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Tynn kapitalisering og
Skatteetatens onske-
tenkning

Artikkelforfatterne kommenterer artikkel i RR 8 2010 der to ansatte i Skatt st ga
uttrykk for en rekke pastander som forst og fremst ma leses som et gnske om a endre
rettstilstanden. Virkeligheten knyttet til kapitalisering av selskap er ikke sa enkel som
det legges opp til i artikkelen, og den bygger pa en uriktig rettsforstaelse.
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Rettssituasjonen

Rettssituasjonen knyttet til rentefradrag pd
l&n mellom konsernselskap har vert belyst i
en rekke rettssaker der tema har vert om
det konserninterne linet har vert pavirket
av interessefellesskapet slik at hele eller deler
av lanet skal anses som egenkapital. Konse-
kvensene av en slik omklassifisering er redu-
sert skattemessig fradrag for gjeld og gjelds-
renter pd aksjonarlinet. Den vanligste opp-
fatningen i teori og praksis er at dette ma
avgjores basert pd armlengdeprinsipper slik
det fremgdr av art. 9 i OECD mensterav-
tale og i skatteloven § 13-1.

Prinsippet om armlengdes vilkér pd slike
lan er generelt og gir lite konkret veiled-
ning. Det rettslige temaet er oftest uttryke
som et sporsmél om skattyter ville ha opp-
nadd tilsvarende 1an mot uavhengige
finansaktgrer i markedet (l&nekapasitet).
sd fall skal det innremmes rentefradrag
etter norsk rett.
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Det har i praksis i lang tid veert oppfattet &
vere en alminnelig tommelfingerregel at
20 % EK vanligvis er tilstrekkelig. Denne
har sitt utspring i oljerelatert industri, men
har hatt fotfeste siden 1970-tallet. Forst na
distanserer skatteetaten seg fra regelen og
mener den ikke har betydning utenfor
oljebeskatningen. Skatt st krever i sin
artikkel 35 % EK. Det vil neppe vere si
lett & overse tidligere praksis ndr en slik ny
og innskjerpet praksis forsekes innfort.

Finansiering av Privat Equity-fond
er ikke underlagt spesielle
regelsett

Artikkelen retter seg mot PE-aktorer og
det m forstas slik at det gjelder spesialreg-
ler for PE-fond oppkjep av virksomheter.
Det er ikke korrekt. Disse skal behandles
pa samme mdte som alle andre skattytere.
Skatt @st gir uttrykk for at ekstern finansi-
ering i disse sakene er en intern sammen-
lignbar ukontrollert pris (SUP) pd hva
som er maksimal l8nefinansiering og at det
derfor ikke er rom for ytterligere lanefi-
nansiering i form av aksjonerlan. Det
forer helt galt av sted nir konsekvensene
analyseres nzrmere.

Pastanden om at PE-fond maksimerer
lanefinansieringen ma sta for Skatt gsts
egen regning. Det finnes ingen forskning
som tilsier at PE-fond konsekvent maksi-
merer ekstern gjeld. Iflge empirisk forsk-
ning som for eksempel Axelson m.fl.!, kan
hele kjppesummen finansieres med egen-
kapital, men det er vanlig & finansiere deler
av kjspesummen med ekstern gjeld.

En lagvis inndeling av gjelden er heller
ikke bevis for at maksimal lanekapasitet
kan settes lik ekstern gjeld. Ved valg mel-
lom finansieringskilder kan et PE-fond
velge den linesammensetningen som totalt
sett gir lavest linekostnad. I forhold til
dette kan det tenkes at et PE-fond som har
tilgang til ensket lanefinansiering som
seniorldn, kan velge en lagvis inndeling av
gjelden for & fi bedre betingelser pa senior-
l&net. Dette er ikke ensbetydende med at
l&nekapasiteten er oppbruke. I tllegg kan
det nevnes at ogsé andre faktorer pavirker
valg av kapitalstrukeur, for eksempel trans-
aksjonskostnader, transaksjonssikkerhet,
fleksibilitet og risikoprofil.

En slik tilnzrming er svert forenklende

— og Skatt gst unngir pa denne méten &
gjennomfore gkonomiske analyser i for-
hold til om selskapet kan betjene gjelden.
Det er ogsd vir erfaring med Skatt ost at
de er avvisende til skonomiske analyser,
som viser at selskapene kan betjene gjel-
den. De er bare opptatt av analyser dersom
disse viser at selskapet ikke kan betjene

gjelden.

En ny rettslig standard for
lanekapasitet forsokes innfort

Det tas for gitt av Skatt ost at det skal
stilles krav til en «forretningsmessig rime-
lig og naturlig finansieringy. Dette begre-
pet dukket opp i rettspraksis i Fornebu-
saken? og kan etter vir vurdering ikke
forstés slik Skatt gst gjor. Det var en gene-
rell kommentar i saken. Nar HR vurderte
den konkrete finansieringen, var det basert
pa en kreditevurdering: «Storrelsen pé den



kreditt som kan oppndes ... avhenge av
kredittgivers vurdering . ..». Linebetingel-
sene var ikke gjenstand for vurdering.
Armlengdestandarden stiller ikke opp
subjektive tilleggskrav om at det ma vare
«rimelig og naturlig». Ved 4 oppstille et
slike krav har Skatt st i realiteten skjerpet
kravet for & oppn4 rentefradrag. Det er et
forsek pa 4 flytte grensen.

I pkonomisk teori finnes det metoder for
beregning av optimal linekapasitet®. To av
metodene er mest relevant for bersnoterte
selskaper — og har som formél & maksi-
mere bersverdien av selskapene. Essensen i
de to metodene er en niverdibetraktning.
Ved 4 redusere kapitalavkastningskravet,
okes ndverdien. Pga. at kapitalkostnaden
for 1&n er rimeligere enn for egenkapital —
blir det normalt optimalt 4 finansiere et
selskap med en blanding av egenkapital og
1&n. Mye tyder pd at det er denne tilner-
mingen Skatt ost benytter nr de beskriver
investors valg av kapitalstruktur. Vi vil
papeke at unoterte selskaper ikke har noen
bersverdi som kan maksimeres, og en slik
tilnerming er derfor mindre relevant for
unoterte selskaper. Ved et videresalg av
oppkjepsobjektet, vil en ny kjoper ordne
med ny finansiering. Eksisterende inves-
tors kapitalstruktur vil derfor ikke ha
betydning for verdien av oppkjepsobjektet
— og denne finansieringen vil normalt
ligge i et annet selskap enn driftsselskapet.

For PE-fond vil tilneermingen vere anner-
ledes enn for bersnoterte selskaper. Valg av
finansiering har ikke betydning for kon-
tantstrom for skatt fra oppkjepsobjektet.
Dette gir som resultat at prosentvis avkast-
ning pd investors kapital stiger i takt med
okt beldning. Skatt @st benytter et eksem-
pel med 15 % egenkapital (750) og 20 %
aksjonarldn (1000) til 15 % rente. IRR pd
investeringen (formodentlig bide egenka-
pital og aksjonerldn) angis til vanligvis &
utgjore 25-30 %. Gitt IRR p& 30 %, blir
avkastningen til investorene i utgangs-
punktet 525 (1750 x 30 %). Av dette gir
150 som renter til aksjonerlénet (1000 x
15 %) og 375 som avkastning pd egenka-
pitalen. Dette gir en avkastning pd egen-
kapitalen pd 50 % (375/750). For illustra-
sjonsformal kan vi med utgangspunke i
dette eksemplet se hva som skjer med
investors avkastning hvis aksjonerlinet og
50 % av egenkapitalen erstattes med
ekstern gjeld il 15 % rente. Avkastningen
pa egenkapitalen vil da bli 319 (525 —
1375 x 15 %) som gir en IRR pa 85 %
(319/375). Det er for enkelthets skyld sett

bort fra skatteeffekter. Ville en investor

valgt en slik finansiering? Nei, ifolge Skatt
ost. Det er nok et eksempel pé en svert
konstruert oppfatning av virkeligheten da
det neppe er noen andre som ville si nei
takk til en slik avkastning.

Eksemplet illustrerer ogsa en svike i Skatt
osts pkonomiske analyser. IRR bestdr bade
av direkteavkastning og verdistigning pa
egenkapitalen. Skatt @st benytter bare
direkte avkastning i analysene, selv om
verdistigningen er den sentrale lonnsom-
hetskomponenten for investor. Verdistig-
ningsaspektet medferer at sporsmal om
evt. tynn kapitalisering vil/kan vere «repa-
rert» i lopet av f3 r. Likevel nekeer Skatt
ost & foreta en lppende vurdering av lane-
kapasiteten — ogsé ndr det foreligger kon-
krete verdimalinger. Skatt gst inntar mot-
satt stdsted i forhold til det staten selv
hevdet i Nycomed-saken®. Nycomed AS
ble lignet for kalkulerte renteinntekter pd
rentefrie l&n til utenlandske datterselska-
per. Datterselskapene var tynt kapitalisert,
og lanekapasiteten var tema i saken. Ret-
ten la tl grunn statens péstand om at line-
kapasiteten métte vurderes for hvert 4r.
Skatteetaten velger & bytte stdsted avhengig
av om saken gjelder Norges rett til 4
beskatte renteinntekter — eller spersmil
om fradrag for renteutgifter.

Betydning av kapitaltilgang hos
aksjeeiere og finansiering av
oppkjep

Det er andre forhold enn renteniviet pd
ekstern gjeld som bestemmer kapitalstruk-
turen for kjoper. Dette kan vare kapitaltil-
gang og alternative muligheter for kapi-
talanvendelse. Ved begrenset kapitaltilgang
ville man akseptert 80-99 % fremmedfi-
nansiering (forutsatt at dette er tilgjenge-
lig), hvis man kunne oppnadd 40-65 %
avkastning pd investeringen. I forhold til
kapitalanvendelse vil avkastning pa alter-
native investeringer ha betydning for
investeringsvalg. Ved begrensede investe-
ringsmuligheter vil det veere mer lonnsomt
for investor & yte aksjonerlén fremfor &
plassere midlene i bankinnskudd eller
obligasjoner. I tillegg kan det tenkes at
andre forhold, som for eksempel provi-
sjonsberegningen for forvalteren, kan ha
betydning for valg av kapitalstrukeur.

P4 bakgrunn av dette vil vi hevde at Skatt
ost tar feil ndr de mener at investor prover
3 lete seg frem dil «... krysningspunktet
mellom ytterligere beldning og krav til
avkastning pd investeringen ...». En slik
synsvinkel tar ikke hensyn til at aksjonze-
rens kapitaltilgang styrer valget.

Skatt

Skatt ast respekterer ikke
aksjoneerlan i LBO-transaksjoner
Skatt ost viser til Standard & Poor’s erfa-
ringstall knyttet til kapitalstrukeur for
LBO. Det synes som om Skatt st pd bak-
grunn av dette konkluderer med at EK-
andelen bor ligge i intervallet 33-39 %.
European Central Bank har i en rapport
fra 2007° splittet opp finansieringen slik:
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I det diagrammet Skatt gst benytter, er
egenkapitalen for 2006 34 %. Ovenforsta-
ende diagram viser at den egenkapitalan-
delen Skatt gst viser til bestir av en rekke
komponenter, bl.a. aksjonerlin. Dette er
presentert for Skatt ost, som velger 4 se
bort ifra det nyanserte bildet. Skatt @st
velger & benytte et diagram hvor aksjoner-
1&n ikke er vist eksplisitt — og implisitt
sensureres alle aksjonerlén for LBO-trans-
aksjoner. I konkrete saker har Skatt gst
valgt & se bort fra aksjonerlén for sam-
menlignbare selskaper, selv om de har
informasjon om sterrelsen pé aksjonerla-
net. Etter vir vurdering mangler Skatt gst
en objektiv og balansert tilnzrming i saks-
behandlingen. Man kan ikke sensurere alle
konserninterne lin. Utgangspunkeet til
OECD er motsatt. Valgt kapitalstruktur
skal som den store hovedregel respekteres,
jf. 1.36 i OECDs retningslinjer®.

Erfaringstall brukes ukritisk og
helt i strid med OECDs
retningslinjer

Det er jo forstielig at Skatt st stiller krav
til sammenlignbare transaksjoner nér det
gjelder finansiering. Det er tross alt svert
individuelle forhold som gjor at de enkelte
selskapene oppndr en spesifikk finansier-
ing. Likevel er det et grunnleggende prin-
sipp 1 armlengdestandarden at det foretas
en sammenligning mot andre selskap ved
samtidig 4 ta hensyn til ulikheter i transak-
sjonene (justeringer).
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I artikkelen stilles det «strenge krav til
sammenlignbarhet». Det er nok et forsgk
pa 4 skape en retestilstand som er tilpasset
sluctresultatet: skattyterne skal ikke 2 fra-
drag for renter pé aksjonerlan. En slik
tilnerming er uhjemlet. Det er betenkelig
at Skatt gst palegger skattyter en slik doku-
mentasjonsplikt samtidig som de selv for-
holder seg til gjennomsnitestall for hele
linemarkedet. Vi vil minne om at OECDs
retningslinjer gjelder bade for skattyter og
skatteetaten.

I en konkret sak vi hadde overfor Skatt gst
kunne det foretas sammenligning med fire
andre selskaper innenfor samme bransje.
Fremmedfinansieringen for de sammen-
lignbare selskapene 14 i intervallet 72-80
% — med et vektet gjennomsnitt pa 75 %.
I tillegg kom aksjonarldn pd ca. 20 %.
Dette gav en total gjennomsnittlig gjeldsfi-
nansiering pa ca. 95 %. I denne saken var
vi ogsd kjent med at en annen byder pa
oppkjepsselskapet hadde pé plass en
ekstern finansiering p& 75-80 % av kjope-
summen, hvilket ogsé ble brukt som argu-
mentasjon. Likevel var Skatt gst av den
oppfatning at maksimal linekapasitet var
61 % (tilsvarte fremmedfinansieringen) til
tross for at kontantstremmen for det aktu-
elle selskapet var bedre enn for de sam-
menlignbare selskapene. Dette brukes for &
illustrere at Skatt gsts tilnerming med at
ekstern finansiering i forbindelse med
LBO tilsvarer maksimal lnekapasitet, ikke
stemmer med virkeligheten.

For & forstd gjennomsnittstallene bedre, er
det vanlig & referere til bide maksimum og
minimumsverdier. Dette utelater Skatt ost.
I rapporten «Borrow Cheap, But High?»”
fra 2010 er det gitt en oversikt som kan
illustrere dette.

2 4 6
Industry median net debt / EV

‘- Net non-contingent debt / EV/ Fitted values ‘

I dette panelet er gjeldsgraden for LBO
plottet mot gjeldsgraden i andre bersnoterte
selskaper i samme bransje mv. Lanefinan-
sieringen er i hovedsak basert pa opplysnin-
ger fra linedatabaser, som ikke innholder
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aksjonzrldn. Andel gjeld er i hovedsak

ekstern finansiering.

Panelet viser at det ikke finnes noe fasit-
svar for hva som er markedsmessig finansi-
ering for LBO. Panelet viser at investor
kan velge inntil 100 % finansiering hvis
dette er tilgjengelig. Ved ~ 100 % gjeldsfi-
nansiering m det legges til grunn at kost-
naden for topplanet er relativt dyr. Dette
viser at «... krysningspunktet mellom ytterli-
gere belining og krav til avkastning pd inves-
teringen ...», ikke eksisterer. Relevant krys-
ningspunkt for investor vil vere rente pd
aksjonarldnet og avkastning pd alternativ
investering. For gvrig kan man ut ifra
panelet se at gjeldsfinansieringen for
mange LBO er lavere enn for sammenlign-
bare bersnoterte selskaper. Dette viser at
investor ikke velger maksimal gjeldsfinan-
siering for LBO — og underbygger vir
pastand om at valgt finansiering i hoved-
sak har sammenheng med kapitaltilgang
og muligheter for kapitalanvendelse.

Som nevnt er det en for enkel tilnzrming
4 sette ldnekapasitet lik ekstern finansier-
ing. Vurdering av linekapasiteten ma bero
pa en gkonomisk analyse av om investor
vil veere i stand til & betjene l8nene. Vi er
ikke kjent med at skatteetaten har utviklet
en metodikk for slik analyse.

Investors valg benyttes feilaktig
som sammenligningsgrunnlag
Nok et kontroversielt standpunkt fremkom-
mer i artikkelen nir det hevdes at investors
valg mellom fremmedkapital og aksjonerlin
er et mal p hva som er «rimelig og natur-
ligr. Det betyr i klartekst at dette valget
benyttes som grunnlag for hva en sammen-
lignbar transaksjon ville oppnddd i marke-
det (SUP). Vi har mett dette standpunkeet i
flere saker og er mer enn forundret. Det
betyr igjen at aksjonerldn i LBO-transaksjo-
ner kan man bare se bort fra.

S4 enkelt er det imidlertid ikke. Skatt gst
har selv inngitt forlik i saker der man har
akseptert store deler av aksjonazrlinene
som reelle 1an med fradragsrett for renter.
Hvordan skattyter da skal foreta skjonns-
utovelsen, blir en utfordring og vi forstér
godt Skatt osts enske om nye regler. Et
skjonn basert p4 hva som (av Skatteetaten)
oppfattes som «rimelig og naturligy, vil
nok lett bli vilkarlig og det gir sikkert de
fleste skattytere en viss formening om at
fremtiden blir hoyst usikker!

Avsluttende kommentarer

Vi har ingen problemer med 4 forstd Skatt
osts pnske om en kontroll av rentefradrag
ved oppkjop av utenlandske eiere. Dette
blir satt pa spissen i LBO-transaksjoner
ved opptak av store ln, men disse selska-
pene er ogsd vekstmaskiner med god kon-
tantstrom. Det er nettopp disse selskapene
som i markedet kan oppnd en hoy gjeldsfi-
nansiering. I de siste drene for finanskrisen
var tilgang pa fremmedkapital historisk
hey. Det er i den perioden eksemplet til
Skatt gst er tatt fra.

Skatt gst forspker 4 etablere nye og stren-
gere regler som griper inn i LBO-oppkjep.
Armlengdestandarden modifiseres og det
settes frem strengere tolkningsalternativer
som gjor at:

1. Aksjonerlin ikke respekteres.

2. Det innferes et krav om «forretningsmes-
sig og rimeligy lanestrukeur (optimal).

3. konomiske analyser mot konkrete
sammenlignbare transaksjoner gjores
utopisk.

4. Dessuten er analyser ikke nedvendig
siden skattyters eget valg er en «sam-
menligningy!

5. Generelle sammenligninger blir opp-
hoyet til skjonnsgrunnlag.

6. Skattemessig effekt/klassifisering i utland
f&r betydning for vurderingen i Norge.

7. Man ser helt bort fra kravet til 20 %
EK som har vart oppfattet som «safe
harbour».

Vi er enige med Skatt st i at det er behov
for nye regler. Det er spesielt viktig at
reglene skaper forutberegnelighet for skatt-
yter. Ideelt sett skal regelverket vaere i trdd
med armlengdeprinsippet. Vi er uenig
med Skatt @st om at de kan innsnevre
fradragsretten ut i fra en administrativ
praksis. De prinsippene Skatt ost forfekter
i artikkelen er s3 vidt fjernt fra realitetene
at de ikke er egnet som en skisse til et
regelverk. Dagens regler tilsier at skattyter
skal fa fradrag for renter p4 lan som de
ville fatt i markedet hos tredjepart.
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