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Kandidatnr.: 618

1 Innledning

1.1 Tema og problemstilling

I naer fremtid vil Norge trolig fi sine forste permanente regler om rekonstruksjon. I 2023 og
2024 sendte Justis- og beredskapsdepartementet (heretter departementet) utkast til permanente
regler om rekonstruksjon ut pa hering.! Lovutkastene apner for klasseinndeling av akterer og

en utvidet adgang til 4 berare akterer mot sin vilje 1 rekonstruksjon.

En utvidet adgang til & binde akterer mot sin vilje, fordrer regler som beskytter de samme ak-
torene mot diskriminerende og urimelige lesninger. Konkurstesten og regelen om absolutt prio-
ritet har, sammen med andre regler, til hensikt & beskytte aktorene som kan bereres ved cross-
class cram-down. Konkurstesten oppstiller et krav til minstedekning for den enkelte dissente-
rende fordringshaver i rekonstruksjon. Regelen om absolutt prioritet fordeler rekonstruksjons-

overskuddet over konkurstestens krav til minstedekning.

Oppgavens overordnede problemstilling er hvilke rammer konkurstesten og den foreslétte re-
gelen om absolutt prioritet oppstiller for fordelingen av rekonstruksjonsoverskuddet ved cross-
class cram-down. Oppgavens andre del vil kort redegjore for de relevante reglene etter gjel-
dende rett, og peke pé behovet for nye regler. Oppgavens tredje del vil analysere hvilke krav
konkurstesten stiller til kreditorenes minstedekning. Oppgavens fjerde del vil analysere og vur-

dere den foreslatte regelen om absolutt prioritet.

Med "cross-class cram-down" siktes det til mekanismen for gjennomtvingelse av akkordforslag
overfor en eller flere dissenterende klasser. > "Konkurstesten" referer til kriteriet om fordrings-
haverens beste interesse, og i EU direktiv 2019/1023 som best-interest-of-creditors test (BIT).>

I oppgaven omtales kriteriet for enkelhets skyld som konkurstesten.

I Norge tillegges gjerne rekonstruksjonsinstituttet en negativ funksjon: Rekonstruksjonsfor-
handlinger apnes for a unngd konkurs. I forarbeidene til den midlertidige rekonstruksjonsloven
fremholdes det at "siktemalet med nye regler ber i utgangspunktet veere & hindre konkurs (...)".

4 Rekonstruksjon er et onde, men etter omstendighetene et nedvendig onde, for 4 unnga det

! Justis- og Beredskapsdepartementets heringsnotat av 13. januar 2023: Endringer i konkursloven mv. (rekonstruk-
sjon); haringsnotat av 20. mars 2024: Hering — rekonstruksjonsforhandling — enkelte spersmal om stemmerett,
klasseinndeling og vedtakelse (sikrede fordringshaveres stilling mv.).

2 Se punkt 3.1.

3 Directive (EU) 2019/1023 of 20 June 2019 on preventive restructuring frameworks, on discharge of debt and
disqualifications, and on measures to increase the efficiency of procedures concerning restructuring, insol-
vency and discharge of debt, and amending Directive (EU) 2017/1132.

4 Prop. 75 L (2019-2020) s. 13.
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storre ondet konkurs.® Tilnermingen er ikke ulogisk: Ved konkurs er selskapet insolvent, og
har ikke midler til dekning for alle kreditorenes krav.® Nar et aksjeselskap gar konkurs, har ogsé

aksjonerene tapt sin egenkapital. Rekonstruksjon kan derfor ofte vere et bedre alternativ.

I utenlandsk litteratur rettes mer fokus mot rekonstruksjonsinstituttets verdibevarende og ver-
dimaksimerende funksjon: Rekonstruksjon handler om a4 maksimere og utnytte rekonstruk-
sjonsoverskuddet.” Med rekonstruksjonsoverskuddet menes "differansen mellom verdien av
selskapet i rekonstruert stand og hva et konkurssalg av virksomheten vil kunne innbringe."®
Rekonstruksjonsoverskuddet er ikke nedvendigvis differansen mellom verdien av selskapets
eiendeler ved videre drift (som et going concern) og ved likvidasjon (enkeltvis eller delvis salg
av skyldnerens eiendeler).’ Et selskap vil etter omstendighetene kunne selges som et going con-

cern ogsé ved konkurssalg. !

En rekonstruksjon er bare vellykket om den senker skyldnerens gjeldsbyrde, og forbedrer lik-
viditeten, i en utstrekning som muliggjer videre og lennsom drift. Reglene om fordeling av
rekonstruksjonsoverskuddet vil ogsa regulere hvilke akterer som ma ta tap, og ma derfor balan-
sere skyldnerens behov for gjeldsnedskrivelse mot hensynet til en hensiktsmessig og rimelig

fordeling av rekonstruksjonsoverskuddet.

Foreligger det et rekonstruksjonsoverskudd, vil rekonstruksjon som regel vare i kreditorenes
interesse. Kreditorenes dekningsgrunnlag bedres, sammenliknet med konkurs, gjennom delta-
kelse 1 rekonstruksjonsoverskuddet. Hensynet til de kollektive interessene i1 utnyttelse av re-
konstruksjonsoverskuddet begrunner adgangen til & kunne bergre dissenterende akterer ved
cross-class cram-down.!! Derfor er det nyttig for oppgavens problemstilling 4 se pa rekonstruk-
sjonsinstituttet som et verktey hvis formal er bevaring og maksimering av verdier som kun kan

utnyttes ved rekonstruksjon.

3 Villars-Dahls enpersonsutredning (2016) s. 10 flg.

¢ "Kreditor" og "fordringshaver" vil i oppgaven brukes om hverandre, men med det samme meningsinnholdet.
7 Se Tollenaar (2019) pkt. 3.4.3 og Madaus (2019) s. 3.

8 Ellingseeter (2020b) s. punkt 6.3.

° Se punkt 4.3.2 om verdsettelse av virksomheten i rekonstruert stand.

101 s3 fall tilsvarer rekonstruksjonsoverskuddet bare "rabatten" som gis en kjeper av et samlet konkursbo, se
Tollenaar (2016) punkt 3.4.3.

1 Se punkt 2.3.1.
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1.2 Rettskilder og metodiske utfordringer

Oppgaven vil i stor grad bygge pa departementets lovutkast i to heringsnotater utarbeidet av
Justis- og beredskapsdepartementet (heretter departementet) i 2023 og 2024.'? Heringsnotat
2023 inneholder et fullstendig lovutkast, og Heringsnotat 2024 inneholder utkast til et neermere
utvalg regler. Departementet uttaler at de to lovutkastene ma ses i sammenheng, slik at 2024-
utkastet utfyller og korrigerer utkastet fra 2023.!* Konkurstesten reguleres i Heringsnotat 2023.

Prioritetsregelen er inkludert 1 begge lovutkastene, men er endret i Heringsnotat 2024.

Lovutkastene markerer forste steg i lovarbeidet med permanente regler om rekonstruksjon. Et-
tersom lovarbeidet er pa et tidlig stadium, vil de to lovutkastene i seg selv ha begrenset rettskil-
demessig vekt nér det etter hvert foreligger en proposisjon og en vedtatt lov. Pa det ndvarende
stadiet 1 lovarbeidet, er man uansett henvist til lovutkastene etter heringsnotatene. Lovutkastene

vil som et utgangspunkt tolkes som alminnelig lov i trid med rettsdogmatisk metode.'*

Det kan vere grunn til & fravike alminnelig lovtolkningslare ved 4 legge mindre vekt p ordly-
den 1 utkastene, og sterre vekt pa reglenes bakgrunn og begrunnelser. En viktig begrunnelse for
at ordlyden utgjer utgangspunktet for alminnelig lovtolkning, er at lovens ordlyd neye gjen-
nomarbeides pa de ulike stadiene i lovgivningsfasen, slik at det endelige lovutkastet som vedtas
presumtivt har et presist og dekkende spréklig innhold, i trd&d med lovgivers intensjoner. Et
lovutkast pa heringsstadiet er nedvendigvis mindre gjennomarbeidet. Poenget med heringsrun-
dene er 4 fa samfunnsakterers innspill til lovens utforming. Lovutkastenes ordlyd vil uansett

utgjere utgangspunktet for tolkningen.

En metodisk utfordring ved oppgavens tema er fravaret av rettspraksis. De berorte akterene i
rekonstruksjon har et insitament til & unngé langvarige rettsprosesser, og rettens involvering i
rekonstruksjonsforhandlingene er begrenset. Rettens avgjorelser treffes 1 kjennelses form. I fra-
varet av relevant rettspraksis, vil det vare sarlig relevant & forstd de foresltte reglene i lys av
eksisterende lovgivning. Selv om konseptet cross-class cram-down er nytt i norsk sammenheng,

bygger flere av de foreslatte reglene videre pa gjeldende lovgivning.

De foreslitte reglene er sterkt inspirert av EU direktiv 2019/1023."° Direktivet er ansett for &
vare E@S-relevant av EU, men ikke av E@S-landene selv.'® Norge er derfor ikke formelt bun-
det av direktivet gjennom E@S-avtalen. Departementet uttaler likevel at "det er enskelig &

12 De to lovutkastene vil refereres til i oppgaven som Heringsnotat 2023 og Heringsnotat 2024.
13 Hgringsnotat 2024 s. 3.

14 Rettsdogmatisk metode er & gi "fremstillinger av gjeldende rett, det vil si utredninger om innholdet av gjeldende
rettsregler.", Skoghay (2023) s. 28.

15 Hgringsnotat 2023 s. 8 og heringsnotat 2024 s. 3.
16 EFTA (2025).
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harmonisere norske regler om rekonstruksjon med EU-direktivet der vektige hensyn ikke tilsier
noe annet".!” Hensynet til rettsenhet tilsier at norske regler om rekonstruksjon ber vere i sam-
svar med direktivets krav. For selskaper med tilknytning til flere jurisdiksjoner kan ulike ver-
nenivaer for kreditorer skape uenskede incitamenter til forum shopping, der kreditorer kan spe-
kulere i & innlede rekonstruksjonsforhandlinger i jurisdiksjoner med gunstige regler.'8

Direktivets regler kan ogsa brukes som tolkningsbidrag i kraft av sin argumentasjonsverdi. Di-
rektivets regler sgker 4 ivareta de samme grunnleggende hensynene som de norske reglene om
rekonstruksjon, og er presumtivt neye gjennomarbeidet i1 EUs lovgivningsprosess. Medlems-
landenes gjennomfering av direktivets regler kan ogsa tillegges vekt 1 kraft av sin argumenta-
sjonsverdi. Det er ellers et poeng at direktivet nettopp er et direktiv, og dermed kun stiller krav
om en minimumsharmonisering. Medlemslandene har derfor stor grad av fleksibilitet ved sin

nasjonale gjennomfering av reglene.!”

Direktivet er inspirert av de amerikanske reglene for rekonstruksjon etter U.S Bankruptcy Code
Chapter 11.2° Ogsé amerikansk rett kan derfor kaste lys over forstielsen av innholdet i lovut-
kastene. Utenlandsk rett og juridisk teori vil brukes i egenskap av sin argumentasjonsverdi.
Dette har ogsa sammenheng med at oppgaven tar for seg regler som allerede eksisterer i mange

andre jurisdiksjoner, men forelopig ikke i Norge.

7 Hgringsnotat 2023 s. 8.

18 EU Direktiv 2015/848 inneholder vernetingsregler som nettopp seker & motvirke forum shopping pé insolvens-
rettens omrade, se bl.a. direktivets fortale (29).

1 Direktivets fleksibilitet kommer for eksempel til uttrykk ved at medlemslandene kan velge mellom to ulike
prioritetsregler, se punkt 4.1.

20 Paulus (2019) s. 187.
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2 Innfaringen av regler om klasseinndeling og cross-class
cram-down
2.1 Innledning

Dagens midlertidige rekonstruksjonslov (rekonstruksjonsloven) ble vedtatt i 2020 med et uttalt
formal om 4 bekjempe konkurser og redde levedyktige selskaper under covid-19-pandemien.?!
Innholdet i loven er i stor grad basert pa Leif Villars-Dahls enpersonutredning fra 2016. 2? Lo-
ven er i kraft frem til juli 2026, i pavente av nye og permanente regler.?® Sa lenge den er i kraft,
erstatter rekonstruksjonsloven konkurslovens forste del om gjeldsforhandling.?*

De foreslatte reglene om rekonstruksjon vil delvis viderefore og delvis endre dagens rettstil-
stand. Derfor vil det gis en kort redegjorelse for relevante trekk ved gjeldende rett i punkt 2.2.
Gjennomgangen tar ogsa sikte pa a synliggjere behovet for nye og mer fleksible regler. For &
peke pé konteksten som konkurstesten og prioritetsregelen inngér 1, gis det en kort redegjorelse
av de foreslétte reglene om klasseinndeling og mekanismen ved cross-class cram-down 1 punkt
2.3.

2.2 Dagens regelverk

2.2.1  Vilkar for apning av rekonstruksjonsforhandling

Rekonstruksjonsloven § 2 (1) forste punktum angir at en skyldner "som har eller i all overskue-
lig fremtid vil fa alvorlige ekonomiske problemer" kan begjere apning av rekonstruksjonsfor-
handling. Ordlyden stiller ikke krav om at skyldneren er insolvent. En skyldner er insolvent nar
denne ikke kan betale sine krav etter hvert som de forfaller (illikviditet), og er i underbalanse
(insuffisiens).? Lovgiver ensker med formuleringen i § 2 (1) & fravike det tidligere kravet om
illikviditet for &pning av gjeldsforhandlinger etter konkursloven.?® Hensikten er 4 legge til rette
for flere vellykkede rekonstruksjoner: "For & gjennomfoere vellykkede rekonstruksjonsforhand-
linger har skyldnerne behov for likviditet".?” Hvis en kreditor fremsetter begjaring om apning

av rekonstruksjonsforhandling, stilles imidlertid krav om at skyldneren er illikvid.?® De

2 Prop. 75 L (2019-2020) s. 6; Midlertidig lov 7. mai 2020 nr. 38 om rekonstruksjon for & avhjelpe ekonomiske
problemer som folge av utbrudd av covid-19 (rekonstruksjonsloven).

2 prop. 75 L (2019-2020) s. 9.

2 Prop. 68 L (2024-2025) s. 2.

2 Prop. 75 L (2019-2020) s. 13,

% Lov 8. juni 1984 nr. 58 om gjeldsforhandling og konkurs (konkursloven) § 61.
26 Konkursloven § 1 a.

27 Prop. 75 L (2019-2020) s. 18.

28 Rekonstruksjonsloven § 2 (1) annet punktum.
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foreslatte reglene baserer seg pa samme vilkar for dpning av rekonstruksjonsforhandling som

dagens regler.?’

Loven apner for rekonstruksjon av bade privatpersoner og juridiske personer.>’ Rekonstruksjon
er imidlertid mest praktisk for naringsdrivende i form av aksjeselskap (heretter AS) og all-
mennaksjeselskap (heretter ASA), og det forutsettes 1 det folgende at skyldneren er et AS eller
ASA. Med "selskapet" siktes det i oppgaven til et skyldnerselskap i1 rekonstruksjon eller kon-

kurs, med mindre noe annet fremgar av konteksten.

2.2.2 Rekonstruksjon med tvangsakkord

Et selskap i skonomiske vanskeligheter har flere verktoy pd hdnden for & avhjelpe sine ekono-
miske problemer. Selskapet kan forst og fremst foreta operasjonelle driftsendringer, typisk ved
a kutte kostnader. En annen mulighet er utenrettslig restrukturering. I en utenrettslig restruktu-
rering vil selskapet kunne forhandle avtalebaserte losninger med kreditorene utenfor rekon-
struksjonslovens rammer. Rekonstruksjonsloven gir regler om frivillig og tvungen rekonstruk-
sjon.’! En losning ved frivillig rekonstruksjon krever samtlige bergrte kreditorers samtykke, jf.
§ 29 (1). Uten samtlige kreditorers samtykke kan retten pd nermere vilkar tvinge et mindretall
av kreditorene til 4 godta et rekonstruksjonsforslag etter reglene i rekonstruksjonsloven kapittel
7.

Et rekonstruksjonsforslag som gis virkning overfor akterer som ikke samtykker til dette, kal-
les en tvangsakkord. En tvangsakkord er forst bindende overfor de berorte kreditorene nér
denne stadfestes av en domstol ved kjennelse.* Til beskyttelse av kreditorene som ikke sam-
tykker til akkorden, oppstiller loven naermere vilkar for vedtakelse og stadfestelse av en

tvangsakkord.

Rekonstruksjonsloven § 34 (1) nr. 1-5 gir en uttemmende liste over hvilke tiltak en tvangsak-
kord kan g4 ut pa. ¥ Akkordforslag kan g4 ut pa betalingsutsettelse, dividende i form av pro-
sentvis gjeldsreduksjon, og virksomhetsoverdragelse. Nytt med rekonstruksjonsloven er at ak-
kordforslag ogsa kan g ut pa konvertering av gjeld til egenkapital, sékalt gjeldskonvertering.
Ved gjeldskonvertering skrives fordringen ned mot at kreditoren tildeles aksjer i selskapet av
tilsvarende verdi, gjennom en rettet emisjon. Gjennom emisjonen blir de opprinnelige aksjo-

narenes eierandeler utvannet. Tvangsakkord med gjeldskonvertering krever

2 Heringsnotat 2023 § 1 og s. 161.

30 Prop.75 L (2019-2020) s. 22.

31 For begge kreves at de skonomiske vilkérene etter § 2 er oppfylt.
32 Rekonstruksjonsloven § 51 og 54.

31 tillegg til minimumsdividende, jf. § 34 (2).
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generalforsamlingsbeslutning med alminnelig flertall. Akkordforslag kan dessuten ga ut pa en

kombinasjon av de ovennevnte ordningene, jf. § 34 (1) nr. 6

De ulike tiltakene har til hensikt a lette gjeldsbyrden og bedre likviditeten for selskapet. Beta-
lingsutsettelse vil gi selskapet en pustepause fra lopende betalingsforpliktelser, og kan i noen
tilfeller veere tilstrekkelig for & lose midlertidige likviditetsproblemer. Kreditoren som ma téle
betalingsutsettelse vil ta del i rekonstruksjonsoverskuddet i den utstrekning denne ville fatt
dérligere dekning ved konkurs: Fordringen skrives ikke ned. Nedskrivelse av fordringer vil
permanent forbedre selskapets likviditet og balanse. Ofte vil dividende foreslés i kombinasjon
med gjeldskonvertering. Ved gjeldskonvertering far kreditorene ta del i rekonstruksjonsover-
skuddet gjennom oppsiden av aksjeinnhav i det rekonstruerte selskapet.

Loven begrenser ogsa hvilke akterer som kan bindes av en tvangsakkord. En tvangsakkord er
1 utgangspunktet bindende for kreditorer med krav som skriver seg fra tiden forut for rekon-
struksjonsforhandlingen apnes, jf § 54.3* Bestemmelsen oppstiller unntak for fordringshavere
med fortrinnsrett etter dekningsloven kapittel 9, pantesikrede fordringshavere, og motreg-
ningsberettigede fordringshavere, jf § 54 (1) nr. 1-3.% Pantesikrede fordringshavere kan som
et utgangspunkt derfor ikke bergres etter et akkordforslag mot sin vilje.*® Beskyttelsen av pan-

tesikrede fordringshavere ma forstds pa bakgrunn av panthaveres sterke vern etter norsk rett.

2.2.3 Vedtakelse og stadfestelse av akkordforslaget

For at akkorden skal vere bindende for de berorte aktorene, mé den vedtas med tilstrekkelig
flertall, og oppfylle de nermere vilkirene for stadfestelse. Som et utgangspunkt gir alle kjente
fordringer stemmerett over akkorden, men det gjores unntak for blant annet fordringer som
akkorden ikke er bindende for etter § 54. De stemmeberettigede kreditorene stemmer samlet
over akkordforslaget. Akkorden vedtas nar fordringer som representerer minst en halvdel av
det stemmeberettigede belopet, stemmer for forslaget, jf. § 42. Flertallskravet er senket sam-
menliknet gjeldsordningsreglene etter konkursloven, hvor det gjaldt krav om kvalifisert fler-
tall.?’

Vedtas akkorden med tilstrekkelig flertall, kan den pd nermere vilkér stadfestes av retten, med
tvingende virkning overfor et eventuelt mindretall. Vilkdrene for stadfestelse har til hensikt &
beskytte mindretallet. Retten kan nekte stadfestelse nar det vil virke stotende & stadfeste ak-
kordforslaget, eller forslaget ikke er rimelig og rettferdig overfor kreditorene, jf § 48 (1) nr. 1
og 2. Etter begjering fra rekonstruksjonsutvalget eller en berort akter, kan retten ogsd nekte

34 Bestemmelsen videreforer konkursloven § 55, jf. Prop. L 75 (2019-2020).

3 Lov 8. juni 1984 nr. 59 om fordringshavernes dekningsrett (dekningsloven).

36 Pantesikrede fordringshavere kan imidlertid samtykke til 4 berores i frivillig rekonstruksjon.
37 Konkursloven § 43.
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stadfestelse om akkorden ikke er i trdd med kreditorenes felles interesser, blant annet ved at
"dividenden som er tilbudt, star i vesentlig misforhold til skyldnerens betalingsmuligheter og

serlig til hvilken dekning som kan forventes ved en konkurs".*8

2.3 Reglene om klasseinndeling og cross-class cram-down

2.3.1 Behovet for nye regler og reglenes formal

Kravet om alminnelig stemmeflertall etter rekonstruksjonsloven innebarer at én kreditor hvis
fordring utgjer mer enn 50% av det stemmeberettigede belapet, har vetorett til & blokkere ak-
kordforslaget. Kreditoren behover ikke & ha en god begrunnelse for hvorfor vedkommende
stemmer mot forslaget. Uten tilstrekkelig flertall for akkordforslaget i forste runde, har skyld-
neren en begrenset adgang til 4 fremsette et nytt forslag etter § 43 (1). Retten prover ellers av
eget tiltak, ex officio, om akkordforslaget er vedtatt med nedvendig flertall, jf. § 47 nr. 2. Er
ikke flertallskravet oppfylt skal retten nekte & stadfeste akkordforslaget, jf. § 47. Ved nektelse
av stadfestelse av akkorden, skal retten samtidig innstille rekonstruksjonsforhandlingen og dpne
konkurs, jf. § 58 (1) nr. 2.

I praksis legger dagens regler om vedtakelse og stadfestelse av akkordforslag opp til at én eller
et fatall kreditorer kan hindre kreditorfellesskapets utnyttelse i rekonstruksjonsoverskuddet.
Vetoretten til kreditorer med stemmeflertall gir dem ogsa en uforholdsmessig forhandlingsmakt
ved utarbeidelsen av akkordforslaget. Med utgangspunkt i trusselen om & blokkere akkordfor-
slaget, kan kreditorene kreve en storre andel av rekonstruksjonsoverskuddet, pa de andre kre-
ditorenes bekostning. En slik forhandlingsposisjon omtales gjerne som en holdout-posisjon, og
gir dérlige rammer for rekonstruksjonsforhandlingene. Ved siden av a gi enkelte kreditorer en
uforholdsmessig forhandlingsmakt, kan holdout-posisjoner fore til verdiforringende forsinkel-
ser 1 forhandlingene.

Den midlertidige rekonstruksjonsloven gir ogsa liten grad av fleksibilitet til 4 tilby ulike kredi-
torer ulik lesning. Pantesikrede fordringshavere kan som kjent ikke bereres ved tvangsakkord,
men kun nér de samtykker til dette. Dette fremholdes som en arsak til at de midlertidige reglene
om rekonstruksjon brukes lite i praksis.* Forskjellsbehandling av usikrede kreditorer er mulig
ndr dette er "rimelig og rettferdig" etter § 48 (1) nr. 1. I forarbeidene til rekonstruksjonsloven
uttaler Konkursradet at det pa sikt vil veere behov for en klasseinndeling av fordringshavere,
slik at man kan tilby klassene ulik losning ved tvungen rekonstruksjon.*’ For eksempel vil det

38 Rekonstruksjonsloven § 49 nr. 2.
3 Ellingszeter (2021).
4 Prop. 75 L (2019-2020) s. 43.
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etter omstendighetene vare behov for & tilgodese driftskritiske leveranderer og kunder over

andre fordringshavere, for 4 sikre videre drift.*!

Et grunnleggende formal med de nye reglene er & beskytte fordringshavernes kollektive inter-
esser 1 & utnytte rekonstruksjonsoverskuddet ved & hindre mindretallsblokkering av gode los-
ninger. Samtidig vil man med klasseinndelingen kunne tilby grupper av fordringshavere ulik
losning, som vil sikre storre grad av fleksibilitet, og legge til rette for flere vellykkede rekon-
struksjoner. Horingsnotat 2024 &pner for cross-class cram-down overfor dissenterende klasser

av pantesikrede fordringshavere, slik at ogsa disse kan berares ved tvangsakkord.

2.3.2 Klasseinndelingen og tiltak som aktgrene kan bindes til

Horingsnotat 2024 § d bestemmer at "berorte aktorer" skal deles inn i en eller flere klasser.
Hvem som regnes som berorte akterer etter de foreslatte reglene, utvides sammenlignet med
gjeldende rett. Etter § ¢ regnes en akter som berort av akkordforslaget ndr det endrer akterens
rettigheter eller forpliktelser etter sin fordring eller interesse. Horingsnotatet bruker de ngytrale
ordene aktor og interesse fordi aksjonarer etter forslaget vil anses som bererte nar akkordfor-
slaget gr ut pé tiltak som endrer selskapets kapitalstruktur, typisk gjeldskonvertering, jf. § c
forste ledd siste punktum. Aksjonarene far ved gjeldskonvertering endret sine rettigheter gjen-
nom eierinteressen ved at sin eierandel vannes ut. De foreslatte reglene apner ogsa for a berere
pantesikrede fordringshavere, jf. § ¢ forutsetningsvis. Bestemmelsen om klasseinndeling krever
som et minimum at "fordringshavere med pantesikrede fordringer, fordringshavere med usik-
rede fordringer og eiere alltid deles inn i ulike klasser".*> Utover dette skal det deles inn i ytter-
ligere klasser nar akterene tilbys ulik lgsning, slik at de som tilbys samme lgsning, deltar i

samme klasse.

De foreslatte reglene representerer en utvidelse ogsa av hva et akkordforslag kan gé ut pa. Etter
Heringsnotat 2024 § b nr. 1 kan forslaget ga ut pa "tiltak som endrer rettigheter og forpliktelser
knyttet til fordringer" som kan bereres av akkorden. Ordlyden legger opp til en dpen og fleksibel
regulering, men betalingsutsettelse og gjeldsreduksjon vil fremdeles veare praktiske los-
ninger.*. Det dpnes ogsa for "tiltak etter aksjeloven eller allmennaksjeloven kapittel 10, 11 eller
12". Alternativet omfatter gjeldskonvertering, men ogsa andre tiltak som krever endring av ak-

sjekapitalen, for eksempel at eksisterende eiere skyter inn frisk egenkapital.**

41 Tbid.

42 Heringsnotat 2024 § d.
43 Heringsnotat 2024 s. 36.
4 Ibid.
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Tiltak som medferer en endring 1 selskapets kapitalstruktur kan som et utgangspunkt fremdeles
bare binde fordringshavere som samtykker til dette, jf. § b annet ledd ferste punktum. Unntaks-
vis kan retten binde fordringshavere til & godta gjeldskonvertering nar tungtveiende hensyn taler
for det, og fordringshaverne apenbart ikke har rimelig grunn til 8 motsette seg dette, jf. § b annet
ledd annet punktum. I realiteten innebarer bestemmelsen at det skal mye til for at fordringsha-
vere kan tvinges til gjeldskonvertering mot sin vilje. Fordringshaverne vil som nevnt kunne ha
interesse 1 deltakelse i rekonstruksjonsoverskuddet gjennom aksjeinnehavet post-rekonstruk-
sjon, men det er ikke forenelig med alle fordringshaveres drift & komme pé eiersiden i selska-

pet.45

Hensynet til fleksible losninger mé avveies mot hensynet til forutsigbarhet og beskyttelse av de
berorte aktorenes interesser. Etter § b tredje ledd oppstilles derfor krav om at ulik behandling
av fordringshavere med samme prioritet, ma vere begrunnet i fordringshavernes felles interes-
ser. Forskjellsbehandlingen mé 1 tillegg vaere "nedvendig for & oppna formélet med rekonstruk-
sjonsforhandlingen", jf. § b tredje ledd annet pkt. Bestemmelsen oppstiller en begrunnelsesplikt
for eventuell forskjellsbehandling av de bererte aktorene i akkordforslaget, men tjener ikke som
grunnlag for 4 nekte stadfestelse av akkorden.*® Kravet ma derfor forstds som nettopp en be-
grunnelsesplikt for klasseinndelingen. Det er uklart hvilken rettsvirkning brudd med kravet far.
Retten prover ved stadfestelse om klasseinndelingen oppfyller lovens krav, og avsier avgjerelse
om dette som ma paankes sammen med stadfestelseskjennelsen, jf. Horingsnotat 2023 § 50
forste ledd. Departementet uttaler at det uansett i praksis vil gjelde andre "skranker for adgangen
til & forskjellsbehandle fordringshaverne", og viser i denne forbindelse til den foreslatte priori-
tetsregelen.*’

Horingsnotat 2023 § 38 annet ledd lot det vaere valgfritt for smd og mellomstore bedrifter
(SMB) 4 foreta en klasseinndeling av de stemmeberettigede aktorene.*® Horingsnotat 2024 § d
gjor imidlertid reglene om klasseinndeling og cross-class cram-down obligatorisk 1 alle rekon-
struksjoner.*” Grensen mellom SMB og store bedrifter trekkes opp etter direktivets kriterier.
Direktivers fortale (18) viser videre til grenseverdiene i direktiv 2013/34, som definerer SMB
som virksomheter med ferre enn 250 ansatte, en nettoomsetning pa under EUR 50 millioner,
og med en samlet arlig balanse p& under EUR 43 millioner.>® Etter EUs kriterier er 99,9 % av

norske foretak 4 regne som SMB.>!

4 Heringsnotat 2024 s. 13.

46 Heringsnotat 2024 s. 15.

47 Ibid.

48 Bestemmelsen svarer til direktivet art. 9 nr. 4 tredje ledd.
4 Se ogsa Heringsnotat 2024 s. 24.

S0 EU direktiv 2013/34 art. 2.

51 SSB.no (2025).
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Reglene for rekonstruksjon ber legge til rette for bevaring og utnyttelse av verdier. Tidkre-
vende og kostbare rekonstruksjonsforhandlinger vil kunne tappe likviditet 1 selskapet til skade
for fordringshavernes dekning. Leif Villars-Dahl fremholder i sin utredning at regler om klas-
seinndeling vil "vaere vanskelig og vil kunne gi opphav til mye diskusjon og tvister".>? Sarlig
for mindre selskaper vil kostnadene kunne vare storre enn gevinsten. Reglene om klasseinn-
deling &pner likevel for 4 la de bererte akterene stemme i én klasse.>® En samlet avstemning
inneberer 1 praksis fa endringer fra gjeldende rett, og vil derfor presumtivt vaere gjennomfor-
bart for SMB. Direktivet fremhever muligheten for & la akterene stemme i én klasse for SMB
1 fortalens avsnitt 45. Inndeling i flere klasser og cross-class cram-down vil derfor antakelig

vaere mest aktuelt for storre selskaper.

2.3.3  Vedtakelse og stadfestelse ved cross-class cram-down

Som et utgangspunkt kreves samtlige klassers samtykke til akkordforslaget, jf. Horingsnotat
2024 § f forste ledd. En klasse av sikrede fordringshavere regnes for & samtykke nar "minst to
tredeler av det samlede belagpet blant fordringshaverne som har deltatt i avstemningen i1 den
aktuelle klassen, har stemt for forslaget.", jf. § fannet ledd. For andre klasser av fordringshavere
kreves tilslutning fra fordringshavere som representerer minst halvparten av fordringenes verdi
i den aktuelle klassen, eller fra fordringshavere som representerer 2/3 av belopet blant fordring-
ene som deltar i avstemningen.>* En klasse aksjonarer samtykker til forslaget nir minst halv-
parten av stemmene og aksjekapitalen, har stemt for forslaget, jf § f fjerde ledd. Det skjerpede
flertallskravet for klasser av pantesikrede fordringshavere gir disse et s&rlig vern ved alminne-

lig vedtakelse.

Oppfylles ikke de klasseinterne flertallskravene for samtlige klasser, vil det veere mulig & vedta
akkorden med gjennomtvingende virkning overfor et mindretall dissenterende klasser, jf. § g.
Det gar et praktisk viktig skille mellom klasseintern cram-down og cross-class cram-down. Et
mindretall fordringshavere kan stemme mot akkordforslaget, likevel slik at flertallskravet opp-
fylles for hver klasse, og akkorden vedtas etter § f forste ledd. I en slik situasjon vil akkorden
gis gjennomtvingende virkning overfor dissenterende akterer innad i klassene. Cross-class
cram-down er gjennomtvingelse av akkordforslag overfor klasser som ikke oppfyller de interne
flertallskravene etter § f annet til fjerde ledd. Ogsa i disse klassene kan det vare akterer som

stemmer for forslaget.

2 Villars-Dahls enpersonutredning (2016) s. 52.
33 Heringsnotat 2024 s. 24.
34 Heringsnotat 2024 § f tredje ledd nr. 1 og 2.
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Departementet oversetter cross-class cram-down med gjennomtvingelse.>® Ettersom reglene
ogsé legger opp til gjennomtvingelse av akkordforslag overfor dissenterende enkeltaktorer, ig-
norerer oversettelsen det sentrale elementet om at gjennomtvingelsen skjer overfor klasser. I
den forstand kan en mer presis oversettelse vere "klassevis gjennomtvingelse". For enkelhetens

skyld vil oppgaven forholde seg til begrepet cross-class cram-down.

For cross-class cram-down gjelder de klasseinterne flertallskravene etter § f, jf. § g forste ledd.
Det gjelder et krav om at de interne flertallskravene er oppfylt for flere enn halvparten av klas-
sene, jf. § g forste ledd nr. 1. Cross-class cram-down nar akterene inndeles 1 fire klasser fordrer
at tre av dem stemmer for forslaget. Etter Horingsnotat 2023 gjaldt ogsa et vilkdr om skyldne-

rens samtykke ved cross-class cram-down, men dette er gatt bort fra i Heringsnotat 2024.5

Det oppstilles videre et krav om at minst én av klassene som stemmer for forslaget, omfatter
fordringshavere som "kan forventes & fi betalt ved en konkurs", jf. § g forste ledd nr. 1. Det
kreves ikke at fordringshaverne kan forvente full dekning ved konkurs.>’ Hvorvidt fordrings-
haveren kan forvente dekning ved konkurs vil bero pa de konkrete omstendighetene, hvor en
verdsettelse av selskapets eiendeler ved konkurssalg vil std sentralt. Departementet fremhever
at samme verdsettelsesprinsipp ma legges til grunn her som for konkurstesten.>® Vilkéret om
samtykke fra minst én klasse som kan forvente dekning ved konkurs, vil i praksis serlig be-
skytte pantesikrede fordringshavere, gitt deres stilling ved konkurs.> Vilkédret kan begrunnes
ut fra tanken om at en fordringshaver som har ekonomiske interesser i behold ved konkurs, ber

ha en sterre innflytelse over utfallet av rekonstruksjonsforhandlingene.

Ved siden av flertallskravene oppstiller heringsnotatene krav til akkordens innhold som vilkar
for cross-class cram-down, for 4 sikre de dissenterende akterene mot & patvinges urimelige og

diskriminerende lgsninger.® Her kommer konkurstesten og prioritetsregelen inn i bildet.

Det er et grunnleggende prinsipp at et rekonstruksjonforslag som gis gjennomtvingende virk-
ning overfor dissenterende akterer, enkeltvis eller klassevis, utelukkende kan binde disse nér

forslaget stadfestes av en domstol.%! Etter direktivets system kan man dele inn vilkdrene for

55 Heringsnotat 2024 s. 7.

%6 Heringsnotat 2024 s. 31.

57 Heringsnotat 2024 s 39.

38 Se punkt 3.4.2 om verdsettelse etter konkurstesten.
% Se punkt 3.5.1.

60 Heringsnotat 2024 s. 32.

o1 Paulus s. (2021) s. 184.
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stadfestelse av akkordforslag ved cross-class cram-down i tre grupper: (1) general confirmation

conditions, (1) minimum support test og (111) the fairness test. ©

De generelle vilkarene for stadfestelse gjelder til beskyttelse for enhver dissenterende fordrings-
haver, bade ved klasseintern gjennomtvingelse og cross-class cram-down. Konkurstesten
inngdr blant de generelle vilkarene for stadfestelse. De ovrige generelle vilkarene for stadfes-
telse vil behandles lopende i den grad de har betydning for fordelingen av rekonstruksjonsover-
skuddet ved cross-class cram-down. Stemmeflertallsreglene ble behandlet over, utgjer the mi-
nimum support test. Den foreslatte regelen om absolutt prioritet, og herunder unntakene for

denne, utgjer the fairness test.

Finner retten at vilkérene for stadfestelse ikke er oppfylt, skal retten som kjent innstille rekon-
struksjonsforhandlingen og dpne konkurs. Akterenes interesse 1 utnyttelse rekonstruksjonso-
verskuddet tilsier at konkurs vil vere til alles ulempe. Akterene vil derfor gjennom forhandling
soke & utarbeide akkordforslag som vil kunne vedtas eller stadfestes med bindende virkning.
Vilkérene for stadfestelse ved cross-class cram-down féar derfor en praktisk viktig betydning

som ramme for rekonstruksjonsforhandlingene.

62 Paulus s. (2021) s. 183-184.
13
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3 Konkurstesten — fordringshaverens beste interesse

3.1 Innledning
Konkurstesten beskytter kreditorer mot & behandles dérligere i tvungen rekonstruksjon enn ved

konkurs, og har kreditorvern som sitt primaere formal.®

Et regelverk som tillater at kreditorer
kan patvinges darligere dekning i rekonstruksjon enn ved konkurs, apner for dessuten spekula-
sjoner i & begjere konkursdpning om selskapet er insolvent.® Departementet gir konkurstesten

folgende utforming i Heringsnotat 2023 § 53 forste ledd nr. 2:

"Etter begjcering av noen som i tilfelle vil bli bundet av rekonstruksjonsplanen, jf. § 58, og som
ikke har samtykket til rekonstruksjonsforslaget, skal retten nekte stadfestelse (...) hvis
fordringshaveren vil bli darligere stilt etter forslaget enn vedkommende kan forventes d ville
blitt stilt ved en konkurs".

Horingsnotat § 53 forste ledd nr. 2 fastslér at retten, etter begjering av en fordringshaver som
ikke har samtykket til akkordforslaget, ska/ nekte stadfestelse av akkorden "hvis fordringsha-
veren vil bli darligere stilt etter forslaget enn vedkommende kan forventes a ville blitt stilt ved
en konkurs." Retten prover om vilkaret er oppfylt kun nar dette péberopes, og 1 tilfelle retten
finner at konkursalternativet er gunstigere for fordringshaveren, skal stadfestelse av akkorden

nektes.

3.2 Vurderingskriteriet etter konkurstesten

3.2.1 Fordringshaveren kan ikke stilles darligere enn ved konkurs

Ordlyden "fordringshaveren" understreker at konkurstesten méd péberopes av, og vurderes for
den enkelte kreditoren, slik at konkurstesten ikke regulerer forholdet mellom klasser av kredi-
torer. Konkurstesten oppstiller dermed et individuelt vern for dissenterende kreditorer, og sikrer
at ingen tvinges til & akseptere en lgsning om gir dem darligere dekning enn ved konkurs. En
dissenterende kreditor i en klasse som oppfyller flertallskravene for vedtakelse, er ogsa vernet
av konkurstesten.%® Konkurstesten stenger ikke for at kreditorer kan samtykke til 4 stilles dérli-
gere etter akkorden enn ved konkurs.

Den dissenterende fordringshaveren er vernet mot 4 stilles darligere etter akkorden enn ved

konkurs. Det er dermed ikke til hinder for stadfestelse av akkorden om fordringshaveren stilles

%3 Paulus (2021) s. 173.

% Etter 4pning av rekonstruksjonsforhandlingene er imidlertid selskapet underlagt konkurskarantene, jf. hgrings-
notat 2023 § 17.

6 Paulus (2021) s. 173.
% Hvorvidt fordringshaveren strategisk sett bor samtykke til en slik losning, er et annet spersmal.
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likt 1 de to tilfellene, for eksempel ved at vedkommende tilbys samme dividende etter akkorden

som vedkommende kan vente ved konkurs.

Konkurstesten innebarer en sammenlikning av to sterrelser. En fordringshavers losning etter
akkorden md sammenliknes med fordringshavers forventede losning ved konkurs. Ved siden
av konkurs, &pner direktivet for & bruke et "next-best-scenario" som sammenlikningsgrunnlag.®’
Alternativet tar hgyde for at andre insolvensprosedyrer enn konkurs kan gi bedre dekning for

den enkelte fordringshaveren.®

Et "next-best-scenario" vil gi et bedre vern for dissenterende fordringshavere. Hvis selskapet
ikke er insolvent, vil ikke konkurs nedvendigvis vere et realistisk alternativ. I si fall vil
fordringshaverne kunne segke dekning ved enkeltforfelgning, og presumtivt fa bedre dekning
enn ved konkurs.®” Konkurstestens formal om 4 sikre fordringshaveren den samme dekningen
som vedkommende ellers ville veart berettiget til, kan tilsi & bruke "next-best-scenario" som
sammenlikningsgrunnlag. Det kan imidlertid veere vanskelig & fastlegge de konkrete mulighet-
ene for dekning en fordringshaver har uten konkurs. Departementet legger konkursalternativet
til grunn som det relevante sammenlikningsgrunnlaget i konkurstesten, og forkaster alternativet

om "next-best-scenario".”” Danmark og Sverige har gjort det samme.”!

33 Fordringshaverens dekning etter akkordforslaget

3.3.1 L@gsningen ma omregnes til en pengeverdi

For & kunne sammenlikne fordringshaverens stilling etter rekonstruksjonsforlaget og ved kon-
kurs, ma begge losningene omregnes til en pengeverdi.”> Omregningen vil medfere praktiske
utfordringer. Et tilbud om dividende er stort sett enkelt & omregne til penger. Departementet gir
ingen veiledning i spersmélet om hvordan betalingsutsettelse skal omregnes i penger. I tilknyt-
ning til prioritetsregelen uttaler departementet at betalingsutsettelse pad "markedsmessige vil-
kér" vil innebaere 4 gi fordringshaveren full dekning. Om betalingsutsettelsen ogsa innebarer
renteutsettelse, kan det vere naturlig & male fordringshaverens tap i form av rentetapet, med
utgangspunkt 1 markedsrenten.

Ved gjeldskonvertering tegner fordringshaveren aksjer 1 skyldnerselskapet mot en verdimessig

tilsvarende sletting av gjeld. Aksjetegningen skjer i form av en rettet emisjon etter aksjelovens

7 Direktivet art. 2 nr. 1 (6).

68 Paulus (2019) s. 173.

% Villars-Dahls enpersonutredning (2016) s. 90.

70 Heringsnotat 2023 s. 119.

7! Ibid.

72 Konkurstesten er i praksis en matematisk sammenlikning, se Madaus (2020) s. 2.
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kapittel 10 eller allmennaksjeloven kapittel 10. Aksjer i et selskap under rekonstruksjon er et
usikkert lodd for fremtiden. For et selskap 1 ekonomiske vanskeligheter, foreligger det som
regel en reell konkurstrussel. Ved en eventuell konkurs er egenkapitalen tapt, og aksjene vil
vare uten verdi.”’ P4 den andre siden vil det kunne vare en stor oppside for aksjonzrene om
rekonstruksjonen er vellykket, slik at selskapet drives lennsomt videre, og selskapskapitalen

oker.

Verken heringsnotatene eller direktivet tar stilling til 1 hvilken grad retten etter konkurstesten
skal hensynta de ovennevnte risikofaktorene. Uten andre holdepunkter, synes det nerliggende
4 ta utgangspunkt i selskapets verdi i rekonstruert stand.”* Med utgangspunkt i selskapets re-
konstruerte verdi, beregner man verdien av aksjonrens eierandel. Er selskapet verdt 1 Mrd
NOK etter rekonstruksjon, vil en fordringshaver som tilbys gjeldskonvertering til en aksjeandel
pa 10%, 1 praksis tilbys 100 MNOK. Konkurstestens krav er oppfylt sé lenge fordringshaveren
ikke kan forvente mer enn 100 MNOK 1 dividendeutbetaling ved konkurs.

34 Fordringshaverens dekning ved konkurs

3.4.1 Betydningen av fordringshaverens prioritet

Den tilbudte lgsningen etter den vedtatte akkorden skal ikke vare av lavere verdi enn lesningen
fordringshaveren kan forvente ved konkurs. Fordringshaverens stilling ved konkurs ma fastleg-
ges etter en hypotetisk vurdering av hvilken dividende fordringshaveren ville mottatt ved en
konkurs.” Hvilken dividende fordringshaveren kan forvente i konkurs vil igjen bero pa to for-
hold: (1) hva selskapets eiendeler er verdt, og (2) hvor mye av verdien som gar til dekning av

fordringer av heyere prioritet.

Verdifordelingen ved konkurs folger dekningslovens prioritetsregler. Best prioritet har
fordringshavere med separatistrett. Pantesikrede fordringshavere har som kjent en sarrett til
dekning i panteobjektet.”s Motregningsberettigede fordringshavere har ogsa separatisttrett, men
disse kan som kjent ikke bereres av akkordforslaget i rekonstruksjon. Etter dekningslovens
prioritetsrekkefolge folger fortrinnsberettigede fordringshavere jf. § 9-3-§ 9-5 og deretter al-
minnelige usikrede fordringshavere etter § 9-6.

73 Villars-Dahls enpersonutredning (2016) s. 56.
74 Se punkt 4.3.2 om verdsettelsen av et selskap i rekonstruert stand.

75 Alle fordringer som gér ut pd annet enn penger, skal ved konkurs omregnes til pengefordringer etter verdifor-
holdene pa fristdagen, jf. dekningsloven § 6-4 forste punktum.

76 Lov 8. februar 1980 nr. 2 om pant (panteloven) § 1-1 (1) og dekningsloven § 8-14.
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3.4.2 Betydningen av verdsettelse

3.4.2.1 Rekonstruktgrens verdsettelse av selskapets eiendeler

Retten vil ikke matte foreta en selvstendig verdsettelse av selskapets aktiva i konkurstesten,
men kan basere seg pa rekonstrukterens verdsettelse.”” Rekonstrukteren og kreditorutvalget ut-
gjor sammen rekonstruksjonsutvalget.”® Rekonstrukteren har som hovedoppgave 4 ivareta de
ulike akterens interesse, gjennom ulike praktiske oppgaver under rekonstruksjonsforhand-
lingen.” Rekonstrukter og kreditorutvalg oppnevnes av skyldneren ved dpning av rekonstruk-
sjonsforhandlingene, dersom skyldneren ensker dette. Oppnevning av rekonstrukter er imidler-
tid ikke frivillig "dersom rekonstruksjonsplanen skal vedtas ved cross-class cram-down overfor
stemmeklasser", jf. Horingsnotat 2023 § 7 forste ledd annet punktum. Det legges til grunn for

den videre fremstillingen at det er oppnevnt rekonstrukter.

Rekonstrukteren skal av eget tiltak verdsette selskapets eiendeler jf. Horingsnotat 2023 § 25
annet ledd. Rekonstrukteren skal 1 utgangspunktet gjennomfore verdsettelsen selv, men kan
benytte seg av en eller flere sakkyndige nar verdsettelsen krever "serlig sakkyndighet", jf. § 25
annet ledd annet punktum. Sett i sammenheng med bestemmelsens forste ledd, skal verdsettel-
sen finne sted "snarest mulig" etter 4pning av rekonstruksjonsforhandlingene. Bestemmelsen
videreforer rekonstruksjonsloven § 24, som 1 sin tur bygger pd konkursloven § 20 i lovens del
om gjeldsforhandling.®® Verdsettelsen har blant annet som formal 4 danne grunnlag for re-
konstruksjonsutvalgets vurdering av om en vellykket rekonstruksjon anses oppnéelig, jf. Ho-
ringsnotat 2023 § 26.%!

Verdsettelsen av selskapets eiendeler etter § 25 annet ledd skal foretas med utgangspunkt 1 to
alternative situasjoner. Selskapets eiendeler skal, sa langt det er mulig, verdsettes med en for-
utsetning om videre drift, ofte omtalt som verdien ved going concern. I tillegg skal rekonstruk-
toren angi eiendelenes verdi ved salg. Selskapets eiendeler har som regel hayere verdi under en
forutsetning om fortsatt drift, ettersom man blant annet kan hensynta effekten av at eiendelene
virker sammen (synergieffekten) og merverdien som ligger 1 en etablert organisasjon med er-
farne ansatte og markedsposisjon.?> Ved konkurssalg av selskapets eiendeler, enten enkeltvis
eller delvis samlet, oppnar man som regel en lavere annenhandsverdi, ofte kalt slakteverdien.

Hvilket av de to scenarioene man baserer verdsettelsen pa, er i praksis ofte avgjerende for

77 Heringsnotat 2024 s. 10.

8 Heringsnotat 2023 § 7.

7 Heringsnotat 2023 s. 37.

80 Heringsnotat 2023 s. 166. og Prop.75 L (2019-2020) s. 69.
81 Huser (1987) s. 312.

82 Huser (1987) s. 313.
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verdien man kommer frem til.** De to prinsippene for verdsettelse vil i det felgende omtales

som verdien ved going concern og salgsverdien.

Verdsettelsen vil bero pa en skjonnsmessig vurdering.3* Szrlig vil eiendelenes verdi ved going
concern matte baseres pa antakelser om fremtiden. Verken gjeldende rett eller departementet
gir retningslinjer for skjonnsutevelsen. Huser argumenterer for at selskapets eiendeler ved go-
ing concern best kan angis ved & beregne selskapets forrentningsverdi.®® Forrentningsverdien
baserer seg pa den diskonterte ndverdien av selskapets fremtidige kontantstrem, og fastlegges
ved hjelp av en diskonteringsrente. Forrentningsverdien tar derfor hoyde for avkastningen sel-

skapets eiendeler vil gi som et samvirkende hele.*

3.4.2.2 Hvilket verdsettelsesprinsipp skal legges til grunn for konkursalternativet?

Sammenlikningsgrunnlaget i konkurstesten er som kjent hvordan "vedkommende kan forventes
a ville bli stilt ved en konkurs". Ordlyden tilsier at fordringshaverens hypotetiske konkursdek-
ning ma fastlegges basert pd konkrete forutsetningene for konkurssalget av virksomheten. For-
staelsen har stette i konkurslovens regler for avviklingen av konkurssalget. Bostyreren skal etter
konkursloven § 117 ferste ledd forste punktum realisere boets eiendeler pa "den mate som etter

forholdene antas & ville gi storst utbytte".

Et konkurssalg vil ikke nedvendigvis innebare slaktesalg og likvidasjon av selskapets eiende-
ler. Etter omstendighetene kan og ber selskapet selges som et going concern, slik at selskapets
going concern-verdi kan realiseres ogsd ved konkurssalg.®” En etablert kundebase og markeds-
posisjon, god forretningsmodell, verdifulle immaterielle rettigheter og goodwill vil vere ty-
piske forhold som tilsier at et samlet salg av virksomheten som et going concern vil lonne seg.®®
Iandre tilfeller kan det tenkes at en enkeltvis likvidasjon av selskapets eiendeler vil gi fordrings-

haverne bedre dekning ved konkurs.

Departementet uttaler at "Verdien av eiendelene ved avvikling/salg vil matte legges til grunn
for vurderingen av om fordringshaveren kommer darligere ut enn ved en konkurs".®® Uttalelsen
kan tas til inntekt for at man skal basere verdsettelsen etter konkursalternativet pa en forutset-
ning om avvikling av selskapet, slik at man uvavhengig av de konkrete omstendighetene vil

métte legge salgsverdien til grunn. En slik forstdelse strider imidlertid med direktivets krav.

8 Dette er ogsa lagt til grunn i Rt-1997-931 pa side 936.

8 Hgringsnotat 2024 s. 8.

85 Huser (1987) s. 313.

8 Verdsettelse av selskaper er et omfattende emne, og det faller utenfor oppgaven 4 behandle dette narmere.
87 Tollenaar (2016) punkt 3.4.3

8 Se punkt 4.4.1 om goodwill.

8 Heringsnotat 2024 side 10.
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Direktivet stiller etter art. 2 nr. 1 (6) krav om at en fordringshaver ikke skal stilles dérligere
etter rekonstruksjonsforslaget enn "in the event of liquidation, whether piecemeal or by sale as
a going concern". Valget mellom de to modellene for verdsettelse mé foretas pa bakgrunn av
"particular circumstances of each debitor".”® Danmark har lagt til grunn samme lgsning ved sin
giennomfering av direktivet. Etter dansk rett skal man etter konkurstesten hensynta
"de konkrete muligheder for, at konkursboet ville kunne scelge skyldnerens virksomhed helt eller
delvist».’! Den samme forstaelsen ma legges til grunn for anvendelsen av konkurstesten ogsé
etter norsk rett. Departementets uttalelse kan derfor ikke forstas slik at man etter konkurstesten

alltid ma basere seg pa en forutsetning om selskapets avvikling.

Den praktiske hovedregelen ved konkurs vil likevel veare likvidasjon av boets eiendeler til
salgsverdi, uten forutsetning om videre drift.”> Salg som going concern kan vare tid- og res-
surskrevende, og havne 1 konflikt med hensynet til effektiv konkursavvikling. Néar selskapet er
under konkursbehandling, er det insolvent, og en lennsom videre drift har derfor allerede for-
modningen mot seg. Fordi det er et enkelt og effektivt alternativ, vil bostyreren i konkurs ofte
likvidere selskapets eiendeler til salgsverdi.”® Etter omstendighetene kan boets eiendeler selges

enkeltvis og i sterre eller mindre samlinger, alt ettersom hva som kan antas 4 gi best utbytte.”*

De konkrete forutsetningene for konkurssalget av virksomheten er avgjerende for kreditorenes
vern etter konkurstesten. Ma man ta utgangspunkt i eiendelenes salgsverdi 1 konursscenarioet,
kan akkorden tilby fordringshaveren mindre og fremdeles oppfylle konkurstestens krav. Veien
til stadfestelse av akkordforslaget er derfor kortere. Motsetningsvis gir konkurstesten dissente-
rende kreditorer ofte et sterkere vern i tilfellene hvor forholdene ligger til rette for et konkurs-

salg av selskapet som going concern.

35 Searlig om pantesikrede fordringshavere

3.5.1 Konkurstestens praktiske betydning for pantesikrede fordringshavere
Konkurstesten har begrenset praktisk betydning for usikrede fordringshavere, ettersom disse
sjelden vil tildeles verdier ved konkurs. Motsetningsvis vil konkurstesten ha serlig praktisk
betydning for pantesikrede fordringshavere. Horingsnotatet 2024 apner som kjent for & berore
pantesikrede fordringshavere ved cross-class cram-down. Departementet fremholder at spors-
malet om hvorvidt pantsikrede fordringshavere ber kunne berores, i stor grad avhenger av

% Paulus (2019) s. 173.

! Betenkning nr. 1579 s. 157.
92 Tollenaar (2016) pkt. 3.4.3.
% Andenzs (2009) s. 70.
%NOU 1972: 20 s. 191.
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nettopp konkurstesten.”> En pantesikret fordringshaver som kommer bedre ut ved konkurs vil
kunne motsette seg og blokkere stadfestelse av akkordforslaget ved & paberope seg konkurs-
testen.

Konkurstestens praktiske betydning for pantesikrede fordringshavere har sammenheng med de-
res serlige vern ved konkurs. Ved konkurs er pantesikrede fordringshavere sarskilt vernet ved
sin separatistrett. Panthaver har gjennom sin sikkerhetsrett en serrett til dekning i skyldnerens
formuesgoder etter panteloven § 1-1 (1), slik at panthaver kan seke dekning for sitt krav i pan-
teobjektet for konkursboet tar beslag i selskapets eiendeler.”® Den interne prioriteten blant pan-
tesikrede fordringer bestemmes av tidspunktene for stiftelse av panterettene, med mindre annet
folger av rettsvernsreglene.”’ Pantesikrede fordringshavere som har stiftet pant i skyldnerens
eiendeler med superprioritet, vil ha prioritet over alminnelige pantesikrede fordringshavere.”®
For enkelhetens skyld forutsettes det i det videre at panteretten til den enkelte fordringshaveren

ikke er 1 konflikt med en panterett i samme formuesgode av bedre prioritet.

3.5.2  Den pantesikrede fordringshaverens dekning etter akkordforslaget

Omfanget av panthavers reelle sikkerhetsrett under rekonstruksjon beror pa pantobjektets verdi.
Horingsnotat 2023 § 40 forste ledd fastlegger at pantesikrede fordringer som overstiger "pantets
antatte verdi" bortfaller for den overskytende delen.” I praksis innebaerer dette en splittelse av
kravet i en sikret og usikret del nar panteobjektet etter sin verdi ikke kan gi full dekning for
panthavers krav. Spersmélet om hva som er "pantets antatte verdi", fordrer en verdsettelse av
panteobjektet. Pa dette punktet ma § 40 ses i sammenheng med § 24 annet ledd. I likhet med
selskapets gvrige eiendeler, skal panteobjektene som utgangspunkt verdsettes av rekonstrukte-
ren etter § 24 annet ledd.!” En pantesikret fordringshaver som etter rekonstrukterens verdset-
telse har sikkerhet utenfor pantets antatte verdi, gis adgang til & kreve en sekundar verdset-
telse.!’! Beslutter retten at det skal finne sted en sekunder verdsettelse, oppnevner akterene en
eller tre verdsettere som foretar en uavhengig verdsettelse av pantobjektet.

Panteobjektet md verdsettes med utgangspunkt 1 sin verdi ved going concern eller sin salgs-

verdi. Hvilken av de to tiln@rmingene som skal legges til grunn for panthavers stilling i

%5 Heringsnotat 2024 s. 4.

% Dekningsloven § 8-14 ferste ledd forutsetningsvis og NOU 1972: 20 s. 344,
7 Skoghay (2021) s. 22.

%8 Heringsnotat 2023 § 20 og forslag til ny panteloven § 3-1 a.

9 Bestemmelsen videreforer rekonstruksjonsloven § 35.

100 Rekonstrukterens verdsettelse etter § 24 ledd har virkning for klasseinndelingen, bortfall av pantheftelser og
konkurstesten, jf. haringsnotat 2024 s. 10.

101 Hgringsnotat 2023 § 40 tredje ledd. Panthavers innsigelse kommer med en prosessrisiko. Panthaveren ma bare
merutgiftene ved den sekundere verdsettelsen om denne ikke fraviker rekonstrukteren verdsettelse med
mindre enn 10 %.
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rekonstruksjon, vil i utgangspunktet "avhenge av den konkrete situasjonen".'”? Det avgjorende
vil veere hva akkordforslaget gar ut pa. Ved likvidasjonsakkord vil det vaere naerliggende & legge
til grunn salgsverdien.'® Den praktiske hovedregelen vil imidlertid vaere at akkordforslaget
legger opp til videre drift av virksomheten, slik at panteobjektets verdi ved going concern som
regel vil legges til grunn for panthavers lesning etter rekonstruksjonsforslaget.

Ved overpant vil den pantesikrede fordringshaveren etter omstendighetene kunne tiltre pantob-
jektet ved konkurs, og forsgke a realisere dette pa en gunstigere mate enn ved bostyrerens kon-
kurssalg. Panthavers adgang til 4 tiltre pantet kan derfor ha en selvstendig verdi. Det er usikkert
1 hvilken grad verdsettelsen vil ta hoyde for den selvstendige verdien av panthavers rett til 4
tiltre pantet og realisere dette pa en potensielt gunstigere mate utenfor bobehandlingen. Pa
denne bakgrunn kan det hevdes at verdsettelsen ikke i tilstrekkelig grad alltid hensyntar pante-

sikrede fordringshaveres interesser.

3.5.3  Den pantesikrede fordringshaverens dekning ved konkurs

Ogsa 1 det hypotetiske konkursscenarioet er panteobjektets verdi avgjerende for den pantesik-
rede fordringshaverens reelle dekningsmuligheter. Overstiger pantekravet pantesikkerheten, er
den overskytende delen av pantekravet kun dividendeberettiget i konkurs, jf. dekningsloven §
8-14 (1) ferste pkt. Panteretten er nettopp en sarrett til dekning i "ett eller flere bestemte for-
muesgoder" jf. panteloven § 1-1 (1), og kan ikke overdras til andre formuesgoder enn det aktu-
elle panteobjektet, jf. ogsa generalpantforbudet i panteloven § 1-3 (1). I motsatt fall, om pante-
objektets verdi tilsvarer eller overstiger pantekravet, far panthaver full dekning for sitt krav ved
a gjore separatistretten sin gjeldende ved konkurs.

Ettersom den praktiske hovedregelen er at selskapets eiendeler vil verdsettes med utgangspunkt
1 salgsverdien ved konkurs, er det ikke gitt at panteobjektets verdi vil tjene til full dekning for
pantekravet. I et tilfelle hvor en pantesikret fordringshaver har en fordring pa 500 MNOK med
en tilsvarende pantesikkerhet i et skip, og skipets salgsverdi er 400 MNOK, vil panthaveren fa
dekning for 400 MNOK, og vare dividendeberettiget for de resterende 100 MNOK av kravet.

Det samme skipet kan ha en verdi ved going concern pa 500 MNOK. Hvis omstendighetene
tilsier at man skal legge going concern-verdien til grunn for panthaverens losning i rekonstruk-
sjon, vil panthaveren i utgangspunktet kunne fa full dekning for sitt krav p4 500 MNOK. Kon-
kurstesten tillater at panthaveren tvinges til 4 ta tap sa lenge ikke tapet blir sterre enn ved kon-
kurs. Akkorden kan dermed tilby den pantesikrede fordringshaveren en dividende p4 minimum
400 MNOK, og slik tvinge panthaveren til 4 ta tap innenfor konkurstestens krav.

192 Horingsnotat 2024 s. 8 med videre henvisninger til Ot.prp. nr. 26 (1998-1999) s. 214.
103 Tbid.
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I tilfellene hvor en pantesikret fordringshaver er sikret for hele eller mer enn sitt krav, vil dif-
feransen mellom panteobjektets verdi ved going concern og salgsverdi utgjere handlingsrom-
met etter konkurstesten til & patvinge pantesikrede fordringshavere tap. Sterrelsen pa handlings-
rommet vil folgelig veere avhengig av differansen pa de to verdiene. En maskinpark vil pa grunn
av synergieffekter ofte ha en vesentlig hayere going concern-verdi enn salgsverdi, slik at en
fordringshaver med pantesikkerhet i maskinparken vil risikere & ta et storre relativt tap ved
rekonstruksjon enn en panthaver med sikkerhet i et formuesgode av mer konstant verdi. En

fordringshaver med pant 1 fast eiendom vil presumtivt ha et sterkere vern etter konkurstesten.

3.6 Sarlig om aksjonaerene

Konkurstesten kan ikke pdberopes av aksjonarer, og far derfor ikke direkte betydning for ak-
sjonzerene. Konkurstesten oppstiller et individuelt vern for dissenterende fordringshavere.'%
Som Andenzs slar fast: "Et aksjeinnskudd representerer ingen fordring i selskapets bo".!%° Si-
den aksjonarene ikke regnes som fordringshavere, er de heller ikke beskyttet av konkurstesten.
Om aksjonzrene kunne péberopt seg konkurstesten, ville den dessuten ikke vert til hjelp for
dem. Aksjonerenes egenkapital er uansett tapt nar selskapet er insolvent, og aksjonzrene er sist
i betalingsrekkefolgen ved konkurs. Aksjonarene vil derfor i praksis vanskelig kunne stilles

dérligere ved rekonstruksjonsforslaget enn ved konkurs.

Konkurstesten vil uansett fa betydning for aksjonarene, ved a legge opp til tapsallokering fra
kreditorene til aksjonarene i trad med prioritetsrekkefolgen ved konkurs. Virkningen av at ret-
ten kommer til at akkorden ikke tilfredsstiller konkurstestens krav overfor en eller flere
fordringshavere, er som kjent at stadfestelse av akkorden skal nektes.!%® Konkurstesten kan der-
for ikke tjene som grunnlag for & revidere akkorden til aksjonarenes ugunst. Ved at kreditorene
kan bruke konkurstesten som et forhandlingskort ved utarbeidelsen av akkordforslaget, vil
imidlertid konkurstesten indirekte begrense aksjonarenes deltakelse i rekonstruksjonsover-
skuddet.

3.7 Konkurstesten etablerer bunnlinjen for fordelingen av
rekonstruksjonsoverskuddet

Konkurstesten apner for at en fordringshaver etter akkorden kan fa fordringen sin skrevet ned

fra 100 MNOK til 50 MNOK, sa lenge den forventede konkursdividenden ogsé er 50 MNOK.

En fordringshaver som tilbys samme dividende i rekonstruksjon som vedkommende kan for-

vente 1 konkurs, vil avskjeres fullstendig fra a4 delta 1 rekonstruksjonsoverskuddet. Den

104 Horingsnotat 2023 § 53 forste ledd nr. 2
105 Andenzes (2009) s. 391
16 Horingsnotat 2023 § 53 forste ledd nr. 2
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tilsvarende andelen av rekonstruksjonsoverskuddet vil tilfalle de ovrige akterene, eksempelvis
ved at gvrige fordringshavere kan ta mindre tap, eller ved at aksjonerene far beholde storre

verdier.

Konkurstesten apner dessuten for at en fordring nedskrives til under den forventede konkursdi-
videnden, sé lenge dette kompenseres for gjennom alternative lesninger. I eksemplet over vil
en dividende pa 45 MNOK kunne oppfylle kravene etter konkurstesten om fordringshaveren
samtidig ved gjeldskonvertering tilbys & tegne aksjer som kan verdsettes til minst 5 MNOK.
En slik lgsning vil samtidig gi fordringshaveren en andel av rekonstruksjonsoverskuddet i form

av oppsiden ved aksjeinnehavet ved lennsom drift post-rekonstruksjon.

3.8 Sammenfatning

Konkurstesten oppstiller et minstekrav pa dekning for den enkelte dissenterende fordringsha-
veren ved cross-class cram-down, ved & garantere at fordringshaveren ikke kan stilles darligere
enn ved konkurs. Departementet har valgt a bruke konkurs som sammenlikningsgrunnlag, frem-
for direktivets alternativ om "next-best-scenario". Valget gjor utfallet av konkurstesten mer for-
utsigbart. Sammenlikningen av fordringshaverens stilling etter akkordforslaget og ved konkurs
vil imidlertid kunne by pé flere praktiske utfordringer.

For det forste vil det kunne by pa praktiske utfordringer & sammenlikne losninger som er kva-
litativt ulike. For det andre vil det kunne oppsté tid- og ressurskrevende uenigheter rundt verd-
settelsessporsmal. I hvilken utstrekning en pantesikret fordringshaver kan tvinges til & ta tap
innenfor konkurstestens rammer, vil ofte bero pa en verdsettelse av panteobjektet. Gitt verdset-
telsens ofte avgjerende rolle, kan det vare hensiktsmessig med ytterligere retningslinjer fra

lovgivers side.

Uavhengig av om konkurstesten gis anvendelse ved rettens stadfestelse, vil den som ramme for
forhandlingene allokere verdier i tradd med dekningsrekkefolgen ved konkurs. I praksis vil kon-
kurstesten ofte sikre dekning til pantesikrede fordringshavere, pa bekostning av usikrede
fordringshavere og aksjonerene. Pantesikrede fordringshavere vil derfor ofte ha krav pa bety-
delige verdier for rekonstruksjonsoverskuddet fordeles.
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4 Prioritetsregelen ved cross-class cram-down
4.1 Innledning

Prioritetsregelen angir hvordan rekonstruksjonsoverskuddet skal fordeles mellom klassene ved
cross-class cram-down.!% Prioritetsregelen knytter seg til vedtakelsen av akkordforslaget, og
tjener som grunnlag for rettens kontroll med akkordens innhold.!?® Retten prever ex officio om
prioritetsregelen er oppfylt for de dissenterende klassene, slik at stadfestelse alltid skal nektes
om akkorden ikke tilfredsstiller lovens prioritetskrav.'% Prioritetsregelen gir, i likhet med kon-
kurstesten, ikke grunnlag for & revidere akkordforslaget i trdd med lovens angitte prioritets-
rekkefolge.

Direktivet gir medlemslandene ved gjennomfering valget mellom to ulike regler om prioritet.
Regelen om absolutt prioritet, ogsa kjent som absolute priority rule (APR), bygger pa et "wat-
erfall-prinsipp", hvor verdiene gér til dekning for krav fra heyest til lavest prioritet, til det ikke
gjenstar midler til utdeling.''® Motstykket til APR er direktivets regel om relativ prioritet
(RPR).'"'" RPR stiller ikke krav om at fordringshavere av heyere prioritet fir full dekning for
klasser av lavere prioritet tildeles verdier. Det stilles imidlertid krav om at en klasse stilles minst
like godt som en klasse av tilsvarende prioritet, og bedre enn klasser av lavere prioritet. Depar-

tementet foreslar i Horingsnotat 2024 4 innfore APR, men med visse unntak.

Regelen kommer til uttrykk i Horingsnotat 2024 § g ferste ledd nr. 2. Bestemmelsen oppstiller
et likebehandlingskrav og et krav om full dekning. Det kreves at fordringshavere i dissenterende
klasser behandles "minst like fordelaktig" som andre fordringshavere med samme prioritet, og
gis "full dekning" for fordringshavere med lavere prioritet gis dekning eller beholder noen ret-

tigheter."!!> Regelen fitt folgende utforming etter Horingsnotat 2024 § g ferste ledd:

"Fordringshavere i klasser som ikke gir tilslutning til forslaget, behandles minst like fordelaktig
som andre fordringshavere med lik prioritet, og gis full dekning for fordringshavere med lavere
prioritet gis dekning eller beholder noen rettigheter, med mindre annet folger av annet ledd.

Kravene for tilslutning i § f annet til fjerde ledd gjelder tilsvarende."

107 paulus (2021) s. 187.

108 Horingsnotat 2024 § g og heringsnotat 2023 § 51 nr. 2.
109 Haringsnotat 2024 s. 34.

10 Direktivets art. 11 nr. 2.

! Direktivets art. 11 nr. 1 bokstav c).

2 Horingsnotat 2024 § g forste ledd nr. 2.
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4.2 Likebehandlingskravet

Kravet om at fordringshavere i dissenterende klasser skal behandles "minst like fordelaktig"
som andre fordringshavere med tilsvarende prioritet, etablerer et likebehandlingskrav. Ordly-
den "minst like fordelaktig" tilsier at kreditorene 1 en dissenterende klasse ikke kan tilbys en
mindre gunstig losning enn fordringshavere i en annen klasse med samme prioritet. Kravet er
ikke ment & stenge for at fordringshavere av samme prioritet kan tilbys kvalitativt ulike los-
ninger. Losninger av ulik art vil regnes som like fordelaktige om de kan "bedemmes & vere av

tilsvarende verdi".!"?

Likebehandlingskravet gjelder for fordringshavere i dissenterende klasser. Aksjonarene kan
folgelig ikke paberope seg regelen. Begrunnelsen er at aksjonarene kun kan bereres av akkord-
forslaget nar dette gir ut pa gjeldskonvertering.!'* En forskjellsbehandling av aksjonzrene i

denne sammenhengen vil reguleres av reglene i aksjeloven og allmennaksjeloven.'!”

For a vere beskyttet etter APR, mé klassen ikke oppfylle de interne flertallskravene etter § f nr.
2. Hvorvidt den enkelte fordringshaver har stemt for eller mot forslaget, er uten betydning.
Ettersom likebehandlingskravet kun gis anvendelse overfor dissenterende klasser, er det ikke
til hinder for at fordringshavere i klasser som samtykker til akkordforslaget etter reglene i § f

annet til fjerde ledd kan stilles dérligere enn andre fordringshavere med tilsvarende prioritet.

4.3 Kravet om full dekning

Likebehandlingskravet knytter seg til verdifordeling pa et horisontalt nivd, mens kravet om full
dekning knytter seg til den vertikale fordelingen mellom klassene av ulik prioritet. Ordlyden
"gis full dekning" underbygger at APR er & betrakte som en verdifordelingsregel fremfor en
tapsfordelingsregel. Regelens underliggende prinsipp er at fordringshavere i1 en dissenterende

klasse ber har rett til 4 ta del i rekonstruksjonsoverskuddet ut fra sin prioritet.'

Prioritetsreglene ved konkurs legges til grunn for klassenes relative prioritet.!!” Disse er gjen-
nomgatt i punkt 3.4.1. Etter APR skal fordringshavere i dissenterende klasser ogsd sammenlik-

nes med aktorer som holdes uberert av akkorden.''®

Kravet om "full dekning" innebarer etter sin ordlyd at fordringshaveren ikke skal ta tap,

3 Hgringsnotat 2024 s. 39.
114 Horingsnotat 2024 § b forste ledd nr. 2.
115 Heringsnotat 2024 s. 39.

116 Direktivets kommentarutgave fremholder at regelens primere formal er & sikre "a fair distribution of the reor-
ganization value", Paulus (2021) s. 187.

7 Hgringsnotat 2024 s. 39.
18 Horingsnotat 2024 s. 33.
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sammenliknet med sitt opprinnelige krav. Som et utgangspunkt ma det kreves at fordringsha-
veren gis full dekning for kravets hovedstol med renter. Dividendeutbetalingen skjer vanligvis
i trdd med en betalingsplan som fastsettes i akkorden. Det er som regel ikke egenkapital 1 sel-

skapet til & foreta kontant utbetaling av den tilbudte dividenden.

Ordlyden "full dekning" stenger ikke for at lesningen etter akkorden kan vare av en annen art
enn fordringshaverens opprinnelige krav. Det avgjerende er om lgsningen har "tilsvarende eko-
nomisk verdi som kravet".!'® Kravet om full dekning kan derfor eksempelvis oppfylles ved
gjeldskonvertering.'?° En fordringshaver med opprinnelig krav pa 300 MNOK vil oppfylle kra-
vet om full dekning om fordringshaveren tilbys dividende for 250 MNOK og gjeldskonverte-
ring for 50 MNOK. Departementet legger til grunn at ogsé betalingsutsettelse pa "markedsmes-
sige vilkar" vil oppfylle kravet om full dekning.'?!

APR gir fordringshavere i1 dissenterende klasser rett pd full dekning for klasser av lavere prio-
ritet gis dekning, men ikke rett pd mer enn full dekning. Heringsnotat 2024 § g forste ledd nr.
2 oppstiller som vilkér for cross-class cram-down at "Ingen klasse far eller beholder mer enn
den fulle verdien av sine fordringer etter rettigheter".!?? Regelen begrenser klassenes andel av
rekonstruksjonsoverskuddet til det deres krav gir grunnlag for, og ma ses i ssmmenheng med
det alminnelige kravet om en rimelig forfordeling av de bererte aktorene etter Horingsnotat
2023 § 52 forste ledd nr. 1.

Kravet om full dekning er s@rlig praktisk for pantesikrede fordringshavere, da disse under hen-
visning til sin prioritet ved konkurs vil kunne kreve full dekning for enhver annen klasse gis
dekning. Heringsnotat 2023 § 40 gjelder ogsé her, slik at panteretten er begrenset til pantetes
antatte verdi. Som etter konkurstesten, vil pantesikrede fordringshaveres reelle sikkerhetsrett
bero pé en verdsettelse av panteobjektet. Departementet fremholder at man etter APR skal legge
til grunn en verdsettelse av pantobjektet med utgangspunkt i forholdene under rekonstruksjon,

som vanligvis vil innebzre at panteobjektets verdi ved going concern skal legges til grunn.!?

Departementet fremholder at for pantesikrede fordringshavere ma spersmalet om hva som vil
utgjore full dekning for en pantesikret fordringshaver matte avgjores konkret.!** Alternativ

19 Hgringsnotat 2024, s. 33

120 Se punkt 3.3.1 om beregningen av aksjenes verdi.
121 Hgringsnotat 2024 s. 33

122 Regelen bygger pa direktivet art. 11 nr. 1 bokstav d.
123 Heringsnotat 2024 s. 33.

124 Tbid.
26



Kandidatnr.: 618

sikkerhet 1 et annet objekt enn det opprinnelige panteobjektet kunne oppfylle kravet om full

dekning, si lenge sikkerheten som stilles er like god.!?’

4.3.1 Fordelingen ma baseres pa en verdsettelse av selskapet i rekonstruert
stand

APR angir rekkefolgen hvoretter de berorte aktorene far dekning, men ikke hvor store verdier
de ulike akterene skal tildeles. Departementet tar ikke uttrykkelig stilling til om man etter APR
skal ta utgangspunkt i virksomheten som going concern eller som ved konkurssalg, annet enn
den ovennevnte presiseringen i relasjon til pantesikrede fordringshavere. Ettersom grunntanken
bak APR er a fordele rekonstruksjonsoverskuddet blant klassene etter sin prioritet, ma man
nedvendigvis ta utgangspunkt i virksomhetens verdi som et going concern nar rekonstruksjons-
forslaget legger opp til videre drift. Gér rekonstruksjonsforslaget mot formodning ut pa avvik-
ling av virksomheten, for eksempel ved likvidasjonsakkord, vil man matte ta utgangspunkt i
salgsverdien. I sa fall vil det som regel veere mindre verdier & fordele etter kreditorene har fatt

sin minstedekning etter konkurstesten.

Hoyest mulig verdsettelse av selskapet er ikke et mél 1 seg selv. Det er avgjorende at verdset-
telsen "blir si objektiv og riktig som mulig".!*® En hey verdsettelse vil oke sjansene for at det
er midler igjen til klasser av lavere prioritet etter at klasser av h@yere prioritet har fatt dekning.
Det vil derfor i utgangspunktet vare til interesse for klasser av lavere prioritet med en hoy
verdsettelse. Med en urealistisk hoy verdiangivelse av selskapet 1 rekonstruert stand, risikerer
man imidlertid at kreditorer etter APR tildeles verdier som i realiteten ikke finnes. Rekonstruk-
sjonen vil i et slikt tilfelle ikke vare egnet til & forbedre selskapets gkonomiske situasjon, og
veien til konkurs er kort. Derfor er en urealistisk hoy verdsettelse verken i1 aksjonarenes eller
kreditorenes interesse. En urealistisk lav verdsettelse vil kunne fore til at aksjonarene reelt sett
sitter igjen med storre verdier enn prioritetsregelen tilsier, og vil derfor ogséd vaere ugunstig for

kreditorene.'?’

For at rekonstrukterens verdsettelse skal gi et hensiktsmessig utgangspunkt for vurderingen
etter APR, ma verdsettelsen baseres pa verdien av selskapet i1 rekonstruert stand. Verdien av
selskapet i rekonstruert stand kan for eksempel angis ved selskapets forrentningsverdi.'”® Ved
anvendelse av APR etter US Bankruptcy Code Chapter 11, tar de amerikanske domstolene

gjerne utgangspunkt i en sammenligning av flere verdsettelsesmodeller for a fastsette verdien

125 Heringsnotat 2024 s. 33.
126 Horingsnotat 2024 s. 8, med videre henvisning til NOU 1972:20 s. 78.

127NOU 1972:20 s. 78. Hvis kreditorene konverterer gjeld til aksjer, kan ogsd disse ha en interesse i en lav verd-
settelse.

128 Se punkt 3.4.2.
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av selskapet i rekonstruert stand.'?® I den amerikanske dommen In re Exide Technologies, 303
B.R. 48, 59 (Bankr. D. Del. 2003), sammenholder retten selskapets forrentningsverdi med ek-
sisterende verdsettelser av sammenliknbare selskaper og transaksjoner. Dommen regnes som et

prejudikat for verdsettelse i amerikansk rett.!*°

Regelen om rekonstrukterens verdsettelse av selskapets eiendeler ble innfert pd et tidspunkt da
verdsettelsen tjente faerre praktiske formal enn etter de foreslétte reglene. Formalet med verd-
settelsesbestemmelsen da denne ble innfort var "forst og fremst & gi informasjon om hvorvidt
foretaket har livets rett", i tillegg til 4 avklare pantesikrede fordringshaveres rettigheter. '*! Etter
dagens foreslatte regelverk ma selskapets eiendeler verdsettes med virkning for ogsa klasseinn-

delingen, konkurstesten, og fordelingen av rekonstruksjonsoverskuddet etter prioritetsregelen.

Som vi har sett, vil ulike hensyn begrunne forskjellige verdsettelsesmetoder 1 de ulike situasjo-
nene. Noen situasjoner fordrer dessuten en verdsettelse av selskapets eiendeler, mens andre
fordrer en verdsettelse av virksomheten som en helhet. Verdsettelsens avgjerende rolle bade for
utfallet av konkurstesten og fordelingen etter prioritetsregelen tilsier uansett at loven ber presi-
sere retningslinjene for verdsettelsen 1 de ulike scenarioene. Eventuelt ber loven apne for flere

verdsettelser 1 ulike sammenhenger, selv om dette kan vare kostbart og prosessdrivende.

4.4 Unntaket for aksjonaerene

Kreditorer i dissenterende klasser som paberoper seg APR skal etter direktivet i utgangspunktet
sammenliknes med enhver klasse av lavere prioritet.!3> Samtlige klasser som bergres av ak-
kordforslaget omfattes av regelen, slik at alle klassene av kreditorer har krav pd full dekning
etter sin prioritet for aksjonarene far beholde sine rettigheter.!>3 Regelen fremstér intuitiv. En
prioritetsregel som legger opp til at aksjonarene vil vare de siste til & da del i rekonstruksjons-
overskuddet, er i trdd med betalingsrekkefolgen ved konkurs, og med det aksjerettslige prinsip-

pet om at selskapskreditorene har fortrinnsrett pa selskapskapitalen.'**

Direktivet gir imidlertid stor grad av fleksibilitet ved gjennomferingen av prioritetsregelen.

Velger et medlemsland & innfare APR, apner direktivet for at det kan gjeres unntak fra denne.

129 Seymour (2019) s. 12.

130 Tbid.

B! Huser (1987) s. 312.

132 Direktivet art. 11 nr. 2 forste ledd.

133 Tyskland har innfort en slik "fullskala" absolutt prioritetsregel i paragraf 245 (2) nr. 2 i den tyske insolvensloven
(Insolvenzordnung).

134 Prinsippet kan utledes av aksjelovens system, og er serlig begrunnet i ansvarsbegrensningen i aksjeloven § 1-
2. Finans Norge viser i sitt heringssvar til Heringsnotat 2024 pa s. 6 til prinsippet om at "egenkapitalen skal
tapes for fremmedkapital".
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Unntakene mé vere begrunnet i hensynet til & oppna formélene med rekonstruksjonsforhand-
lingene.'** Ved unntak fra APR, oppstiller direktivet krav om at unntaket er nodvendig, og at

rekonstruksjonsplanen ikke urimelig forskjellsbehandler de berorte akterene. '3

APR etter det siste lovutkastet innebarer at dissenterende kreditorer skal gis full dekning for
fordringshavere 1 klasser av lavere prioritet gis dekning eller beholder sine rettigheter. Aksjo-
ncerene har ingen fordring pa selskapet, og holdes derfor utenfor APR."?” Kravet om full dek-
ning gjelder ikke i forholdet mellom kreditorene og aksjonarene. Det innebaerer at det ikke er
til hinder for cross-class cram-down overfor en dissenterende klasse av fordringshavere, at ak-
sjeeierne beholder eierinteresser. Hvorvidt man ser ekskluderingen av aksjonarene som et unn-
tak fra eller en modifikasjon av APR, er uten praktisk betydning. Departementet vurderer den
at den foreslatte reguleringen er enklere enn & matte oppstille et eget unntak for aksjonerer etter
§ g annet ledd.!®

I Horingsnotat 2023 ble det foreslatt et APR-regime som inkluderte aksjonzrene.!* Med en
slik regulering vil aksjonarene etter waterfall-prinsippet vaere den siste klassen som far beholde
sine rettigheter. Hvorvidt aksjonarene far beholde sine rettigheter, vil bero pd om egenkapitalen
er tapt. Selskapets egenkapital er som regel tapt nar det begjares dpning av rekonstruksjonsfor-
handlinger, og det vil som regel ikke vere verdier igjen til aksjonarene etter waterfall-prinsip-
pet.'*” Derfor vil et APR-regime som involverer aksjonarene legge opp til at selskapskapitalen
som hovedregel skrives ned til null for 4 gi kreditorene full dekning.

En prioritetsregel som legger opp til en automatisk nedskrivning av selskapskapitalen til null
vil skape et system hvor aksjonarene har alt & tape pa a apne rekonstruksjonsforhandlinger.
Manglende vilje hos selskapet, og dermed ogsé aksjonarene, til & apne rekonstruksjonsforhand-
linger vil kunne bidra til & undergrave rekonstruksjonsinstituttets rolle. Selskapet vil da foret-
rekke en utenrettslig restrukturering, hvor eierne beholder kontrollen over endringer 1 selskaps-
kapitalen.'*! Departementet antar dessuten at et APR-regime som involverer aksjonzrene vil

gé for langt i & beskytte kreditorenes interesser p4 bekostning av aksjonarene.'*?

135 Direktivet art. 11 nr. 2 annet ledd.
136 Tbid.

137 Heringsnotat 2024 s. 33.

138 Ibid.

139 Kravet var her at klasser "gis full dekning fer en klasse med lavere prioritet gis dekning eller beholder noen
rettigheter”, jf. § 46 tredje ledd nr. 2 (min kursivering). Unntak for aksjonerene matte eventuelt gjores etter
den skjennsmessige unntaksadgangen.

140 Villars-Dahls enpersonsutredning (2016) s. 56.
41 Tbid.
142 Horingsnotat 2024 s. 33.
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441 Betydningen av aksjonaerenes goodwill

En APR som ikke regulerer forholdet mellom kreditorene og aksjonarene har en side til hen-
synet til & sikre videre drift. Unntaket legger til rette for at nekkelansatte kan sitte igjen med
aksjer ogsé etter rekonstruksjonen. Med nokkelansatte menes ansatte hvis involvering i selska-
pet er en nadvendig forutsetning for videre drift. Det kan imidlertid reises speorsmélstegn ved
det reelle behovet for & hensynta dette 1 prioritetsregelen, nar nokkelansatte uansett kan innbys

til & tegne aksjer i det rekonstruerte selskapet etter aksjelovens regler.'+?

A la aksjonarer beholde eiendeler kan ogsa begrunnes i kollektive interesser i rekonstruksjons-
overskuddet. Ved siden av egenkapitalen, kan aksjonarene ogsé tilfere selskapet verdier gjen-
nom sin personlige goodwill. Med "goodwill" siktes det til verdien av en aksjonzars "evne til &
skape inntekter som en funksjon av aksjonarens arbeidskraft, kompetanse, profesjonelle nett-
verk, omdemme mv".!** I trdd med det grunnleggende hensynet om verdibevaring, fremholdes
det 1 direktivets fortale avsnitt 59 at rekonstruksjonsforhandlingene ber tilrettelegge for utnyt-
telse av aksjonzrenes goodwill i SMB.!* Direktivet bruker ikke ordet "goodwill", men nevner

hensynet til aksjonarenes "experience, reputation or business contacts".'4°

Aksjonarenes goodwill under rekonstruksjon vil som regel vaere mer verdifull for SMB-er enn
store virksomheter. I SMB-er har individene ofte en mer fremtredende rolle enn i store selska-
per. For SMB-er vil derfor selskapets navn og rykte ofte i sterre grad vere knyttet til eierne
personlig. I en SMB kan en enkeltperson sitt nettverk utgjore grunnlaget for store deler av om-
setningen. Mens driften av store selskaper er profesjonalisert, vil eierne av SMB kunne yte
gratis eller rimelig arbeidskraft ved behov. Aksjonarenes personlige involvering ved rekon-
struksjon av SMB vil derfor ofte kunne bidra til & holde kostnadene til et minimum, og gi gode
forutsetninger for videre drift. I Norge utgjer SMB-er som kjent 99,9% av alle landets bedrifter.
Et generelt unntak for aksjonarer etter norsk rett kan derfor fremstd som en nyttig nasjonal
tilpasning av APR innenfor direktivets rammer. I et rettferdighetsperspektiv kan man ogsa be-
grunne unntaket i en fra en mer til det mindre-tankegang: Akterer som er med pa & tilfore ver-
dier under rekonstruksjon, ber ogsd kunne beholde rettigheter.'*’ 1 et slikt perspektiv fremstar
eksklusjonen av aksjonarene fra APR som en rimelig losning, og dessuten som en lesning som

er serlig tilpasset forhold ved den norske jurisdiksjonen.

Kreditorene har ofte begrensede interesser i eierskap i SMB. Far ikke aksjonarene beholde sine

143 Ellingsater (2020a).

144 HR-2020-1760-A avsnitt 50. Uttalelsen gjelder en ektefelles goodwill, men innholdet vil stort sett veere det
samme pa tvers av rettsomradene.

145 SMB defineres i punkt 2.3.2.
146 Direktivets fortale avsnitt 59 in fine.
147 Madaus (2020) s. 4.
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eierinteresser, vil 1 praksis eksisterende kreditorer matte ta over eierskapet av selskapet gjennom
gjeldskonvertering.'*® Eierskap i SMB er generelt mindre attraktivt for kreditorene av flere
grunner. Ved siden av hovedstolen, er kreditorenes interesse overfor selskapet gjerne rentege-
vinsten. Aksjene i SMB er som regel tyngre omsettelige enn aksjene i bersnoterte selskaper,
slik at realiseringen av en eventuell gevinst ved eierskap i SMB ikke er kurant.!*’ Dessuten er
utnyttelse av de opprinnelige eiernes goodwill ogsa i kreditorenes interesse, 1 den utstrekning
kreditorene tar del i rekonstruksjonsoverskuddet.

Det er imidlertid ingen automatikk 1 at aksjonarene tilforer SMB verdi ved sin goodwill. P
samme mate som en aksjonars gode navn og rykte kan vaere avgjerende for selskapets kunde-
base, kan en eier med darlig omdemme virke nedkjelende pa selskapets omsetning ved for ek-
sempel & hindre virksomhetens potensielle verdiutnyttelse av en god forretningsidé. Forhold
ved eieren kan dessuten vere hele eller deler av arsaken til at selskapet har havnet i gkonomiske
vanskeligheter og er under rekonstruksjon. Regelen om at aksjonarer kan beholde sine rettig-
heter for kreditorene gis full dekning, vil kunne gi aksjonerer som ikke tilforer selskapet verdi
gjennom sin goodwill en ubegrunnet fordel: Disse fortjener heller ikke ut fra en rettferdighets-

tanke 4 ta del i rekonstruksjonsoverskuddet.

For at unntaket ikke skal ramme utilsiktede tilfeller, kan det vaere naerliggende a la aksjonarene
som et utgangspunkt veere omfattet av APR, og apne for unntak for dem etter den skjennsmes-
sige unntaksadgangen etter annet ledd.'*® Nederland har lagt til grunn en slik lgsning ved sin
gjennomforing av prioritetsregelen.!! I s& fall kan man argumentere for at det som regel er
nodvendig og rimelig a la aksjonarer som i det konkrete tilfellet tilforer virksomheten verdi
gjennom sin goodwill, beholde eierandeler. Motsatt vil det ikke vaere nadvendig eller rimelig &
la aksjonerer som ikke tilforer selskapet slike verdier beholde sine eierandeler. Ulempen med
en slik regulering er at det vil vare vanskelig a konkret fastlegge 1 hvilken utstrekning aksjo-
naerene tilforer selskapet verdier med sin goodwill. Dessuten vil retten alltid matte ta stilling til
om de skjennsmessige vilkarene er oppfylt, og departementet hevder med rette at dette vil vaere

en "noe tungvint lgsning".!>

En annen innvending mot et absolutt unntak for aksjonerene er at losningen sarlig hensyntar
SMB, selv om reglene for klasseinndeling og cross-class cram-down er mest praktiske for store

selskaper.'*® For store bedrifter gjor ikke flere av de overnevnte hensynene seg gjeldende.

148 Nye investorer kan ogsi komme pé eiersiden.

149 Gjeldskonvertering er mer aktuelt nir skyldneren er et bersnotert selskap.
150 Se punkt 4.5 om den skjennsmessige unntaksadgangen.

5t Wet Homologie Onderhands Akkoord (Whoa). Artikkel 384 lid 4, sub b.
152 Heringsnotat 2024 s. 33.

153 Se punkt 2.3.2.
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Kreditorene vil generelt vare mer interesserte 1 eierskap gjennom gjeldskonvertering i bersno-
terte selskaper. Verdien av aksjonarenes goodwill er ogsé som regel svert begrenset eller ikke-
eksisterende i de storste selskapene, slik at det ikke er 1 de berarte aktorenes kollektive interesser

a la aksjonerene beholde mer av rekonstruksjonsoverskuddet enn sin prioritet tilsier.

4.4.2 Vil unntaket for aksjonaerer apne for misbruk av rekonstruksjonsinstituttet?

Finans Norge fremholder i sitt heringssvar fra 2024 at eksklusjonen av aksjonzrene fra APR er
problematisk fordi den rokker ved det grunnleggende selskapsrettslige prinsippet om at sel-
skapskreditorene har fortrinnsrett pa selskapskapitalen.'** Ved 4 la aksjonarer beholde en del
av rekonstruksjonsoverskuddet for kreditorene gis full dekning, apner den modifiserte priori-
tetsregelen i praksis for at selskap under rekonstruksjon allokerer verdier fra kreditorene til

aksjonarene. Tilsvarende kritikk har blitt rettet mot direktivets regel om relativ prioritet.!>

Det kan anferes gode grunner for at prioritetsregelen ved cross-class cram-down ber harmonere
med selskapsrettslige prinsipper, selv om de to regelsettene tar sikte pa & regulere selskapets
formuesforhold under ulike gkonomiske forutsetninger. For det forste vil en regel som tillater
at aksjonarene fir bevare sine eierinteresser kunne uthule den aksjerettslige ansvarsbegrens-
ningens disiplinerende funksjon. Ved at aksjonarene barer det skonomiske ansvaret ved & vaere
de siste til & fa dekning ved konkurs (og ved rekonstruksjon med et unntakslast APR-regime),
har de en egeninteresse i & drive gkonomisk ansvarlig virksomhet. Sammenholdt med de lem-
pelige vilkédrene for 4pning av rekonstruksjonsforhandlinger, vil den foreslatte regelen i teorien
apne for aksjonerenes spekulasjon i risikofylt drift av selskapet, og tidlig &pning av rekonstruk-
sjonsforhandlinger for & dele et eventuelt tap med kreditorene.!*® I retur tildeles aksjonzrene en

tilsvarende andel av rekonstruksjonsoverskuddet.

For det forste vil konkurstesten begrense verdiene som kan allokeres fra kreditorene til aksjo-
narene. Hvor store verdier som kan fordeles innenfor konkurstestens rammer, beror som kjent
pa storrelsen av rekonstruksjonsoverskuddet. Et selskap som apner rekonstruksjon pa et tidlig
tidspunkt, vil som hovedregel ha storre verdier i behold, slik at det gjenstar mer a fordele utenfor
konkurstestens rammer. I slike tilfeller vil derfor den ovennevnte kritikken vare bedre begrun-

net enn nar selskapet er insolvent.

Misbruk gjennom tidlig 4pning av rekonstruksjonsforhandlinger for a skyve tap over pa kredi-
torene vil kunne fanges opp av andre vilkdr for stadfestelse. Retten kan etter de foreslatte

134 Finans Norge (2024) s. 6.

135 Tilsvarende kritikk er rettet mot direktivets relative prioritetsregel etter art. 11 nr. 1 bokstav c). Se Seymour
(2019) s. 35. og de Weijs (2019).

156 Se punkt 2.2.1 om vilkdrene for 4pning av rekonstruksjonsforhandling.
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reglene nekte 4 stadfeste akkordforslaget om stadfestelse "vil virke stotende".!>” Ordlyden "ste-
tende" leder tanken til noe som strider mot rett og moral. Vilkaret bygger pa rekonstruksjons-
loven § 49 nr. 1. I rekonstruksjonslovens forarbeider fremholdes det at vilkaret serlig tar sikte
pa 4 ramme misbruk av regelverket, og at det vil kunne ramme nettopp tilfeller av aksjonerenes
misbruk gjennom tidlig apning av rekonstruksjonsforhandlinger for 4 begrense eget tap.!>®
Tilfellet illustrerer derfor at sikkerhetsventilen mot rekonstruksjonsforslag som kan virke sto-
tende kan ha selvstendig betydning for rettens kontroll med rekonstruksjonsoverskuddet.

4.5 Det skjonnsmessige unntaket fra regelen om absolutt prioritet
4.51 Unntakets ordlyd og begrunnelse
Ved siden av unntaket for aksjonarene, oppstilles det en skjennsmessig unntaksadgang fra

APR. Den skjonnsmessige unntaksadgangen folger av § g annet ledd forste punktum:

"Det kan gjores unntak fra vilkarene i forste ledd nr. 2 i den utstrekning det anses nedvendig
eller rimelig for & nd mélene med rekonstruksjonsforslaget og forslaget ikke urimelig skader de

berorte partenes rettigheter eller interesser."

Ved at det kan gjores unntak fra "vilkarene" i forste ledd nr. 2, &pner bestemmelsen for at retten
unntaksvis kan stadfeste akkordforslag som ikke oppfyller likebehandlingskravet eller kravet
om full dekning for dissenterende klasser av hoyere prioritet.!> Ordlyden "nedvendig og rime-
lig" og "ikke urimelig skader (...)" legger opp til en skjennsmessig vurdering av om slik unntak
skal tillates. Unntakets nedvendighet og rimelighet mé& vurderes konkret, i lys av rekonstruk-
sjonsplanens formal. I Heringsnotat 2023 § 46 fjerde ledd tredje punktum foreslo departementet
at unntak kun skulle tillates i1 "sarlige tilfeller", og at adgangen til & gjore unntak skulle vare
snever. Kravet om "sarlige tilfeller" er fjernet 1 Horingsnotat 2024, og det kan antas at depar-

tementet etter en fornyet vurdering legger til grunn en lempeligere terskel for & gjere unntak.

Pantesikrede fordringshavere er ikke omfattet av unntaket, slik at likebehandlingskravet og kra-
vet om full dekning gjelder unntaksfritt for disse ved cross-class cram-down.'®® S3 lenge det er
midler til dekning for fordringshavere 1 klasser av lavere prioritet, krever delvis dekning til
klasser av pantesikrede fordringshavere disses samtykke. Akkorden kan bare forskjellsbehandle

pantesikrede fordringshaverne nar disse samtykker. Unntaksfriheten for pantesikrede

157 Hgringsnotat 2023 § 52 forste ledd nr. 1.

158 Prop. 75 L (2019-2020) s. 18-19.

159 Det er ogsa i Heringsnotat 2023 pé side 102 lagt til grunn at unntaksadgangen gjelder for begge kravene.
160 Horingsnotat 2024 § g annet ledd annet punktum.
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fordringshavere gir disse et sterkt vern, pa bekostning av mulighetene for en fleksibel fordeling

av rekonstruksjonsoverskuddet.'®!

Unntaket mé forstds som en erkjennelse av at et unntakslest APR-regime ikke vil gi den fleksi-
biliteten som kreves for a sikre flest mulig vellykkede rekonstruksjoner. Departementet uttaler
noe forenklet at "I en rekonstruksjon kan det vare behov for & gi enkelte fordringshavere en
bedre losning enn andre fordringshavere".!®? Det tilsier at man i visse tilfeller ber kunne fravike
den faste betalingsrekkefolgen som APR legger opp til, for & sikre en fleksibel og tilpasset
fordeling av rekonstruksjonsoverskuddet. Ettersom unntaket ikke gjelder for pantesikrede
fordringshavere, og aksjonerene holdes utenfor regelen om APR i sin helhet, vil unntak fra
APR etter § g annet ledd ferste punktum kun fi praktisk betydning mellom klasser av usikrede
fordringshavere.'® Det vil derfor i praksis ofte kun vare aktuelt 4 gjore unntak fra likebehand-
lingskravet.

4.5.2 Ngdvendig eller rimelig for a na malene med rekonstruksjonsforslaget

Vurderingen av hva som mé anses "nedvendig eller rimelig" méa foretas med utgangspunkt i
hva det konkrete rekonstruksjonsforslaget gar ut pd. Som regel vil et underliggende formél vaere
videre drift og bevaring av verdier i et going concern. Departementet uttaler at "unntaksad-
gangen der dette antas nedvendig, samsvarer med direktivets regler, mens en eventuell unn-

taksadgang ogsa der det anses rimelig, vil gi noe lengre".!¢*

I tillegg til & anses nedvendig eller rimelig, ma et unntak fra APR "ikke urimelig skade" de
berorte akterenes interesser. Ordlyden &pner for en helhetsvurdering hvor man kan hensynta de
samlede virkningene av akkordforslaget for en eller flere bererte aktorer. Departementet presi-
serer ikke det narmere innholdet i vilkéret. Det er naturlig & forsta vilkdret som en sikkerhets-
ventil, hvoretter retten ikke kan stadfeste akkordforslag som samlet sett har urimelige virk-
ninger overfor en eller flere berorte akterer. Et naturlig sammenlikningsgrunnlag kan vare

fordringshaverens forventede stilling ved konkurs. 19

Forskjellsbehandling av fordringshavere begrunnet i hva som anses nodvendig eller rimelig,
bygger pa et premiss om at noen fordringshavere spiller en viktigere rolle for virksomhetens

16! Dette droftes narmere i punkt 4.6.3.
162 Horingsnotat 2024 s. 33.

163 Pantesikrede fordringshavere deltar i klasser av usikrede fordringshavere for delen av pantekravet som eventuelt
overstiger panteretten, jf. haringsnotat 2024 § d siste punktum.

164 Horingsnotat 2023 s. 102, sml. direktivet art. 11 nr. 2.
1651 g4 fall gir vilkaret et parallelt vern ved siden av konkurstesten for dissenterende fordringshavere.
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drift og verdiskapning enn andre. Det kan for eksempel vare nodvendig & gi kunder bedre dek-

ning enn andre usikrede fordringshavere for 4 sikre virksomhetens kundegrunnlag.'®®

Departementet fremholder at unntaket etter omstendighetene blant annet vil dpne for en diffe-
rensiering mellom "driftskritiske fordringshavere og andre".'®” Det kan etter omstendighetene
vaere nedvendig 4 holde usikrede driftskritiske leveranderer uberert av planen, eller gi dem
bedre dekning enn ovrige klasser av usikrede fordringshavere. '%® Direktivets unntaksadgang er
ogsa utformet med sarlig hensyn til driftskritiske fordringshavere.!%® Hvorvidt en fordringsha-
ver skal regnes som driftskritisk, mé avgjeres konkret, og 1 lys av virksomhetens art. Verken
departementet eller direktivet gir generell veiledning om hva som skal til for at en fordringsha-
ver skal anses som driftskritisk.

Adgangen til & gjore unntak for driftskritiske leveranderer etter horingsnotatene og direktivet,
er inspirert av leren om critical vendors etter amerikansk rett. Vilkarene for & fa status som
critical vendor under rekonstruksjon er strenge etter amerikansk rett, og ble etablert i prejudi-
katet Kmart Corp.””” Dommen oppstiller to hovedvilkar. For det forste ma selskapet bevise at
leveranderens ytelser ville opphert uten kontant oppgjer av naverende gjeld. For det andre ma
selskapet bevise at dekning av leveranderens krav vil gi en nettogevinst for de evrige kreditor-
ene. Dekning av leveranderens krav vil gi de gvrige akterene en gevinst nar slik dekning er en
nedvendig forutsetning for selskapets videre drift, og de evrige akterene gjennom sin andel av

rekonstruksjonsoverskuddet far bedre dekning enn ved konkurs.

For & illustrere et tilfelle hvor unntaket etter § g annet ledd kan fa anvendelse til fordel for en
driftskritisk leverander, ser vi for oss et produksjonsselskap under rekonstruksjon med felgende
kreditorklasser: Klasse 1 av pantesikrede fordringshavere (bank med pant i maskinpark, sikret
for 80% av kravet, tilsvarende 60 MNOK sikret gjeld), klasse 2 av usikrede kreditorer (diverse
leveranderer med krav pa 30 MNOK, i tillegg til banken for sin usikrede del av kravet, pa 15
MNOK). Aksjonarene deltar i klasse 3. Utenfor klassingen har produksjonsselskapet en ravare-
leverander med utestaende fordringer pd totalt 5 MNOK. Fordringshavere som ikke bereres av
akkorden deltar ikke i klasser, og stemmer heller ikke over akkordforslaget, jf. Horingsnotat
2024 henholdsvis §§ d og c.

Selskapets eiendeler er verdt 100 MNOK ved going concern, og 70 MNOK ved likvidasjon.

166 Haringsnotat 2024 s. 34.

167 Horingsnotat 2023 s. 102 og Heringsnotat 2024 s. 34.

168 Haringsnotat 2024 s. 34.

169 Paulus (2019) s. 189, hvor det vises til behovet for & kunne forskjellsbehandle "essential suppliers".
170 Kmart Corp., 359 F.3d 866 (7th Cir. 2004).
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Akkordforslaget tilbyr klassen med den pantesikrede banken full dekning for den sikrede delen
av sitt krav (dividende for 55 MNOK og gjeldskonvertering for 10 MNOK), da dette ikke er
gjenstand for unntak fra APR etter § g annet ledd annet punktum. Klasse 2 tilbys dividende for
40 % av sine krav (18 MNOK), og aksjonarene i klasse 3 far sine eierandeler utvannet ved
gjeldskonverteringen. Den driftskritiske rdvareleveranderen holdes uberert av akkorden, og fér
dermed fullt oppgjer for sine fordringer. Klasse 1 og 3 vedtar forslaget, og klasse 2 stemmer

mot.

Lesningen etter akkordforslaget bryter ved forste oyekast med APR ved at klasse 2 av usikrede
fordringshavere behandles darligere enn den driftskritiske rivareleveranderen.!”! Leveranderen
av ravarer tildeles en storre andel av rekonstruksjonsoverskuddet enn prioritetsreglene i ut-
gangspunktet tilsier. Forskjellsbehandlingen kan imidlertid godtas etter unntaket i annet ledd.
Full dekning av rivareleveranderens historiske og lepende krav er en nedvendig forutsetning
for fortsatt tilgang pa ravarer og videre drift.!”? Forskjellsbehandlingen er rimelig overfor klasse
2, da disse uansett ikke ville fatt dekning ved konkurs. Det er heller ingenting som tilsier at

forslaget urimelig skader de berorte aktorenes interesser.

En akkord som gir driftskritiske fordringshavere bedre og tidligere dekning enn andre fordrings-
havere av samme eller lavere prioritet, er presumtivt i alle de bererte akterenes interesse. Tidlig
og full dekning til leveranderer av kritiske ytelser kan vere en nedvendig forutsetning for sel-
skapets drift etter rekonstruksjon. Det reelle alternativet til tilstrekkelig dekning til driftskritiske
kreditorer vil derfor i mange tilfeller vaere konkurs. Unntaket er dypest sett begrunnet i hensynet

til de kollektive interessene i & bevare verdiene i et going concern.

Adgangen til & forskjellsbehandle driftskritiske leveranderer kan gi uenskede insitamenter.
Fordringshavere vil kunne tjene pa a "gjore seg" driftskritiske ndr selskapets skonomi forverres
og rekonstruksjon fremstér neaerliggende, slik at det oppstar en konkurranse blant de usikrede
kreditorene om & fa status som driftskritiske. Leveranderer kan posisjonere seg strategisk ved &
bevisst soke & bli eneleverander av kritiske ytelser. Slik vil unntaket for driftskritiske leveran-
dorer belonne markedsmakt og monopol. Nér rekonstruksjonsforhandlinger apnes, kan
fordringshavere true med & stanse leveranser selv om de ellers ville fortsatt av gkonomiske
grunner. Slike insitamenter kan avdempes ved at det stilles strenge krav om at leveranderen

reelt sett er driftskritisk, slik som etter Kmart-dommen. Dessuten vil de nevnte forholdene

17! Fordringshavere i den dissenterende klassen skal ogsd sammenliknes med fordringshavere som holdes uberort
av planen, jf. Horingsnotat 2024 s. 33.

172 Det legges til grunn at rAvareleveranderen er den eneste kjente tilbyderen av de etterspurte rvarene, og at denne
derfor ma anses for & vaere driftskritisk.

36



Kandidatnr.: 618

kunne fanges opp av helhetsvurderingen etter urimelighetsvilkaret, som ogsa illustrerer at vil-

karet kan ha en selvstendig praktisk betydning.

En annen innvending mot adgangen til & favorisere driftskritiske leveranderer, er at ordningen
vil legge opp til en forskjellsbehandling av bransjer som kan fremsta urettferdig og uforklarlig
1 et samfunnsmessig perspektiv. Leveranderer av energi, spesialiserte IT-tjenester og révarer
vil nedvendigvis oftere anses som driftskritiske enn leveranderer av typisk generiske ytelser,
som renholdstjenester og kontorrekvisita. En slik systematisk forskjellsbehandling korrelerer
ikke nedvendigvis med den allmenne oppfatningen av bransjenes samfunnsnytte. Historiske
kreditorer som banker og finansinstitusjoner vil som regel ikke kunne anses som driftskritiske.
Disse vil imidlertid gjerne ha pant i selskapets eiendeler, slik at de uansett ikke er omfattet av
unntaket fra APR.

Adgangen til & forskjellsbehandle driftskritiske kreditorer har en side til adgangen til 4 stifte
pant i selskapets eiendeler med superprioritet for kreditorer som skyter inn frisk egenkapital.!”
Begge regler har til hensikt a sikre den nedvendige likviditet for & holde selskapets drift i gang.
En viktig praktisk forskjell er at reglene om pant med superprioritet gjelder for finansiering av
selskapets drift under rekonstruksjonsforhandlingene, mens unntaket for driftskritiske leveran-
derer gjelder for selskapets virksomhet etter rekonstruksjonsforhandlingene er avsluttet. Skjae-

ringstidspunktet vil vare stadfestelsen av akkorden.'”

4.6 Et praktisk blikk pa regelen om absolutt prioritet

4.6.1 Forholdet mellom vernet etter konkurstesten og regelen om absolutt prioritet
Konkurstesten og APR gir i noen tilfeller dissenterende fordringshavere et parallelt vern ved
cross-class cram-down. En fordringshaver som selv har stemt mot akkorden, og hvis klasse ikke
oppfyller det klasseinterne flertallskravet, vil bade kunne paberope seg konkurstesten og vaere
beskyttet ved APR. Begge reglene tjener som selvstendig grunnlag for at retten kan nekte stad-
festelse av akkorden. Det er derfor ikke et krav at akkorden er i strid med begge reglene for &
nekte stadfestelse. Motsetningsvis vil ikke konformitet med kravene etter én av reglene kunne

rettferdiggjere strid med den andre.

Det materielle aspektet ved de to reglene har visse fellestrekk. Begge reglene tar utgangspunkt
1 forholdene ved konkurs. Det er derfor tatt til orde for at konkurstesten har en begrenset selv-
stendig funksjon ved siden av APR.!” De to reglene gir imidlertid et kvalitativt ulikt vern ved

at konkurstesten gir et verdimessig vern, og APR stiller krav til betalingsrekkefolgen av

173 Rekonstruksjonsloven § 19 og heringsnotat 2023 § 20.
174 Heringsnotat 2023 § 59 ¢ ferste ledd nr. 2.
175 Krohn (2020) s. 15-16.
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kreditorklassene. Som vi ogsé har sett, vil vernet etter konkurstesten ofte basere seg pé salgs-
verdien av selskapets eiendeler, mens APR som hovedregel tar utgangspunkt i virksomhetens
verdi ved going concern. Det vil derfor etter omstendighetene oppsté et spenningsforhold mel-

lom vernet som de to reglene gir.

Retten kan innenfor konkurstestens handlingsrom tvinge en pantesikret fordringshaver til a ta
tap innenfor den reelt sikrede delen av kravet sitt, og dermed til 4 frasi seg en tilsvarende andel
av rekonstruksjonsoverskuddet. Hvis akkordforslaget samtidig gr ut pé & gi usikrede kreditorer
dividende, og klassen med den pantesikrede fordringshaveren ikke stemmer for a vedta akkor-
den, vil retten maétte nekte stadfestelse av den, under henvisning til at den pantesikrede
fordringshaveren ikke gis full dekning for sitt krav for klassen av usikrede kreditorer tilbys
dividende. Det teoretiske spenningsforholdet mellom vernet etter konkurstesten og APR kan

illustreres med et forenklet eksempel:

Verftet AS er under rekonstruksjon. Selskapets verdi som going concern er 100 MNOK, og ved
likvidasjon 75 MNOK. Bank A har et pantesikret krav pad 50 MNOK i Verftets kranpark. Kran-
parken er verdsatt til 50 MNOK ved going concern og 35 MNOK ved likvidasjon. Bank B har
et pantesikret krav pd 40 MNOK 1 verftstomten. Verftstomten er verdsatt til 40 MNOK ved
going concern og 40 MNOK ved likvidasjon. Diverse usikrede kreditorer har fordringer pa til
sammen 10 MNOK. Bank A deltar i klasse 1, og tilbys etter akkorden 40 MNOK. Bank B deltar
i klasse 2 og tilbys 40 MNOK. De usikrede kreditorene deltar i klasse 3 og tilbys en dividende
pa 10 %, tilsvarende 1 MNOK. Aksjonarene deltar i klasse 4.

Klasse 2, 3 og 4 stemmer for akkordforslaget.!’® Klasse 1 stemmer mot forslaget, og Bank A
paberoper seg konkurstesten. Retten finner at akkorden tilbyr Bank A en bedre lgsning enn sin
forventede dekning ved konkurs, slik at konkurstesten ikke gir grunnlag for 4 nekte stadfestelse
av akkorden. Retten prover ex officio om akkorden oppfyller kravene etter APR, og finner at
akkorden bryter med APR pé to punkter: (1) Bank A har krav pa 4 bli likebehandlet med Bank
B i klasse 2, og Bank A har krav pa full dekning fer klasse 3 fir dekning.!”” Retten nekter

stadfestelse av akkorden ettersom den er 1 strid med APR.

Den praktiske konsekvensen av at retten nekter stadfestelse vil som regel vare konkurs. Ut fra

en forutsetning om at akterene handler gkonomisk rasjonelt, vil Bank A ha en oppfordring til &

176 Og oppfyller dermed flertallskravene for cross-class cram-down etter Horingsnotat 2024 § f.

177 Det kan ikke gjeres unntak fra likebehandlingskravet etter APR for pantesikrede fordringshavere, jf. Horings-
notat 2024 § g annet ledd annet punktum. Det legges til grunn at det er i aktorenes felles interesse at de tilbys
ulik lgsning, jf. § b tredje ledd.
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samtykke til akkordforslaget, nér det forst foreligger: Selv om akkorden strider med APR, vil
den stille Bank A bedre enn ved konkurs.

4.6.2 Forhandlingsmakt og holdout-posisjoner

Det er ikke sikkert akteorene vil fremforhandle et akkordforslag som risikerer & blokkeres av en
klasse under henvisning til konkurstesten eller APR. Selv om skyldneren i1 utgangspunktet ut-
arbeider akkordforslaget, vil det under rekonstruksjonsforhandlingene vere lopende kommuni-
kasjon mellom skyldneren, rekonstrukteren og kreditorene, i den hensikt & fremforhandle et
rekonstruksjonsforslag som de berorte akterene vil samtykke til, og som eventuelt vil kunne
stadfestes.!’® Konkurstesten og APR vil i praksis utgjere et viktig bakteppe for disse forhand-
lingene, og det er derfor nedvendig med en pragmatisk og forhandlingsrettet tilnerming til de

to reglene.

Eksempelet er egnet til 4 illustrere hvordan APR vil kunne gi klasser av heyere prioritet stor
forhandlingsmakt under rekonstruksjonsforhandlingene. Bank A er etter det ovennevnte eksem-
pelet i en holdout-posisjon, da bankens manglende samtykke til akkordforslaget kan lede til
konkurs. Under forhandlingene kan, og kanskje ber, Bank A derfor kreve full dekning etter
akkorden, under henvisning til APR. Rekonstruksjonsoverskuddet vil ga tapt ved konkurs, og
det er presumtivt i alle bererte aktorers interesse a fremforhandle et akkordforslag som Bank A
vil samtykke til, og som retten ikke kan nekte stadfestelse av. Samtidig kan de ovrige akterene
spekulere 1 at Bank A 1 et gkonomisk rasjonelt perspektiv vil stemme for akkorden i eksempelet
selv om banken ikke gis full dekning, ettersom alternativet fort vil vere konkurs. Akterenes
incitament til & spekulere i en slik lgsning vil vere a tildeles en storre andel av rekonstruksjons-
overskuddet, pa bekostning av Bank A. Forutsetningen er at Bank A vedtar akkorden. Bank A
vil pé sin side kunne vurdere & stemme mot akkorden, og spekulere i at tiltredelse og en alter-
nativ realisasjon av panteobjektet vil gi bedre dekning enn bade konkursalternativet og los-
ningen etter akkorden.

Forhandlingsmakten som APR gir pantesikrede fordringshavere, har fordeler og ulemper. Pa
den ene siden gir den akterene klare rammer og forutsetninger for forhandlingene. Samtidig gir
den rigide betalingsrekkefolgen etter APR opphav til uenskede holdout-posisjoner. Holdout-
posisjonen til Bank A er uensket fordi den i praksis gir Bank A vetorett til & overkjore en losning
som gagner alle parter: Banken kan fremholde "gi meg full dekning, ellers stemmer jeg mot
forslaget med den virkning at retten ikke kan stadfeste akkorden". Enkelte fordringshaveres
vetorett over fellesskapets interesser gir lite forhandlingsrom for fleksible fordelinger av re-

konstruksjonsoverskuddet.

178 Horingsnotat 2023 §§ 23-29.
39



Kandidatnr.: 618

4.6.3 Refleksjoner rundt pantesikrede fordringshaveres unntaksfrihet

De foreslatte reglene dpner for en viss grad av fleksibilitet overfor usikrede kreditorer og ak-
sjonzrer, men i langt mindre grad overfor pantesikrede fordringshavere. Regelen gir en
skjonnsmessig unntaksadgang til & fordele rekonstruksjonsoverskuddet fleksibelt blant de usik-
rede kreditorene. Aksjonarene kan beholde eierinteresser innenfor de praktiske rammene av
konkurstesten. Ettersom det ikke kan gjeres unntak fra kravet om full dekning for de pantesik-
rede fordringshavere, vil disse som et utgangspunkt ikke kunne tvinges til dele "sin" andel av
rekonstruksjonsoverskuddet, som illustrert ved eksempelet over. Det kan derfor stilles spersmal
ved om cross-class cram-down basert pd APR gir den etterspurte fleksibiliteten til & berore
pantesikrede fordringshavere.

Et formél med & apne for at pantesikrede fordringshavere kan bereres ved cross-class cram-
down, er at disse etter omstendigheten mé dele av sin andel av rekonstruksjonsoverskuddet for
at selskapet skal f3 tilstrekkelig likviditet til & viderefore driften.!” Pantets kredittskapende ef-
fekt og den vide pantsettelsesadgangen etter panteloven inneberer at store deler av et selskaps
aktiva ofte vil vaere pantsatt. Selskaper som har gkonomiske problemer, har dessuten en opp-
fordring til & pantsette eiendelene sine for & fa tilgang pa likviditet. I rekonstruksjon av selskap
hvor de fleste eiendeler er pantsatt, vil pantesikrede fordringshavere tildeles store deler av det

totale rekonstruksjonsoverskuddet om disse ikke ma ta tap.

Pantesikrede fordringshaveres andel av rekonstruksjonsoverskuddet vil som en praktisk hoved-
regel kunne begrenses nar disse samtykker til dette. Tilfellene hvor en pantesikret fordringsha-
ver 1 en dissenterende klasse ikke kan kreve full dekning under henvisning til APR, vil 1 praksis
vare fi. For eksempel vil ikke en pantesikret fordringshaver ha krav pa full dekning om det
ikke er midler til dekning av krav 1 klasser av lavere prioritet. Ved cross-class cram-down vil
pantesikrede fordringshavere i1 dissenterende klasser 1 praksis kunne berares innenfor kravet om
full dekning. 1 kravet om full dekning ligger som kjent et krav om en ekonomisk ekvivalent,
som 1 praksis vil berettige pantesikrede fordringshavere til en like stor andel av rekonstruk-

sjonsoverskuddet.

Sett bort fra behovet for muligheten til 4 patvinge pantesikrede fordringshavere tap, kan det
argumenteres for at det er rimelig at pantesikrede fordringshavere fir beholde en storre for-
holdsmessig andel av rekonstruksjonsoverskuddet enn de avrige akterene.'®" En rekonstruksjon
bygger pa troen om at det rekonstruerte selskapet vil kunne drives lennsomt i fremtiden. Det er

imidlertid ikke uvanlig at ogsd rekonstruerte selskaper gir konkurs. Ved konkurs tapes

179 K onkursradet (2024) s. 1-2.
130 Krohn (2020) s. 16.
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merverdien ved et going concern, og kreditorene méa dele pa likvidasjonsverdien etter sin prio-
ritet. Kreditorene som er berettiget til dekning ved konkurs ber ogs vere berettiget til 4 tildeles

en storre andel rekonstruksjonsoverskuddet. '3

4.7 Har vilkaret om at rekonstruksjonsforslaget ma vare rimelig og
rettferdig en selvstendig betydning ved cross-class cram-down?

Etter Horingsnotat 2023 § 52 forste ledd nr.1 kan retten nekte stadfestelse av akkorden hvis den

vil virke stotende, eller ikke fremstar "rimelig og rettferdig" ovenfor de berorte aktorene. Retten

kan pa eget initiativ prove vilkéret, og vil etter ordlyden uteve et skjonn i spersmalet om hvor-

vidt stadfestelse skal nektes. Regelen verner enhver dissenterende fordringshaver, ikke bare ved

cross-class cram-down.

Ordlyden "rimelig og rettferdig" tilsier at retten ma foreta en helhetsvurdering av akkordens
virkninger for de som er bundet av den. Det presiseres at det i vurderingen skal hensyntas om
akkorden legger opp til en "urimelig forfordeling av fordringshavere". 82 Leif Villars-Dahl
peker 1 sin utredning pé at vilkaret om "rimelig og rettferdig" er hentet fra det angloamerikanske
kravet til en "fair and equitable" akkord.!®? Bestemmelsen m4 forstis som en sikkerhetsventil

som skal "hindre misbruk og hindre lgsninger som urimelig gér p4 bekostning av andre".'34

Det kan stilles sporsmél ved om vilkéret har selvstendig betydning for fordelingen av re-
konstruksjonsoverskuddet, ved siden av konkurstesten og APR. Bestemmelsen videreforer re-
konstruksjonsloven § 48 (1), men presiseringen om & serlig hensynta akkordens forfordeling
av fordringshavere, er lagt til i de foreslitte reglene.'®® Leif Villars-Dahl fremholder at retten i
vurderingen etter vilkdret "ma vurdere om aksjonarene eller kreditorene kommer darligere ut
enn ved konkursbehandling (...) samt om det har skjedd en urimelig forskjellsbehandling av
noen som har stemt mot rekonstruksjonsbehandlingen". Det fremstar klart at konkurstesten be-
grenser vilkarets selvstendige betydning. Det vil 1 utgangspunktet vere vanskelig & tenke seg
at en fordringshaver kan stilles urimelig nir denne uansett ikke kan stilles darligere enn ved

konkurs.

Utenfor rammene av konkurstesten, er vilkérets selvstendige betydning begrenset til om forde-
lingen av rekonstruksjonsoverskuddet er urettferdig. Ved alminnelig vedtakelse uten cross-
class cram-down gjelder ingen direkte krav til fordelingen av rekonstruksjonsoverskuddet. Her

181 Krohn (2020) s. 16.

182 Villars-Dahls enpersonsutredning s. 89.
133 Ibid.

134 Ibid.

135 Formuleringen gjenfinnes i konkursloven § 50 nr. 2 bokstav b), men i en annerledes formulert regel.
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vil vilkaret tjene som grunnlag for rettens kontroll med rekonstruksjonsoverskuddet. Det er li-
kevel sannsynlig at akkordforslaget utarbeides med APR som rettesnor, gitt kreditorenes for-
handlingsmakt. Slik vil eventuelt APR kunne begrense den praktiske betydningen av vilkaret

ogsé utenfor tilfellene av cross-class cram-down.

Ved cross-class cram-down har pantesikrede fordringshavere ubetinget krav pa full dekning og
a bli likebehandlet etter APR. Hvis et akkordforslag gir pantesikrede fordringshavere full dek-
ning i trdd med APR, men fordelingen etter omstendighetene mé anses urettferdig overfor de
ovrige aktorene, vil ikke akkorden kunne oppfylle begge kriteriene. Det mé legges til grunn at
vilkéret etter Horingsnotat 2023 § 52 forste ledd nr. 1 ikke kan ramme lgsninger som er obliga-
toriske etter APR.

Det kan gjeres unntak fra APR for usikrede fordringshavere pd skjennsmessige vilkér. Vilka-
rene gir ogsa her anvisning pé en helhetsvurdering, slik at unntak skal gjeres nér det er nodven-
dig og rimelig. Siden unntak alltid ma vere nedvendig og rimelig, vil vilkdrene for unntak

konsumere det generelle vilkaret om en rettferdig fordeling.

APR kan tillate at aksjonaerer far beholde betydelige verdier i et selskap som er insolvent, ogsé
i tilfeller hvor aksjonerene ikke tilforer selskapet verdier gjennom sin goodwill. I en slik situa-
sjon vil aksjon@renes kunne tildeles en sterre andel av rekonstruksjonsoverskuddet enn det som
vil oppfattes rettferdig. Pé dette punktet vil vilkéret om en rimelig og rettferdig fordeling kunne
ramme losninger som godtas etter APR. Som vist over, vil liknende lesninger som tillates av

APR ogsa kunne anses som statende.'

Etter de foreslatte reglene, har vilkaret om at akkorden ma vere rimelig og rettferdig begrenset
selvstendig betydning ved cross-class cram-down. Vilkérets begrensede betydning kan tas til
inntekt for at konkurstesten og APR stort sett legger til rette for en rimelig og rettferdig forde-

ling av rekonstruksjonsoverskuddet ved cross-class cram-down.

136 Se punkt 4.4.2.
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5 Oppsummering og avsluttende perspektiver

Sa lenge vilkaret etter konkurstesten er at en dissenterende fordringshaver ikke kan stilles dar-
ligere enn ved konkurs, berettiger ikke konkurstesten fordringshaveren til a ta del i re-
konstruksjonsoverskuddet. Konkurstesten apner samtidig for at retten kan stadfeste en akkord
som begrenser den dissenterende fordringshaverens andel av rekonstruksjonsoverskuddet ned
til null. Konkurstesten oppstiller rammene som fordelingen av rekonstruksjonsoverskuddet

ved cross-class cram-down skjer innenfor.

Konkurstestens vurderingstema vil etter omstendighetene utlese ulike praktiske utfordringer,
serlig med hensyn til verdsettelse av selskapets eiendeler. Selskapets eiendeler mé verdsettes
med virkning for ogsé fordelingen av rekonstruksjonsoverskuddet. Nermere retningslinjer for
verdsettelse av selskapets eiendeler vil kunne dempe konflikter og gi de berorte aktorene

storre grad av forutsigbarhet.

Den foreslatte prioritetsregelen legger opp til en klassevis fordeling av rekonstruksjonsover-
skuddet som folger prioritetsreglene ved konkurs. Unntakene fra fordelingsrekkefolgen etter
APR har til felles at de kan begrunnes i de berorte akterenes kollektive interesser i rekonstruk-
sjonsoverskuddet. Rekonstruksjon er dypest sett et samarbeid gjennom fordeling av tap og
verdier, og et vellykket samarbeid krever fleksibilitet. Unntakene fra APR sikrer fleksibilitet
overfor usikrede kreditorer og aksjonzrene, selv om unntakene ogsa kan ramme tilfeller uten-

for sin begrunnelse.

Reglene legger ikke opp til den samme graden av fleksibilitet overfor pantesikrede fordrings-
havere. Dette mé imidlertid ses pd bakgrunn av pantesikrede fordringshaveres tradisjonelt
sterke vern i norsk rett. Ytterligere fleksibilitet til & berare pantesikrede fordringshavere ved
cross-class cram-down vil representere et stort brudd med pantesikrede fordringshavere tradi-

sjonelle vern, og krever gode grunner.

De ovrige vilkérene for rettens kontroll med rekonstruksjonsoverskuddet har en begrenset
selvstendig betydning ved siden av konkurstesten og APR. Det gir en indikasjon om at kon-
kurstesten og APR samlet legger opp til en rimelig og hensiktsmessig fordeling av rekonstruk-

sjonsoverskuddet ved cross-class cram-down.
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