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Tynn kapitalisering og
Jeldsfinansierte oppkjop

Skatteetaten har i en arrekke fokusert pa problemstillinger knyttet til tynn kapitalise-
ring, og i den senere tid er det vurdert om en spesiell type finansielle oppkjop av virk-
somheter er tynt kapitalisert. Oppkjopene som er vurdert, er gjeldsfinansierte oppkjop

(Leveraged Buy Out) gjennomfgrt av Private Equity-aktgrer.
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Artikkelen stér for forfatternes egen regning og representerer ikke
nedvendigvis synspunktene til Skatteetaten

Etter skattelovens § 6—40 forste ledd vil det
vere fradragsrett for renter pd konsernin-
terne lin. Skatteloven § 13—1 kan imidler-
tid komme til anvendelse i de tilfellene
debitor ikke ville veert i stand til & oppnd
tilsvarende l&n pa forretningsmessige rime-
lige og naturlige vilkar fra en uavhengig
finansinstitusjon. Dersom dette ikke er
tilfellet, vil debitors innteket vere redusert pa
grunn av interessefellesskapet med lingiver,
og det vil folgelig ikke foreligge fradragsrett

skattemessig for renter pd internlénet.

Nedenfor vil vi gjennomga hvorfor vi har
satt fokus pa problemstillingene rundt
gjeldsfinansierte oppkjep og hvordan vi
anser rettstilstanden for 3 vere.

Hvorfor fokus pa gjeldsfinansierte
oppkjep (LBO)?

Et gjeldsfinansiert oppkjop kjennetegnes
ved at en betydelig andel av kjopesummen
er finansiert med gjeld, og at deler av inves-
tors innskudd skjer i form av aksjonerlan.
Oppkjopsobjektene har ofte levert stabilt
gode skattbare resultater over lengre tid
forut for oppkjepene. Etter oppkjopene blir
imidlertid oppkjepsobjektene omstrukeu-
rert og refinansiert, noe som resulterer i at
de ikke lenger fér skattbar inntekt i Norge.
En vesentlig 4rsak til dette er at oppkjops-
objektet blir palagt en betydelig gjeldsbyrde
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gjennom omstruktureringen og refinansie-
ringen. Dette medforer tilsvarende betyde-
lige renteutgifter som reduserer det skatt-
bare resultatet i Norge. Oppkjopsobjektet
vil ofte g& med store skattemessige under-
skudd og i lopet av kort tid opparbeide seg

store skattemessig fremforbare underskudd.

Det skal ogsd nevnes at et gjennomgaende
trekk ved de gjeldsfinansierte oppkjopene vi
har sett pd er at aksjonarlanet behandles
som gjeld i Norge, men som egenkapital i
langivende selskap. Investor oppnér folgelig
fradrag for gjeldsrenter i Norge, samtidig
som rentene ikke beskattes hos utenlandsk
langiver. Dette forsterker ytterligere skatte-
motivet for 4 presse grensen for hvor stor
del av sitt innskudd investor vil skyte inn i
form av aksjonerlin fremfor egenkapital.

Hensynet til beskyttelse av det norske skat-
tefundamentet tilsier derfor at markeds-
messigheten av aksjonzrlanet kontrolleres

ved denne type oppkjop.

Private Equity-fond og
gjeldsfinansierte oppkjop

Private Equity-fond er en spesiell type fond
som investerer i ikke-barsnoterte foretak. Nir
et Private Equity-fond har kommittert til-
strekkelig kapital fra sine bakenforliggende
investorer, vil fondet forspke & gjennomfore
oppkjop med mal om best mulig avkastning
pé kapitalen. Et av virkemidlene for & oppna
dette er 4 finansiere oppkjepene pa en optimal
midte. Finansieringen av de ulike oppkjopene
vil variere med type oppkjep, det enkelte
fonds risikoprofil og krav til avkastning mm.
En av de typene investeringer Private Equity-
fond foretar, er gjeldsfinansierte oppkjep.

Gjeldsfinansierte oppkjep kjennetegnes
blant annet ved at man finansierer storst
mulig andel av kjgpesummen med gjeld
og at denne gjelden skal betjenes med
kontantstremmen fra det oppkjopte sel-

skapet. Det oppkjepte selskapets aktiva
stilles som sikkerhet for lénene og ldngi-
verne sikrer seg tilgang til de fremtidige
kontantstrammene fra oppkjepsobjektet.

Investeringen vil ha hovedfokus p4 & ned-

betale gjeld fremfor & utbetale utbytte til

aksjonarene forut for en realisasjon av

investeringen. En LBO-investering har

gjerne en mellomlang tidshorisont pd tre

til sju 4r for en realisasjon som oftest skjer

gjennom folgende fire typetilfeller:

e IPO - bersnotering

 Salg til annet selskap

* Salg til annet Private Equity-fond

* Refinansiering/rekapirtalisering av
investeringen

Ettersom oppkjopet ved en LBO-transaksjon
hovedsakelig skal finansieres med gjeld, er
det en avgjorende fakror 4 skaffe til veie storst
mulig andel gjeld til rimeligst mulig vilkér. I
forbindelse med oppkjepet vil kjsper gjerne
ta opp flere 1an med forskjellige karakteristik-
ker og betingelser. Et eksempel pa en typisk
finansiering av et oppkjop vil veere:

Ressurser mnok Bruk mnok
Seniorlan 2500 Ervervelseav 3700
(1. prioritet) egenkapital
Mezzani- 600 Refinan- 1000
nelan siering av
(2. prioritet) eksisterende

gjeld
High Yield 150 Transak- 300
(3. prioritet) sjonskost-

nader
Total gjeld 3250
Aksjoneerlan 1000
Egenkapital 750
Total egen- 1750
kapital
Totale 5000 Total bruk 5000
finansie- av finansie-
ringskilder ringskildene



Som det fremgir vil den eksterne gjelden veere lagvis inndelt. Risikoen forbundet med
utlén vil gke desto lenger bak i prioritetsrekken en lingiver stiller, noe som resulterer i et
lavere belgpsmessig linetilbud med en dertil hoyere rentemargin enn foregiende lan.
Seniorlén er den rimeligste formen for finansiering. Deretter vil langivere kunne tilby
second lien, mezzanineldn, high yield, rentenotaer, konvertible PIK-notes etc. som alle vil
folge den beskrevne markedsmekanismen med tanke pé storrelse, prioritet og vilkér.

I figuren nedenfor er eksempelet over gjengitt i prosentvis fordeling mellom de ulike
finansieringskildene, inkludert normal rentesats p& de ulike ldnene:

Egenkapital 750
15 %

Aksjonzerléan 1 000

20 % +— Fastrente 15 %
High Yield 150 (3 %) +— Fastrente 14 %
. Mezzaninelan 600
Kjopesum 5 000 12 % ¢ | Libor+812%
100 %
Seniorlan 2 500
50 % ¢ | Libor+23%

Et vesentlig element ved en Private Equity-akters vurdering av finansieringen av oppkje-
pet er hvor mye l4n til akseptable vilkir det er mulig & oppta i linemarkedet. Hva som er
akseptable vilkar for investor, vil i forste rekke avhenge av investors krav til avkastning pd
sitt innskudd. Dette uttrykkes ofte som Internal Rate of Return (IRR), og er investors
krav til forventet arlig avkastning pd investeringen. IRR vil kunne variere fra investering
til investering, men IRR i storrelsesorden 25-30 % er vanlig. Ved vurderingen av hvor-
dan en LBO-investering skal finansieres, vil investors utfordring vere & treffe den rette
balansen mellom ytterligere beléning med medfelgende renteutgifter, samtidig som kra-
vet til avkastning pé kapitalinnskuddet i investeringen opprettholdes.

Nér investor har funnet det han mener er krysningspunktet mellom ytterligere beldning og
krav til avkastning p4 investeringen, vil han finansiere resten av kjgpesummen med egne
midler fremfor ytterligere lineopptak. Etter at investor har avgjort hvor stor del av kjope-
summen han vil finansiere med egne midler, vil han imidlertid st overfor en ny vurdering
av hvordan innskuddet skal fordeles mellom aksjonzrlén (gjeld) og egenkapital. S& lenge de
selskapsrettslige krav til egenkapital er oppfylt, stdr investor fritt i valget mellom gjeld og
egenkapital. Skattemessig vil imidlertid armlengdeprinsippet i skatteloven § 131 og reg-
lene om tynn kapitalisering innebare en nedre grense for egenkapitalfinansiering.

Ved valget mellom aksjonerlén og egenkapital vil investor ha et incitament il 4 skyte inn
mest mulig 1an, da gjeldsrenter er fradragsberettigede skattemessig. Det styrende for investors
valg mellom aksjonzrlin og egenkapital er folgelig skattemessige vurderinger av regelverket i
den stat oppkjopsobjektet er hjemmeherende. For Norges del inneberer dette at selskapene
velger en egenkapitalandel pé ca. 20 %, hvilket etter selskapenes oppfatning er en sikalt «Safe
Harbour». Den resterende delen av kjgpesummen finansieres med aksjonerlin, som stiller
bak all evrig gjeld i prioritetsrekkefolgen. Erfaringsmessig ligger rentemarginen p4 aksjoner-
lanet 0,5 % — 1 % over eksternldnet med darligst prioritet og hayest rentesats.

Det rettslige grunnlaget
Som nevnt ovenfor er renter pa l&n i sin helhet fradragsberettiget i Norge, jf. skatteloven § 6-40
forste ledd. Ligningsmyndighetene kan bare begrense fradragsretten pé rentene dersom l&ntaker
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er tynt kapitalisert eller rentesatsen ikke er
markedsmessig. I begrepet «tynt kapitalisert»
ligger det at renter pa ldn over linekapasitet

ikke kan fradragsfores ved ligningen.

Ved avgjorelsen av om et selskap er tynt
kapitalisert, er vurderingstemaet om interes-
sefellesskapet med l&ngiver har resultert i en
finansiering av oppkjopet som ikke er for-
retningsmessig rimelig og naturlig, og dette
har medfort en forrykning av skattefunda-
mentene. Dersom dette er tilfelle, vil det
veere adgang til § fastsette debitors innteke
ved skjonn etter skatteloven § 131, 1. ledd
(jf. Fornebo — Rt. 1940 side 598). Det er
denne vurderingen som i senere relevante
dommer er blitt omtalt som «l&nekapasitet».

Forretningsmessig rimelig og naturlig fi-
nansiering av et gjeldsfinansiert oppkjep
De forhold som tilsier at det foreligger
skjennsadgang, vil ogsd kunne vare rele-
vante som grunnlag for skjgnnsutevelsen.
Enkelte av momentene som i fremstillin-
gen nedenfor er kategorisert under
«Skjonnsadgangy, vil felgelig ogsd kunne
veare av betydning for skjennsutgvelsen.

Skjonnsadgang

Dersom et oppkjep har de karakteristika
som kjennetegner et gjeldsfinansiert opp-
kjop, inneberer dette etter vir oppfatning at
investor gjennom de eksterne ldneopptakene
har synliggjort hva han anser for 4 vare en
forretningsmessig finansiering av oppkjopet.
Etter vir mening gir investors balansegang
mellom ytterligere beléning og krav til
avkastning pd investeringen et godt mal pa
hva som er en forretningsmessig rimelig og
naturlig finansiering av et slike oppkjop.

Nar investor har foretatt denne balanse-
ovelsen og konkludert med at ytterligere
bel&ning blir for kostbart, men likevel
l&ner betydelige belgp ut over dette
internt, er selskapet etter virt syn i en
situasjon hvor interessefellesskapet med
langiver har resultert i en finansiering av
oppkjepet som ikke er forretningsmessig
rimelig og naturlig. Det er pd det rene at
dette har medfort en forrykning av skatte-
fundamentene gjennom for hey gjeldsfi-
nansiering og folgelig for hoye rentefra-
drag for det norske selskapet. Vi er derfor
av den oppfatning at finansieringen ikke er
markedsmessig og at det foreligger adgang
til 4 fastsette selskapets inntekt ved skjonn.

Etter virt syn er det ogs andre kjennetegn
ved de gjeldsfinansierte oppkjopene som
kan underbygge at det foreligger skjennsad-
gang. For det forste kan senior- og mezzani-
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nelineavtalene inneholde klausuler som
setter vesentlige skranker for ytterligere eks-
tern ldnefinansiering av oppkjepet. For det
andre fremgdr det av nevnte laneavtaler at
disse skrankene ikke gjelder for ytterligere
intern finansiering, da langiverne behandler
internlén som egenkapital for alle praktiske
formal. For det tredje vil oppkjepsobjektets
forventede fremtidige kontantstremmer
bare s vidt overstige de forventede totale
rentekostnadene dersom rentene p aksjo-
nerlinet inkluderes. I enkelte tilfeller har vi
erfart at de forventede kontantstrommene
ikke er tilstrekkelige til & dekke rentekostna-
dene inklusive internrentene.

I publikasjonen «Leveraged Commentary
& Data» har Standard & Poor’s utarbeidet
en rekke erfarings- og nekkeltall knyttet til
gjeldsfinansierte oppkjop. Undersokelsen
viser at fordelingen av egenkapital, senior-
gjeld og etterprioritert (subordinated)
gjeld i prosent av kjopesum vert relativt
stabil i perioden 1999 —2007.

Figuren nedenfor viser at egenkapitalandelen
mélt i prosent av kjgpesummen (virkelig
verdi) har ligget i intervallet 33 — 39 % i
perioden 1999 —2007. Den avvikende sam-
mensetningen av kapitalstrukturene for 2008
og 2009 er forarsaket av finanskrisen som
begynte hesten 2008 og varte inn i 2009.

Skjonnsutovelsen

Ved skjennsutevelsen skal selskapets innteke
fastsettes som om interessefellesskapet ikke
hadde foreligget, jf. skatteloven § 131 og
OECD:s retningslinjer for internprising, I
utgangspunketet skal det bemerkes at et sel-
skap selv er nermest til & vurdere hva som er
en forretningsmessig rimelig og naturlig
finansiering av sin virksomhet basert pa en
konkret vurdering i hvert enkelt tilfelle.

Det som imidlertid skiller de gjeldsfinansi-
erte oppkjepene fra andre saker om tynn
kapitalisering er nettopp det forhold at man

gjennom investors vurdering av hvor stor
andel av kjgpesummen han er villig til &
l&ne fra eksterne lingivere, har et konkret
mél pd hva som er en forretningsmessig
rimelige og naturlige kapitalstruktur for det
aktuelle oppkjopet. Etter skattekontorets
oppfatning medforer dette at vurderingen
av forretningsmessig kapitalstrukeur er kon-
kret, bredt sammensatt og hvor oppkjeps-
selskapets inntjening er sentrale elementer.
Det vises til Utv. 2004 s. 685 (Scribona),
hvor lagmannsretten fremhevet dette som
sentrale momenter ved vurderingen. Nar
det ogsd ses hen til at det aktuelle selskapets
virkelige verdi synliggjores gjennom opp-
kjopet, vil man ha en referanse til hvilken
verdi gjeldsfinansieringen skal méles opp i
mot som man normalt ikke vil ha i andre
saker hvor tynn kapitalisering er tema.

Erfaringen s3 langt tilsier at det ikke utarbei-
des dokumentasjon for 4 underbygge mar-
kedsmessigheten av aksjonerlinet utover en
henvisning til at renten pa aksjonarlanet er
markedsmessig fordi den er p& nivd med
renten pé eksternlinet med dérligst prioritet.
Nar det gjelder markedsmessigheten av
kapitalstrukturen som sidan, har selskapene
sjelden utarbeidet dokumentasjon. I forbin-
delse med skattemyndighetenes henvendelse
har selskapene innhentet opplysninger om
andre uavhengige transaksjoner som de
mener er sammenlignbare med det aktuelle
oppkjepet. Etter virt syn er det grunn til &
stille strenge krav til sammenlignbarhet av
slike transaksjoner. Dette begrunnes med at
det vil vaere vanskelig & finne noen ekstern
SUP som bedre reflekterer hva som er en
markedsmessig kapitalstruktur enn den
aktuelle investors vurdering av den forret-
ningsmessige kapitalstrukeur i den konkrete
sak. Nar dette sammenholdes med de meka-
nismene som fungerer ved et gjeldsfinansiert
oppkjep, vil det faktiske opptak av ekstern-
lan veere et godt mal p4 hva som anses som
en forretningsmessig rimelig og naturlig
finansiering av oppkjepet.

Oppsummering

Hva som er en forretningsmessig rimelig
og naturlig finansiering av et selskap, vil
avhenge av en rekke elementer, som selska-
pet selv er nermest til 4 vurdere i den kon-
krete sak. Ved et gjeldsfinansiert oppkjop
vil imidlertid investor ldne s mye som
mulig av kjgpesummen fra eksterne kre-
dittinstitusjoner. Spersmélet er om dette er
et egnet grunnlag for hva som anses som
en forretningsmessig finansiering av opp-
kjopet. Etter vart syn er dette tilfellet i en
situasjon hvor investor har vurdert ytterli-
gere eksternfinansiering som for dyrt, men
likevel tar opp betydelig intern gjeld pd
toppen av et allerede gjeldstynget oppkjop.

I en slik situasjon anser vi at interessefelles-
skapet med ldngiver har resultert i en finan-
siering av oppkjepet som ikke er forret-
ningsmessig rimelig og naturlig. Dette har
fort til en inntektsreduksjon for det oppkje-
pende selskapet gjennom fradrag for sterre
renteutgifter enn det selskapet ville oppnédd
dersom interessefellesskapet ikke hadde
foreligget. Det foreligger folgelig adgang til &
fastsette selskapets inntekt ved skjonn etter

skatteloven § 13-1 nr. 1 jf. § 6-40.

Vurderingen av et selskaps linekapasitet er
vanskelig, noe som ovennevnte ogsa viser.
En del land som vi liker 4 sammenligne oss
med har derfor regler om hvor stort rente-
fradrag som aksepteres p konserninterne
lan. Noen land har sjablongregler hvor de
eksempelvis kun godtar fradrag for 30 % av
totale renter, andre land knytter fradragsret-
ten opp til krav til andel egenkapital. For
sistnevnte tilfelle gis det ikke fradrag for
padratte renter om egenkapitalen er under
den bestemte andelen. De gunstige rentereg-
lene vi har i Norge medforer at finansierin-
gen i stor grad skjer ved hjelp av lan, hvor
skattefundamentet flyttes ved hjelp av rente-
fradraget. Norge ber derfor vurdere om ikke
det er pd hoy tid & innfere konkrete rentebe-
grensingsregler for konserninterne l&n.

Kapitalstruktur ved LBO-oppkjop i Europa
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