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Sel skaps rett

Del II:

Tings inn skudd: verdi-
målingstidspunkt og 
ver di end rin ger
I del II av artikkelen drøfter jeg om det må foretas en ny verdsettelse hvis det skjer 
endringer i verdien av tingsinnskuddet eller selskapets vederlag. Dernest redegjør jeg 
for tidspunktet for beregningen av tilleggsvederlagets maksimale størrelse ved fusjon
og fi sjon og målingstidspunktet for for de lin gen av ak sje ka pi ta len ved fi sjon etter skat-
teloven § 11–8 (1).

Artikkelen er 
forfattet av:
Ad vo kat
Erik Lang seth
BA-HR

1 Må det fore tas en ny verd set tel se 
hvis ver dien av tingsinnskuddet 
el ler ve der la get end rer seg?
1.1 Kort om saks be hand lings reg le ne
Hvor dan even tuelle end rin ger i ver dien av 
tingsinnskuddet el ler sel ska pets veder lag 
skal hånd te res, må vur de res i lys av saks be-
hand lings reg le ne ved stif tel se, ka pi tal for-
høy el se, fu sjon og fi sjon. I det te punk tet 
re de gjør jeg for re le van te si der av dis se 
saks be hand lings reg le ne. Der nest drøf ter 
jeg i punkt 1.3 til 1.5 reg lene om hvor dan 
end rin ger i ver diene skal be hand les.

Ved stif tel se og ka pi tal for høy el se kan som 
nevnt verdimålingstidspunktet for 
åp nings ba lan sen el ler re de gjø rel sen for 
tingsinnskuddet være inn til fire uker før 
stif tel ses do ku men tet sig ne res el ler be slut-
nin gen om ka pi tal for høy el se tref fes.

Ved ka pi tal for høy el ser må sty ret ut ar bei de 
et for slag til be slut ning, jf. § 10–3, og 
inn kal le til ge ne ral for sam ling. Med 
mind re ved tek te ne fast set ter en leng re 
frist, er inn kal lings fris ten én uke for ak sje-

sel ska per, jf. ak sje lo ven § 5–10 (2), to uker for uno ter te all menn ak sje sel ska per, jf. all-
menn ak sje lo ven § 5–10 (2), og som ho ved re gel tre uker for no ter te all menn ak sje sel ska-
per, jf. all menn ak sje lo ven § 5–11 b nr. 1.1

Sel ska pet skal mot ta tingsinnskuddet på det tids punk tet som er an gitt i stif tel ses do ku-
men tet el ler kapitalforhøyelsesbeslutningen. Stif tel sen og ka pi tal for høy el sen må mel des til 
Fore taks re gis te ret se nest tre må ne der etter hen holds vis sig ne ring av stif tel ses do ku men tet 
el ler ut lø pet av fris ten for å teg ne ak sjer, se § 2–18 (1) og § 10–9 (1). Over sit tes dis se 
fris te ne, kan stif tel sen el ler ka pi tal for høy el sen ikke re gist re res.

Stiftelse

Ka pi tal for høy el se

1 Hvis samtlige aksjeeiere er representert på generalforsamlingen, kan disse samtykke i at man fraviker de krav til innkallingen 
som følger av loven eller vedtektene. Generalforsamlingen kan på den annen side ikke beslutte en kapitalforhøyelse, fusjon 
eller fisjon uten at styret har fremmet forslag om det, se § 10–3, § 13–3 (1) og § 14–4 (1).
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på 22 94 11 00.

Ved fu sjon og fi sjon kan målingstidspunktet 
for åp nings ba lan sen være inn til åtte uker 
før ge ne ral for sam lin ge ne god kjen ner 
fu sjons- el ler fi sjons pla nen (se punkt 3.3.5 
i del I av ar tik ke len). Iføl ge ak sje lo ven  
§ 13–12 (1) og § 14–4 (3) skal pla nen, 
re de gjø rel sen, åp nings ba lan sen og de 
øv rige saks do ku men te ne sen des til hver 
en kelt ak sje ei er se nest to uker før ge ne ral-
for sam lin gen skal be hand le pla nen. Iføl ge 
all menn ak sje lo ven § 13–12 (1) skal dis se 
do ku men te ne sen des til ak sje ei er ne se nest 
én må ned før ge ne ral for sam lin gen. Dess-
uten skal all menn ak sje sel ska per, men ikke 
ak sje sel ska per, in nen sam me frist mel de 
pla nen til Fore taks re gis te ret, se all menn ak-
sje lo ven § 13–13 (1) og § 14–4 (3).2

Ge ne ral for sam lin gens kom pe tan se er 
be gren set til å god kjen ne el ler for kas te 
pla nen i sin hel het.3 Det be tyr at even-
tuelle end rin ger i pla nen må inn tas i en ny 
plan (el ler i et til legg til den gam le pla nen) 
som sig ne res av sty re ne og der etter frem-
leg ges for generalforsamlingenes god kjen-
nel se. Etter min me ning må dess uten en 
ny el ler end ret plan og de øv rige saks do ku-

2 Samtlige aksjeeiere kan beslutte å fravike kravene om 
underretning til aksjeeierne i § 13–12. Det samme 
gjelder etter min oppfatning kravet til registrering av 
planen i Foretaksregisteret etter allmennaksjeloven  
§ 13–13, men Foretaksregisteret har muntlig opplyst at 
de mener bestemmelsen er ufravikelig. 

3 For en nærmere begrunnelse, se Giertsen: Fusjon og fisjon, 
1999, s. 156. Se også Andenæs: Aksjeselskaper og allmenn-
aksjeselskaper, 2006, 2. utg., s. 586–587.

men te ne, her un der åp nings ba lan sen og 
re de gjø rel sen, sen des til ak sje ei er ne se nest 
to uker el ler én må ned før ge ne ral for sam-
lin gen kan be hand le pla nen, jf. § 13–12 
(1).4

At ge ne ral for sam lin gen ikke kan end re 
pla nen, må ses i sam men heng med at pla-
nen skal angi byt te for hol det og stør rel sen 
av et even tu elt til leggs ve der lag.5 Pla nen 
kan ikke over la te til sty rets skjønn å fast-
set te byt te for hol det el ler tilleggsvederlaget, 
selv om skjøn net må ut øves in nen for en 
øvre og ned re gren se.6

4 Utkastet til åpningsbalanse er ifølge § 13–6 (1) nr. 7 en 
del av fusjons- eller fisjonsplanen. Dette tilsier at en 
endring av åpningsbalansen skal ses på som en endring av 
planen, og at åpningsbalansen ikke kan endres uten å 
følge den nevnte fremgangsmåten for endring av planen. 
Se også note 8 nedenfor.

5 Dette synspunktet kan man ikke slutte fra ordbruken i  
§ 13–6 (1) nr. 3, hvor det heter at planen skal angi «det 
vederlaget som skal ytes til aksjeeierne i det eller de overdra-
gende selskapene». Denne bestemmelsen gjennomfører 
Norges forpliktelser etter tredje selskapsdirektiv (78/855 
EF). I den engelske versjonen av direktivet heter det at 
planen skal «specify … the share exchange ratio and the 
amount of any cash payment», jf. artikkel 5 nr. 2 b. Da 
aksjeloven av 1976 ble harmonisert med EØS-avtalen og 
selskapsdirektivene ved lov av 22. desember 1995 nr. 80, 
ble det i høringsrunden reist spørsmål om det burde 
presiseres i lovteksten at kravet til angivelse av vederlaget 
også omfatter bytteforholdet. Departementet fant dette 
«selvsagt» og foreslo derfor ingen presisering av dette, se 
Ot.prp. nr. 4 (1995–96) s. 37. Se også Giertsen i Fusjon 
og fisjon, 1999, s. 161, om angivelsen av bytteforholdet 
og brev datert 14. juni 2002 fra Lovavdelingen om 
angivelsen av tilleggsvederlaget.

6 Dette standpunktet følger etter min oppfatning av 
ordbruken i aksjeloven og direktivet som tilsier at 
fusjonsvederlaget må fremgå direkte av planen. Stand-
punktet er i tråd med forståelsen av flere andre bestem-

VERDIMÅLINGSTIDSPUNKTET: Ved stif tel se og ka pi tal for høy el se kan 
verdimålingstidspunktet for åp nings ba lan sen el ler re de gjø rel sen for tingsinnskuddet være inn til 
fire uker før stif tel ses do ku men tet sig ne res el ler be slut nin gen om ka pi tal for høy el se tref fes.
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Det te be tyr at sty ret el ler ge ne ral for sam lin gen ikke kan ta hen syn til et ter føl gen de ver di-
end rin ger uten å lage en ny el ler end ret plan som må be hand les på nytt etter de oven-
nevn te saks be hand lings reg le ne.

Be slut nin gen om fu sjon el ler fi sjon skal mel des til Fore taks re gis te ret og kan ikke 
gjennom fø res før etter ut lø pet av et kre di tor var sel på to må ne der, se ak sje lo ven § 13–13 
og § 13–14 og all menn ak sje lo ven § 13–14 og § 13–15, jf. § 14–7.

Tar man hen syn til fris ten for ut sen del se av saks do ku men te ne i ak sje lo ven § 13–12, vil det 
all tid gå minst to må ne der og to uker fra målingstidspunktet til fu sjo nen el ler fi sjo nen 
kan tre i kraft. For all menn ak sje sel ska per vil det all tid gå minst tre må ne der på grunn av 
fris te ne i all menn ak sje lo ven § 13–12 (1), § 13–13 (1), jf. § 14–4 (3). Ved stør re fu sjo ner 
el ler fi sjo ner tar det sjel den mind re enn tre og en halv må ned fra ba lan se da gen til ikraft-
tre del ses tids punk tet. Det te skyl des dels saks be hand lings ti den for regi stre ring av be slut-
ning og gjen nom fø ring av en fu sjon el ler fi sjon i Fore taks re gis te ret, dels at sty ret som 
re gel vil vel ge en ba lan se dag til ba ke i tid for å fore ta en for svar lig verd set tel se og ut ar bei de 
en kor rekt åp nings ba lan se.

Fu sjon el ler fi sjon

Det er in gen frist for å mel de gjen nom fø ring av en fu sjon el ler fi sjon. Det fin nes så le des 
eks emp ler på at det har gått mer enn ett år fra åpningsbalansedagen til en fu sjon har trådt 
i kraft.

1.2 Pro blem stil ling og for ut set nin ger
I prak sis vil ver dien av tingsinnskuddet el ler ve der lags ak sje ne ofte gå både opp og ned i 
peri oden etter verdimålingstidspunktet og frem til god kjen nel sen og gjen nom fø rin gen av 
en stif tel se, ka pi tal for høy el se, fu sjon el ler fi sjon. Det te gjel der sær lig der inn skud det el ler 
ve der lags ak sje ne be står av børs no ter te fi nan si el le in stru men ter el ler har en ver di som 
be ror på en va lu ta kurs. Inn skud det er f.eks. en ford ring i dol lar el ler et skip som lei es ut i 
dol lar, el ler det sel ska pet som skal ut ste de ak sjer, er no tert på et re gu lert mar ked. I sli ke 
til fel le vil ver dien av inn skud det el ler ve der lags ak sje ne etter målingstidspunktet ty pisk 
va rie re fra dag til dag i takt med end rin ge ne i va lu ta- el ler børs kur se ne.

I det føl gen de for ut set ter jeg at ver dien av tingsinnskuddet og/el ler sel ska pets veder lag har 
end ret seg etter målingstidspunktet. Jeg leg ger til grunn at åp nings ba lan sen og/el ler re de-
gjø rel sen kor rekt an gir ver diene på målingstidspunktet og be hand ler ikke de til fel le ne 
hvor åp nings ba lan sen el ler re de gjø rel sen gir et urik tig ut trykk for ver diene på det te tids-
punk tet. Dess uten an tar jeg at det ikke fore lig ger en man gel ved inn skud det, jf. § 2–14, 
og at tingsinnskuddet kan stil les til rå dig het for sel ska pet, slik at re vi sor ved en stif tel se 
el ler ka pi tal for høy el se kan be kref te at sel ska pet har mot tatt det, jf. § 2–18 (2) og § 10–9 
(2). Hel ler ikke drøf ter jeg hvor vidt teg ner ne el ler sel ska pet kan ha rett til å trek ke seg fra 

melser i aksjeloven som på tilsvarende måte krever at en beslutning angir bestemte vilkår, se f.eks. aksjeloven § 10–1 (2) nr. 
3 om tegningskursen ved kapitalforhøyelser og aksjeloven § 11–2 (3) nr. 7 om konverteringskursen for konvertible lån. I 
relasjon til sistnevnte bestemmelse er det lagt til grunn at «generalforsamlingen ikke kan overlate det til styrets skjønn å fastsette» 
konverteringskursen, men at generalforsamlingen på den annen side kan «nøye seg med å fastsette de elementer som skal være 
avgjørende for» kursen, se Ot.prp. nr. 19 (1974–75) s. 64 og Aarbakke mfl.: Aksjeloven og allmennaksjeloven, 2004, 2. utg., s. 
728. Etter min oppfatning er det imidlertid mest nærliggende å forstå direktivet slik at planen selv må angi fusjonsvederlaget 
og ikke kan begrense seg til å angi formelen for beregningen av vederlaget på et senere tidspunkt, selv om variablene i 
formelen beror på vitterlige forhold som ikke fastsettes etter styrets skjønn, så som børskurs eller en rente på et senere 
tidspunkt (annerledes Giertsen i Fusjon og fisjon, 1999, s. 162). På den annen side antar jeg at verken direktivet eller § 13–6 
er til hinder for at planen eksakt angir størrelsen av det samlede fusjons- eller fisjonsvederlaget, men overlater til aksjeeierne i 
det overdragende selskap å bestemme hvor stort tilleggsvederlag de skal motta innenfor rammen av grensen på 20 % i 
§ 13–2 (1) nr. 2 eller § 14–2 (1) nr. 2.

trans ak sjo nen el ler gjø re øv rige be føy el ser 
gjel den de, som føl ge av brudd på av ta le- 
el ler ob li ga sjons retts li ge reg ler el ler sel-
skaps retts li ge reg ler om myn dig hets mis-
bruk el ler an net som ikke ved rø rer tings-
innskuddets ver di. Pro blem stil lin gen er 
om de sel skaps retts li ge reg lene om tings-
innskuddets ver di er til hin der for å fore-
slå, god kjen ne el ler gjen nom fø re en trans-
ak sjon som teg ner ne og sel ska pet el lers 
vil le gjen nom ført.

1.3 Skal det tas hen syn til ver di end rin-
ger i for sla get til stif tel ses do ku ment 
el ler be slut ning om ka pi tal for høy el se, 
fu sjon el ler fi sjon?
Jeg for ut set ter her at ver dien av tingsinn-
skuddet og/el ler ve der lags ak sje ne har end-
ret seg fra målingstidspunktet og frem til 
stif ter ne el ler sty ret skal ut ar bei de for slag 
til stif tel ses do ku ment, kapitalforhøyelses-
beslutning el ler fu sjons- el ler fi sjons plan. 
Pro blem stil lin gen er om stif ter ne el ler 
sty ret ved ut ar bei del sen av sitt for slag til 
de nevn te be slut nin ge ne kan be nyt te den 
ver di vur de ring og de tall som er lagt til 
grunn i åp nings ba lan sen og/el ler re de gjø-
rel sen, el ler om de må fore ta ny verd set-
tel se som tar hen syn til den et ter føl gen de 
ver di end rin gen.

Hvis stif ter ne el ler sty ret ved ut ar bei del sen 
av sitt for slag skul le ta hen syn til end rin ger 
i ver dien av tingsinnskuddet el ler ve der-
lags ak sje ne, vil le det te som re gel på vir ke 
det an tall ve der lags ak sjer som skul le ut ste-
des og/el ler kur sen på dis se ak sje ne.7 
Åp nings ba lan sen vil le i så fall ikke kor rekt 

7 La oss si at en børsnotert utsteder skal motta en aksjepost 
i et annet børsnotert selskap som tingsinnskudd. Aksjeka-
pitalen i utstederen består av 100 aksjer. Både utstederen 
og aksjeposten verdsettes til 100 på verdimålingstids-
punktet. Denne verdsettelsen tilsier at utstederen må 
utstede 100 nye aksjer til kurs 1. Skal man ta hensyn til 
at verdien av utstederen senere synker til 80 mens verdien 
av børsposten er uendret, må utstederen utstede 125 nye 
aksjer til kurs 0,8. Hvis utstederens verdi holder seg på 
100 mens verdien av aksjeposten synker til 80, vil utste-
deren i tilfelle måtte utstede 80 nye aksjer til kurs 1. Hvis 
verdien av både utstederen og aksjeposten reduseres til 
90, vil utstederen måtte utstede 100 aksjer til kurs 0,9. 
Som utgangspunkt vil utstederen i alle eksemplene motta 
en overkurs lik virkelig verdi av børsposten på målings-
tidspunktet med fradrag for summen av det beløp 
aksjekapitalen forhøyes med og utgifter til kapitalforhøy-
elsen, jf. § 10–12 (2). Dette gjelder likevel ikke hvis 
innskuddet ved en fusjon eller fisjon skal føres etter 
kontinuitetsmetoden typisk fordi det ikke er gjennomført 
en regnskapsmessig transaksjon. I slike tilfeller gjelder et 
prinsipp om at egenkapitalens sammensetning i de 
selskapene som deltar i fisjonen eller fusjonen, så vidt 
mulig skal videreføres, noe som kan medføre at deler av 
innskuddet føres som annen (innskutt eller opptjent) 
egenkapital, se Norsk RegnskapsStandard 9 Fusjon punkt 
6.5 og Foreløpig Norsk RegnskapsStandard Fisjon punkt 
45 flg. Ordbruken i § 2–8 (3) og § 10–12 (2) tyder på at 
aksjeinnskudd bare kan føres som aksjekapital eller 
overkurs. Etter min oppfatning må imidlertid ordbruken 
i disse bestemmelsene vike for langvarig praksis som 
tillater at et selskap mottar annen egenkapital ved en 
fusjon eller fisjon.
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angi sel ska pets fore slåt te ak sje ka pi tal el ler 
even tuelle nye over kurs etter stif tel sen, 
fu sjo nen el ler fi sjo nen. Samtidig vil le re de-
gjø rel se ne etter § 2–6, § 10–2 el ler  
§ 13–10 be kref te et an net ak sje inn skudd 
og/el ler veder lag enn det som fak tisk skal 
ytes i hen hold til stif ter nes el ler sty rets 
for slag til be slut ning. Det te vil le igjen bety 
at re de gjø rel sen i mind re ut strek ning vil le 
opp fyl le sin funk sjon, som blant an net er å 
gi stif ter ne el ler ge ne ral for sam lin gen fyl-
lest gjø ren de in for ma sjon om for sla get til 
inn skudd og sel ska pets veder lag for det te. 
Dess uten vil le det nok bli van ske li ge re å 
hol de sty re og re vi sor an svar lig for mang ler 
ved re de gjø rel sen hvis ikke den ne, men en 
et ter føl gen de verd set tel se skul le tje ne som 
grunn lag for stif ter nes el ler sty rets for slag 
til stif tel ses do ku ment, kapitalforhøyelses-
beslutning el ler plan.

Stif ter ne og sty ret står fritt til å jus te re for 
end rin ger i inn skud dets el ler ve der la gets 
ver di ved ut ar bei del sen av sitt for slag til 
be slut ning. Men som føl ge av de oven-
nevn te grun ner me ner jeg at stif ter ne el ler 
sty ret i så fall må fore ta en ny verd set tel se 
på en an nen ba lan se dag og ut ar bei de en ny 
åp nings ba lan se og/el ler re de gjø rel se.8

Et an net spørs mål er om stif ter ne el ler 
sty ret ikke bare har rett, men også plikt til 
å sør ge for at det la ges en ny re de gjø rel se 
og åp nings ba lan se hvis de vet el ler har 
grunn til å tro at ver diene har end ret seg 
etter målingstidspunktet. Hvis stif ter ne 
el ler sty ret ved sli ke ver di end rin ger skul le 
lage en ny re de gjø rel se og åp nings ba lan se, 
vil le den fak tis ke ho ved re ge len bli at sty ret 
måt te lage to re de gjø rel ser og to åp nings-
ba lan ser i de prak tis ke til fel le ne hvor ver-
dien av inn skud det el ler sel ska pets veder-
lag be ror på va lu ta- el ler børs kur ser og 
målingstidspunktet ikke er den da gen 
for sla get til stif tel ses do ku ment, kapitalfor-
høyelsesbeslutning el ler plan ut arbei des. 
Lo ven gir imid ler tid in gen hol de punk ter 
for at det i sli ke til fel ler er nød ven dig å 
lage to re de gjø rel ser el ler to åp nings ba lan-
ser, el ler at man for å unn gå det te må vel ge 
et må lings tids punkt som er den da gen de 
nevn te do ku men te ne ut arbei des. Tvert 
imot for ut set ter lo ven som nevnt at det 
som ho ved re gel er til latt å vel ge en tid li-
ge re ba lan se dag in nen for fris te ne på fire og 
åtte uker (se punkt 3.1.3, 3.2.3 og 3.3.4 i 

8 Andenæs antar således at hvis «stiftelsesdokumentet endres 
på punkter som berører åpningsbalansen, for eksempel med 
hensyn til aksjekapital eller det beløp som skal betales for 
aksjene, må det klart nok utarbeides en ny åpningsbalanse 
og innhentes en revisorerklæring for at reglene skal fylle sin 
funksjon», se Aksjeselskaper og allmennaksjeselskaper, 2006, 
2. utg., s. 96. Se også note 4 ovenfor.

del I av ar tik ke len), og at det er til strek ke-
lig med én re de gjø rel se og én åp nings ba-
lan se, selv om ver diene har end ret seg. 
Dis se reg lene har etter mitt syn de bes te 
grun ner for seg. En re gel om at stif ter ne 
el ler sty ret måt te fore ta en ny verd set tel se 
ved ut ar bei del sen av sitt for slag til be slut-
ning, vil le som nevnt være uprak tisk og 
kun ne føre til en mer usik ker verd set tel se 
for di det ofte tar tid å fore ta en for svar lig 
verd set tel se, og det der for er be hov for å 
be nyt te en ba lan se dag til ba ke i tid (se 
punkt 3.1.3 i del I av ar tik ke len).

Lo vens reg ler om ut ar bei del se av re de gjø-
rel ser og åp nings ba lan ser og re el le hen syn 
ta ler så le des for at stif ter ne el ler sty ret ved 
ut ar bei del sen av stif tel ses do ku men tet, 
kapitalforhøyelsesbeslutningen el ler pla nen 
kan be nyt te den ver di vur de ring og de tall 
som er lagt til grunn i åp nings ba lan sen og/
el ler re de gjø rel sen, selv om det er på det 
rene at ver dien av tingsinnskuddet og/el ler 
ve der la get har end ret seg. Ut red nin gen fra 
Ak sje lov ut val get i NOU 1992: 29 og for-
sla get fra de par te men tet i Ot.prp. nr. 46 
(1993–94) inne hol der in gen ut ta lel ser som 
av vi ker fra dis se syns punk te ne. Og i tråd 
med de sam me syns punk te ne an tas det i 
NOU 1996: 3 s. 110 at stif ter ne ved verd-
set tel sen av tings inn skudd «nor malt ikke 
[be hø ver] fore ta noen for ny et vur de ring på 
stif tel ses tids punk tet». Fra den ne ho ved re ge-
len opp stil les det imid ler tid føl gen de unn-
tak, som er en ny skap ning i for hold til de 
eld re for ar bei de ne:

«En an nen sak er om stif ter ne på stif tel ses-
tids punk tet vet el ler må for stå at det som 
sky tes inn har falt ve sent lig i ver di slik at 
det på stif tel ses tids punk tet klart ikke er 
dek ning for ak sje ka pi ta len, må stif ter ne 
sør ge for at un der dek nin gen blir fylt opp, 
even tu elt at sel ska pet stif tes med en la ve re 
no mi nell ak sje ka pi tal.»

Den ne ut ta lel sen er gitt i spe si al mo ti ve ne 
til § 2–8 (2) (som sva rer til § 2–9 (2) i 
NOU 1996: 3) om at åp nings ba lan sen 
tid ligst kan være da tert fire uker før stif tel-
sen. Det er nær lig gen de å se ut ta lel sen i 
sam men heng med § 2–12 (1) som for byr 
teg ning av ak sjer til un der kurs, og som 
på leg ger teg ner ne å sky te inn på ly den de 
hvis ak sje ne teg nes mot et la ve re veder lag. 
Om det te for bu det mot teg ning til un der-
kurs he ter det i NOU 1996: 3 s. 107:

«Når det gjel der verd set tin gen av tings inn-
skudd er det tids punk tet for åp nings ba lan-
sen som er av gjø ren de, jf § 2–9 an net jf 
før s te ledd…

Be stem mel sen re gu le rer ikke spørs må let 
om sel ska pet kan kre ve inn be talt ver di re-
duk sjon som bare an gri per av talt over kurs. 
Det te er et spørs mål som må av gjø res ut 
fra ge ne rel le av ta le retts li ge prin sip per om 
ver di re duk sjon i av talt yt el se.»

Den si ter te ut ta lel sen i NOU 1996: 3 s. 
110 om ver di fall før stif tel sen gjel der på 
til sva rende måte bare hvis det «klart ikke er 
dek ning for ak sje ka pi ta len», og gjel der etter 
sin ord lyd ikke hvis ver di re duk sjo nen bare 
an gri per av talt over kurs. På det te punk tet 
bør ut ta lel sen tas på or det. I mot satt fall 
vil le stif ter ne på grunn lag av en ana lo gisk 
an ven del se av den ne ut ta lel sen om § 2–8 
(2) bli på lagt en innskuddsplikt som for ar-
bei de ne til § 2–12 (1) tar ut tryk ke lig 
av stand fra. Ut ta lel sen i NOU 1996: 3 s. 
110 om § 2–8 (2) har der for en be gren set 
rek ke vid de si den plik ten til å fyl le opp 
un der dek nin gen el ler til å stif te sel ska pet 
med en la ve re ak sje ka pi tal, bare inn trer der 
i) stif ter ne på stif tel ses tids punk tet vet el ler 
må for stå at ii) tingsinnskuddet har falt 
ve sent lig i ver di slik at iii) det klart ikke er 
dek ning for ak sje ka pi ta len.9

Selv om ut ta lel sen om innskuddsplikten i 
NOU 1996: 3 s. 110 har en be gren set 
rek ke vid de, stri der den like fullt mot 
lo vens reg ler om ut ar bei del se av åp nings-
ba lan se og re de gjø rel se og de oven nevn te 
re el le hen syn. Dis se retts kil de ne trek ker 
som nevnt i ret ning av at stif ter ne ved 
ut ar bei del sen av stif tel ses do ku men tet kan 
be nyt te den verd set tel sen som lig ger til 
grunn for åp nings ba lan sen og re de gjø rel-
sen, selv om de er kjent med et ter føl gen de 
ver di end rin ger. Ved stif tel se støt tes det te 
syns punk tet av spe si al re ge len i § 2–8 (4). 
Den ne be stem mel sen sy nes å for ut set te at 
det er til strek ke lig at sel ska pet har en 
«egen ka pi tal etter ba lan sen» som er minst 
like stor som ak sje ka pi ta len, og at egen ka-
pi ta len ikke må opp fyl le det te kra vet på et 
se ne re tids punkt. Når lo ven og for ar bei-
de ne trek ker i hver sin ret ning, vil dom sto-
le ne ofte leg ge av gjø ren de vekt på de re el le 
hen syn.10 Det er her nær lig gen de å vur de re 
in ter es se ne til de som be rø res av en even-
tuell innskuddsplikt, det vil si kre di to re ne 
og stif ter ne.

9 Hove og Snipsøyr anfører at formålet med stiftelsesreg-
lene taler for at «det bør utarbeides nytt stiftelsesdokument 
med ny åpningsbalanse i en situasjon med verdifall fra 
åpningsbalansedagen til stiftelsestidspunktet innenfor 
overkurs i opprinnelig åpningsbalanse for en eller flere 
aksjeeiere», se Åpningsbalanser og SA 3802, Revisjon og 
Regnskap, nr. 7, 2008, punkt 2.1. Dette standpunktet er 
etter mitt syn ikke holdbart.

10 Se Eckhoff: Rettskildelære, 1992, 3. utg., s. 71.
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Rik tig nok kan hen sy ne ne bak for bu det 
mot teg ning til un der kurs og det jeg om ta-
ler som den «re gist rer te ak sje ka pi ta lens 
tro ver dig het», til si at tingsinnskuddet ikke 
bare på åpningsbalansedagen, men også 
ved sig ne rin gen av stif tel ses do ku men tet 
har en ver di som minst sva rer til sel ska pets 
ak sje ka pi tal. I sin al min ne lig het har det 
imid ler tid tro lig be gren set be tyd ning for 
kre di to re ne om stif te re som ved stif tel sen 
blir klar el ler måt te bli klar over at inn-
skud det har falt ve sent lig i ver di etter 
ba lan se da gen, blir på lagt å gjø re yt ter li ge re 
inn skudd i sel ska pet el ler å stif te sel ska pet 
med en la ve re ak sje ka pi tal. Kre di to re ne 
må all tid ta høy de for at tingsinnskuddet 
kan fal le i ver di etter ba lan se da gen og stif-
tel ses tids punk tet. Samtidig be ror det ofte 
på rene til fel dig he ter om et ver di fall inn-
tref fer før el ler etter stif tel sen, el ler om 
stif ter ne før stif tel sen blir opp merk som me 
på ver di end rin gen el ler ikke. Det te til sier 
at hen sy net til kre di to re ne er til strek ke lig 
ivare tatt ved at det på ba lan se da gen er 
dek ning for ak sje ka pi ta len.

På den an nen side kan en innskuddsplikt 
vir ke inn gri pen de over for stif ter ne. Inn-
skuddsplikten vil for ek sem pel gå ut over 
stif te re som ba sert på en verd set tel se fore-
tatt pr. ba lan se da gen, har inn gått en av ta le 
med de øv rige stif ter ne om å sky te inn 
børs no ter te ak sjer el ler and re ei en de ler 
som fal ler i ver di etter ba lan se da gen. Dess-
uten kan innskuddsplikten ram me en 
stif ter hardt og vil kår lig der som et ver di fall 
i stif te rens inn skudd inn tref fer etter at han 

selv har bun det seg ved å sig ne re stif tel ses-
do ku men tet, men før den sis te av de 
øv rige stif ter ne har gjort det, og sel ska pet 
der med er stif tet etter § 2–9. Etter min 
me ning bur de en innskuddsplikt i sli ke 
til fel ler frem gå di rek te av lo ven slik at 
stif ter ne let te re kan for ut be reg ne sin retts-
stil ling.

På den ne bak grunn me ner jeg at de bes te 
grun ner ta ler for at re gu le rin gen i NOU 
1996: 3 s. 110 må vike for § 2–8 (4) og 
lo vens øv rige reg ler om åp nings ba lan sen 
og re de gjø rel sen samt de eld re for ar bei-
de ne, her un der NOU 1992: 29. De sist-
nevn te retts kil de ne sy nes å for ut set te at det 
er til strek ke lig at det på ba lan se da gen er 
dek ning for ak sje ka pi ta len. Etter min 
me ning har stif ter ne der for ikke inn-
skuddsplikt selv om de på stif tel ses tids-
punk tet kjen ner el ler bur de kjen ne til at 
tingsinnskuddet har falt ve sent lig i ver di.11

Etter min opp fat ning gjel der det så le des en 
unn taks fri re gel om at stif ter ne el ler sty ret 
ved ut ar bei del sen av stif tel ses do ku men tet, 
kapitalforhøyelsesbeslutningen el ler pla nen 
kan be nyt te den ver di vur de ring og de tall 
som er lagt til grunn i åp nings ba lan sen og/
el ler re de gjø rel sen, selv om de er kjent 
med at ver dien av tingsinnskuddet og/el ler 
sel ska pets veder lag har end ret seg etter 
målingstidspunktet.

11 I juridisk teori og SA 3802 punkt 68 og 104 er det lagt 
til grunn at stifterne har innskuddsplikt i samsvar med 
uttalelsen i NOU 1996: 3 s. 110, se Andenæs: Aksjesel-
skaper og allmennaksjeselskaper, 2006, 2. utg., s. 95 og 96, 
Aarbakke mfl.: Aksjeloven og allmennaksjeloven, 2004, 2. 
utg., s. 133 punkt 1.3, og s. 145 punkt 1.3.

1.4 Kan ge ne ral for sam lin gen god kjen-
ne sty rets for slag til be slut ning selv om 
ver diene har end ret seg etter målings-
tidspunktet?
Etter at stif ter ne har sig nert stif tel ses do ku-
men tet, er den en kelte stif ter bun det til å 
yte det tingsinnskuddet som frem går av 
stif tel ses do ku men tet. Ved ka pi tal for høy el se, 
fu sjon el ler fi sjon har ge ne ral for sam lin gen 
kom pe tan se til å for kas te sty rets for slag til 
kapitalforhøyelsesbeslutning el ler fu sjons- 
el ler fi sjons plan. Det kan spør res om ge ne-
ral for sam lin gen kan god kjen ne et slikt 
for slag fra sty ret hvis det er klart at tings-
innskuddet har falt i ver di etter målings-
tidspunktet.

Hen sy net til at sel ska pet fak tisk blir til ført 
ver di er som gir dek ning for for høy el sen av 
ak sje ka pi ta len og even tuell øk ning av over-
kurs fon det og an nen inn skutt egen ka pi tal, 
til sier at ge ne ral for sam lin gen ikke kan 
god ta en ka pi tal for høy el se, fu sjon el ler 
fi sjon hvis ak sje ei er ne er klar over at det 
ikke er slik dek ning. I de si ter te ut ta lel se ne 
fra NOU 1996: 3 s. 107 og 110 i punkt 
1.3 oven for for ut set tes det imid ler tid at en 
«ver di re duk sjon som bare an gri per av talt 
over kurs» ikke er til hin der for å stif te et 
ak sje sel skap. Ut fra sam men hen gen i re gel-
ver ket må det etter mitt syn an tas at en 
ge ne ral for sam ling uten hen syn til en slik 
ver di re duk sjon kan god kjen ne en ka pi tal-
for høy el se, fu sjon el ler fi sjon. Pro blem stil-
lin gen blir så le des om ge ne ral for sam lin gen 
kan god kjen ne et for slag til en slik be slut-
ning hvis ge ne ral for sam lin gen er klar over 
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at tingsinnskuddet etter målingstidspunk-
tet har falt i ver di slik at det ikke len ger er 
dek ning for den fore slåt te øk nin gen i 
ak sje ka pi ta len.12

Ak sje lo ven og all menn ak sje lo ven har kun 
én be stem mel se om end rin ger i ver dien av 
tingsinnskuddet: I § 14–5 he ter det at 

12 Den foreslåtte økningen i aksjekapitalen vil være et gitt 
beløp som svarer til det antall vederlagsaksjer som skal 
utstedes, multiplisert med pålydende på disse aksjene.

sty ret i det over dra gen de sel skap ved en 
fi sjon «skal gi opp lys nin ger til sin ge ne ral-
for sam ling og til sty ret i et over ta ken de 
sel skap om ve sent li ge end rin ger i ei en de ler, 
ret tig he ter og for plik tel ser som har fun net 
sted i ti den mel lom un der teg nin gen av 
fi sjons pla nen og be hand lin gen av fi sjons-
pla nen i ge ne ral for sam lin gen». Den ne 
re ge len er etter min me ning ut slag av et 
mer ge ne relt prin sipp om at sty ret plik ter å 
opp ly se egen ge ne ral for sam ling og kon-

traktsparten om for hold av ve sent lig 
be tyd ning for en be slut ning om å inn gå en 
av ta le.13 Hvis sty ret el ler ge ne ral for sam lin-
gen blir klar over at ver dien av tingsinn-
skuddet el ler ve der la get har end ret seg 
ve sent lig etter målingstidspunktet, opp stil-
ler lo ven imid ler tid in gen plikt til å fore ta 
en ny ver di må ling el ler yt ter li ge re inn-
skudd el ler å for kas te sty rets for slag til 
ka pi tal for høy el se, fu sjon el ler fi sjon. 
Lo vens taus het på det te punk tet ta ler for 
at ge ne ral for sam lin gen står fritt til å god-
kjen ne et slikt for slag, selv om den er kjent 
med at det ikke len ger er dek ning for 
aksjekapitalforhøyelsen. I sam me ret ning 
trek ker sam men hen gen med reg lene om 
stif tel se. Når stif ter ne som nevnt i punkt 
1.3 oven for kan stif te et ak sje sel skap selv 
om de vet at ver dien av inn skud det ikke 
len ger minst sva rer til ak sje ka pi ta len, til-
sier harmonihensyn at også en ka pi tal for-
høy el se, fu sjon el ler fi sjon kan god kjen nes 
uten at det er dek ning for aksjekapitalfor-
høyelsen.

Dess uten ta ler prak tis ke hen syn imot en 
re gel om at ge ne ral for sam lin gen er for plik-
tet til å for kas te sty rets for slag i de til fel-
le ne et ver di fall med fø rer at det ikke len-
ger er dek ning for aksjekapitalforhøyelsen. 
Det vil som nevnt ofte gå fle re uker fra 
målingstidspunktet til ge ne ral for sam lin-
gens be hand ling av et for slag om ka pi tal-
for høy el se, fu sjon el ler fi sjon. Det te skyl-
des dels be ho vet for å vel ge et må lings tids-
punkt til ba ke i tid, dels fris te ne for inn kal-
ling til ge ne ral for sam ling (som er fra én til 
tre uker), dels fris te ne for ut sen del se av 
fu sjons- el ler fi sjons do ku men te ne (som er 
to uker el ler én må ned). Å leg ge til ret te 
for en ka pi tal for høy el se, fu sjon el ler fi sjon 
er ikke bare tid kre ven de, men er også ofte 
en res surs kre ven de pro sess som kre ver 

13 Se nærmere Giertsen: Fusjon og fisjon, 1999, s. 210. 

TINGSINNSKUDDET: Etter at stif ter ne har sig nert stif tel ses do ku men tet, er den en kelte stif-
ter bun det til å yte det tingsinnskuddet som frem går av stif tel ses do ku men tet.
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bi stand fra ak sje eie re, in ves to rer, fi nan si-
el le og ju ri dis ke råd gi ve re samt offent lige 
myn dig he ter. Pro ses sen blir sær lig tid- og 
res surs kre ven de hvis det må ut arbei des et 
pro spekt el ler an net informasjonsdoku-
ment som skal god kjen nes av Finanstilsy-
net el ler Oslo Børs.14 Et sel skap kan så le-
des på fø res sto re kost na der og/el ler for sin-
kel ser hvis sel ska pet må re vi de re el ler i 
vers te fall kan sel le re en plan lagt ka pi tal for-
høy el se, fu sjon el ler fi sjon som føl ge av et 
ver di fall som med fø rer at tingsinnskuddet 
ikke len ger dek ker aksjekapitalforhøyelsen. 
En slik plikt blir spe sielt byr de full ved 
fu sjo ner og fi sjo ner. Det te skyl des at ge ne-
ral for sam lin gen ikke har kom pe tan se til å 
gjø re end rin ger i pla nen og så le des ikke 
kan re du se re an tall ve der lags ak sjer slik at 
det blir dek ning for ak sje ka pi ta len.15 Der-
som par te ne frem de les vil gjen nom fø re 

14 Finanstilsynet godkjenner såkalte EØS-prospekter etter 
verdipapirhandelloven § 7–7 (1) og såkalte tilsvarende 
dokumenter etter verdipapirhandelloven § 7–4 nr. 4 og 6 
og § 7–5 nr. 5 og 7, se rundskriv 12/2010 fra Finanstilsy-
net. Oslo Børs godkjenner visse informasjonsdokumenter 
som omfattes av punkt 3.5 i Oslo Børs’ regelverk kalt 
«Løpende forpliktelser for børsnoterte selskaper».

15 Ved ordinære kapitalforhøyelser kan generalforsamlingen 
som utgangspunkt fravike styrets forslag til beslutning så 
lenge generalforsamlingen holder seg innenfor samme sak 
som angitt i innkallingen, jf. § 5–10 (3). 

fu sjo nen el ler fi sjo nen, må sty re ne sig ne re 
en ny el ler end ret plan og frem leg ge den ne 
for ge ne ral for sam lin ge ne og sat se på at 
man unn går et nytt ver di fall som er til 
hin der for at den nye pla nen kan god kjen-
nes.

I til legg til de nevn te prak tis ke hen syn 
ta ler hen sy net til teg ner ne og un der ti den 
også sel ska pet og dets ak sje eie re for at 
ge ne ral for sam lin gen kan god kjen ne sty rets 
for slag selv om ver dien av tingsinnskuddet 
har blitt la ve re enn aksjekapitalforhøyel-
sen. I prak sis hen der det at ak sje ei er ne i en 
ut ste der og et sel skap B inn går en av ta le 
om at ut ste de ren skal mot ta et tings inn-
skudd fra B ved en fu sjon, fi sjon el ler 
ka pi tal for høy el se.16 Ved inn gå el sen av en 
slik av ta le er det i re ge len ikke mu lig å spå 
hvor dan ver dien av Bs tings inn skudd el ler 
ut ste de rens veder lag vil ut vik le seg frem til 
gjen nom fø rin gen av trans ak sjo nen. Samti-

16 Et selskap kan neppe gyldig inngå en avtale om å utstede 
aksjer på et fremtidig tidspunkt uten å utstede et konver-
tibelt lån, tegningsrettsaksjer eller frittstående tegnings-
retter etter kapittel 11, se Andenæs: Aksjeselskaper og 
allmennaksjeselskaper, 2006, 2. utg., s. 558 flg. Aksjeei-
erne i et selskap kan imidlertid som hovedregel gyldig 
påta seg å stemme for en kapitalforhøyelse så fremt en 
slik beslutning ikke strider mot lovens øvrige regler.

dig har par te ne ofte et be hov for å inn gå 
en av ta le der par te nes re spek ti ve yt el ser 
«lå ses» ba sert på ver di for hol de ne på en 
om for ent ba lan se dag. I sli ke til fel le er det 
ge ne relt sett uhel dig og kan i en kelte til-
fel le vir ke uri me lig hvis hver av par te ne 
kan trek ke seg fra av ta len ved å godt gjø re 
at tingsinnskuddet på generalforsamlings-
tidspunktet (el ler se ne re) har en ver di som 
er la ve re enn den no mi nel le aksjekapital-
forhøyelsen. Ikke bare ut ste de ren kan få 
inter esse i å kan sel le re av ta len, men også B 
kan få det hvis ve der lags ak sje ne fra ut ste-
de ren har falt mer i ver di enn Bs tings inn-
skudd.17

17 La oss si at aksjeeierne i utstederen og B inngår en avtale 
om at utstederen skal erverve et skip fra B mot oppgjør i 
aksjer i utstederen. Det utarbeides en redegjørelse som 
bekrefter at virkelig verdi av utstederen er NOK 100 
mill. mens virkelig verdi av skipet er NOK 50 mill. 
Utstederens aksjekapital er NOK 100 mill. Ifølge parte-
nes avtale skal derfor aksjeeierne i utstederen sørge for at 
utstederen forhøyer aksjekapitalen med NOK 50 mill., 
og B skal tegne samtlige nye aksjer. Videre er partene 
enige om at etterfølgende verdiendringer ikke skal gi rett 
til å heve eller revidere avtalen. På generalforsamlingstids-
punktet har virkelig verdi av utstederen og skipet falt til 
henholdsvis NOK 90 og NOK 48 mill. Disse verdiene 
tilsier at aksjeeierne i utstederen tjener mens B taper 
NOK 2 mill. på avtalen (siden vederlagsaksjene (som 
utgjør en tredel av aksjene i utstederen) nå er verdt NOK 
46 mill. (=(90+48)/3), som er NOK 2 mill. lavere enn 
skipet). I denne situasjonen er det ikke rimelig at B skal 
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På den an nen side vil noen kan skje hev de 
at hen sy ne ne bak for bu det mot teg ning til 
un der kurs og den «re gist rer te ak sje ka pi ta-
lens tro ver dig het» til sier at tingsinnskud-
det ikke bare på målingstidspunktet, men 
også på generalforsamlingstidspunktet har 
en ver di som minst sva rer til aksjekapital-
forhøyelsen. Kre di to re ne må imid ler tid 
som nevnt all tid ta høy de for at tingsinn-
skuddet kan fal le i ver di etter målingstids-
punktet og generalforsamlingstidspunktet. 
Samtidig be ror det ofte på til fel dig he ter 
om et ver di fall inn tref fer før el ler etter 
generalforsamlingsbeslutningen, el ler om 
man før det te blir opp merk som på ver di-
fal let el ler ikke. Det te til sier at hen sy net til 
kre di to re ne er til strek ke lig ivare tatt ved at 
det på målingstidspunktet er dek ning for 
ak sje ka pi ta len.

Vi de re an tar jeg at det for kre di to re ne i sin 
al min ne lig het er langt vik ti ge re at det ikke 
leg ges unød ven di ge hind rin ger i vei en for 
plan lag te egenkapitaltilførsler ved ka pi tal-
for høy el ser, fu sjo ner el ler fi sjo ner, enn at 
tingsinnskuddet også på generalforsam-
lingstidspunktet har en ver di som minst 
sva rer til aksjekapitalforhøyelsen.18 For 
øv rig må det for fu sjo ners og fisjoners 
ved kom men de til leg ges vekt at kre di to re-
nes in ter es ser er ivare tatt gjen nom reg lene 
om kre di tor var sel.

Etter mitt syn har lo vens sys tem, prak tis ke 
hen syn og det nevn te hen sy net til teg-
ner ne, sel ska pet og dets ak sje eie re ve sent lig 
stør re vekt enn hen sy net til den «re gist-
rer te ak sje ka pi ta lens tro ver dig het».

Min kon klu sjon er at ge ne ral for sam lin gen 
kan god kjen ne sty rets for slag til ka pi tal for-
høy el se, fu sjon el ler fi sjon, selv om ge ne-
ral for sam lin gen er klar over at tingsinn-
skuddet ikke len ger har en ver di som sva-
rer til aksjekapitalforhøyelsen (og even tuell 
øk ning av over kurs fon det og an nen inn-
skutt egen ka pi tal). Føl gen de ut ta lel se i SA 
3802 punkt 104 er så le des etter mitt syn 
ikke rik tig: «Der som det som sky tes inn 
har falt ve sent lig i ver di fram til... tids-
punk tet for ka pi tal for høy el sen, og der som 
… del ta ker ne i ka pi tal for høy el sen for står 
el ler må for stå at det klart ikke er dek ning 
for ak sje ka pi ta len, må … del ta ker ne i 
ka pi tal for høy el sen sør ge for at un der dek-
nin gen blir fylt opp, even tu elt … at det 

kunne gå fra avtalen fordi hans innskudd ikke lenger har 
en verdi lik aksjekapitalforhøyelsen på NOK 50 mill.

18 Hvis man forutsetter at utstederen i forrige note har 
økonomiske problemer, vil nok utstederens kreditorer i 
sin alminnelighet tjene på at utstederen blir tilført NOK 
48 mill. i egenkapital, selv om aksjekapitalen blir for-
høyet med NOK 50 mill.

fore tas en la ve re no mi nell ka pi tal for høy-
el se.» Det te stand punk tet byg ger på ut ta-
lel sen i NOU 1996: 3 s. 110 om stif ter nes 
innskuddsplikt som er si tert i punkt 1.3 
oven for. Som nevnt i punkt 1.3 me ner jeg 
at stif ter ne ikke har en innskuddsplikt som 
nevnt i NOU 1996: 3 s. 110. Un der 
en hver om sten dig het til sier drøf tel sen i 
det te punkt 1.4 at det ikke er grunn lag for 
å gi den ne innskuddsplikten ved stif tel ser 
ut vi det an ven del se på ka pi tal for høy el ser.19

1.5 Kan sel ska pet mel de en stif tel se, ka-
pi tal for høy el se, fu sjon el ler fi sjon, selv 
om det vet at det ikke er dek ning for 
den nye ak sje ka pi ta len?
Jeg for ut set ter her at sel ska pet når det skal 
mel de en stif tel se, ka pi tal for høy el se, fu sjon 
el ler fi sjon til Fore taks re gis te ret, er klar 
over at tingsinnskuddet har falt i ver di slik 
at det ikke er dek ning for den nye ak sje ka-
pi ta len. De hen syn som lig ger til grunn for 
kon klu sjo nen i punkt 1.4 oven for, ta ler for 
at trans ak sjo nen like vel kan mel des. Det te 
stand punk tet støt tes for øv rig av vis se 
sær li ge hen syn.

For det før s te er det in gen hol de punk ter i 
lov teks ten el ler for ar bei de ne for at det skal 
være dek ning for ak sje ka pi ta len når trans-
ak sjo nen mel des til Fore taks re gis te ret. 
Ut ta lel sen i NOU 1996: 3 s. 110 som er 
drøf tet i punkt 1.3, til sier at det un der 

19 Andenæs antar at innskuddsplikten i NOU 1996: 3 s. 110 
gjelder ved stiftelser, men ikke ved kapitalforhøyelser, se 
Aksjeselskaper og allmennaksjeselskaper, 2006, 2. utg., s. 96 
og 530. På side 530 anfører Andenæs at § 10–12 (1) tredje 
setning «innebærer at senere verdifall [dvs. etter tidspunktet 
for redegjørelsen eller revisorbekreftelsen ved en kapitalfor-
høyelse] ikke kommer i betraktning».

en hver om sten dig het er til strek ke lig at det 
er dek ning på «stif tel ses tids punk tet», det vil 
si når samt li ge stif te re har sig nert stif tel ses-
do ku men tet, jf. § 2–9.

For det and re blir en av ta le om fu sjon el ler 
fi sjon bin den de når ge ne ral for sam lin ge ne 
har god kjent pla nen.20 Det vil le ut gjø re et 
ve sent lig skår i en fu sjons- el ler fi sjons av ta-
les bin den de kraft om hver av par te ne 
for ut for gjen nom fø rin gen av den ne 
kun ne kan sel le re av ta len ved å godt gjø re at 
tingsinnskuddet har en ver di som er la ve re 
enn aksjekapitalforhøyelsen i det over ta-
ken de sel ska pet. Nor malt er det ikke 
ak sep ta belt for par te ne i en fu sjon el ler 
fi sjon at det hef ter en slik usik ker het knyt-
tet til mu lig he ten for å få gjen nom ført en 
fu sjon el ler fi sjon. Dess uten an tar jeg at en 
per son er bun det til å teg ne ak sjer idet han 
sig ne rer et stif tel ses do ku ment el ler et teg-
ningsdokument ved en ka pi tal for høy el se, 
jf. § 2–9 el ler § 10–7.21 Etter min opp fat-
ning vil le det gi en uhel dig og vil kår lig 
re gel om en hver stif ter el ler teg ner kun ne 
gå fra sin teg ning un der hen vis ning til at 
tingsinnskuddet ikke len ger har en ver di 
som minst sva rer til på ly den de på de ak sjer 
han har teg net. Som nevnt vil en teg ner ha 
inter esse i å hev de det te hvis hans tings-

20 Se Giertsen: Fusjon og fisjon, 1999, s. 53–54, og Ande-
næs: Aksjeselskaper og allmennaksjeselskaper, 2006, 2. utg., 
s. 586.

21 En annen sak er at et selskap som har besluttet en kapi-
talforhøyelse, etter omstendighetene kan omgjøre kapital-
forhøyelsesbeslutningen frem til den er registrert i Fore-
taksregisteret, se Andenæs: Aksjeselskaper og allmennaksje-
selskaper, 2006, 2. utg., s. 527, og Aarbakke mfl.: Aksjelo-
ven og allmennaksjeloven, 2004, 2. utg., s. 696 punkt 1.2. 
Etter min oppfatning kan selskapet ved avtale frafalle 
denne omgjøringsretten etter at kapitalforhøyelsesbeslut-
ningen er truffet.

BIN DEN DE: En av ta le om fu sjon el ler fi sjon blir bin den de når ge ne ral for sam lin ge ne har 
god kjent pla nen.
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inn skudd har falt mind re i ver di enn 
ve der lags ak sje ne.22

Min kon klu sjon er at et sel skap kan mel de 
en stif tel se, ka pi tal for høy el se, fu sjon el ler 
fi sjon, selv om det vet at tingsinnskuddet 
har falt i ver di slik at det ikke len ger er 
dek ning for den nye ak sje ka pi ta len.

2 Tids punk tet for be reg nin gen av 
tilleggsvederlagets mak si ma le 
stør rel se ved fu sjon og fi sjon
2.1 Når skal gren sen på 20 % fast set tes?
Ved fu sjon el ler fi sjon kan pla nen 
be stem me at ak sje ei er ne i det over dra-
gen de sel ska pet skal mot ta ve der lags ak sjer 
«med et til legg som ikke må over sti ge 20 
pro sent av det sam le de ve der la get», jf.  
§ 13–2 (1) nr. 2 og § 14–2 (1) nr. 2. Det te 
så kal te tilleggsvederlaget kan be stå av 
and re ei en de ler enn nor ske kro ner, her un-
der uten landsk va lu ta el ler ak sjer i et an net 
sel skap.

22 Her kan eksempelet i note 17 tjene som illustrasjon hvis 
vi forutsetter at verdifallet inntrer etter at B har tegnet 
aksjer, men før kapitalforhøyelsen registreres.

Det sam le de fu sjons- el ler fi sjons ve der la get 
er sum men av ve der lags ak sje ne og tilleggs-
vederlaget. Tilleggsvederlaget er m.a.o. en 
del av og på vir ker stør rel sen på det sam le de 
ve der la get og kan der for ikke fast set tes på et 
se ne re tids punkt enn det sam le de ve der la-
get. Det føl ger av punkt 3.3.3 og 3.3.4 i del 
I av ar tik ke len at det sam le de ve der la get 
(her un der ve der lags ak sje ne og tilleggsveder-
laget) skal verd set tes på sam me tids punkt 
som tingsinnskuddet, nær me re be stemt 
åpningsbalansedagen. Som nevnt i punkt 
1.3 oven for er den ne verd set tel sen av gjø-
ren de for an gi vel sen av fu sjons- el ler fi sjons-
ve der la get i pla nen, jf. § 13–6 (1) nr. 3, selv 
om ver dien av tingsinnskuddet el ler ve der-
la get har end ret seg etter ba lan se da gen. 
Spørs må let er her om den ne verd set tel sen 
pr. ba lan se da gen skal leg ges til grunn for 
vur de rin gen av om tilleggsvederlaget lig ger 
in nen for 20 % av det «sam le de ve der la get» 
etter § 13–2 (1) nr. 2 og § 14–2 (1) nr. 2. 
Ver ken lo ven el ler for ar bei de ne sier noe om 
det te spørs må let.

I et brev da tert 14. juni 2002 an tar Lov av-
de lin gen at «be reg nin gen av det sam le de 
ve der la get etter § 13–2 før s te ledd nr. 2 skal 

re la te re seg til den sam me ver di vur de rin gen 
av [ve der lags]ak sje ne som den som er lagt til 
grunn ved fast set tel sen av [det sam le de 
fu sjons-]ve der la get etter § 13–6 før s te ledd 
nr. 3». Det te er jeg enig i. Det er van ske lig 
å se noen grunn til at det skal fore tas en 
sær skilt verd set tel se av det sam le de ve der-
la get for å fast set te gren sen på 20 % i 
§ 13–2 (1) nr. 2 og § 14–2 (1) nr. 2. Et 
krav om sær skilt verd set tel se vil le på fø re 
par te ne unød ven di ge kost na der og være 
uprak tisk for di det vil le hind re gjen nom-
fø ring av en fu sjon el ler fi sjon hvis ver di-
end rin ger i ve der lags ak sje ne el ler tilleggs-
vederlaget etter ba lan se da gen med før te at 
ver dien av tilleggsvederlaget over steg 20 % 
av det sam le de ve der la get. Som jeg kom-
mer til ba ke til i punkt 2.2, ta ler de bes te 
grun ner for å se bort fra ver di end rin ger 
som inn trer etter at fu sjons- el ler fi sjons ve-
der la get er be stemt.

Lov av de lin gen leg ger imid ler tid til grunn 
at ve der lags ak sje ne skal verd set tes ved 
sty re nes sig ne ring av fu sjons pla nen og ikke 
åpningsbalansedagen. Det sist nevn te al ter-
na ti vet er ikke vur dert av Lov av de lin gen 
som i lik het med Giert sen for ut set ter at 

Velg PowerOffice
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det bare er tre ak tuelle verdimålingstids-
punkter for ve der lags ak sje ne, nær me re 
be stemt: i) sty re nes sig ne ring av fu sjons-
pla nen, ii) ge ne ral for sam lin gens god kjen-
nel se av fu sjons pla nen og iii) fu sjo nens 
ikraft tre del se.23 Lov av de lin gen sy nes å ha 
over sett at det kan være ak tuelt å verd set te 
tingsinnskuddet og ve der la get på en ba lan-
se dag som er eld re enn pla nen, se punkt 
3.3.4 og 3.3.7 i del I av ar tik ke len. Det te 
med fø rer etter min me ning at Lov av de lin-
gens ut ta lel se ikke kan til leg ges vekt ved 
av gjø rel sen av når ver dien av ve der lags ak-
sje ne og tilleggsvederlaget skal må les.

Min kon klu sjon er der for at det er ver dien 
av ve der lags ak sje ne og tilleggsvederlaget 
pr. åpningsbalansedagen som er av gjø-
ren de for om tilleggsvederlaget lig ger 
in nen for 20 % av ver dien av det sam le de 
ve der la get.

2.2 Må tilleggsvederlaget lig ge in nen for 
gren sen på 20 % etter ba lan se da gen?
Et an net spørs mål er om det er til strek ke-
lig at tilleggsvederlaget lig ger in nen for 
gren sen på 20 % på ba lan se da gen, el ler 
om tilleggsvederlaget også må opp fyl le 
det te kra vet på et se ne re tids punkt. Giert-
sen an fø rer at «sel ska pe ne må være av skå ret 
fra å iverk set te fu sjo nen el ler fi sjo nen hvis 
ver diene end res etter [inn gå el sen av pla nen] 
slik at til leg get vil over sti ge 20 %».24 I et 
hø rings no tat av 18. ja nu ar 2010 om skat-
te mes sig be hand ling av om or ga ni se ring og 
om dan ning av virk som het an tar Fi nans de-

23 Se Giertsen: Fusjon og fisjon, 1999, s. 122.
24 Se Giertsen: Fusjon og fisjon, 1999, s. 123.

par te men tet at Giertsens stand punkt er 
ut trykk for gjel den de rett. Det te stand-
punk tet har Lov av de lin gen vur dert og 
for kas tet i det nevn te bre vet da tert 14. juni 
2002. I bre vet he ter det:

«Etter vårt syn må det være til strek ke lig at 
ver di vur de rin gen fore tas i for bin del se med 
sty re nes ut ar bei del se og un der teg ning av 
fu sjons pla nen. Vi kan ikke se at lo ven gir 
til strek ke li ge hol de punk ter for å kre ve at 
kon tant ve der la get kon ti nuer lig skal lig ge 
in nen for gren sen på 20 pro sent i for hold 
til en ak sje ver di som kan end re seg gjen-
nom hele fu sjons pro ses sen. Re ge len om at 
kon tant ve der la get ikke kan ut gjø re en for 
stor an del av det sam le de ve der la get, er 
be grun net med at man vil sik re en kon ti-
nui tet på ei er si den også i for hold til det 
over dra gen de sel ska pet. Når lo ven kre ver 
at kon tant ve der la get bare kan ut gjø re en 
viss an del av det to tale ve der la get par te ne 
har for hand let seg frem til i fu sjons pla-
nen, er kon ti nui te ten på ei er si den i det 
over dra gen de sel ska pet sik ret uav hen gig 
av om aksjevederlagets børs kurs se ne re 
end rer seg. Vi vi ser til at det for hold at 
kur sen på ak sje ne i det over ta ken de sel-
ska pet end res i tids rom met fra un der teg-
nin gen av fu sjons pla nen og til ikraft tre-
del ses tids punk tet, ikke har noe å si for det 
an tall ak sjer som skal ut ste des, og der med 
har det hel ler ikke noe å si for kon ti nui te-
ten i for hold til ak sje ei er ne i det over dra-
gen de sel ska pet. På den bak grunn har vi 
van ske lig for å se at det kan an fø res av gjø-
ren de re el le hen syn som skul le til si en slik 
for stå el se av lo ven at kon tant ve der la get 

skal må les mot ver dien av aksjevederlaget 
også på tids punk tet for ikraft tre del sen av 
fu sjo nen. Der imot me ner vi at det gjør 
seg gjel den de re el le hen syn av be tyd ning 
for det mot sat te stand punk tet. Vi vi ser til 
det som er an ført i bre vet om at der som 
det må fore tas en ny ver di vur de ring av 
ak sje ne for å av gjø re om § 13–2 før s te 
ledd nr. 2 er opp fylt også på ikraft tre del-
ses tids punk tet, vil det te in ne bæ re at det i 
prak sis ikke vil la seg gjø re å be nyt te kon-
tant ve der la get i en stør rel ses or den i nær-
he ten av 20 pro sent, i hvert fall i børs no-
ter te sel ska per. Nor malt vil det ikke være 
ak sep ta belt for fu sjons par te ne at det er 
hef tet en slik usik ker het til mu lig he ten for 
å få gjen nom ført fu sjo nen.»

Den ne ar gu men ta sjo nen slut ter jeg meg 
til, dog slik at ver di vur de rin gen av ve der-
lags ak sje ne og tilleggsvederlaget skal fore-
tas pr. ba lan se da gen, jf. punkt 2.1 oven for. 
At ver dien av ve der lags ak sje ne el ler til-
leggsvederlaget se ne re end res slik at gren-
sen på 20 % over skri des, er etter min opp-
fat ning ikke til hin der for å gjen nom fø re 
fu sjo nen el ler fi sjo nen.

3 Målingstidspunktet for 
for de lin gen av ak sje ka pi ta len ved 
fi sjon etter skat te lo ven § 11–8 (1)
3.1 Når skal «nettoverdiene» etter skat-
te lo ven § 11–8 (1) må les med sik te på å 
for dele ak sje ka pi ta len rik tig?
Skat te lo ven (sktl.) § 11–8 (1) stil ler som 
vil kår for skat te fri het ved fi sjo ner at 
«no mi nell og inn be talt ak sje ka pi tal» for de les 
«i sam me for hold som nettoverdiene for de les 
imel lom sel ska pe ne». Med nettoverdiene 
me nes de vir ke li ge ver di er. Kra vet med fø-
rer at hvis 40 % av et sel skaps vir ke li ge 
ver di over fø res ved en fi sjon, skal 40 % av 
sel ska pets ak sje ka pi tal re du se res ved en 
ka pi tal ned set tel se.25

25 Hvis et selskap med en markedsverdi på NOK 12 mill. 
og aksjekapital på NOK 3 mill. vedtar en fisjon der det 
overtakende selskap mottar verdier for NOK 4 mill., skal 
aksjekapitalen i det overdragende selskap reduseres med 
NOK 1 mill. Ved fisjon til eksisterende selskap (såkalt 
fisjonsfusjon) er det i praksis godtatt at aksjekapitalen i 
det overtakende selskapet forhøyes med et beløp som 
avviker fra nedsettelsen av aksjekapitalen i det overdra-
gende selskapet. En annen regel ville gjøre det umulig å 
gjennomføre de fleste fisjonsfusjoner uten verdioverførin-
ger mellom aksjeeierne. Ved fisjon ved stiftelse har Oslo 
ligningskontor antatt at aksjekapitalen i det overtakende 
selskapet kan settes høyere, men ikke lavere enn kapital-
nedsettelsen i det overdragende selskapet, se Dommer, 
uttalelser, mv. i skattesaker og skattespørsmål 2002, s. 
606. Verken ordbruken i § 11–8 eller reelle hensyn kan 
så vidt jeg kan se, begrunne et særskilt krav til aksjekapi-
talen i det overtakende selskapet. Etter min oppfatning 
kan man derfor ikke utlede et slikt krav fra § 11–8. 
Samme standpunkt er inntatt av Folkvord: Fordeling av 
aksjekapital ved fisjon, Revisjon og Regnskap, nr. 2, 2008, 
s. 55. Se også Gjems-Onstad: Norsk bedriftsskatterett, 
2008, 7. utg., s. 863. 

VERD SET TEL SE VE DER LAGS AK SJER: Lov av de lin gen leg ger til grunn at ve der lags ak sje ne 
skal verd set tes ved sty re nes sig ne ring av fu sjons pla nen og ikke åpningsbalansedagen.
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For må let med be stem mel sen er å opp stil le 
et krav om verdikontinuitet slik at fi sjo ner 
ikke kan be nyt tes til skat te frie over fø rin ger 
av ver di er mel lom ak sje ei er ne.26 Dess uten 
skal den iføl ge Ot.prp. 71 (1995–96) s. 36 
hind re «uøns ke de skat te til pas nin ger».

Ved an ven del sen av sktl. § 11–8 (1) må 
det av kla res på hvil ket tids punkt nettover-
diene skal verd set tes med sik te på å for dele 
ak sje ka pi ta len. Spørs må let er ikke be hand-
let i lo ven el ler for ar bei de ne.

Folk vord an fø rer at prak tis ke hen syn og 
«hen sy net til sam men heng i re gel ver ket» 
til sier at «man verd set ter nettoverdiene i det 
over dra gen de sel ska pet på sam me tids punkt 
som ve der lags ak sje ne» verd set tes etter de 
sel skaps retts li ge reg ler.27 Det te er jeg i 
prin sip pet enig i. For å for dele ak sje ka pi ta-
len rik tig etter skat te lo ven. § 11–8 (1) må 
man nor malt be stem me ver dien av det 
over dra gen de sel ska pet og tingsinnskud-

26 Se Folkvord: Fordeling av aksjekapital ved fisjon, Revisjon 
og Regnskap, nr. 2, 2008, s. 53, og Gjems-Onstad: Norsk 
bedriftsskatterett, 2008, 7. utg., s. 863.

27 Se Fordeling av aksjekapital ved fisjon, Revisjon og Regn-
skap, nr. 2, 2008, s. 89.

det.28 Ak sje lo ven og all menn ak sje lo ven 
for ut set ter at både tingsinnskuddet og 
fi sjons ve der la get verd set tes, og at den ne 
verd set tel sen fore tas pr. åpningsbalanseda-
gen. Verd set tel sen skal tje ne som grunn lag 
for ut kas tet til åp nings ba lan se og re de gjø-
rel sen for fi sjons pla nen etter § 13–10 samt 
pla nens an gi vel se av ve der la get, her un der 
det an tall ve der lags ak sjer som skal ut ste-
des, jf. § 13–6 (1) nr. 3. Det vil le ikke 
være forenelig med dis se be stem mel se ne 
om man ba sert på en sær skilt verd set tel se 
med et an net verdimålingstidspunkt fast-
sat te ver dien av tingsinnskuddet og der-
med også fi sjons ve der la get, se punkt 1.3 
ved note 8. Sam men hen gen i re gel ver ket 
til sier at man verd set ter tingsinnskuddet 
likt og på sam me tids punkt ved ut ar bei-
del sen av den sel skaps retts li ge do ku men ta-
sjo nen og ved for de lin gen av ak sje ka pi ta-
len etter sktl. § 11–8 (1). Dess uten vil 

28 Unntak fra dette kan tenkes hvis alle de selskapene som 
deltar i fisjonen, mottar en bestemt fysisk eller ideell 
andel av samtlige av eiendelene, rettighetene og forplik-
telsene til det overdragende selskapet. Det overdragende 
selskapet har for eksempel ingen gjeld og eier bare 100 
aksjer, hvorav 50 aksjer overføres til det overtakende 
selskapet ved fisjonen. I dette tilfellet kan aksjekapitalen i 
det overdragende selskapet reduseres med 50 % uten at  
§ 11–8 krever at det foretas en særskilt verdsettelse.

par te ne spa re tid og kost na der hvis de 
slip per å fore ta en sær skilt verd set tel se av 
tingsinnskuddet som føl ge av sktl. § 11–8 
(1).

Av dis se grun ner me ner jeg at man ved 
fast set tel sen av «nettoverdiene» etter sktl. 
§ 11–8 (1) skal byg ge på den sel skaps retts-
li ge verd set tel sen av tingsinnskuddet uten 
å fore ta en sær skilt verd set tel se. I del I av 
ar tik ke len har jeg kon klu dert med at ver-
dien av tingsinnskuddet og fi sjons ve der la-
get iføl ge ak sje lo ven skal må les på sam me 
tids punkt, nær me re be stemt åpningsbalan-
sedagen (punkt 3.3.3), som sty ret står fritt 
til å fast set te in nen for en nær me re an gitt 
peri ode (punkt 3.3.7), og som godt kan 
være en dag for ut for sig ne ring av åp nings-
ba lan sen (punkt 3.3.4) og pla nen. Folk-
vord er ikke enig i det te. Un der hen vis ning 
til Giertsens ut ta lel se om at ve der lags ak-
sje ne skal verd set tes ved sty re nes sig ne ring 
av pla nen, an fø rer Folk vord at det te verd-
set tel ses tids punk tet også gjel der ved fast-
set tel sen av nettoverdiene etter sktl. 
§ 11–8.29 Gjems-On stad an tar det sam me 
i Norsk bedriftsskatterett, 2008, 7. utg., s. 

29 Se Revisjon og Regnskap, nr. 2, 2008, s. 89.
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864, og vi ser til Folkvords ar tik kel. Det 
vir ker som om Folk vord og Gjems-On stad 
i lik het med Giert sen, Lov av de lin gen og 
Fi nans de par te men tet (se punkt 2.1 oven-
for) har over sett at – og der for ikke har 
vur dert om – det kan være ak tuelt å verd-
set te ve der la get på en ba lan se dag som er 
eld re enn pla nen. Det te med fø rer etter 
min me ning at ut ta lel se ne til Folk vord og 
Gjems-On stad ikke kan til leg ges vekt ved 
av gjø rel sen av når nettoverdiene etter sktl. 
§ 11–8 (1) skal må les.

På den ne bak grunn an tar jeg at nettoverdi-
ene etter sktl. § 11–8 (1) skal fast set tes 
ba sert på den sel skaps retts li ge verd set tel sen 
av tingsinnskuddet og fi sjons ve der la get 
(her un der ve der lags ak sje ne) pr. åpningsba-
lansedagen.

3.2 Kan en fi sjon gjennom fø res med 
skat te mes sig kon ti nui tet hvis «nettover-
diene» end rer seg etter ba lan se da gen?
3.2.1 Bak grunn og pro blem stil ling
I punkt 1.3 oven for har jeg kon klu dert med 
at verd set tel sen pr. ba lan se da gen skal leg ges 
til grunn for an gi vel sen av fi sjons ve der la get 
i pla nen etter § 13–6 (1) nr. 3, selv om 
sty ret er kjent med at ver dien av tingsinn-
skuddet og/el ler ve der la get har end ret seg. 
Dess uten har jeg kom met til at ge ne ral for-
sam lin gen kan god kjen ne fi sjons pla nen, og 
at sty ret kan mel de gjen nom fø ring av fi sjo-
nen, selv om ge ne ral for sam lin gen el ler sty-
ret er klar over at tingsinnskuddet ikke 
len ger har en ver di som sva rer til fi sjons ve-
der la get, her un der aksjekapitalforhøyelsen i 
det over ta ken de sel ska pet, se punkt 1.4 og 
1.5. Det føl ger av det te at ver ken sty ret el ler 
ge ne ral for sam lin gen iføl ge ak sje lo ven har 
plikt til å fore ta en ny verd set tel se etter 
ba lan se da gen. En an nen sak er at sty ret i 
det over dra gen de sel ska pet har plikt til å gi 
sin ge ne ral for sam ling og sty ret i det el ler de 
over ta ken de sel ska pe ne opp lys nin ger om 
«ve sent li ge end rin ger» i tingsinnskuddet i 
ti den mel lom sig ne ring av pla nen og ge ne-
ral for sam lin gens be hand ling av den ne, jf.  
§ 14–5.

Et an net spørs mål er om fi sjo nen kan 
gjennom fø res med skat te mes sig kon ti nui tet 
hvis ge ne ral for sam lin gen god kjen ner 
fi sjons pla nen og fi sjo nen se ne re trer i kraft 
på tross av at «nettoverdiene» etter sktl.  
§ 11–8 (1) har end ret seg etter ba lan se da-
gen.30 Om det te an fø rer Gjems-On stad i 
Norsk bedriftsskatterett, 2008, 7. utg., s. 864:

30 Jeg forutsetter her som over at verdsettelsen per balanse-
dagen er korrekt og behandler ikke de tilfellene hvor 
denne verdsettelsen gir et uriktig uttrykk for verdiene på 
balansedagen eller det for øvrig foreligger en mangel ved 
innskuddet etter § 2–14.

«Hvis en fi sjon er av talt mel lom par te ne, 
men først gjennom fø res, dvs. ved tas på en 
se ne re ge ne ral for sam ling, må man an ta ke-
lig for stå sktl, § 11–8 før s te ledd slik at det 
er de re el le ver di er ved tids punk tet for ved-
ta ke ne på ge ne ral for sam ling som be stem-
mer for de lings nor me ne. Hvis det fin ner 
sted yt ter li ge re end rin ger frem til iverk set-
tel se, kan løs nin gen sy nes mer uviss. Ved 
stør re ver di for skyv nin ger kun ne det kan-
skje være rik tig å fore ta en ny verd set tel se. 
Men da må det også fore tas nye sel skaps-
retts li ge ved tak.»

Dis se syns punk te ne er i tråd med to ut ta-
lel ser fra Sen tral skat te kon to ret for stor be-
drif ter fra 4. ap ril 2006 og 8. feb ruar 
2007. I beg ge dis se sa ke ne ble det lagt til 
grunn at «nettoverdiene» som ut gangs-
punkt må vur de res på da to en for ge ne ral-
for sam lin gens be slut ning.31 Syns punk tet 
ble be grun net med at det som ho ved re gel 
er på det te tids punk tet «ak sjo næ re ne... 
gjen nom av ta le vil ha for delt ver diene i 
sam me for hold som de får ve der lags ak sjer i 
det ut fi sjo ner te sel ska pet». I ut ta lel sen fra 
2007 an tok kon to ret at man som en «prak-
tisk til nær ming» kun ne be nyt te nettoverdi-
ene ved ut ar bei del se av pla nen, men at det 
var en «for ut set ning for det te at ver diene på 
generalforsamlingstidspunktet ikke had de 
end ret seg ve sent lig».

Ved ana ly sen av dis se spørs må le ne er det 
grunn til å sond re mel lom de uli ke til fel le ne 
hvor ver diene har end ret seg etter åpnings-
balansedagen. En situa sjon er at ge ne ral for-
sam lin gen like vel god kjen ner en fi sjon som 
med fø rer en om for de ling av ver di er mel lom 
uav hen gi ge ak sje eie re (punkt 3.2.2). Et 
an net til fel le er at ge ne ral for sam lin gen god-
kjen ner pla nen for di ak sje ei er ne har av talt å 
gjen nom fø re fi sjo nen ba sert på ver diene på 
ba lan se da gen (punkt 3.2.3). For øv rig har 
man de til fel le ne hvor fi sjo nen ikke med fø-
rer om for de ling av ver di er mel lom uav hen-
gi ge ak sje eie re og det ikke er inn gått en 
av ta le om å gjen nom fø re fi sjo nen (punkt 
3.2.4). Til slutt drøf ter jeg situa sjo nen der 
det er inn gått en av ta le om fi sjon ved gene-
ralforsamlingenes god kjen nel se av fi sjons-
pla nen (punkt 3.2.5).

3.2.2 Ge ne ral for sam lin gen god kjen ner en fi-
sjon som med fø rer en om for de ling av ver di er 
mel lom uav hen gi ge ak sje eie re
En fi sjon vil ofte med fø re en om for de ling av 
ver di er mel lom ak sje eie re som er uav hen gi ge 
av hver andre (og der for be hand les som en 

31 Se Dommer, uttalelser, mv. i skattesaker og skattespørs-
mål 2007 s. 244 og 2008 s. 218.

regn skaps mes sig trans ak sjon).32 Det te vil 
ty pisk gjel de ved en fi sjon der uav hen gi ge 
ak sje eie re ikke skal del ta i sam me for hold i 
alle sel ska pe ne som del tar i fi sjo nen (så kalt 
skjev delt fi sjon), el ler en fi sjon til et ek si ste-
ren de sel skap (så kalt fi sjons fu sjon) som har 
and re ak sje eie re enn det over dra gen de sel-
ska pet. Hvis ak sje ei er ne ikke har inn gått 
av ta le om å stem me for fi sjo nen og ak sje ei-
er ne i ett av sel ska pe ne me ner at de blir 
for for delt ved fi sjo nen, vil dis se ak sje ei er ne i 
egen inter esse nor malt for kas te fi sjons pla nen 
på ge ne ral for sam lin gen. På den an nen side 
til sier det at uav hen gi ge ak sje eie re vel ger å 
god kjen ne pla nen at ak sje ei er ne, til tross for 
ver di end rin ge ne, er av den opp fat ning at 
ver diene for de les uten ver di over fø rin ger. 
Verd set tel se av virk som he ter byg ger som 
re gel på usik re og sub jek ti ve an ta kel ser om 
den frem ti di ge ut vik ling, her un der an tat te 
syn er gi er som føl ge av trans ak sjo nen. Det te 
gir seg blant an net ut slag i at de så kal te fair-
ness opi ni ons, som ofte gis av par te nes 
fi nan si el le råd gi ve re ved stør re fu sjo ner, 
an gir et roms lig in ter vall for hva som an ses 
som et «fair» byt te for hold. For øv rig er det i 
prin sip pet et for hand lings spørs mål å fast-
set te byt te for hol det i en fu sjon el ler fi sjon 
mel lom uav hen gi ge par ter.33

Av dis se grun ner me ner jeg at dom sto le ne 
ved an ven del sen av sktl. § 11–8 bør leg ge 
til grunn den ver di vur de ring som uav hen-
gi ge ak sje eie re i egen inter esse fore tar på 
generalforsamlingstidspunktet. Dom sto-
le ne bør m.a.o. ikke gis rett til å over prø ve 
ak sje ei er nes ver di vur de ring ba sert på den 
verd set tel se dom sto le ne me ner er kor rekt i 
lys av ver di end rin ger etter ba lan se da gen. 
For øv rig an tar jeg at sktl. § 11–8 ikke 
med fø rer en plikt for sel ska pet til å ut ar-
bei de en ny verd set tel se på generalforsam-
lingstidspunktet ut over å opp ly se ak sje ei-
er ne om ve sent li ge ver di end rin ger, jf.  
§ 14–5. Når dis se opp lys nin ge ne er gitt, 
må sel ska pet kun ne gå ut fra at ak sje ei er ne 
er i stand til å ivare ta sine egne in ter es ser 
på ge ne ral for sam lin gen, her un der fore ta 
de ver di vur de rin ger de fin ner nød ven dig.

På den ne bak grunn an tar jeg at ver di end-
rin ger etter målingstidspunktet ikke kan 
med fø re et krav om å end re for de lin gen av 
ak sje ka pi ta len etter sktl. § 11–8 (1) hvis 

32 At fisjonen medfører en omfordeling av verdier, betyr her 
at fisjonen endrer sammensetningen av de verdiene som 
aksjeeierne (indirekte) eier, og ikke bare den juridiske 
organiseringen av dette eierskapet. At sammensetningen 
av aksjeeiernes verdier påvirkes, innebærer ikke at stør-
relsen på disse verdiene endres.

33 Se Aarbakke mfl.: Aksjeloven og allmennaksjeloven, 2004, 
2. utg., s. 805 punkt 1.3, Giertsen: Fusjon og fisjon, 1999, 
s. 161, og se Andenæs: Aksjeselskaper og allmennaksjesel-
skaper, 2006, 2. utg., s. 594.
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uav hen gi ge ak sje eie re uten å være bun det 
til det god kjen ner en fi sjon som med fø rer 
en om for de ling av ver di er dem imel lom.

3.2.3 Ge ne ral for sam lin gen god kjen ner pla-
nen for di ak sje ei er ne har av talt å gjen nom-
fø re fi sjo nen ba sert på ver diene på ba lan se-
da gen
Det kan hen de at en el ler fle re ak sje eie re i 
det el ler de sel ska pe ne som del tar i fi sjo-
nen, inn går en av ta le om å gjen nom fø re 
en fi sjon ba sert på ver diene på en om for-
ent ba lan se dag. I sli ke til fel ler kan ver di-
end rin ger etter ba lan se da gen med fø re at 
ak sje ei er ne uten en slik av ta le vil le for kas-
tet fi sjo nen for di den ba sert på ver di for-
hol de ne på generalforsamlingstidspunktet 
med fø rer en ver di over fø ring fra dem til 
øv rige ak sje eie re. For må let med sktl.  
§ 11–8 (1) er som nevnt å unn gå skat te frie 
over fø rin ger av ver di er og uøns ke de skat te-
til pas nin ger. Det te for må let kan etter mitt 
syn ikke be grun ne et krav om at ak sje ka pi-
ta len for de les an ner le des enn av talt på 
ba lan se da gen hvis det er fore tatt en for-
svar lig verd set tel se på ba lan se da gen. Når 
det først er inn gått en av ta le på arm leng-
des vil kår, kan det etter min opp fat ning 
ikke ses på som en skat te fri ver di over fø-
ring el ler uøns ket skat te til pas ning at par-
te ne opp fyl ler av ta len i tråd med dens 
be stem mel ser, selv om ver di ut vik lin gen 
etter av ta le inn gå el sen er uguns tig for en av 
av ta le par te ne.

Også prak tis ke hen syn ta ler for at det bør 
være ad gang til å inn gå en av ta le om å 
gjen nom fø re en fi sjon ba sert på ver diene 
på en be stemt ba lan se dag. Hvis ver diene 
på generalforsamlingstidspunktet uan sett 
skul le leg ges til grunn for tingsinnskuddet 
og fi sjons ve der la get, vil le i prin sip pet 
en hver end ring i ver diene i peri oden mel-
lom ba lan se da gen og ge ne ral for sam lin gen 
med fø re at pla nen måt te for kas tes, et ter-
som ge ne ral for sam lin gen er av skå ret fra å 
gjø re end rin ger i pla nen. Der som man 
frem de les vil le gjen nom fø re fi sjo nen, 
måt te man i så fall ut ar bei de en ny fi sjons-
plan, åp nings ba lan se og re de gjø rel se ba sert 
på en opp da tert verd set tel se på en ny 
ba lan se dag. Samtidig måt te man krys se 
fing re ne for at det ikke vil le skje yt ter li ge re 
ver di end rin ger, som vil le være til hin der 
for at ge ne ral for sam lin gen god kjen te den 
nye pla nen. Det tar tid å ut ar bei de ny 
fi sjons do ku men ta sjon, og den ne do ku-
men ta sjo nen må iføl ge ak sje lo ven § 13–12 
og all menn ak sje lo ven § 13–12 sen des til 
ak sje ei er ne hen holds vis 14 da ger el ler én 
må ned før ge ne ral for sam lin gen kan 
be hand le pla nen. En re gel om at ver diene 

på generalforsamlingstidspunktet skal 
leg ges til grunn for fi sjo nen, vil le så le des 
gjø re det me get van ske lig å gjen nom fø re 
fi sjo ner hvor nettoverdiene be ror på vola-
tile børs- el ler va lu ta kur ser, for ek sem pel 
for di det over dra gen de sel ska pet er no tert.

På den ne bak grunn an tar jeg at man ved 
an ven del sen av sktl. § 11–8 skal se bort fra 
ver di end rin ger etter ba lan se da gen hvis en 
el ler fle re ak sje eie re i de sel ska per som 
del tar i en fi sjon, før ver di end rin gen har 
inn gått og se ne re opp fyl ler en av ta le om å 
gjen nom fø re fi sjo nen ba sert på ver diene på 
ba lan se da gen.34 Det te gjel der etter mitt 
syn selv om det el ler de sel ska per som 
del tar i fi sjo nen, er i sam me kon sern el ler 
fi sjo nen av and re grun ner ikke med fø rer 
en om for de ling av ver di er mel lom uav hen-
gi ge ak sje eie re (men ses på som en så kalt 
om or ga ni se ring med uend ret eier skap).35 
Hel ler ikke i sli ke til fel le kan for må let bak 
sktl. § 11–8 (1) be grun ne en an nen re gel, 
sam ti dig som prak tis ke be hov til sier at en 
slik av ta le kan inn gås.

3.2.4 Ge ne ral for sam lin gen god kjen ner en 
fi sjon som ikke med fø rer en om for de ling av 
ver di er mel lom uav hen gi ge ak sje eie re, og som 
ak sje ei er ne står fritt til å for kas te
Løs nin gen er mer usik ker hvis ak sje ei er ne 
ikke har inn gått en av ta le om gjen nom fø-
ring av fi sjo nen, og den ne hel ler ikke med-
fø rer en om for de ling av ver di er mel lom 
uav hen gi ge ak sje eie re. I sli ke til fel le kan 
man ikke sto le på at ak sje ei er ne i egen 
inter esse vil hind re at det skjer ver di over-
fø rin ger i strid med for må let bak sktl.  
§ 11–8 (1). Det er ved generalforsamlinge-
nes god kjen nel se av fi sjons pla nen at det 
inn gås en av ta le om fi sjon.36 Det te ta ler 
for å leg ge generalforsamlingstidspunktet 
til grunn for vur de rin gen av om fi sjo nen 
med fø rer en ver di over fø ring. Som nevnt 
oven for vil en uav hen gig ak sje ei er nor malt 
for kas te en fi sjon på ge ne ral for sam lin gen 
der som den inne bæ rer en ver di over fø ring 
som føl ge av ver di end rin ger etter ba lan se-
da gen. Dis se grun ne ne sett i sam men heng 
med armlengdesprinsippet i skat te lo ven 
§ 13–1 til sier at det vil stri de mot sktl.  
§ 11–8 (1) om ak sje ei er ne god kjen ner 
fi sjo nen til tross for at den be tyr en ver di-

34 Samme standpunkt er inntatt av Zimmer/BAHR: Bedrift, 
selskap og skatt, 2010, 5. utg., kapittel 26.4.3.

35 Ved fisjon til et selskap under stiftelse (ren fisjon) er det 
etter mitt syn tilstrekkelig at det overdragende selskapet 
inngår avtalen med det påtroppende styret i det overta-
kende selskapet, selv om dette selskapet først stiftes når 
fisjonen trer i kraft, se aksjeloven § 13–16 (1) nr. 2 og 
allmennaksjeloven § 13–17 (1) nr. 2.

36 Andenæs: Aksjeselskaper og allmennaksjeselskaper, 2006,  
2. utg., s. 586.

over fø ring som vil le fått en uav hen gig 
ak sje ei er til å for kas te pla nen.

På den an nen side ta ler de oven nevn te 
prak tis ke hen syn for at par te ne uan sett bør 
kun ne byg ge på verd set tel sen fore tatt pr. 
ba lan se da gen. Dess uten vil det nep pe åpne 
for «uøns ket skat te plan leg ging» i strid med 
for må let bak sktl. § 11–8 (1) om ak sje ei-
er ne gis mu lig het til å se bort fra et ter føl-
gen de ver di end rin ger. Sli ke end rin ger kan 
ak sje ei er ne i al min ne lig het ikke for ut se. 
Det te til sier at det ikke er be hov for å opp-
stil le en skat te retts lig sær re gel som i vis se 
til fel le med fø rer skatte plikt ved ge ne ral for-
sam lin gens god kjen nel se av en fi sjon som 
fullt ut til freds stil ler de ak sje retts li ge krav.

Kon klu sjo nen er tvil som, men etter min 
me ning vei er de sist nevn te ar gu men te ne 
tyngst.

3.2.5 Ge ne ral for sam lin ge ne har god kjent 
fi sjons pla nen
Etter at fi sjons pla nen er god kjent av ge ne-
ral for sam lin gen(e), har de sel ska pe ne som 
del tar i fi sjo nen, som ho ved re gel rett og 
plikt til å sør ge for at fi sjo nen trer i kraft, 
med mind re for hol det til kre di to re ne er til 
hin der el ler and re vil kår for å gjen nom fø re 
fi sjo nen ikke er opp fylt el ler fra falt. Med 
mind re fi sjons pla nen inne hol der for be-
hold om det, har et sel skap ikke uten sam-
tyk ke fra de øv rige sel ska per i fi sjo nen rett 
til å trek ke seg fra fi sjo nen. Det te gjel der 
selv om nettoverdiene har end ret seg 
ve sent lig etter ba lan se da gen. Det vil le ikke 
gi en god re gel om en fi sjon kun ne med-
fø re skatte plikt for det over dra gen de sel-
ska pet og dets ak sje eie re for di det over ta-
ken de sel ska pet fast holdt at fi sjo nen skul le 
gjennom fø res til tross for ve sent li ge end-
rin ger i nettoverdiene etter at pla nen ble 
god kjent. Dess uten kan det som nevnt 
ikke an ses som en skat te fri over fø ring i 
strid med for må let bak sktl. § 11–8 (1) at 
par te ne gjen nom fø rer en av ta le som ikke 
med før te en ver di over fø ring ved av ta le inn-
gå el sen. For øv rig ta ler prak tis ke hen syn 
for at en fi sjon kan gjennom fø res selv om 
det inn tref fer en end ring i nettoverdiene i 
kreditorvarselperioden, som er på to 
må ne der.

Der for me ner jeg at end rin ger i nettover-
diene etter at ge ne ral for sam lin gen har 
god kjent fi sjons pla nen, un der in gen 
om sten dig het ut lø ser et krav etter sktl.  
§ 11–8 om å end re for de lin gen av ak sje ka-
pi ta len ved fi sjo nen.


