 74.

% Giertsen (1996) s. 108.

% Sml. «betryggende panterett» som konkurshindring i konkursloven § 64, jf. NOU 1972:20 s. 128.

% Smll. Rt-2012-1717 avsnitt 43 hvor ankeutvalget la til grunn at kravet om «betryggende sikkerhet» i asl. § 12-6
nr. 2 og § 13-15 (2) «innebzrer plikt til 4 stille sikkerhet for hele fordringen.»
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ledd antatt at spgrsmalet ma vurderes konkret. Dersom debitors betalingsevne i vesentlig grad
avhenger av selskapets gkonomiske stilling, f. eks. selskapets mulighet til & utbetale utbytte,
er det et moment som etter omstendighetene kan tilsi at pant i aksjer ikke er gkonomisk
«betryggende» hvis det er en mulighet for at selskapets skonomi kan bryte sammen.®

2.4.1 Anvendelsen pa egenkapitalytelser

Konsekvensen av at malselskapets disposisjon omfattes av lovens bistandsalternativer var
tidligere at disposisjonen var forbudt. Etter lovendringen 2013 er konsekvensen derimot at
bestemmelsens naermere vilkar ma iakttas, herunder kravet til utbytteramme,
forretningsmessige vilkar og betryggende sikkerhet i farste ledd, samt kredittvurdering mv. i
andre ledd. Disse vilkarene synes utformet med tanke pa at aksjeerververen mottar
fremmedkapitalfinansiering fra malselskapet, dvs. kreditt (1an) og sikkerhetsstillelse.
Ordlyden treffer darligere for ytelser som blir egenkapital for erververen, f. eks. hvor
bistandsmottaker mottar en gave eller kursgaranti fra malselskapet, hvor malselskapet foretar
et kapitalinnskudd i et kjgpende selskap, hvor midler stilles til radighet i forbindelse med
fusjon mv. Poenget er at malselskapets bistand i disse tilfellene ikke forutsettes tilbakebetalt.
Det er vanskelig a se for seg at malselskapets styre skal foreta en «kredittvurdering» av en
gavemottaker, eller at det skal stilles «betryggende sikkerhet» for en kursgaranti eller ved
malselskapets overdragelse av eiendeler ved fusjon. Spegrsmalet i det falgende er hvordan

denne uoverensstemmelsen skal lgses.

Problemstillingen er ikke bergrt i forarbeidene til lovendringen, og det er tvilsomt om man har
veert klar over denne inkonsekvensen. | mangel av holdepunkter i forarbeidene eller
rettspraksis ma sparsmalet lgses ved en tolkning av lovteksten basert pa hensynene som gjer
seg gjeldende.

En tilneerming kan veere & si at lovteksten er et argument for & tolke alternativet «stille midler
til radighet» innskrenkende til ikke & omfatte slike disposisjoner. Det ville veere & stille seg
noksa fritt til ordlyden og antakelig i strid med lovgivers forutsetninger ettersom forarbeidene
ikke gir grunnlag for en slik slutning. Et annet alternativ er at disse disposisjonene (fortsatt) er

ulovlige fordi enkelte av vilkarene ikke kan oppfylles. Alternativet blir da & seke om

% Uttalelse 02.07.81, gjengitt i Matheson og Woxholt (1990) s. 200-201, jf. ogs& Giertsen (1996) s. 108-109.
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dispensasjon etter femte ledd.** Forarbeidene gir imidlertid heller ikke grunnlag for en slik

tolkning.

Det mest narliggende alternativet er formentlig a tolke innskrenkende de vilkar som ikke
passer for den enkelte egenkapitalytelsen. Tilnaermingen er problematisk da det kan apne for
omgaelser av de begrensninger man har funnet pakrevd for a tillate selskapsfinansiering av
aksjeerverv. Som nevnt var en vesentlig betingelse for oppmykningen at lovgiver ansa de
hensyn som tidligere begrunnet forbudsregelen kunne ivaretas innenfor rammene av
bestemmelsen slik den na lyder. De disposisjoner det er tale om ma derfor vurderes konkret
og holdes opp mot de hensyn som har begrunnet det aktuelle vilkaret det er tale om & tolke
innskrenkende. Nedenfor skal dette illustreres med to disposisjonstyper, herunder gaver og

fusjon.

Nar det gjelder gaver har det veart anfart i teorien at en gave som ytes innenfor rammene av §
8-6 ikke 0gsé kan rammes av § 8-10.% Asl. § 8-6 (3) er det mest aktuelle alternativet for
gaver som ytes for a bista aksjeerververen. Bestemmelsen krever for slike gaver tilslutning fra
«samtlige aksjeeiere», og gaven ma ytes innenfor utbytterammen. Kreditorene og
minoritetsaksjonarene er saledes ivaretatt. Hvis § 8-10 skal anvendes ved siden av
gaveregelen, kan det anfares at det ligger i gavens natur at det ikke kan kreves «betryggende
sikkerhet» og «kredittvurdering» av gavemottakeren. Kravet om forretningsmessige vilkar
kan derimot fa anvendelse. Malselskapet vil f. eks. selge egne aksjer til underpris (gavesalg).
Kravet om «forretningsmessige vilkar og prinsipper» kan da tenkes & innebzre at aksjene ma
selges til markedspris med mindre malselskapet har en forretningsmessig interesse i a selge
aksjene rimelig. Til sammenligning krever kapitaldirektivet artikkel 25 (5) at malselskapets
salg av egne aksjer skal skje til «fair price». Det kan anfgres at denne tolkningen ivaretar
interessene som er sgkt beskyttet ved § 8-10 slik at kravet om «betryggende sikkerhet» og
«kredittvurdering» kan bortfortolkes. Et moment er ogsa at § 8-6 (3) er strengere enn § 8-10

(2) nar det gjelder krav til kapital — og stemmeflertall.

Forutsetningen er na at en konkret fusjon omfattes av § 8-10. Kravet om utbytteramme for
malselskapets bistand kan bli en utfordring. Problemet er at det ikke skilles ut en bestemt sum
fra malselskapet til fordel for aksjeerververen som kan sies a ligge innenfor utbytterammen.

Ved fusjon skytes et selskap inn i et annet «med hud og har». Ved fusjonen overfarer

% For allmennaksjeselskaper kan dispensasjon kun gis for ansattes aksjeerverv, jf. asal. § 8-10 (5).
% Giertsen (2002) s. 23.
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malselskapet sin samlede formuesmasse til det overtakende selskapet (§ 13-2 (1)), herunder
ogsa den bundne egenkapitalen. Selv om den konsoliderte balansen i det overtakende
kjeperselskapet rent faktisk kan gi dekning for malselskapets tidligere aksjekapital og gvrig
bundet egenkapital etter § 8-1 (1), disponeres malselskapets bundne egenkapital na av det
overtakende selskapet, og kan benyttes til nedbetaling av oppkjgpslanet. Dette taler for at
malselskapet stiller «midler til radighet» som overskrider den frie egenkapitalen. Spgrsmalet

er om vilkaret kan tolkes innskrenkende.

Kravet om fri egenkapital skal beskytte kreditorene.*® Det kan argumenteres for at kreditorene
er tilstrekkelig ivaretatt ved retten til 8 komme med innsigelser til fusjonen, f. eks. ved &
begjere fordringen innfridd eller sikkerhet stilt, og at det derfor ikke er et reelt behov for den
ekstrabeskyttelse som ligger i at den bundne egenkapitalen ikke kan stilles til radighet. Av
hensyn til kreditorfellesskapet synes det saledes lite betenkelig a tolke vilkaret

innskrenkende.®’

Kravet om at malselskapets bistand skal ytes pa «vanlige forretningsmessige vilkar»
innebarer at fusjonen skal skje som om partene var pa armlengdes avstand. Fusjonsvederlaget
og eventuelt tilleggsvederlag skal reflektere et saklig bytteforhold mellom partene basert pa
virkelig verdi. Det skal ikke skje en formuesforskyvning som ikke er forretningsmessig
begrunnet i mélselskapets interesse.” Vilkaret om at det skal stilles «betryggende sikkerhet»
er ikke mulig & oppfylle ettersom det ikke oppstar noen fordring fra malselskapet mot

kjeperselskapet i forbindelse med fusjonen. Vilkaret ma derfor trolig tolkes innskrenkende.

Kravet om «kredittvurdering» i 8 8-10 (2) reiser ikke saerskilte problemer. Kravet om
generalforsamlingsbeslutning er mulig & gjennomfare, men antakelig er det tilstrekkelig at
fusjonen vedtas etter § 13-3 (2) som oppstiller samme krav til kvalifisert flertall som § 8-10
(2). | praksis vil det for gvrig neppe veere sarlig forskjell pa innholdet av styrets redegjgrelse
etter § 8-10 (3) og de krav som oppstilles til innholdet av fusjonsplanen i § 13-6 og

redegjarelse for fusjonsplanen i § 13-10.

% prop.111 L (2012-2013) s. 74.

9 | NFDs uttalelse 30.04.2014 er sparsmalet ikke problematisert og det forutsettes naermest at vilkaret om
utbytteramme medfarte at det matte sakes om dispensasjon hvis fusjonen falt innenfor § 8-10.

% Sml. Aamelfolt m.fl. (2015) s. 103 om formuesforskyvning hvor bytteforholdet ikke baseres pa virkelig verdi.
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Del Il. Haringsnotatet

3. Vurdering av aksjeloven § 8-10 i lys av Hgringsnotatet

3.1 Innledning

Som drgftelsene sa langt har illustrert, gar § 8-10 meget langt. Szrlig uheldig er
formuleringen «stille midler til radighet» som i visse tilfeller ma tolkes innskrenkende uten at
man har helt klare holdepunkter for nar og eventuelt hvor langt for sa vidt gjelder andre
disposisjoner enn legale utdelinger. Ogsa formuleringen «i forbindelse med» rekker vidt og
det oppstar unektelig vanskelige grensetilfeller. Videre kommer manglende avklaringen av
begrepene i rettspraksis, uklarhet knyttet til anvendelsen pa egenkapitalytelser samt at
begrepene gar lenger enn det kapitaldirektivet forplikter lovgiver til for
allmennaksjeselskaper. Nar det gjelder fusjonstilfellene kan det veaere uholdbart for aktgrene i
naringslivet & matte forholde seg til en konkret vurdering. Disse transaksjonene gjelder ofte
store verdier hvor manglende forutsigbarhet kan resultere i gkte transaksjonskostnader og

hindringer for ellers fornuftige og samfunnsgkonomisk nyttige transaksjoner.

Rigiditeten i bestemmelsen ble delvis avhjulpet ved lovendringen i 2013. Vilkarene og
prosedyrereglene som oppstilles er imidlertid tungvinte og det er tvilsomt hvor stor praktisk
betydning endringen har hatt.%® Det er i s& mate positivt at Neerings — og fiskeridepartementet
na har igangsatt et arbeid for ytterligere & oppmyke og forenkle bestemmelsen. Det kan
imidlertid reises spgrsmal ved om de foreslatte endringene gar for langt eller for gvrig er
uhensiktsmessige. Far Hgringsnotatet behandles, skal enkelte spgrsmal om forholdet mellom
88 8-10 og 8-7 draftes.

3.2 Forholdet mellom asl. § 8-10 og § 8-7

Etter dagens regulering er forholdet mellom §§ 8-10 og 8-7 ikke umiddelbart klart for sa vidt
gjelder finansiell bistand for aksjeeieres aksjeerverv i selskapet. Asl. § 8-7 setter visse grenser
for kreditt og sikkerhetsstillelse til aksjeeiere mv. i sin alminnelighet, mens § 8-10 setter
seerlige begrensninger for malselskapets kreditt mv. i forbindelse med aksjeerverv, uavhengig

av om erverver er aksjonar pa bistandstidspunktet. Asl. § 8-10 far anvendelse ved finansiell

% Hgringsnotatet s. 3.
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bistand i forbindelse med en «tredjepersons» aksjeerverv i malselskapet. Dette kunne tolkes
slik at eksisterende aksjeeieres erverv faller utenfor ordlyden. Forarbeidene viser imidlertid at
meningen med begrepet var a klargjgre at selskapets finansiering av erverv av egne aksjer
ikke skulle omfattes. Begrepet viser derfor til andre rettssubjekter enn mélselskapet selv.'®

Finansiell bistand til fordel for en aksjonar kan saledes omfattes av begge regelsettene. Det

ma imidlertid veere klart at § 8-10 utgjer lex specialis for det tilfelle at kreditten mv. ytes «i

forbindelse med» aksjonzrens aksjeerverv i malselskapet.'®*

102

Ved grensedragningen vil
formalet med disposisjonen veere avgjerende, ™ slik at lan mv. som ytes til andre formal enn
aksjeerverv alene reguleres av 8 8-7. Prinsipielt omfattes imidlertid finansiell bistand til
aksjoneer i forbindelse med aksjeervervet ogsa av § 8-7. Dette falger implisitt av asl. § 8-10
(5) hvor det fremgar at det «i forbindelse med» unntak fra farste til fijerde ledd «samtidig
[kan] gjares unntak fra 88 8-7 til 8-9.» Det kan tenkes at en personlig aksjonzr far
dispensasjon fra kravet i § 8-10 (1) om at lanet ma ytes innenfor utbytterammen. Fordi
vedkommende er aksjoner, vil han ogsa matte fa dispensasjon fra § 8-7 (1). Femte ledd i § 8-

10 gir dermed ngdvendig hjemmel for ogsa a gjgre unntak fra § 8-7.

At § 8-10 er lex specialis overfor § 8-7 viser seg ved at det ikke er tilstrekkelig at vilkarene i §
8-7 er oppfylt. Krav om utbytteramme og betryggende sikkerhet i 8 8-7 (1) og (2) oppstilles
ogsa i § 8-10 (1). Betydningen av at bistand til aksjeerverv ma ytes innenfor rammen av § 8-
10 har derfor starst betydning hvor den aktuelle kreditten eller sikkerhetsstillelsen ytes
innenfor konsern, ettersom det der er gjort unntak fra kravet om utbytteramme og betryggende
sikkerhet, jf. § 8-7 (3) nr. 2 og 3.*® En aksjeerverver som erverver et tilstrekkelig antall aksjer
i malselskapet til & bli dettes morselskap, kan med andre ord ikke etter ervervet oppebare lan
eller sikkerhetsstillelse i datterselskapet etter konsernunntaket i § 8-7 (3), men ma oppfylle
vilkarene i § 8-10, forutsatt at kreditten mv. gis «i forbindelse med» aksjeervervet. Hvorvidt
etterfalgende bistand kan ytes i medhold av § 8-7 alene, beror saledes pa en skjgnnsmessig
vurdering av disposisjonens saklige og tidsmessige sammenheng med aksjeervervet.

Konsekvensen av at feil bestemmelse er anvendt er ugyldighet etter 8 8-11. | teorien er det

10 prop.111 L (2012-2013) s. 116.

101 sjafjell (2009) s. 120. Tilsvarende gjelder i dansk rett, jf. Kriiger Andersen (2013) s. 294 og Selskabsloven §
210 stk. 2.

102 sjafjell (2009) s. 120 og NOU 1996:3 s. 150.

103 N&r det gjelder unntaket i § 8-7 (3) nr. 1 om kreditt med vanlig lgpetid i forbindelse med forretningsavtaler,
har § 8-10 intet unntak for slike disposisjoner. Gjensidig bebyrdende avtaler inngatt som ledd i malselskapets
vanlige forretningsvirksomhet som medfgrer at medkontrahenten far kreditt, kan imidlertid faller utenfor § 8-10
ettersom slike ytelser ofte ikke er gitt «i forbindelse med» et aksjeerverv i malselskapet.
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antatt at § 8-11 ikke apner for ratihabisjon med tilbakevirkende kraft, slik at hele prosessen

mé& gjennomfares pa nytt.***

Utenfor konsernunntaket i 8 8-7 (3) er det imidlertid ikke stor forskjell mellom
bestemmelsene. Asl. § 8-7 (1) oppstiller riktignok ikke krav om at selskapets ytelse skal skje
pa «vanlige forretningsmessige vilkar», sml. § 8-10 (1). Et slikt vilkar ma likevel normalt
innfortolkes ettersom kreditt og sikkerhetsstillelse som ikke skjer til markedsvilkar normalt vil
vaere en «overfgring av verdier» til aksjonaren, jf. 8 3-6 (2). Lovens system er at selskapets
adgang til & gi kreditt eller stille sikkerhet overfor aksjonaerer hviler pa en forutsetning om at
disposisjonene ikke skjer p& bekostning av selskapsinteressen, jf. ogsd § 5-21.2% | § 8-7 (1) er
det heller ikke — i motsetning til § 8-10 (2) — oppstilt krav om at styret ma foreta en
«kredittvurdering» av aksjonaren. Det fglger imidlertid av styrets generelle plikt til forsvarlig
forvaltning av selskapets virksomhet i § 6-12 (1) at selskapet ikke foretar utlan mv. hvor det

patar seg en uforsvarlig risiko for at fordringen ma avskrives.

Videre er det heller ikke krav etter § 8-7 (1) om godkjennelse av generalforsamlingen, sml. §
8-10 (2). I utgangspunktet gjelder imidlertid § 3-8 for avtaler mellom selskapet og en
aksjonaer om at selskapet skal yte kreditt eller stille sikkerhet.® For konserninterne 1an mv.
som faller innenfor unntaket i § 8-7 (3) nr. 2 og 3 er det imidlertid i 8 3-8 (1) nr. 6 gjort
unntak dersom morselskapet eller den juridiske personen eier samtlige aksjer i selskapet.
Derimot er det ikke gjort unntak for kreditt mv. etter § 8-7 (1) og (2). Asl. § 3-8 far saledes
anvendelse pa slike disposisjoner hvis avtalen har en virkelig verdi som overstiger
belgpsterskelen i farste ledd nr. 5.1°” De krav som oppstilles til redegjerelsen for avtaler i
henhold til § 3-8 (2) jf. § 2-6 (1) og (2) samsvarer grovt sett med de forhold som skal belyses i
redegjorelsen etter § 8-10 (3), likevel slik at det ikke kreves revisorbekreftelse av
redegjerelsen etter § 8-10. Bistand som omfattes av § 8-10 krever generalforsamlingsflertall
som for vedtektsendring, jf. andre ledd, mens disposisjoner som omfattes av § 8-7 jf. § 3-8

krever flertall av de avgitte stemmene, jf. 8 5-17 (1).

104 Matre (2014) note 1562.

195 Bugge Reiersen (2015) s. 116.

106 prop.111 L (2012-2013) s. 79. Ved sikkerhetsstillelse foreligger ikke ngdvendigvis en avtale mellom
selskapet og aksjonzren; for & stille sikkerhet er det tilstrekkelig at selskapet binder seg overfor aksjonzrens
kreditor. | relasjon til § 3-8 ma det imidlertid i slike tilfeller anses & foreligge en avtale mellom selskapet og
aksjoneeren, jf. Berge og Géseide Rasés (2014) s. 48. Derimot gjelder ikke § 3-8 ved siden av § 8-10, se § 3-8 (1)
nr.7.

197 N&r det gjelder «kreditt med vanlig Igpetid i forbindelse med forretningsavtaler» i § 8-7 (3) nr. 1, vil
formentlig unntaket for ordinere forretningsavtaler i § 3-8 (1) nr. 4 regelmessig gjelde for slike avtaler.
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| et de lege ferenda-perspektiv kan det spgrres om det er behov for den ekstrabeskyttelse som
8 8-10 innebaerer ved kreditt/sikkerhetsstillelse til fordel for aksjeeiere. Man kunne tenke seg
at skonomisk bistand til aksjeeiere i sin helhet ble regulert av § 8-7, ogsa i tilfeller hvor
bistanden gis i tilknytning til et aksjeerverv. De sentrale hensyn bak § 8-10, herunder
kreditorene og minoritetsaksjonarene, er ivaretatt ved § 8-7.2% Som draftelsen ovenfor
illustrerer, er reguleringen av aksjonarlan utenfor konsernunntaket temmelig streng med krav
om betryggende sikkerhet og fri egenkapital, i tillegg til prosedyrekravene i § 3-8. Nar det
gjelder konsernunntaket, bygger det pa lovgivers forutsetning om at kreditt mv. innenfor

konsern presumptivt er forretningsmessig begrunnet.'%°

Ved bistand til juridisk person etter §
8-7 (3) nr. 3 oppstilles et eksplisitt krav om at kreditten mv. skal tjene foretaksgruppens
gkonomiske interesser. Ogsa for slike disposisjoner innad i konsern oppstilles krav om
generalforsamlingsbehandling i § 3-8, med mindre «morselskapet» eier samtlige aksjer i
selskapet som gir kreditt, jf. § 3-8 (1) nr. 6. | dette tilfellet er det ingen
minoritetsaksjonarer.**° For slike transaksjoner falger det for avrig eksplisitt av § 3-9 (1) at

de skal skje pa armlengdes avstand.

3.3 Forslagene i Hgringsnotatet

I Neerings — og fiskeridepartementets Haringsnotat 2. februar 2016 foreslas betydelige
endringer i asl./asal. 88 8-10 samt en mindre endring i asl./asal. §§ 8-7. Formalet med
forslaget er & forenkle regelverket. Intensjonen er «a legge til rette for et velfungerende
marked for oppkjep og oppkjepsfinansiering som kan gi selskapene gkt avtalefrihet ved
eierskifter», og & gi regler som ikke sarbehandler eiendomsselskaper.'*! Forslaget kommer
snaue 2,5 ar etter lovendringen i 2013. Etter departementets syn har imidlertid oppmykningen
ikke fungert s& godt som forventet og det rader usikkerhet om reglenes forstéelse.'*?

Forslaget gar ut pa a innfare et generelt unntak fra begrensningene i aksjeloven § 8-10 (1)
farste punktum om at malselskapets bistand skal ytes innenfor selskapets utbytteramme for

det tilfelle at kjoper er et aksjeselskap eller allmennaksjeselskap, dog slik at

108 p3 ett punkt er det imidlertid en forskjell. Asl. § 8-7 rammer selskapets kreditt — og sikkerhetsstillelse, mens §
8-10 ogsa omfatter at selskapet «stiller midler til radighet». Egenkapitalytelser til fordel for aksjeeiere vil
imidlertid gjennomgaende veere omfattet av andre bestemmelser, f. eks. gave — og utdelingsreglene.

199 prop.111 L (2012-2013) s. 69 jf. Ot.prp.nr.19 (1974-1975) s. 192.

19 £t lignende unntak burde ogsé gjelde i § 8-10 (3). Hvor morselskapet far (etterfglgende) bistand fra sitt
heleide datterselskap gir det liten mening & kreve generalforsamlingsbehandling i datterselskapet.

1 Hgringsnotatet s. 3.

12 |bid.
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saksbehandlingsreglene i bestemmelsens andre til fjerde ledd fortsatt skal gjelde.'*® Dette
foreslas gjennomfart ved a innta et nytt femte punktum i farste ledd som fastsetter at
«begrensningene i farste punktum [krav om fri egenkapital] gjelder ikke dersom tredjeperson
som erverver aksjer...i selskapet...er aksjeselskap eller allmennaksjeselskap.».** Videre
foreslas unntaksforskriften kap. 3 om eiendomsselskaper opphevet samt
dispensasjonsadgangen i asl. § 8-10 (5).™ Kravet om «betryggende sikkerhet» i asl./asal. §§
8-7 og 8-10 foreslas slgyfet for det tilfelle at (mal)selskapet stiller sikkerhet. Det foreslas ogsa
at formuleringen «stille midler til radighet» i asl./asal. §§ 8-10 (1) erstattes med «forskudd»

og at formuleringen «i forbindelse med» utgar til fordel for «med sikte p&».**

3.4 Forslaget om & innfagre unntak fra kravet om fri egenkapital

Som nevnt gar forslaget i Haringsnotatet bl.a. ut pa at malselskapet kan yte finansiell bistand
uten at denne ma ligge innenfor selskapets utbytteramme, jf. 8§ 8-10 (1) farste punktum jf. 8-
1. Departementet mener at begrensningen av unntaket til kjgpere som er
aksjeselskap/allmennaksjeselskap vil bidra til vern av selskapskapitalen i malselskapet
ettersom aksjelovene allerede oppstiller en rekke krav til kjgperselskapets egenkapital og til
styrets ansvar, f. eks. 88 3-4 og 3-5. Tanken er at aksjelovene oppstiller regler som ivaretar
kjeperselskapets evne til & betjene oppkjgpslanet som kan veere sikret i malselskapets
eiendeler.'” Saksbehandlingsreglene i § 8-10 andre til fjerde ledd skal fungere som en

ytterligere sikkerhetsventil for & sikre at kjgpers betjeningsevne blir tilstrekkelig vurdert.*®

Kreditorbeskyttelse i form av vern av den bundne selskapskapitalen gar som en rad trad
gjennom aksjelovens bestemmelser om kapitalavgang. Det er saledes ikke opplagt at det bar
gjeres unntak fra dette kravet i § 8-10. Departementet fremhever imidlertid andre regler som
kan fa anvendelse ved kredittgivning mv., herunder styrets alminnelige aktsomhetsplikt etter
§ 6-12 (1) jf. 8 17-1, utdelingsreglene i § 3-6, de generelle misbruksreglene i 88 5-21 og 6-28

13 Unntaket foreslas ikke innfart i allmennaksjeloven § 8-10, da en slik bestemmelse vil vare i strid med
kapitaldirektivet artikkel 25 (4) som fastsetter at bistanden ma ytes innenfor malselskapets utbytteramme, jf.
Hgringsnotatet s. 13.

14 Hgringsnotatet s. 21.

115 bispensasjonsadgangen var opprinnelig ment som en sikkerhetsventil for & lempe pé det tidligere forbudet.
Nar departementet foreslar & oppmyke restriksjonene for selskapsfinansierte aksjeerverv, er mélet at forslaget
skal dekke tilfeller der hensynet bak begrensningene ikke er fremtredende, jf. Haringsnotatet s. 16.

18 Hgringsnotatet s. 4.

Y7 Hgringsnotatet s. 12-13.

8 Ipid.
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samt kravene i §§ 3-4 og 3-5.'° Videre skal bistanden vzre i malselskapets interesse, jf. § 8-
10 (1) og (3) nr. 2.

Unntaket foreslas kun for norske aksje — og allmennaksjeselskaper. Bakgrunnen skyldes
usikkerhet vedrgrende hvilken risiko malselskapet patar seg hvis kjgper er et utenlandsk eller
annet foretak.*® Neer samtlige haringsinstanser har papekt at en regel som gir norske aksje —
og allmennaksjeselskaper en videre adgang til & motta finansieringsbistand ved oppkjgp, og
dermed bedre finansieringsalternativer enn andre selskaper etablert i EJS, kan komme i strid
med Norges forpliktelser etter E@S-avtalen.

E@S-avtalen inneholder et forbud mot nasjonalitetsbestemt forskjellsbehandling. Det fglger
allerede av grunnprinsippet i E@S-avtalen artikkel 4 at «enhver forskjellsbehandling pa
grunnlag av nasjonalitet skal veere forbudt innenfor denne avtales anvendelsesomrade...». Det
er saledes forbudt a forskjellsbehandle innenlandske statsborgere og statshorgere fra andre
E@S-land.™®! For juridiske personers del er det tale om forbud mot diskriminering basert pa
hvor den juridiske personen er etablert, jf. avtalens artikkel 34 som fastsetter at i relasjon til
etableringsretten «skal selskaper som er opprettet i samsvar med lovgivningen i en av EFs
medlemsstater eller en EFTA-stat,...likestilles med fysiske personer som er statsborgere i EFs
medlemsstater eller EFTA-stater». Av artikkel 31 (2) fremgar at den frie etableringsretten
«skal omfatte adgangen til a starte og uteve selvstendig naeringsvirksomhet...pa de vilkar som

lovgivningen fastsetter for statens egne borgere».

Det foreslatte unntaket er ikke begrenset til situasjoner hvor kjgper har eller oppnar
bestemmende innflytelse. Sa lenge kjgper er aksjeselskap/alimennaksjeselskap, gjelder
unntaket uavhengig av hvor mange kjgpere det er og hvor stor andel av malselskapet kjgperne
erverver.*? Dette innebzrer at adgangen til selskapsfinansiering av aksjeerverv blir videre
enn adgangen til a yte kreditt mv. til aksjeeiere etter § 8-7 hvor unntaket fra kravet om fri
egenkapital er begrenset til konsern — eller konsernliknende forhold, jf. § 8-7 (3) nr. 2 og 3.

Dette skaper darlig sammenheng i regelverket og reiser tolkningsspgrsmal om forholdet

mellom bestemmelsene.*? Slik forslaget er lagt opp, far den foreslatte unntaksregelen liten

19 Hgringsnotatet punkt 5.1.

120 Hgringsnotatet s. 12.

121 gejersted m.fl. (2011) s. 289 og Ot.prp.nr.65 (1998-1999) s. 28-29.
122 Hgringsnotatet s. 12.

123 3f. BAHRs hgringsuttalelse.
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betydning for en aksjonaer som er aksjeselskap/allmennaksjeselskap pa bistandstidspunktet,
men som ikke faller innenfor konsernunntaket i § 8-7 (3) nr. 2 eller 3. Malselskapet eies f.
eks. av to aksjeselskaper med 50 % hver. Den ene aksjonaren vil selge, og den gjenveerende
aksjonaren skal overta aksjene. @nsker man a benytte malselskapets bistand utover
utbyttekapasiteten, f.eks. i form av et lan, vil det foreslatte unntaket ikke sla til ettersom
kravet om utbytteramme ma iakttas i kraft av § 8-7 (1). Nar departementet i tillegg foreslar a
oppheve dispensasjonsadgangen i § 8-10 (5) som i dag apner for at det kan gjgres unntak fra
bl.a. § 8-7 i forbindelse med unntak fra 8 8-10, blir resultatet at det ikke vil vaere mulig for et

aksjonarselskap som ikke er morselskap & nyttiggjere seg unntaket.'?*

Disse problemene unngas dersom § 8-10 tilpasses konsernunntaket i § 8-7 (3) nr. 2 og 3. Ved
lovendringen 2013 ble det innfart en foretaks — og nasjonalitetsngytral bestemmelse i § 8-7
(3) nr. 3. Formalet var bl.a. a utforme en praktikabel regel for det tilfellet at «morselskapet»
var et utenlandsk foretak.*® En tilpasning av det foreslatte unntaket til situasjoner hvor det
allerede er etablert et konsern — eller konsernliknende forhold, eller hvor aksjeervervet
etablerer et slikt forhold, vil innebare at utenlandske og andre foretak likestilles med aksje —
og allmennaksjeselskaper innenfor rammene av § 8-7 (3) nr. 3. Videre synes det a veere i
situasjoner hvor aksjekjgper etablerer eller inngar i et allerede etablert konsernforhold at det
er et reelt behov for unntaksregelen, og ikke i en situasjon hvor aksjekjeperen erverver en

aksjepost pa eksempelvis 10 %.?°

Slik hgringsforslaget er lagt opp, kan det ogsa oppsta problemer i forhold til § 8-1. Etter § 8-1
(2) farste punktum skal det ikke gjeres fradrag i utbytterammen for kreditt og
sikkerhetsstillelse som bl.a. omfattes av 8 8-7 (3) nr. 2 og 3, ettersom slike ytelser ikke
behgver a ligge innenfor utbytterammen. Nar departementet foreslar unntak fra kravet om
utbytteramme ogsa i § 8-10, medfarer det at det heller ikke skal gjares fradrag for slike ytelser
ved fastsettelsen av utbytterammen. Som papekt av Advokatforeningen kan det veere tvilsomt

om denne konsekvensen er tilsiktet.?’

124 For en aksjeerverver som ikke er aksjonar pa bistandstidspunktet, kan det bli sparsmal om forholdet mé
bringes inn under rammen i §8 8-7 (1) jf. 8-1 etter ervervet dersom det ikke etableres et konsernforhold. Dette
ma — hvis forslaget vedtas — besvares benektende ettersom § 8-7 regulerer adgangen til & «gi» kreditt, og ikke
adgangen til & «ha» kreditt.

125 prop.111 L (2012-2013) s. 69 flg.

126 3f. Handelshgyskolen Bls hgringsuttalelse.

127 Advokatforeningens hgringsuttalelse s. 5.
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En ulempe ved dagens fradragsregel knytter seg til situasjonen hvor malselskapet stiller
sikkerhet. Aksjeerververen vil ofte ha behov for tilgang til malselskapets kontantstrgm
gjennom lovlige utbytteutdelinger for a tilbakebetale lanefinansieringen. Nar malselskapets
sikkerhetsstillelse reduserer utbyttegrunnlaget tilsvarende, reduseres kjgpers mulighet til &

innfri forpliktelser overfor finansieringskilden.*?®

Disse problemstillingene unngas ved en avgrensning av unntaket til konsernforhold som
nevnt i § 8-7 (3). Da blir det sasmmenfall mellom den forslatte unntaksregelen og de
eksisterende unntakene i § 8-7 (3) nr. 2 og 3, og fradragsregelen i § 8-1 (2) kan viderefares
uendret. Videre vil erverver kunne nyttiggjgre seg malselskapets kontantstrem gjennom

utbytteutdeling uten at den frie egenkapitalen reduseres tilsvarende sikkerhetsstillelsen.

3.5 Forslaget om a endre ordlyden fra «stille midler til radighet» til
«forskudd»

Forslaget om a erstatte formuleringen «stille midler til radighet» med «forskudd» er en

betydelig innstramming av regelens rekkevidde. Forslaget er ikke begrunnet utover en

henvisning til at det er denne begrepsbruken som benyttes i kapitaldirektivet artikkel 25, og at

ordlydsendringen vil gke forutsigbarheten og gi strammere rammer for avtalefriheten.?

Begrepet «forskudd» sikter typisk til at en part i et gjensidig bebyrdende kontraktsforhold yter

sin forpliktelse fer forfall. Som eksempel kan nevnes at malselskapet yter en vare eller
tjeneste pa forskudd, og der forskuddet ytes som ledd i mottakerens finansiering av et

aksjeerverv i malselskapet. Begrepet «forskudd» er farst og fremst snevrere enn «stille midler
til radighet» fordi det retter seg mot disposisjoner som blir fremmedkapital for

aksjeerververen. Forskudd er i likhet med lan en spesiell type kreditt.

De fleste oversettelsene av kapitaldirektivet artikkel 25 taler som nevnt om «forskudd», «lan»

og «sikkerhetsstillelsex». Hvis direktivteksten utelukkende talte om «lan», kunne det vare
uklart om forskuddsytelser var omfattet. | asl./asal. 88 8-10 tales det derimot om «kreditt»,
som er vidt nok til ogsa & omfatte forskuddsytelser. Ved begrepet «kreditt» har man (for
allmennaksjeselskap) utvilsomt oppfylt kravene i direktivet. Lovteknisk er det derfor mest

128 3. Steenstrup Stordranges hgringsuttalelse.
129 Hgringsnotatet s. 19.



hensiktsmessig a ta ut «stille midler til radighet» uten & erstatte det med noe annet, slik
130

reguleringen er i § 8-7 (1).
Forslaget medfarer at egenkapitalytelser ikke lenger omfattes av ordlyden. Dette vil i tilfelle
utgjere en etterlengtet oppklaring og konkretisering av bestemmelsen som skaper
forutsigbarhet. Ordlydsendringen vil ha som konsekvens at bl.a. fusjonstilfellene ikke lenger
dekkes av lovteksten. De impliserte hensynene bak § 8-10 er i hovedsak ivaretatt ved
fusjonsreglene. Nar det gjelder andre disposisjoner som blir egenkapital for erververen vil
andre bestemmelser i loven kunne ha betydning, herunder styrets plikt til forsvarlig
forvaltning av selskapet etter 8 6-12, kravet om forsvarlig egenkapital og likviditet i § 3-4,
gaveregelen i 8 8-6, utdelingsreglene i 88 8-2 jf. 3-6, misbruksreglene i §§ 5-21 og 6-28,
likhetsgrunnsetningen i § 4-1 (1) mv. De sentrale hensyn ivaretas saledes av andre regler.

3.6 Forslaget om & endre ordlyden fra «i forbindelse med» til «med sikte
pa»

Forslaget om a endre ordlyden fra «i forbindelse med» til «med sikte pa» begrunnes med at
det er denne formuleringen som brukes i kapitaldirektivet artikkel 25 og at omformuleringen
kan bidra til en enklere lovtekst som fastsetter et klarere krav til sammenheng mellom
selskapets ytelse og aksjeervervet. Endringen far som konsekvens at lovteksten retter seg mot
en fremtidig situasjon; farst finansiering og deretter aksjeerverv. Dette medfarer bl.a. at en

etterfolgende refinansiering ikke omfattes.

Selv om formuleringen gir et sikrere grunnlag for & utelukke etterfalgende bistand, vil nye
tolkningssparsmal kunne oppsta.*** Dette gjelder f. eks. hvor en ekstern finansiering
forutsettes avlgst av 1an eller sikkerhetsstillelse fra malselskapet umiddelbart etter
aksjeervervet. | den svenske Aktiebolagslagen 21 Kap. 5 § er det et forbudt a gi «forskott,
lamna lan eller stalla sakerhet i syfte att galdenaren...skall forvarva aktier i bolaget».
Formuleringen i syfte att” synes ikke & ramme etterfalgende finansiering. | svensk rettsteori
er det imidlertid papekt at etterfalgende bistand som benyttes til & nedbetale oppkjgpsgjeld
forutsetter «att det ror sig om en serids kreditgivning dar kreditgivaren statt en verklig

130 Sm. Schjgdts haringsuttalelse.

131 Hgringsnotatet s. 19. Fusjonstilfellene er en form for etterfalgende finansiering. Endres ordlyden i trdd med
forslaget, vil fusjon falle utenfor bestemmelsen ogsa pa dette grunnlag.

132 3f. BAHR og Advokatforeningens hgringsuttalelser.
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kreditrisk».*>* Dersom det ikke har palgpt en kredittrisiko for den eksterne finansieringskilden
— det var for eksempel forutsatt at lanet umiddelbart skulle avlgses ved lan eller
sikkerhetsstillelse i malselskapet — synes den etterfalgende bistanden & omfattes av

forbudet. 3

Det er saledes grunn til & anta at det i visse tilfeller kan statueres omgaelse hvor malselskapets
finansiering er planlagt far aksjeervervet, men hvor midlene farst overfares etter ervervet.
Etter aksjeervervet vil kjgper veere aksjonaer og dermed underlagt begrensningene i § 8-7.
Dersom § 8-10 tilpasses & 8-7, vil man unnga denne problemstillingen ved at etterfalgende
bistand alene reguleres av § 8-7. Det kan da gjares klart i lovteksten eller forarbeidene at

«med sikte pa» kun omfatter finansiell bistand som skjer far aksjeervervet.

Formuleringen «med sikte pa» fremhever at formalet med disposisjonen er det sentrale
avgrensningskriterium i motsetning til dagens mer objektive vurderingsnorm. Det ma trekkes
en grense mot forretningsmessig begrunnede disposisjoner, men som likevel fungerer som
selskapsfinansiering. Formalet med transaksjonen er sterkt fremhevet i det britiske forbudet
mot selskapsfinansierte aksjeerverv. Etter Companies Act section 678 (1) omfatter forbudet
finansiell bistand «for the purpose of the acquisition» av malselskapets aksjer. Ved blandede
formal er hovedformalet avgjerende, jf. section 678 (2) hvor forbudet ikke gjelder hvor «the
company's principal purpose in giving the assistance is not to give it for the purpose of any
such acquisition».**® Det er mulig tilsvarende synspunkt vil bli anlagt ved tolkningen av «med

sikte pa».

3.7 Forslaget om a fjerne kravet om kontrasikkerhet

Departementet foreslar a slgyfe kravet om at det skal stilles «betryggende sikkerhet» i
aksjeloven/allmennaksjeloven §§ 8-7 og 8-10 hvor (mal)selskapet stiller sikkerhet. Nar
selskapet stiller sikkerhet i sine eiendeler, vil bistandsmottakeren (kjgper) matte stille
betryggende sikkerhet for selskapets regresskrav. Etter departementets vurdering kan dette
oppfattes som en dobbel sikkerhetsstillelse som kan virke mot sin hensikt ettersom det i
praksis ikke vil vaere behov for malselskapets sikkerhetsstillelse dersom kjgper hadde egne

133 Skog (2014) s. 114-115.
" Ibid.
135 praktiseringen av bestemmelsen synes imidlertid noe mer restriktiv, jf. Stamp (2011) s. 137-138.
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midler a stille som sikkerhet. Kravet foreslas derfor begrenset til kreditt i asl./asal. §§ 8-7 (1)
og kreditt og forskudd i §§ 8-10 (1).**

| forbindelse med lovendringen i 2013 ble det fra flere hgringsinstanser reist innvendinger
mot kravet om «betryggende sikkerhet» og at det ikke var lett & se for seg at morselskapet
skal stille sikkerhet for datterselskapets regresskrav hvor datterselskapet har stilt sikkerhet for
sitt nye morselskaps gjeld.**’ Justisdepartementet kunne p& sin side vanskelig se «at det i
praksis vil veere sarlig forskjell pa lovforslaget og direktivets lgsning i og med at direktivet
krever at bistanden skal skje pa markedsvilkar, og da “sarlig med hensyn til” renter og

sikkerhetsstillelse.»*

Det er tvilsomt hvorvidt kapitaldirektivet artikkel 25 ma tolkes slik at det oppstilles et krav
om «betryggende sikkerhet» for malselskapets regresskrav ved sikkerhetsstillelse. | den
engelske sprakversjonen heter det at transaksjonen «shall take place...at fair market
conditions, especially...with regard to security provided to the company for the loans and
advances...». Direktivet synes ved ordene “loans and advances” a sikte til tilfeller hvor
malselskapets bistand bestar i a yte 1an eller forskudd, og ikke tilfeller hvor det stiller
sikkerhet.**®

Sett fra (mal)selskapets side er det imidlertid ikke mindre grunn til at regresskravet sikres enn
nar bistanden gjelder kredittytelser. | begge tilfeller er det tale om at selskapet ikke skal baere
risikoen for aksjeerververens betalingsdyktighet.**® En begrensning av kravet til kun & gjelde
ved kredittytelser vil skape en unaturlig divergens i forhold til konsernunntaket i § 8-7 (3) nr.
2 0g 3 hvor det heller ikke er krav om betryggende sikkerhet ved kredittytelser. Ved
konsernunntaket har lovgiver foretatt en avveining av de motstridende hensyn og i hvilke
tilfeller det bar gjelde unntak fra betryggende sikkerhet-kravet. Det vil skape bedre harmoni i
reglene hvis kravet om kontrasikkerhet gjelder med mindre det foreligger et konsern — eller
konsernlignende forhold, eller hvor et slikt forhold etableres ved aksjeervervet.

138 Hgringsnotatet s. 18-19.

137 prop.111 L (2012-2013) s. 73.

138 Op.cit. 5.74.

139 Tilsvarende den svenske oversettelsen hvor kravet retter seg mot «l&n och forskott som avses». Den danske
oversettelsen taler derimot om «l&n og midler, det stiller til radighed». Som nevnt i punkt 2.2 gar den danske
oversettelsen lenger enn de gvrige oversettelsene.

140 sml. Advokatforeningens og Justisdepartementets hgringsuttalelser.

42



3.8 Avsluttende merknader

Som drgftelsene ovenfor illustrerer, kan det vaere grunn til a vurdere en tilpasning av asl. § 8-

10 til 8 8-7. Nedenfor skisseres to tilpasningsalternativer.

Et alternativ er a gjare en tilfayelse i § 8-10 (1) om at § 8-7 skal gjelde tilsvarende for
selskapets kreditt og sikkerhetsstillelse med sikte pa en aksjeeiers eller tredjepersons
aksjeerverv, og slik at unntakene i 8 8-7 (3) nr. 2 og 3 gjelder der aksjeervervet forer til at det
etableres et konsern — eller konsernliknende forhold, men slik at saksbehandlingsreglene i § 8-
10 andre til fjerde ledd fortsatt skal gjelde.'**

Eventuelt kan det fremga av lovteksten at adgangen til & gi finansiell bistand til fordel for
aksjeeiere i sin helhet reguleres av § 8-7. Det kan gjares en tilfgyelse om at § 8-7 (3) nr. 2 og
3 far anvendelse ogsa i tilfeller hvor aksjeervervet etablerer et konsern — eller konsernliknende
forhold. Som drgaftelsen i punkt 3.2 illustrerer, ivaretas de sentrale hensynene bak 8 8-10 ved
8 8-7.

141 Sml. BAHRSs hgringsuttalelse.
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