Revisjon og
.‘ Regnskap

- Typiske fallgruver

ved verdivurderinger -

Side 43

Betydningen av ulike Slik integreres

eier- og stemmeandeler beerekraft i

i selskapsretten gkonomifunksjonen
Side 30 Side 39

Q¥ Revisorforeningen

Kommersielle avtaler
med det offentlige kan
innebgere ulovlig
statsstotte

Side 63
Nr. 4 - 2024



Q¥ Revisorforeningen

eKurs

Fleksibel etterutdanning — nar som
helst og hvor som helst!



https://www.revisorforeningen.no/kurs/

5
KOMMENTAREN

Sommer i sikte
Henrik Woxholt

6
AKTUELT

7
LUNCH

12

Snart bortfaller
skattetrekkskontoen
Borge Busvold

13
AVGIFTSADVOKATEN SVARER

Ivan Skjseveland

15
SP@R OM ARBEIDSRETT

Hakon Andreassen, Maja Elgaaen

16
OFTE STILTE SPORSMAL

17
EN SUNN LIVSSTIL
Gunn Helen Arsky

18

Microsofts smarte assistent 2
Slik bruker du Copilot

Ruben Bjerketveit

NR. 4/2024
94. argang

Utgitt av

DnR Kompetanse AS (Revisorforeningen)
Postboks 2914 Solli, 0230 Oslo

TIf: 23 36 52 00

Revisorforeningen.no

Redaktor
Alf Asklund
alf.asklund@revisorforeningen.no

/a\bonnement
Arsabonnement: kr 690,-
Bankkonto: 1503.01.29781

19
Hvitvaskingsloven:
Plikt til & avvikle kundeforhold
Espen Knudsen

21

Nytt om beerekraftsrapportering

Kjersti Okstad Kirkeby, Signe Haakanes,
Knut Arne Askvig

24
Endringer i foretakslovgivningen
fra 1. juli 2024
Anders Torkildsen Nytreen, Julie Akselberg

26

En modifisering av tidligere uttalelser?
BFU om syntetiske opsjoner
i arbeidsforhold

Henry Anders Cowan

30
Betydningen av ulike eier- og
stemmeandeler i selskapsretten
Daniel Nygaard Nyberg, Gjoran Levik Orvik

33
DORA - ny EU-forordning rettet mot
finanssektoren
Andreas Forbech Havre

35

Ny IFRS-regnskapsstandard for
presentasjon og opplysninger
i arsregnskapet
Sindre T. Eltarvag

37

Del I:
Saker fra Skatteklagenemndas

behandling 2023

Line Solli

Abonnementet anses lopende til oppsigelse.
Oppsigelse for kommende ars abonnement
ma skje innen utgangen av desember.

Utgivelse

Utkommer med 7 nummer pr. &r og gjeres
tilgjengelig for alle medlemmer i Den norske
Revisorforening.

For spersmal vedr. abonnement, kontakt
forlag@revisorforeningen.no

Abonnenter
ca. 6100

Foto
lllustrasjonsfoto der ikke annet er oppgitt:
ScandinavianStockPhoto

39

Slik integreres bzerekraft
i okonomifunksjonen
Bjorn Kjeerand Haugland

40
Innferes i EU og Norge:
ETS2 - nytt klimakvotesystem
Helene @ien Hval, Ragni Wessel

43
Typiske fallgruver
ved verdivurderinger

Alexander |. Karlsen, Endre Berner,
Mia Vale Seeter

57

Safe Harbour under
suppleringsskatteloven
(Pillar 2) i Norge

Hilde Annette Skougstad Gamkinn

61
Fastsetting av grunnlaget for eiendomsskatt
Rettsstridig & nekte innsyn
Marianne Brockmann Bugge, Marley Flarud

63

Kommersielle avtaler med
det offentlige kan innebeere
ulovlig statsstotte

Wenche Seedal, Hanna Haberg,
Nina M. Havig Bredvold

67
Frihandelsavtale mellom
Efta og India
Cato Huseby

68

INTERNASJONAL SKATT OG AVGIFT

Synne Hurum Austmo
Bernhard Henriksen Nicolaysen

Layout og produksjon
Aksell AS
ISSN 2703-9722

Annonser

For spersmaél vedr. annonser,
kontakt Pia Himberg,

e-post: pia@salgsfabrikken.no,
mobil: 919 03 697

2 ®




¥ Revisorforeningen

Revisjon og -
Regnskap e on

Annonsér i Revisjon

og Regnskap

Revisjon og Regnskap har syv utgaver i aret, og
malgruppen er revisorer, studenter og leerere innen
regnskap og revisjon, regnskapskontorer, regnskapsforere,
advokater, regnskaps- og ekonomiavdelinger og offentlige
myndigheter. Alle medlemmer og praksismedlemmer i
Revisorforeningen har tilgang til Revisjon og Regnskap
som en del av medlemskapet.

TOPBOARD

BOARD

875 x 200 pixler 300 x 200 pixler

DIGITAL ANNONSERING REVISJON OG REGNSKAP

Format og priser

- 875 x 200 pixler (Topboard): kr 10 OO0
- 300 x 600 pixler (Skyskraper): kr 7500
+ 300 x 200 pixler (Board): kr 4500

Prisene er eks. mva. og gjelder pr. mdned fra bestilling.
SKYSKRAPER
Rabatter 300 x 600 pixler

- 10 % rabatt ved bestilling av 2 maneder
+ 20 % rabatt ved bestilling av 6 maneder
- 30 % rabatt ved bestilling av 12 méneder

Annonsebestilling
Pia Himberg, e-post: pia@salgsfabrikken.no, mobil: 919 O3 697

Klikk her for mer informasjon



https://revisorforeningen.no/tidsskrifter/annonsering

Sommer 1 sikte

Beerekraft har inntatt styrerommene, og med et vellykket styreseminar om
beerekraftsrapportering friskt i minne, naermer sommeren seg med stormskritt.
Gledelig er det ogsa & se at selskapenes baerekraftsrapportering stadig blir bedre.
Det er tydelig at mange selskaper har lagt ned en stor innsats i & forbedre og utvikle

beerekraftsrapporteringen.

Statsautorisert revisor
Henrik Woxholt
W Styreleder i Revisorforeningen

Mer enn 50 deltakere var i mai samlet
til det forste akademi om styrets ansvar
for beerekraftsrapportering. Her fikk
styremedlemmer blant annet en over-
ordnet oversikt over rapporteringskra-
vene som et styre i seerskilt grad ma
veere klar over, hva som er styrets kon-
krete oppgaver, og hva som er revisjons-
utvalgets rolle.

En ny eera for
baerekraftsrapportering

Deloitte har for syvende ar pa rad gjen-
nomgatt ars- og berekraftsrapporter
for Norges 50 storste virksomheter.
Gjennomgangen som ble publisert 18.
juni, viser at mange av virksomhetene
har valgt 4 bruke 2023-rapporteringen
til & forberede seg pa de nye kravene
som er pa trappene og dermed fortsatt
den positive trenden vi har sett de siste
arene. Dette vises blant annet i rappor-
tenes struktur, hvor vi ser at flere har
valgt 4 folge strukturen som defineres
av de nye beerekraftsstandardene
(«<ESRS»). I rapporteringen hadde halv-
parten av selskapene i vart utvalg rap-
portert pa klima og milje forst, deretter
sosiale forhold og virksomhetsstyring.
Denne strukturen er i trad med kravene
i ESRS. Videre ser viatom lag 1 av 5
selskaper har valgt & henvise til flere av
rapporteringskravene i ESRS i arets
rapportering, samtidig som de folger
andre rammeverk som eksempelvis GRI
eller TCFD.

Et viktig premiss for 4 kunne mote de
nye kravene, og for 4 kunne rapportere
pa virksomhetens beerekraftsarbeid pa
en god mate er at beerekraftsansvaret
forankres hos styret og ledelsen. Vi ser
at flere selskaper enn tidligere skriver at
de har plassert det overordnede ansva-
ret for beerekraft hos styret.

Revisortreffet — bransjens
motepunkt

For tredje aret pa rad gikk arets revisor-
treff av stabelen 11. juni. Med over 500
deltakere, venteliste og stor interesse i
alle selskaper har Revisortreffet blitt en
arlig begivenhet og den meteplassen vi
hadde hapet pa. Med faglig interessante
diskusjoner og innlegg fra blant annet
Kristin Skogen Lund (Schibsted),
Qivind Amundsen (Oslo Bers) og Tina
Bru (Heyre) fikk vi belyst det vi star i,
bade fra selskapenes, verdipapirhan-
delsaktorenes- og politikernes side. Det
er veldig gledelig 4 se s& mange kolle-
gaer samlet. Revisortreffet har blitt en
viktig relasjonsarena hvor vi kan disku-
tere fag, problemstillinger vi star over-
for og sammen finne nye lgsninger.

Takk for tilliten!

Som styreleder har jeg veert opptatt av 4
sikre at Revisorforeningen er relevant,
ikke bare for de neste fem til ti arene,
men for fremtiden. I en tid hvor sam-
funnet er i utvikling, har det veert viktig

KOMMENTAREN

for meg at Revisorforeningen endrer
seg minst like raskt som omverdenen. Vi
istyret ser at foreningen tar signaler fra
omverdenen og agerer proaktivt. At
Revisorforeningen né har et hayere
antall medlemmer enn noen gang — at
det har rykket fra 4 ha ligget rundt 5000
siste tidrsperiode til omtrent 5500 né er
imponerende. Det viser at rollen som
beerekraftsakter gjor at vi nar ut til flere
og det viser at investeringen i
omdemme og okt synlighet er verdsatt.
Som en del av 4 konkretisere dette
arbeidet ytterligere ble det pa general-
forsamlingen tidligere i juni vedtatt &
utvide medlemskategoriene som en del
av arbeidet med omdemmet og attrakti-
viteten til yrket vart.

Med foreningen i spissen har vi fatt til
et veldig godt samarbeid p4 tvers i bran-
sjen. At bransjen klarer 4 samarbeide
tettere, har gitt god utvikling pé viktige
omrader og ruster oss som bransje
bedre for fremtiden. Det er inspirerende
4 se hvordan vi i fellesskap har bidratt
til denne veldig positive utviklingen.

Da overlater jeg roret til ny styreleder,
Johan Lid Nordby, samtidig som jeg vil
onske alle de nye i styret lykke til med
det viktige arbeidet foreningen gjor.
Styrevervet gir mye leering og verdifull
innsikt i bransjen og bransjens ramme-
betingelser. Styret har en viktig jobb
med 4 stotte foreningen i det viktige
arbeidet som utfores.

NR. 4 >2024 5



AKTUELT

TIPS

OSS!

Bekreftelser i
regnskapsfererloven

Finanstilsynet foresléar & presisere at
regnskapsforerloven ogsa skal gjelde
nar et regnskapsforetak avgir en
bekreftelse i henhold til lov eller for-
skrift eller krav fra offentlig myndig-
het. Forslaget fremmes pa bakgrunn
av at norsk lovgivning de siste arene
har apnet for at bekreftelser som
tidligere matte avgis av godkjente
revisorer, ogsa kan avgis av statsau-
toriserte regnskapsforere. Endringen
skal sikre at det kan stilles krav til
arbeidet med slike bekreftelser, og at
Finanstilsynet kan fore tilsyn med og
sanksjonere disse tjenestene.

I Revisorforeningens heringssvar er
vi opptatt av at forslaget ma folges
opp pa en mate som kan sikre at
bekreftelsene gir den tryggheten
som forventes.

Les mer

EUs nye tiltakspakke mot
hvitvasking

24. april ble det oppnadd politisk enig-
het i Europaparlamentet om EUs nye
tiltakspakke mot hvitvasking og terror-
finansiering. Pakken innebeerer betyde-
lige endringer i virkemiddelapparatet,
bl.a. regler om nasjonale tilsynsmyndig-
heter og enheter for finansiell etterret-
ning (Qkokrim i Norge).

Les mer

6 NR.4>2024

Stetter din revisjonsvirksomhet et godt formal — innen idrett, kultur eller veldedighet — eller har virk-
somheten eller en ansatt gjort noe annet som er verdt en notis i Revisjon og Regnskap? Send et par ord
og gjerne et bilde til forlag@revisorforeningen.no.

Ny styreleder i Revisorforeningen Joban Lid Nordby sammen med avtroppende styreleder Henrik Woxholt

Johan Lid Norby ny styreleder i Revisorforeningen

P4 generalforsamlingen 5. juni ble Johan
Lid Nordby fra EY valgt til ny styre-
leder i Revisorforeningen. Erik H. Lie
fra BDO ble valgt til ny nestleder. Begge
ble valgt for ett 4r.

Som styremedlemmene for to ar ble
disse valgt:

- Anders Nereng, RSM Norge, Oslo

+ Torunn Berg, Enter Revisjon
Halogaland, Harstad

+ Reidar Ludvigsen, Deloitte, Oslo

+ Herman Skibrek, PwC, Oslo

« Anne Gudrid Tomterstad, Crowe
Partner Revisjon, Oslo

+ Monica Hansen, KPMG, Oslo

« Kathrine Syversen Bjertnes,
Revisjonsselskapet Varder, Oslo

- Silje Witzee, SLM Revisjon,
Lillestrem

- Lasse Andersen, BDO, Oslo

+ Siv-Karin Randeberg, Partner
Revisjon, Stavanger

I styret sitter ogsa Anette Oftedal,
Oftedal Revisjon & Radgivning AS,
Stavanger.

Rapportering av kontrollerte transaksjoner for 2023

Skatteetaten har laget en samle-
veileder for temakortet «Kontrollerte
transaksjoner/disposisjoner og
mellomvaerender» (tidligere RF-1123).

Tidligere skjema for internprising,
RF-1123, er erstattet av temakortet
«Kontrollerte transaksjoner/disposi-
sjoner og mellomveerender».

Hoveddelen av de opplysningene som
tidligere ble rapportert i RF-1123, skal
rapporteres under dette nye temaet. En
del opplysninger om foretaket, eierfor-
hold, endringer i eierforhold med
videre rapporteres under temakortet
«Opplysninger om skattesubjektet».

Les mer


mailto:%20mailto:%20aa%40revisorforeningen.no?subject=
https://www.revisorforeningen.no/fag/nyheter/endringer-i-regnskapsforerregelverket/
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Den ekstra arbeidsgiveravgiften fjernes fra nyttar

Fra 2023 innforte regjeringen en ekstra arbeidsgiveravgift pa
5 % for lenninger over kr 750 000 kroner. I 2024 ble grensen
hevet til kr 850 000 kroner. Det har veert forutsatt at den
ekstra arbeidsgiveravgiften skal veere midlertidig, men det
har veert usikkert nir den avvikles. Regjeringen varslet i
Revidert nasjonalbudsjett 2024 at den ekstra arbeidsgiver-
avgiften avvikles fra og med 1. januar 2025.

Les mer

Foreslar endringer

Finanstilsynets tilsyn med i skattereglene for

regnskapsforetak i 2023 introduksjonsstenad

12023 gjennomferte Finanstilsynet Finansdepartementet har sendt pa

51 tilsyn med regnskapsforetak. hering forslag om at introduksjonsste-

Dette fremgar av Finanstilsynets nad fra 2025 skal beskattes som lenns-

arsrapport for 2023. Tilsynene inntekt. Forslaget innebzerer at skatten

resulterte i 12 vedtak om tilbake- pa introduksjonsstenad vil gke noe.

kalling av godkjenning som regn- Introduksjonsstenad gis til innvandrere

skapsforetak og seks vedtak om som deltar i introduksjonsprogrammet

tilbakekalling av godkjenning som for nyankomne innvandrere. Stenaden

statsautorisert regnskapsforer. Det gir rett til minstefradrag etter reglene

ble ogsa gitt ni straffegebyrer som for pensjon og har samme trygdeav-

folge av brudd pa hvitvaskingslo- giftssats som pensjon. Bedre overgangsregel for
ven. Fokus i tilsynene er at fusjonsfordringer i Revidert
regnskapsforetakene oppfyller Les mer nasjonalbudsjett

lovkrav og felger god regnskaps- Etter innspill fra Revisorforeningen

endres overgangsregelen for fusjons-
og fisjonsfordringer etter konsernfusjon

foringsskikk pa oppdragsniva, og
at de har god styring og kontroll i

regnskapsforetaket. eller fisjon oppstatt i 2023, men for
lovendringen ble vedtatt. Selskapene
Les mer gis likevel adgang til 4 velge & utligne

forskjellen mellom skattemessig verdi
og palydende uten beskatning. Se brev

fra Revisorforeningen til Finansdepar-
tementet 5. mars 2024.

Les mer
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Medlemsfordeler

Som medlem i Revisorforeningen
har du og ditt firma tilgang til en
rekke fordeler.

Medlemsfordeler for deg personlig
JBF Bank og forsikring

BMW Group Norway - rabatt bilkjep/
leasing

Helseforsikring — Storebrand

Faglig informasjon - nettsiden, ny-
hetsbrev. veiledninger mv.
Veiledningstjenesten - alle
fagomrader pa nett, svar innen

1-2 arbeidsdager

Revisjon og Regnskap

Brilleland - gunstige rabatter
Akademika.no - opptil 15 % rabatt
Rabatt pa kurs

ReKomp kursabonnement

Medlemsfordeler for firmaet
Tjenestepensjon - Storebrand
Kollektiv ansvarsforsikring - Tryg
(Profesjonsansvarsforsikring)

Kontakt Howden for tilbud
Helseforsikring — Storebrand

BMW Group Norway - rabatt bilkjep/
leasing

Digitale verktoy — Simployer, Bisnode
SmartCheck, Purehelp Pro, Styreplan

for Revisor, Proff Forvalt

Telefoni og bredband - Telenor

og Phonero

Nettside/sosiale medier - bransjelos-
ning fra Idium

ReKomp kursabonnement

Drift av virksomhet

Etablering og drift av virksomhet
Godkjenning/autorisasjon

Tilsyn og kontroll

Profilering av egen virksomhet
Revisor i profesjonelle vanskeligheter

o] [

(M Tube]
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Strengere regler for tapsfering av fordringer mellom
naerstaende

Finansdepartementet foreslar 4 inn-
fore en tidsperiode pa 12 maneder for
kundefordringer mellom nerstaende
for tapsavskjeeringsregelen for ford-
ringer kommer til anvendelse.

Det foreslas en tilsvarende tidspe-
riode for adgangen til & tapsfore mer-
verdiavgift.

Stotter forslaget om a avvikle
skattetrekkskonto

Finansdepartementet har sendt pa
hering forslag om at skattetrekket skal
betales til Skatteetaten samtidig med
lennsutbetalingen, og at kravet til skat-
tetrekkskonto oppheves. Det foreslés at
de nye reglene trer i kraft fra 1. januar
2025. Revisorforeningen stotter forsla-
get om at forskuddstrekket betales til
Skatteetaten samtidig med at lennen
utbetales, og at kravet til skattetrekks-
konto bortfaller.

Les mer

For skatt foreslas det ogsa innfort en
tilsvarende tidsperiode for renteford-
ringer.

Med nzerstaende menes tilfeller der
kreditorselskapet eier mer enn 90 %
av aksjene i debitorselskapet, eventu-
elt at et morselskap eier mer enn 90 %
av begge selskapene, jf. skattelovfor-

skriften § 6-2-2.

Les mer

Fritak for MVA for omsetning
av varer og tjenester til
militeere enheter

Omsetning av varer og tjenester til
militeere enheter fra USA som opp-
holder seg permanent i merverdiav-
giftsomradet, er fritatt for merver-
diavgift. Fritaket foreslas utvidet til
4 omfatte omsetning til virksomhe-
ter som leverer varer eller tjenester
til bruk for bestemte internasjonale
militeere styrker og kommandoen-
heter, og gjeldende fra 1. juli 2024.

Les mer
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https://revisorforeningen.no/kundesider/min-side/forretningsutvikling-og-drift-av-egen-virksomhetUTG/profilering-av-egen-virksomhet/
https://revisorforeningen.no/kundesider/min-side/revisor-i-profesjonelle-vanskeligheter/
https://www.revisorforeningen.no/fag/nyheter/utvider-fritomsetning-av-varer-og-tjenester-til-bestemte-internasjonale-militare-styrker-og-kommandoenheteved/
https://lovdata.no/forskrift/1999-11-19-1158/%C2%A76-2-2
https://lovdata.no/forskrift/1999-11-19-1158/%C2%A76-2-2
https://www.revisorforeningen.no/fag/nyheter/foreslar-strengere-regler-for-tapsforing-av-fordringer-mellom-narstaende/
https://www.revisorforeningen.no/fag/nyheter/stotter-forslaget-om-a-avvikle-skattetrekkskonto/

Ny og oppdatert veiledning om kvalitetsstyring

Revisorforeningen har oppdatert sitt veiledningsmateriell for
kvalitetsstyring og risikostyring i et revisjonsforetak. Det er
innarbeidet veiledning om risikostyring etter risikostyringsfor-
skriften og oppdragskontroll etter ISQM 2. Omtalen av proses-
sen for overvaking og utbedring er utvidet, og det er utarbeidet
et nytt eksempel pa arlig rapport om evaluering av kvalitetssty-

ringssystemet.

Det oppdaterte veiledningsmateriellet er tilgjengelig for Revisor-

foreningens medlemmer:

Les mer

Veiledning for revisor — unntak
i rentebegrensningsreglene

Som folge av den nye skattemeldingen
har Revisjonskomiteen oppdatert vei-
ledningen for de tilfeller hvor annen
revisor reviderer konsernregnskap/
konsolidert balanseoppstilling for norsk
del av konsernet. Veiledningen tar for
seg hvilket arbeid som mé gjores av
ovrige revisorer (signerende revisor),
enn konsernrevisor, som grunnlag for
attestasjonen i de andre selskapene i
den norske delen av konsernet.

Les mer

NOU 2024:1 Definisjon og
registrering av ideelle
velferdsakterer

Revisorforeningen stotter Avkommer-
sialiseringsutvalgets forslag til defini-
sjon, registrering og tilsyn med ideelle
velferdsakterer. I vart haringssvar tar vi
opp hvordan revisjon kan bidra til sam-
funnseffektiv kontroll med akterenes
bruk av offentlige midler.

Les mer

AKTUELT

Attestasjon av SkatteFUNN

Revisorforeningen har utarbeidet
folgende hjelpemidler ved attesta-
sjon av SkatteFUNN:

- Engasjementsbrev

- Uttalelse fra ledelsen (fullsten-
dighetserklering)

+ Revisjonshandlinger

Hjelpemidlene er kun ment som et
utgangspunkt for & dekke de vanlig-
ste forholdene som forekommer ved
attestasjon av SkatteFUNN.

Les mer

Temperaturmaler Dun & Bradstreet

www.dnb.com/no/

2024

06.05.-19.06 19.03-05.05

Samme periode

Endring 1ar tilbbake*  Endring

Konkurs 610
Tvangsavvikling
Nyregistreringer 20 112

Antall anmerkninger 1942 699

- Personer m/anmerkninger 245 014

- Foretak m/anmerkninger

Kilde: Dun & Bradstreet
* 06.05.23-19.06.23

1945 160
247 257

598 20 % 543 12,3 %

1897 328
245 824
91213

Fra og med Revisjon og Regnskap 3-2024 er tellingene av antall personer og foretak med anmerkninger gjort litt om. Antall
personer er endret ved at dede personer er tatt bort. Tallene er derfor litt lavere sammenlignet med tidligere statistikker.

ENK hvor det kun er registrert anmerkning pé innehaveren av ENK-et er fra og med denne utgaven av tidsskriftet ogsa inkludert.
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https://www.revisorforeningen.no/fag/nyheter/oppdatert-veiledning-kvalitetsstyring/
https://www.revisorforeningen.no/fag/nyheter/hjelpemidler-ved-attestasjon-av-skattefunn/
https://www.revisorforeningen.no/fag/nyheter/definisjon-og-registrering-av-ideelle-velferdsaktorer/

AKTUELT

Faktura for tilsynsavgift

Faktura for tilsynsavgift er sendt ut
fortlepende fra 23. mai, ifolge
Finanstilsynet.

Utgiftene fordeles pa enhetene som
er under tilsyn. For 2023 skal
omtrent 32 millioner kroner forde-
les pa revisjonsforetakene.

Les mer

Beerekraftsrapportering og
implementeringshjelp fra
EFRAG

EFRAG har startet publiseringen av
svar (forklaringer) pa spersmal som

har kommet inn i ESRS Q&A Platform.

Dette er en del av EFRAGs implemen-
teringshjelp knyttet til de europeiske
standardene for beerekraftsrapporte-
ring (ESRS-ene). 30. mai publiserte
EFRAG en samling med 68 forklarin-
ger (Q&As).

Les mer
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1. juli overtar Arbab Dar som administrerende direktor i EY etter Christin Bosterud.

Arbab Dar ny administrerende direktor i EY

Arbab Dar blir administrerende direktor
i EY 1. juli 2024 etter Christin Boste-
rud, som har hatt stillingen siden 2018.
Dar er i dag partner og nordisk leder for
CFO Advisory, Financial Services
Organizationi EY Norge.

—Det er en stor glede 4 kunne fortelle at
Arbab Dar fra 1. juli trer inn i rollen som
ny administrerende direktor for EY
Norge. Arbab har akkurat de kvalitetene
som skal til for 4 viderefore var 4pne og
inkluderende kultur, samtidig som han

Les mer

har den drivkraften og smidigheten som
behoves for 4 utvikle EY Norge videre.
Han er en ny leder for en ny generasjon,
sier Jesper Almstrom, Regional Mana-
ging Partner, i EY Norden.

—Jeg er stolt over 4 fa denne mulighe-
ten, og takknemlig for tilliten som er
vist meg, sier Arbab Dar. Christin
Bosterud forblir partner i EY og fortset-
ter i rollen som nordisk beerekraftsdi-
rekter (CSO) frem til 1. juli 2025.

Tilbakeforing av inngaende merverdiavgift
ved salg av personkjoretoy

Det foreslas 4 endre tilbakeforingsbestemmelsen for innga-
ende merverdiavgift ved salg av personkjeretoy med virk-
ning fra 1. juli 2024. I den nye bestemmelsen er tilbakefo-
ringsperioden atte ar. Det foreslas at tilbakeforingsbelopet
skal fastsettes ved 4 multiplisere fradragsfert inngaende
merverdiavgift med kjeretayets verdi ved omdisponeringen
og dividere med verdien ved fradragsferingen.

For kjeretoy som har veert i virksomheten mer enn fem ar,
foreslas det som alternativ at opprinnelig listepris legges til
grunn for beregningen.


https://www.revisorforeningen.no/fag/nyheter/faktura-for-tilsynsavgift-sendes-ut-fra-23.-mai/
https://www.revisorforeningen.no/fag/nyheter/tilbakeforing-av-inngaende-merverdiavgift-ved-salg-av-personkjoretoy/
https://www.revisorforeningen.no/fag/nyheter/barekraftsrapportering-og-implementeringshjelp-fra-efrag/

Foreslar nye regler for innsyn i aksjeeierboken
mv.

Neringsdepartementet har sendt pa hering forslag til en ny for-
skrift om innsyn i aksjeeierboken, aksjeeierregisteret og forval-
terregistrerte aksjer. I dag er det lovpalagt for aksjeselskaper og
allmennaksjeselskaper 4 fore oversikter over sine aksjeeiere i
enten en aksjeeierbok eller i et aksjeeierregister hos en verdipa-
pirsentral. Enhver har lovhjemlet rett til innsyn i hvem som er
innfert i aksjeeierboken eller aksjeeierregisteret. Horingsfristen
er 6. september 2024, og det tas sikte pa at nye regler skal tre i
kraft 1. januar 2025.

Les mer

AKTUELT

Nye lovregler om beerekraftsrapportering

Stortinget vedtok 11. juni endringer i Directive» (CSRD). Formalet med
regnskapsloven, verdipapirhandelloven, reglene er 4 legge til rette for omstilling
revisorloven og enkelte andre lover om til en mer beerekraftig ekonomi gjen-
berekraftsrapportering og -attestasjon.  nom 4 gi markedet sammenlignbar
Lovvedtaket gjennomforer EU-direkti- informasjon, slik at det blir enklere &

vet «Corporate Sustainability Reporting  foreta finansielle beslutninger som vrir

kapitalstremmene i en mer beerekraftig
retning. De nye reglene forventes derfor
ogs4 4 sette sivilsamfunnet bedre i
stand til 4 holde foretak ansvarlige for
deres pavirkning pa samfunn og milje.
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SKATT

Snart bortfaller
skattetrekkskontoen

Fra 1. januar 2025 skal forskuddstrekk av ansattes lenn betales til skatteetaten samtidig
med at lennen utbetales. Da bortfaller kravet til skattetrekkskonto.

Radgiver skatt
Berge Busvold
Revisorforeningen

Forelopig er dette et forslag som Finans-
departementet har sendt pa hering, men
det ventes at forslaget blir vedtatt i for-
bindelse med statsbudsjettet for 2025.

Forslaget er en del av prosjektet « Fremti-
dens innkreving» som er et samarbeid
mellom flere offentlige etater for &
modernisere, forenkle og digitalisere
innkrevingsreglene. I samarbeidet inngar
bl.a. Skatteetaten, Politiet, Bronnay-
sundregistrene, NAV og Lanekassen.
Prosjektet bestar av en rekke storre og
mindre endringer og forenklinger der
malet er at publikum skal mate én digital
offentlig sektor pa innkrevingsomrédet
der mest mulig skal veere automatisert.

Hasten 2023 ble det apnet for at ikke
bare bedriften selv, men ogsa revisor
eller regnskapsferer, kan logge inn pa
skatteetaten.no og fa en samlet oversikt
over bl.a. betalte og ikke-betalte skatte-
og avgiftskrav for sine kunder.

En ordning fra 1950-tallet

N4 er tiden kommet for 4 endre ordningen
med innbetaling av skattetrekk for landets
om lag 220 000 arbeidsgivere. Etter
dagens ordning skal forskuddstrekket
innbetales pa en egen, sperret skatte-
trekkskonto med mindre det er stilt
garanti for belopet. Trekket skal betales til
skatteoppkreveren senest den 15. i méane-
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Etter forsiaget skal forskuddstrekk innbetales ved hver lonnsutbetaling, ogsd for arbeidsgivere som har mange
lonnsutbetalinger bver maned.

den etter hver toménedlige termin. Dette
er en ordning som har levd fra 1950-tallet
da det ble innfort skatt pa arets inntekt.

Foreslatt som forenkling av
Revisorforeningen

I januar 2018 sendte Revisorforeningen
brev til Finansdepartementet der foren-
ingen argumenterte for at det ville veere
en vesentlig forenkling dersom arbeids-
givere som ensker det kan slippe krav til
skattetrekkskonto i de tilfellene skatte-
trekket innbetales til skattemyndighe-
tene samtidig med lennsutbetaling.
Skattemyndighetene var imidlertid
negative til forslaget.

Blir en obligatorisk ordning

N4 tas altsa dette opp igjen, men na som
en obligatorisk ordning. Fra 1. januar
2025 skal forskuddstrekket betales inn
til Skatteetaten senest forste virkedag

etter lonnsutbetaling. Dermed bortfal-
ler ogsa kravet til skattetrekkskonto.

Ma endre rutiner

Etter forslaget skal forskuddstrekk inn-
betales ved hver lennsutbetaling, ogsa
for arbeidsgivere som har mange lenns-
utbetalinger hver maned. A-meldingen
far derfor et tillegg ved at dato for lenns-
utbetaling skal fremga av a-meldingen.
Ut over dette blir det ingen endringer i
a-ordningen. A-melding kan fremdeles
sendes samlet den 5. i maneden etter
utbetaling. Mange arbeidsgivere som har
flere lannsutbetalinger hver maned ma
foreta endringer i rutinene for lenns-
kjering og forskuddstrekk nar de nye
reglene trer i kraft.

Den nye ordningen skal ogsa gjelde for
trekk etter kildeskatteordningen for uten-
landske arbeidstakere, for utleggstrekk
og for lennstrekk til Svalbard.



Avgiftsadvokaten svarer

Ivan Skjeeveland er advokat og partner i Deloitte Advokatfirma og er spesia-
list pa avgiftsrett. Han har prosedert en rekke skatte- og avgiftssaker for
domstolene, og har materett for Hayesterett. Han er ogsa en ofte benyttet
foreleser innenfor sitt spesialomrade, og vil i denne spalten svare pa spersmal
knyttet til avgift. Ev. spersmal kan sendes: iskjaeveland@deloitte.no

AVGIFTSADVOKATEN SVARER

Spalten er utarbeidet av:

Advokat
Ivan Skjeeveland
/ ‘ Deloitte Advokatfirma

Uklart om mva-fradrag knyttet til omsetning i utlandet

Sporsmal:

Vi har hert rykter om at staten har inn-
tatt et nytt standpunkt om at det ikke
foreligger fradragsrett for mva i tilknyt-
ning til omsetning som skjer i utlandet.
Vet du om det er noe hold i disse ryktene?

Svar:

Jeg kan bekrefte at det er hold i disse
ryktene.

Det er imidlertid noe uklart for under-
tegnede hva staten nd egentlig mener om
dette sparsmalet. En ting er sikkert, og
det er at det foreligger en sveert langva-
rig og fast forvaltningspraksis for at det
foreligger fradragsrett. Denne praksisen
har de beste grunner for seg, hvis ikke vil
norske neringsdrivende i utlandet fa en
konkurranseulempe i forhold til de
neeringsdrivende som er hjemmeherende
ilandet hvor omsetning finner sted.
Disse utenlandske n&ringsdrivende vil
ikke padra seg mva-kostnader i Norge,
og vil kunne gjore fullt fradrag for mva
p4 alle sine innkjop i det aktuelle landet.

Det nye standpunktet til staten frem-
kommer i et anketilsvar fra staten som
vi har fatt innsyn i. Anketilsvaret er
datert 05.02.24, og knytter seg til en
anke fra Steinkopf AS til Hoyesterett.
I anketilsvaret inntar forst staten fol-
gende prinsipielle standpunkt:

Statens nye standpunkt

«For at et registrert avgiftssubjekt skal
harett til fradrag for inngaende avgift
ved innforsel, ma varer veere «til bruk i

den registrerte virksomheten» til avgifts-
subjektet, jf. mval. § 8-1. En virksomhet
«skal registreres» nr omsetning og uttak
«som er omfattet av loven» overstiger

50 000 kr i lepet av 12 méaneder, jf. mval.
§ 2-1 forste ledd. Det som er omfattet av
loven, er omsetning, uttak og innforsel av
varer og tjenester i «<merverdiavgiftsom-
radet», altsd det norske fastlandet og alt
omrade innenfor territorialgrensen, jf.
mval. § 1-2. Sistnevnte bestemmelse ble
vedtatt i 2009 og innebar en «kodifise-
ring av gjeldende rett», jf. Ot.prp. nr. 76
(2008-2009) punkt 7.5.1.»

Forutsetter tilknytning til
omsetning i Norge

Det er vanskelig 4 tolke staten pa en
annen mate enn at det nd legges til
grunn at en forutsetning for fradrag, er
at den padratte merverdiavgiften har
tilknytning til omsetning i Norge. Det
som gjor det litt spesielt er at staten her
omtaler fradragsretten for innfor-

selsmerverdiavgift, som har oppstatt i
etterkant av omsetning i utlandet. I et
etterfolgende avsnitt finner vi felgende
presisering fra staten:

«Lovens geografiske virkeomrade inne-
beerer i noen tilfeller at virksomheter
basert i Norge, med utelukkende interna-
sjonal omsetning (f.eks. rederier), som
utgangspunkt ikke vil ha fradragsrett for
merverdiavgift palept i Norge (f.eks.
administrasjonskostnader). I forvalt-
ningspraksis fra 1970-tallet er det gjen-
nom enkelte uttalelser antatt at registre-
ring i visse tilfeller skal kunne skje, jf.
ogséa henvisningen til Mva-handbokens
kapittel om registrering i ankens. 8. 1
den grad det i enkeltsaker er blitt inn-
remmet fradrag etter en konkret vurde-
ring, noe det er grunn til 4 anta, kan
dette ikke forankres i lovens geografiske
virkeomrade, jf. na kodifisert i mval.

§ 1-2. Etter statens syn foreligger det
uansett ingen fast, konsistent og lang-
varig praksis som kan gi grunnlag for en
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AVGIFTSADVOKATEN SVARER

generell, ulovfestet registreringsplikt og
fradragsrett i strid med lovens ordlyd,
smh. HR-2023-1148-A avsn. 52.»

Uklart om registrering og
fradragsrett

N4 er det ikke lenger tvil. I denne saken
inntar staten det prinsipielle stand-
punktet om at det ikke lenger foreligger
fradrag for padratt mva i Norge, som
knytter seg til omsetning i utlandet. Det
apnes likevel opp for at det i noen tilfel-
ler vil gis anledning for registrering og
mva-fradrag, selv om omsetningen har
skjedd i utlandet. Det er imidlertid
hayst uklart nar slik registrering og
fradragsrett vil aksepteres av staten.

Hoyesterett valgte 4 ikke slippe saken
inn til behandling. Vi tar med at ankeut-

valgets beslutning ikke kan tas til inn-
tekt for at Hayesterett var enige i staten
v/Skatteetatens rettslige vurderinger i
anketilsvaret.

Vanskelig a tro

Pa tross av dette anketilsvaret fra Skat-
teetaten, har vi fortsatt vanskelig for & tro
at Skattedirektoratet virkelig har til hen-
sikt til 4 bryte med sin langvarige og faste
praksis. Her er det viktig & merke seg at
Skattedirektoratet sa sent som 23.12.23
valgte 4 publiserer en uttalelse fra 2002
hvor Skattedirektoratet bekrefter den
langvarige praksisen. I denne uttalelsen
konkluderer Skattedirektoratet slik:

«Det utelukker ikke fradragsrett at

omsetningsvirksomheten finner sted i
utlandet. Selskapet mé da ogsé registreres

for denne del av virksomheten i Norge. I
et brev av 6. oktober 1978 til fylkesskatte-
kontoret tok Skattedirektoratet stilling til
et tilfelle hvor et norsk selskap skulle
foreta grunnundersekelser og prosjekte-
ring i forbindelse med et byggeprosjekt i
Zambia. Det norske firmaet hadde kjopt
driftsmidler som skulle brukes i Zambia.
Driftsmidlene var kjopt og levert i Norge,
og ble sendt til Zambia uten 4 veere brukt
her ilandet... Omsetning som finner sted
utenfor Norge rammes ikke av avgifts-
plikt, men en norsk virksomhet som
driver slik omsetning vil kunne ha regis-
treringsplikt og registreringsrett.»

Pa denne bakgrunn er det noe uklart
hva avgiftsmyndighetene egentlig
mener om dette seerdeles prinsipielle
og viktige spersmalet for en rekke
neringsdrivende.
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Sper om arbeidsrett

Hékon Andreassen vil i denne spalten svare pa spersmél knyttet til arbeidsrett.
Bidraget i denne utgaven av tidsskriftet er skrevet i samarbeid med kollega advokat-
fullmektig Maja Elgaaen. Andreassen er advokat og partner i Advokatfirmaet Helmr.
Han radgir norske og utenlandske virksomheter, offentlige organer og kommuner,
arbeidsgiver- og arbeidstakerorganisasjoner, pa individuell og kollektiv arbeidsrett,
og prosederer saker for alminnelige domstoler og Arbeidsretten. Han er ofte benyttet
som foreleser. Ev. sporsmal kan sendes: hakon.andreassen@helmr.no

SP®R OM ARBEIDSRETT

Spalten er utarbeidet av:

Hakon Andreassen og Maja Elgaaen
Advokatfirmaet Helmr

Adgangskontroll og personvernregelverket

Sporsmal:

Jeg er HR-ansvarlig pa en produksjons-
fabrikk. Alle medarbeidere har et
adgangskort som ma benyttes for &
komme seg inn og ut av bygget. Bruk av
adgangskort loggfoeres i adgangskon-
trollsystemet vart. Det loggferes kun
hvilket kort som er brukt, og tidspunk-
tet for dette. Jeg har imidlertid oversikt
over hvilke kort som tilherer den
enkelte ansatte, og har da mulighet til &
innhente opplysninger om nar de
ansatte kommer og gar fra jobb.

I vares stusset jeg over at en av de ansatte
hadde fort veldig mange timer som ikke
sto i forhold til det arbeidet vedkom-
mende faktisk utforte. Jeg begynte derfor
4 lure p4 om medarbeideren kunne ha
fort flere timer enn det han faktisk job-
bet. Denne mistanken ble bekreftet etter
at jeg sammenlignet timene medarbeide-
ren har fort, med den tiden adgangskor-
tet hans viste at han har veert pa jobb. I
perioden mars til mai har han fort over
tjue timer mer enn det adgangskortet
hans viser at han har veert pa jobb.

Jeg ma selvfolgelig ta opp dette med ved-
kommende, og vil i utgangspunktet vise
til tidspunktene adgangskortet hans er
brukt. Jeg snakket imidlertid kort med en
bekjent av meg som er jurist, som nevnte
at personvernreglene kunne veere til
hinder for at jeg kan benytte denne infor-
masjonen. Er dette riktig?

Svar:

Det stemmer. Adgangskontroll er et
kontrolltiltak etter arbeidsmiljelovens

regler. Personopplysningsloven gjelder
for arbeidsgivers behandling av opplys-
ninger om arbeidstakere i forbindelse
med kontrolltiltak. Ved loggfering av
opplysninger om nar arbeidstaker kom-
mer og gar fra jobben behandler
arbeidsgiver personopplysninger. Dere
ma4 derfor forholde dere til personvern-
regelverket.

For en virksomhet samler inn person-
opplysninger, skal det angis et spesifikt
formal for innsamlingen. Formalet vil
veere styrende for hva virksomheten kan
bruke personopplysningene til — det er
ikke tillatt 4 bruke personopplysningene
som samles inn til zoe annet enn det pa
forhand angitte formalet, eller noe som
er uforenlig med formalet.

Arbeidsgiver ma med andre ord utarbeide
en beskrivelse av hvorfor personopplys-

ningene samles inn, og hva de skal brukes
til. Dette ma kommuniseres til de ansatte.

Formalet med bruk av adgangskort vil
normalt veere begrunnet i sikkerhets-
hensyn, for 4 sikre virksomhetens loka-
ler og 4 serge for at uvedkommende ikke
far tilgang. Vi antar at det er tilfellet
ogsa her. A sjekke hvorvidt den ansatte
forer korrekte timer, ligger utenfor
dette formalet. Dette betyr at dere ikke
kan bruke informasjonen dere far fra
loggforingen til & vurdere om den
ansatte forer korrekte timer. Dere ma i
stedet benytte annen informasjon dere
har om hvorfor den ansattes forte tid
ikke samsvarer med utfort arbeid.

Ver ogsa oppmerksom pa at Datatilsy-
net legger til grunn at passeringsopplys-
ninger, under normale omstendigheter,
skal slettes etter 90 dager.
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OFTE STILTE SPORSMAL

Ofte stilte sparsmal

I denne spalten gjengis utvalgte spersméal som er kommet til Revisorforeningens henvendelsessystem. Revisorforeningen
har etter beste evne avgitt svar basert pa de konkrete saksforhold, men patar seg ikke rettslig ansvar for riktigheten, full-
stendigheten eller anvendeligheten av de svar som er gjengitt.

Kontrolloppstilling for ikke-skattepliktige

Kategori: skatt, revisjon
Sporsmal:

Vireviderer en organisasjon som er unn-
tatt skatteplikt, jf. skatteloven § 2-32
forste ledd. De har ansatte, og saledes
kostnader til lenn, feriepenger og
arbeidsgiveravgift.

Er organisasjonen pliktig til 4 utarbeide
temakortet «Spesifikasjon av lenns- og
pensjonskostnad» (tidligere «Kontroll-
oppstilling»)?

Svar:

Ikke-skattepliktige arbeidsgivere skal
ikke rapportere temakortet «Spesifika-
sjon av lenns- og pensjonskostnad»
(tidligere «Kontrolloppstilling»). Plik-
ten er knyttet til skattepliktige arbeids-
givere som leverer skattemelding og
neeringsspesifikasjon.

Bokforingspliktige arbeidsgivere ma
imidlertid foreta naedvendige avstem-
minger av lennsopplysningspliktige
ytelser for 4 kunne dokumentere tilha-
rende balanseposter, jf. bokferingsloven
§ 11 og NBS 5 Dokumentasjon av balan-
sen.

Delvis skattepliktige
organisasjoner

Alle som er arbeidsgivere og som skal
levere skatte- eller selskapsmelding med
neeringsspesifikasjon, skal levere tema-
kortet «Leonns- og pensjonskostnad»
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(tidligere «Kontrolloppstilling»),

jf. skatteforvaltningsforskriften § 7-2-11.
Delvis skattepliktige selskaper har der-
med slik plikt.

Hensikten med temakortet «Lenns- og
pensjonskostnad» er 4 avstemme opp-
lysninger arbeidsgiver har rapportert
via A-ordningen mot bokforte kostna-
der i regnskapet. Alle arbeidsgivers
lonns- og pensjonskostnader skal opp-
gis i temakortet «Lenns- og pensjons-

Losning til kryssord

kostnad», altsd uavhengig av om de er
knyttet til den skattefrie- eller den skat-
tepliktige delen.

Dette gjelder ogsa i tilfeller hvor organi-
sasjonen i neringsspesifikasjonen ellers
kun skal ta med belap knyttet til den
skattepliktige delen av resultat og
balanse. Organisasjonen trenger heller
ikke 4 opplyse spesielt om dette i forbin-
delse med innsending av temakortet
«Lenns- og pensjonskostnad».
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https://lovdata.no/lov/1999-03-26-14/%C2%A72-32
https://lovdata.no/lov/1999-03-26-14/%C2%A72-32
https://lovdata.no/lov/2004-11-19-73/%C2%A711
https://lovdata.no/lov/2004-11-19-73/%C2%A711
http://www.regnskapsstiftelsen.no/wp-content/uploads/2015/06/2015-04-NBS-5-Dokumentasjon-av-balansen-oppdatert-april-2015.pdf
http://www.regnskapsstiftelsen.no/wp-content/uploads/2015/06/2015-04-NBS-5-Dokumentasjon-av-balansen-oppdatert-april-2015.pdf
https://lovdata.no/forskrift/2016-11-23-1360/%C2%A77-2-11

En sunn livsstil

I denne spalten vil ernzeringsfysiolog cand. scient. Gunn Helene Arsky
komme med tips og gode rad til en sunn livsstil — spesielt rettet mot de
som gjerne har stillesittende, men hektiske hverdager.

Hva forskningen sier:

Spis og tren deg til stressmestring:

Stressmestring ber veere en nokkelkomponent i din revisorhverdag, og na avdekker
forskning en spennende forbindelse mellom kosthold, trening og evnen til & handtere
stress. Bli kjent med de nyeste funnene innen erneering og fysisk aktivitet og hvordan de
kan hjelpe deg i kampen mot stress.

Stress og stressmestring

Stress kan defineres som kroppens reak-
sjon pa fysiske, emosjonelle eller men-
tale pakjenninger som krever tilpasning
eller overstiger din mestringsevne.
Effektiv stressmestring innebzerer 4
leere deg ferdigheter til 4 takle stress,
handtere folelser og opprettholde en
generell folelse av velvere selv under
press og krevende situasjoner.

Her er noen tips:

Adaptogene stoffer

Adaptogene kosttilskudd er blant annet
ginseng, ashwagandha, rhodiola rosea,
lakrisrot, og holy basil. De regulerer pro-
duksjonen av stresshormoner som kortisol
og tilpasser seg ditt individuelle behov,
derav navnet. Adaptogene stoffer sies &
styrke immunforsvaret og eke kroppens
generelle motstandskraft, viser forskning?.
Noen adaptogener ser ogsa ut til & ha egen-
skaper som kan forbedre humeret, ake
energinivaene og fremme mental klarhet,
noe som er viktig for 4 handtere stress.

Fysisk aktivitet
Regelmessig fysisk aktivitet, enten det er
aerob trening, styrketrening eller yoga,

frigjor endorfiner — kroppens naturlige
«feel-good»-hormoner — som kan redu-
sere folelsen av stress og angst?. Gjennom
bevegelse synker ogsa nivaene av stress-
hormoner som kortisol. Denne effekten
kan gjore at du sover bedre, unngar hjer-
netéke og kommer i bedre humer.

I'tillegg kan trening veere en form for
avledning fra stressende situasjoner. Du
kan lettere legge bekymringene til side
og oppnd okt velvere. Regelmessig
fysisk aktivitet kan veere en viktig stra-
tegi for 4 opprettholde en sunn mental
tilstand i en travel revisorhverdag.

1 https:/pubmed.ncbi.nlm.nih.gov/34445021/

2 https:/pubmed.ncbi.nlm.nih.gov/22933142/

EN SUNN LIVSSTIL

Spalten er utarbeidet av:

Erneeringsfysiolog
og cand. scient.
Gunn Helene Arsky

Prov disse avslapningsteknikkene
Pusteovelser: A ta noen minutter der du
legger merke til pusten, kan veere svert
beroligende®. Det 4 puste helt ned i
magen, sakte, og slippe pusten sakte ut
igjen, kan senke stressnivaet og bringe
fokus tilbake til eyeblikket.

Progressiv muskelavslapning: Dette inne-
beerer bevisst 4 stramme og deretter
slappe av muskelgrupper i kroppen, van-
ligvis fira topp til td. Denne teknikken kan
bidra til 4 frigjere spenninger og stress.

Musikk og beroligende lyder: A lytte til
avslappende musikk eller lyder kan
skape et rolig miljo som kan hjelpe til
med & senke stressnivaet. Finn sikalt
«pink noise»* pa YouTube eller Spotify
og sett pa haretelefonene.

Mindfulness og meditasjon: Dette kan
hjelpe med 4 roe sinnet og forbedre
fokuset. A veere til stede i oyeblikket og
la tanker passere uten & demme dem,
kan redusere stressnivaet.

Finn ut hva som fungerer best for deg,
og gjor det regelmessig for best mulig
resultat!

3 https:/pubmed.ncbi.nlm.nih.gov/36630953/

4 https:/www.verywellmind.com/exploring-the-
potential-of-pink-and-brown-noise-for-neurodiver-
gent-individuals-6751354
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DIGITALISERING

Kunstig intelligens i revisors hverdag

I denne artikkelserien vil vi gi kunnskap om og veiledning i praktisk bruk av kunstig intelligens «KI».

Microsofts smarte assistent 2

Slik bruker du Copilot

Copilot for Microsoft 365 er en smart assistent som opererer i Microsoft 365-apper
som Word, Excel, PowerPoint, Outlook, Teams og flere. Copilot forstar nd bokmal i Word,
PowerPoint, teams og Outlook. Andre programmer som Excel kommer snart etter.

Statsautorisert revisor
Ruben Bjerketveit
- Fagsjef revisjon Revisorforeningen

I Revisjon og Regnskap nr. 2 2024 skrev
jegidenne spalten at : «Den har noen
mangler med norsk som sprak i Word,
Excel, PowerPoint, Outlook og Teams,
men dette blir nok bedre innen kort
tid.» Den korte tiden er nd over og
Copilot forstar og svarer pa bokmal.
Etter 4 ha testet programmet den siste
maneden ser jeg at programmet ogsa vil
kunne hjelpe i revisors hverdag.

Copilot i Outlook

Funksjonene som har imponert meg

mest med Copilot i Outlook er:

— Om du blir inkludert i det som er en
lang rekke med e-poster, kan Copilot
enkelt oppsummere alt innholdet og
presentere dette (med kilder).

— Den kan hjelpe med & skrive hoflige
og presise svar pa ulike typer henven-
delser, ved 4 analysere tonen og for-
malet med meldingen du har mottatt.

I den ene funksjonen kan Copilot gi
veiledning i dine eksisterende utkast,
vurdere formuleringer og tonen pé en
konstruktiv mate.

Den andre funksjonen er 4 skrive et helt
utkast basert pa dine instrukser.
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Copilot kan vise innsikt basert pa dine data eller et bestemt sporsmal du stiller om dine data.

— Den kan foresla gode emnelinjer for
dine e-poster basert pa innhold og mot-
taker, noe som bade er tidsbesparende
og gir et mer profesjonelt inntrykk.

— Den kan oppdage nir du har glemt &
legge ved et vedlegg eller en lenke
som jeg nevner i teksten, og minner
meg pa det for jeg sender e-posten.

Copilot i Word

Enten du oppretter et nytt dokument
eller jobber med et eksisterende, kan
Copilot hjelpe deg med 4 komme videre.
— Den kan foresla alternative mater & for-
mulere setninger pé for 4 gjore teksten

mer klar, presis eller variert. Du kan
velge blant flere forslag og se hvordan de
endrer meningen og tonen i teksten din.
Den kan hjelpe deg med 4 finne rele-
vant informasjon eller kilder som stot-
ter poengene dine eller gi eksempler.
Du kan soke etter temaer, fakta eller
statistikk direkte fra Word, og Copilot
vil vise deg lenker til palitelige nettsi-
der eller artikler som du kan sitere eller
referere til.

Den kan generere en innholdsforteg-
nelse, et sammendrag eller en overskrift
for ditt dokument basert pa teksten du
har skrevet. Du kan justere lengde og
detaljniva i disse elementene etter behov.



Copilot i Excel

Virevisorer far eller kan fa presentert mye
dataiExcel. Copilot hjelper deg med &
gjore mer med dataene i Excel-tabeller
ved 4 generere forslag til formelkolonner,
vise innsikt i diagrammer og pivottabeller
og utheve interessante deler av dataene.

Copilot kan vise innsikt basert pa dine
data eller et bestemt spersmal du stiller
om dine data. Det vil si at Copilot kan
hjelpe deg 4 analysere store datameng-
der ved at du stiller spersmal(promter)
om det du ensker 4 finne ut av. Nar
Copilot har analysert dataene, kan du se
gjennom forskjellige funn for 4 sortere
ut dem som er mest nyttige.

Copilot i Powerpoint

Copilot i Powerpoint kan hjelpe deg
med 4 lage mer engasjerende og profe-
sjonelle presentasjoner ved 4 foresla

design, innhold og layout basert pa
tema og malgruppen din. Copilot kan
ogsa generere talemanus for slidene
dine, slik at du kan eve pa din fremfo-
ring eller legge til tekst. Copilot bruker
kunstig intelligens til 4 analysere dine
data, forsta budskapet ditt og foresla
den beste maten 4 formidle det pa.

For 4 bruke Copilot i Powerpoint, kan
du enten starte med et tomt lysbilde
eller bruke et av de forhandsdefinerte
malene (for eksempel deres egne maler).
Deretter kan du skrive inn et nekkelord
eller setning som beskriver hva du vil
snakke om, for eksempel «selskapets
resultater for fjerde kvartal». Copilot
vil da vise deg ulike alternativer for
design, innhold og layout som passer til
ditt tema. Du kan velge det alternativet
du liker best, eller be om flere forslag.
Du kan ogsa redigere eller tilpasse for-
slagene etter behov.

Hvitvaskingsloven:

Plikt til 4 avvikle kundeforhold

Hoyesterett opphevet nylig en avgjerelse fra lagmannsretten om & forby If Skadeforsikring
a avvikle driftsforsikringene til to selskaper. Forsikringsselskapet hadde varslet avvikling
fordi de vurderte at kundetiltak etter hvitvaskingsloven ikke kunne gjennomfares.

Cand.jur.

Espen Knudsen

Fagsjef rammebetingelser
i Revisorforeningen

Hayesterett var enig med lagmannsret-
ten i at det kreves mye av den rapporte-
ringspliktiges kundetiltak for avviklings-
plikten inntrer, men hadde et annet syn
pa hva som er relevant 4 vurdere for &
fastsla at kundetiltak ikke kan gjennom-
fores.

Bakgrunnen for saken

If Skadeforsikring hadde driftsforsikrin-
gene til to norske selskaper som drev
med produksjon av smolt til oppdretts-
n®ringen. Smolt-selskapene var eid av et
russisk selskap, og selskapene ble i 2022
rammet av sanksjoner mot hovedeieren i
det russiske selskapet. Selskapene ble i
2023 overdratt til et norsk holdingssel-
skap som var eid av en person som hadde
veert i ledelsen og styrene i selskapene.
Forsikringsselskapet varslet avvikling av
kundeforholdet til selskapene og begrun-
net det med klare indikasjoner p4 at
overdragelsen ikke var reell og at kunde-
nes opplysninger om reelle rettighetsha-
vere derfor ikke var riktige.

SELSKAPSRETT

Hvis du vil ha hjelp til 4 lage et talema-
nus for lysbildene dine, kan du klikke pa
Copilot-knappen og velge «Lag talema-
nus». Copilot vil da bruke informasjo-
nen pa lysbildene dine til & generere en
kort og tydelig tekst som du kan lese
hoyt eller legge til som teksting. Du kan
ogsa justere tone, stil og lengde p4 tale-
manuset etter enske. Copilot kan hjelpe
deg med 4 forbedre flyten, strukturen
og spraket i presentasjonen din, slik at
du kan kommunisere mer effektivt og
overbevisende med ditt publikum.

Generelt om bruk av Copilot

Uansett i hvilken app du bruker Copilot
eller annen kunstig intelligens, husk &
veaere spesifikk med spersmalene dine:
Jo flere detaljer du gir, jo bedre kan
Copilot hjelpe. Se ogsa artikkelen Slik
kommuniserer du med kunstig intelli-
gens i Revisjon og Regnskap 3 2024.

Nodvendige kundetiltak ma
gjennomferes ogsa nar det

er byrdefullt eller kostnads-
krevende

Hoyesterett papeker i likhet med lag-
mannsretten at det kreves mye av den
rapporteringspliktige for det kan kon-
kluderes med at kundetiltak ikke kan
gjennomfores. Det er en hoy terskel for
avvikling:

«Terskelen for avvikling folger av
ordene «ikke kan gjennomferes». P4
bakgrunn av det jeg har gjengitt fra
forarbeidene, er min forstaelse at rap-
porteringspliktige mé ha brukt de ned-
vendige og tilgjengelige ressursene som
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SELSKAPSRETT

risikoen tilsier, selv om dette er byrde-
fullt eller kostnadskrevende. Det gjelder
med andre ord en hoy terskel. [...] I
denne sammenheng nevner jeg at den
rapporteringspliktige ikke pa generelt
grunnlag kan avvise eller avvikle hay-
risikokunder. I slike tilfeller skal det i
stedet gjennomfores forsterkede kunde-
tiltak.»

Finanstilsynet gir uttrykk for det
samme i sin veileder til hvitvaskings-
loven (rundskriv 4/2022) kap. 5.1.

Alle deler av kundetiltakene
ma kunne gjennomferes

Hoyesterett understreker samtidig at
alle kravene som stilles til kundetiltak i
hvitvaskingsloven ma kunne gjennom-
fores, inkludert identifisering av reelle
rettighetshavere. Hoyesterett deler ikke
lagmannsrettens vurdering om at avvik-
lingsplikten etter hvitvaskingsloven er
forbeholdt tilfeller der risikoen ikke lar
seg avdekke:

«Slik jeg forstar lagmannsrettens retts-
lige tilneerming, er den basert pa en mer
overordnet vurdering av risikoen for
hvitvasking og ikke pa vilkarene for
avviklingsplikt som folger av ordlyden i
§ 24 fjerde ledd. Séledes er avviklings-
plikten, slik den er formulert av lag-
mannsretten, ikke knyttet til de forplik-
telsene som den rapporteringspliktige
etter loven har til 4 gjennomfoere kunde-
tiltak som ledd i lepende oppfoelgning.

[...] Nar lagmannsretten her uttaler at
den ikke utelukker at det ville veert ned-
vendig med videre undersokelser av
reelle rettighetshavere, mé det forstas
slik at identifikasjon av reelle rettig-
hetshavere ikke er et pakrevd kundetil-
tak. Som jeg har redegjort for, folger det
imidlertid av § 13 at reelle rettighets-
havere skal entydig identifiseres.»

Hayesterett mente at lagmannsretten
ikke kunne ta stilling til avviklingsplik-
ten uten 4 ha avklart, i det minste pa
overordnet niva, hvilke kundetiltak som
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kreves. Det vil si hvor grundige under-
seokelser den rapporteringspliktige har
plikt til & gjennomfore i lys av risikoen
for hvitvasking eller terrorfinansiering.

Til den aktuelle vurderingen av om sel-
skapene var reelt overdratt til ny eier,
viser Hayesterett til Prop. 40 L (2017
2018) der det star at ytterligere under-
sokelser normalt vil veere nedvendig
«dersom rapporteringspliktig er i tvil
om at en identifisert person faktisk har
tilstrekkelig kontroll eller innflytelse,
eksempelvis fordi vedkommende frem-
Stir som en stramanny.

Hoyesterett konkluderte ut fra dette
med at lagmannsrettens lovtolkning var
feil, og opphevet avgjorelsen om 4 forby
If Skadeforsikring 4 avvikle driftsfor-
sikringene.

Innhenting av dokumentasjon
ma veaere saklig begrunnet

Hayesteretts avgjorelse far tydelig frem
at plikten til kundetiltak innebeerer at
det bade m4 avklares hvilke opplysnin-
ger om kunden som skal innhentes og
hvor grundige undersokelser som kre-
ves. For Hayesterett var det ikke ned-
vendig 4 g inn pa hvor omfattende
dokumentasjon mv. som kan kreves av
kunden opp mot avviklingsplikten.
Finanstilsynet uttaler i sin veileder at
dette ma veere saklig begrunnet ut fra
risikoen:

«Rapporteringspliktige kan gjennom-
fore kundetiltak som den rapporterings-
pliktige vurderer som nedvendige ut fra
en risikobasert tilnserming. Kundetilta-
kene ma veere forholdsmessige ut fra
risikoen som kunden representerer.
Rapporteringspliktige har ikke anled-
ning til & innhente mer informasjon om
kunden enn det som er nedvendig etter
regelverket.

Ved gjennomfering av forsterkede kun-
detiltak vil den rapporteringspliktige ha
anledning til 4 be kunden om all rele-
vant informasjon om forholdene som

ikke er besvart eller dokumentert til-
fredsstillende. Grensene for hvor langt
man kan ga i undersekelser knyttet til
gjennomforing av kundetiltakene,
begrenses av hva som kan sies 4 veere
saklig begrunnet i den konkrete risikoen
kunden representerer.»

Hoyesterett gar ikke konkret inn pa
forholdet mellom ytterligere kundetil-
tak/undersokelser og avviklingsplikt i
tilfeller der den rapporteringspliktige
anser at det ikke kan festes lit til de
opplysningene som kunden har gitt.
Etter min vurdering vil klare indikasjo-
ner pa at kunden bevisst har gitt feilak-
tig eller ufullstendig informasjon som er
nedvendig for 4 oppfylle kravene til
kundekjennskap og som er forsekt
avklart med kunden, innebeere at kun-
detiltak ikke kan gjennomfores og at det
dermed er avviklingsplikt. I et slikt til-
felle mener jeg det ikke vil hjelpe at
opplysningene ev. kunne verifiseres fra
andre kilder.

Avsluttende kommentarer

Saken illustrerer betydningen av kon-
krete risikovurderinger av kundene som
tar i betraktning indikasjoner pa seerlige
risikoforhold, inkludert nar det frem-
star uklart hvem som eier eller kontrol-
lerer kunden. Det kreves mye av den
rapporteringspliktiges undersekelser
for 4 avklare eierfold mv. nar risikoen er
hoy. Hoyesteretts avgjorelse ma etter
mitt skjenn forstés slik at avviklings-
plikten inntrer hvis kunden ikke besva-
rer spersmal fullstendig eller legger
frem etterspurt dokumentasjon, nar
dette er saklig begrunnet i en konkret
risikovurdering knyttet til pliktige kun-
detiltak etter hvitvaskingsloven.



Baerekraftsrevisor informerer

KLIMA OG BZAREKRAFT

I denne spalten om baerekraftsrapportering — Beerekraftsrevisor informerer — vil vi holde deg oppdatert pa den regulato-
riske utviklingen, og gi innblikk i aktuelle temaer. Her vil du ogsa bli oppdatert om arbeidet Revisorforeningen gjor
innen feltet beerekraftsrapportering og attestasjon av rapporteringen.

Nytt om barekraftsrapportering

| denne utgaven av Baerekraftsrevisor informerer fokuserer vi pa ulike initiativer
fra myndighetene og sentrale akterer na i innferingsfasen, og omtaler status for

lovendringene.

Sivilokonom/MBA finans

Kjersti Okstad

Fagdirektor selskapsrapportering
og beerekraft, Revisorforeningen

Lovvedtak om baerekrafts-
rapportering og -attestasjon

Stortinget vedtok 11. juni endringer i
regnskapsloven, verdipapirhandelloven,
revisorloven og enkelte andre lover om
beerekraftsrapportering og -attestasjon
(innfering av CSRD).

Innferingen av de nye kravene skjer
gradvis. Ferst ut, for regnskapsaret
2024, er store noterte foretak, banker
og forsikringsforetak (foretak av all-
menn interesse) med mer enn 500
ansatte, deretter andre store foretak fra
regnskapsaret 2025, og smé og mellom-
store noterte foretak fra 2026 (2028).
Egenforsikringsforetak og mindre og
ikke-komplekse finansforetak som er i
kategorien store foretak, far rapporte-
ringsplikt fra regnskapsaret 2026. Noen
foretaksformer er forelapig ikke omfat-
tet, og det mest aktuelle eksemplet i
praksis er store stiftelser. Sammenlig-
net med lovutvalgets forslag blir ogsa
statsforetak omfattet.

Sma og mellomstore foretak som ikke er
notert, merker ogsa effekter av regel-

Statsautorisert revisor
Signe Haakanes
Réadgiver regnskap,
Revisorforeningen

verket gjennom den sékalte «trickle
downn»-effekten. Nar CSRD-rapporte-
rende foretak skal innhente informasjon
isine verdikjeder, kan ogsa smé og mel-
lomstore foretak i verdikjeden bli
avkrevd informasjon.

Lovendringene utfylles med felles-
europeiske beerekraftsstandarder
(ESRS) som skal fastsettes i forskrift.
Standardene er i ferd med 4 oversettes
til norsk.

Berekraftsrapporteringen skal tas inn
i arsberetningen, i en tydelig identifi-
serbar egen del, og attesteres av
berekraftsrevisor.

EFRAG publiserer
implementeringsveiledninger
etter hering

EFRAG (den europeiske standardset-
teren for finansiell og ikke-finansiell
informasjon) publiserte i slutten av mai
implementeringsveiledninger pa tre
sentrale omrader for 4 lette implemen-
teringen av ESRS-ene hos foretakene

Statsautorisert revisor

Knut Arne Askvig

Radgiver selskapsrapportering og
I beerekraft, Revisorforeningen

som avkreves baerekraftsrapportering i
forbindelse med CSRD. Temaene for
implementeringsveiledningene er hen-
holdsvis vesentlighetsvurderingen,
verdikjede og detaljerte ESRS-data-
punkter. Den sistnevnte bestar av en
Excel-fil med datapunktene og en vei-
leder som forklarer hvordan man kan
bruke Excel-filen.

EFRAG jobber ogsa med et utkast til
en implementeringsveiledning pa
omstillingsplaner (transition plans).
Hensikten med prosjektet er tredelt:

a. A stotte selskaper som bruker ESRS
i 4 offentliggjore sine omstillings-
planer, for 4 gjere det enklere for
dem

b. Svare pa spersmal fra selskapene om
rapportering om omstillingsplaner

c. Bidra til 4 utforme et EU-syn pa hva
god apenhet om omstillingsplaner
innebeerer

NR. 4>2024 21



KLIMA OG BAREKRAFT

EFRAG legger ut svar pa
mange konkrete sparsmal om
ESRS-ene

EFRAG opprettet i fjerde kvartal 2023
den sikalte «kESRS Q&A Platform»,
hvor det er mulig 4 stille spersmal knyt-
tet til hvordan de europeiske standar-
dene for beerekraftsrapportering
(ESRS-ene) er 4 forsta. EFRAG er godt i
gang med 4 folge opp spersmalene som
er kommet inn, og publiserte 30. mai
Spoersmal og svar (Q&A) som er formelt
godkjent i perioden januar til mai
(inkludert de to forste settene som ble
publisert i februar og mars).

Svar pé spersméal kan ha form som #mple-
menteringsveiledninger, som blir sendt pa
hering for ferdigstillelse (omtalt i for-
rige punkt), eller forklaringer, som ferdig-
stilles uten hering. I begge tilfeller er
det 4 regne som ikke-autoritativ veiled-
ning fra EFRAG, i motsetning til selve
ESRS-ene, som er forordninger og for-
ventes 4 bli utgitt som vedlegg til for-
skrifter i Norge.

Mer informasjon om «ESRS Q&A Plat-
form» og de forste forklaringene som er
avgitt, finnes pa revisorforeningen.nol.

EU-kommisjonen fokuserer pa
implementeringsstotte

Det foregar en del arbeid i EU-regi for
4 kartlegge og stette opp om gode ini-
tiativer for & veilede og bidra til en
effektivimplementering av CSRD og
ESRS-er. Dette kan for eksempel dreie
seg om 4 lette tilgangen til data som
allerede finnes, utvikling av digitale
verktey, veiledning om god praksis og
standardisering der det kan effektivi-
sere implementeringen for 4 nevne
noen stikkord. Effektive og malrettede
tiltak kan bidra til & redusere kostna-
der og byrder for selskaper. Slike tiltak
kan utvikles pa europeisk, nasjonalt og
til og med p4a regionalt og lokalt niva. I
tillegg til 4 hjelpe selskaper som omfat-
tes av CSRD, kan stottetiltak ogsa

1 https:/revisorforeningen.no/fag/nyheter/bare-
kraftsrapportering-og-implementeringshjelp-fra-

efrag/
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veere til fordel for SMB-er som ikke er
direkte omfattet, men som likevel
meoter okt ettersporsel etter beere-
kraftsinformasjon som felge av den
sakalte «trickle-down»-effekten.

EU-kommisjonen avholdt 16. mai 2024
et seminar som samlet eksperter og prak-
tikere fra medlemsland, neeringslivs- og
handelsorganisasjoner, selskaper, konsu-
lentselskaper, revisorer og andre interes-
senter. Noen tilgjengelige verktay og
pagaende initiativer ble presentert, blant
annet «Klimakompasset»,? et gratis
verktoy Erhvervsstyrelsen har utviklet
for danske selskaper som gir input til
selskapets klimaregnskap. Erhvervssty-
relsen vil etter planen gi en begrenset
tilgang til brukere utenfor Danmark i
lopet av 2024.

Det var ogsa blant annet en paneldebatt
om hva selskapene trenger, og priorite-
ringer fremover ble diskutert. Program
og opptak fra seminaret er tilgjengelig
pa EU-kommisjonens nettsider.3

Her i Norge har Revisorforeningen
sammen med NHO, Finans Norge og
Regnskap Norge bedt norske myndighe-
ter om 4 se pa mulighetene for at Bronn-
gysundregistrene far mandat til & samle
inn og tilgjengeliggjore beerekraftsdata.

Nytt Q&A-dokument pa CSRD
fra EU-kommisjonen i juni

EU-kommisjonen vil utgi et nytt spors-
mal-og-svar-dokument (Q&A) om
CSRD i juni, i forkant av fristen 6. juli
2024 for medlemsstatene til & imple-
mentere direktivet i den nasjonale lov-
givningen. Q&A-dokumentet vil foku-
sere pa hvordan unntakene for datter-
selskaper fungerer, klargjore noen
punkter om konsolidert rapportering og
gi en tolkning av hva «beste innsats»
(best effort) i innsamling av nedvendige
data for rapportering betyr.

2 https:/klimakompasset.dk/klimakompasset/
3 https:/finance.ec.europa.eu/events/supporting-
companies-applying-european-sustainability-

reporting-standards-2024-05-16_en

For mer informasjon om CSRD, se nett-
siden til EU-kommisjonen.*

Samsvar mellom europeiske
og internasjonale standarder

Selskaper som planlegger 4 rapportere
bade etter europeiske og internasjonale
standarder for beerekraftsrapportering,
har fatt et nyttig hjelpemiddel, «Inter-
operability Guidance on IFRS Sustaina-
bility Disclosure Standards and Euro-
pean Sustainability Reporting
Standards»®. Veiledningen beskriver
samsvar for generelle krav, inkludert
nokkelbegreper slik som vesentlighet,
presentasjon og opplysningskrav for
andre beerekraftstemaer enn klima.
Dokumentet forklarer videre hvordan
selskaper kan overholde begge stan-
dardsettene effektivt, med seerlig fokus
pa klimarelaterte opplysninger. En fel-
les presentasjon av veiledningen i Brus-
sel 23. mai er tilgjengelig pA EFRAGs

youtube-kanal®.

Standarder for beerekrafts-
rapportering for sma og
mellomstore selskaper

Horingsfristen for beerekraftsstandar-
der for smé og mellomstore foretak
utlep 21. mai 2024, og EFRAG er nd i
ferd med & gjennomgé mottatte
heringssvar.

EFRAG har utviklet to sett av beere-
kraftsstandarder for sma og mellom-
store foretak:

- ESRS for listed SMEs (ESRS LSME)
- standard for sméa og mellomstore
noterte foretak som skal rapportere
etter CSRD fra og med regnskapséret
2026

4 https:/finance.ec.europa.eu/capital-markets-
union-and-financial-markets/company-reporting-
and-auditing/company-reporting/corporate-
sustainability-reporting_en

5 http:/www.efrag.org/Assets/
Download?assetUrl=/sites/webpublishing/SiteAs-
sets/ESRS-ISSB+Standards+Interoperability+Gui

dance.pdf
6 https:/www.youtube.com/

watch?v=vCIUqCV1BSY
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+ Voluntary sustainability reporting
standard for non-listed SMEs (VSME
ESRS) - frivillig beerekraftsrapporte-
ringsstandard for ikke-noterte sma og
mellomstore foretak

Den frivillige VSME-standarden for-
ventes 4 sette standarden for norske
SMB-foretaks rapportering av bere-
kraftsforhold til finansinstitusjoner,
investorer, CSRD-rapporterende fore-
tak og andre. Det er et mal at standar-
den skal bidra til reduserte rapporte-
ringsbyrder for foretakene som avkre-
ves eller frivillig gir informasjon.
Mange har papekt at det er helt sen-
tralt at standarden far bred aksept
blant interessentene for 4 lykkes med
dette. I skrivende stund har vi begren-
set oversikt over mottatte heringsinn-
spill, men inntrykket fra diskusjonene i
heringsprosessen er at VSME-standar-
den far bred stotte, selv om det kan
veere ulike syn pa detaljene. Mottakel-
sen av LSME-standarden synes mer
lunken, noen har tatt til orde for at
standarden bor veere mer lik VSME-
standarden.

Horingsutkastene kan lastes ned fra
efrag.org’

Samsvarsanalyse av EMAS og
VSME

Emas (Eco Management and Audit
Scheme) er EUs frivillige miljostyrings-
og miljerevisjonsordning. Hensikten
med Emas er 4 effektivisere og forbedre
miljearbeidet i bedrifter og organisasjo-
ner. Emas er innfort i EU-/E@S-lan-
dene gjennom en forordning fra 1995,
og i Norge er forordningen tatt inn i
forurensingsloven § 52¢.8

Emas baserer seg pa ISO 14001-stan-
darden, men er ifolge Miljedirektoratet
et mer ambisigst miljostyringssystem pa
folgende omrader:

7 https:/www.efrag.org/News/Public-479/
EFRAGs-public-consultation-on-two-Exposure-
Drafts-on-sustainability-r

8 https:/lovdata.no/lov/1981-03-13-6/§52¢

- Kommunikasjon — arlig publisering av
miljoutredning gjennomgatt av
tredjepart.

+ Strengere krav til etterlevelse av lover
og krav.

- Oppfolging av miljeytelsen ved hjelp
av indikatorer.

EFRAG kartlegger samsvar mellom
EMAS og VSME i sammenheng med
gjennomgangen av @vrige heringsinn-
spill til VSME-standarden. Samtidig ble
det papekt i en diskusjon av temaet i
EFRAG SR TEG9 at det er relativt fa
selskaper som er Emas-virksomheter,
og at VSME ikke beor tilpasses til EMAS
dersom dette reduserer forenklingene
for SMEs som VSME gir eller dersom
det innebserer mer komplisert sprak i
standarden.

Emas er neermere omtalt pa Miljedirek-
toratets nettside.’® EU-kommisjonen
arrangerte et webinar for 4 informere
EMAS-virksomhetene om de nye stan-
dardene 9. april. Det er lagt ut opptak!
av webinaret «Shape the new European
sustainability reporting-standards for
SMEs” pa EU-kommisjonens nettsider.

Corporate Sustainability Due
Diligence Directive (CSDDD)

CSDDD, omtalt som «EUs dpenhetslov»
eller «<Aktsomhetsdirektivet», er vedtatt
i EU. Reglene vil gjelde for storre sel-
skaper enn opprinnelig foreslatt, med
en gradvis innfasing:

+ Selskaper med 5000 ansatte og en
omsetning p4 EUR 1500 millioner vil
bli omfattet om tre ar.

« Selskaper med 3000 ansatte og en
omsetning pd EUR 900 millioner vil
bli omfattet om fire 4r.

+ Selskaper med 1000 ansatte og en
omsetning pd EUR 450 millioner vil
bli omfattet om fem ar.

9 Mote 6. mai 2024 tilgjengelig i opptak her: https:/
www.efrag.org/Meetings/2404191337583867/
EFRAG-SR-TEG-meeting-06-May-2024

10 https:/www.miljodirektoratet.no/ansvarsomra-
der/forurensning/industri/emas/

11 https:/green-business.ec.europa.eu/events/shape-
new-european-sustainability-reporting-standards-
smes-2024-04-09_en
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For morselskaper beregnes tallene pa
konsernniva. Selskaper etablert i tredje-
land med en omsetning p4 EUR 450
millioner i EU omfattes ogsa.

Finansforetak blir omfattet av direkti-
vet, men er kun underlagt 4 gjennom-
fore aktsomhetsvurderinger for sin
leveranderkjede, og ikke for kunder som
mottar varer og tjenester.

Det er estimert at omtrent 20 norske
selskaper omfattes av kravene i forste
runde, og totalt omtrent 200 nar innfa-
singen er fullfort. I tillegg kommer den
sikalte «trickle down»-effekten. Nar
foretak som er omfattet av kravene, skal
utfore aktsomhetsvurderinger for sine
verdikjeder, kan ogsa sma og mellom-
store foretak i verdikjeden bli avkrevd
informasjon.

Det forventes at norske myndigheter vil
se pa en samordning av reglene i 4pen-
hetsloven i forbindelse med innferingen
av CSDDD. Apenhetsloven og CSDDD
bygger pa de samme retningslinjene og
tilherende veiledning for gjennomfo-
ring av aktsomhetsvurderinger fra
OECD, men det er ogsé noen forskjel-
ler. For eksempel har CSDDD flere mil-
jobestemmelser sammenlignet med
apenhetsloven, og krever blant annet at
virksomhetene skal vedta en klimaom-
stillingsplan. Nar det gjelder sammen-
hengen med CSRD (direktivet om beere-
kraftsrapportering), regulerer CSDDD
hvordan virksomheter omfattet skal
jobbe med aktsomhetsvurderinger,
mens CSRD regulerer hvordan arbeidet
skal rapporteres.
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SELSKAPSRETT

Endringer i foretaks-
lovgivningen fra 1. juli 2024

Endringer i foretakslovgivningen er vedtatt og trer i kraft fra 1. juli. Det er ogsé vedtatt
enkelte endringer i reglene for lann og annen godtgjerelse i allmennaksjeselskap. Det er
lagt opp til at det skal gis tilstrekkelig med tid til & foreta de nedvendige endringene og at
Neerings- og fiskeridepartementet kan gi nsermere overgangsbestemmelser.

a’ Advokat
\ 7 Anders Torkildsen Nytroen

A = Partner BDO Advokater

Fjerner registreringsplikt
for enkeltpersonforetak
i Foretaksregisteret

Etter foretaksregisterloven § 2-1 forste
ledd nr. 7 har enkeltpersonforetak som
driver handel med innkjepte varer eller
som har flere enn fem ansatte i fast stil-
ling, plikt til & registrere sitt enkeltper-
sonforetak i Foretaksregisteret.

Dagens regelverk kan veere vanskelig &
forholde seg til. Et eksempel er en fysisk
person som gjennom enkeltpersonfore-
tak driver en kafé, der kaffebennene
bearbeides til ferdig kaffe for kaffen sel-
ges. [ utgangspunktet har ikke dette
enkeltpersonforetaket registreringsplikt
i Foretaksregisteret. Registreringsplik-
ten vil likevel oppsta dersom samme
enkeltpersonforetak kjoper inn kaffe-
benner for direkte videresalg i kaféen.

Foretaksregisterloven § 2-1 forste ledd nr.
7 er nd vedtatt opphevet. Konsekvensen
er at plikten til 4 registrere enkeltperson-
foretak i Foretaksregisteret fjernes.
Registrering av enkeltpersonforetaket i
Enhetsregisteret vil dermed kunne ga
fortere, da det ikke lenger vil veere behov
for en manuell vurdering av om foretaket
skal registreres i Foretaksregisteret.

Det gjores ikke endringer i enhetsregis-
terloven § 4 forste ledd bokstav c om at
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Advokatfullmektig
\ Julie Akselberg
Senior Associate BDO Advokater

N

enkeltpersonforetak som registreresi et
tilknyttet register ogsa skal registreres i
Enhetsregisteret. Enkeltpersonforetak
som eksempelvis skal registrere seg i
Arbeidsgiver- og arbeidstakerregisteret
eller Merverdiavgiftsregisteret skal derfor
ogsa veere registrert i Enhetsregisteret.

Dersom det er onskelig 4 benytte seg av
de rettighetene og den beskyttelsen som
registrering i Foretaksregisteret gir, vil
det fortsatt veere mulig 4 registrere
enkeltpersonforetaket i Foretaksregis-
teret frivillig i henhold til foretaksregis-
terloven § 2-2.

Foretaksbetegnelsen (AS, ANS
mv.) skal sta bakerst i foretaks-
navnet i Foretaksregisteret

Foretaksbetegnelser i Foretaksregiste-
ret, for eksempel AS og ANS, skal na
alltid st bakerst i foretaksnavnet («Bil
AS»). Etter dagens regler er det ingen
tilsvarende regulering.

Hvis den norske foretaksbetegnelsen er
plassert bakerst, vil det veere klart hvil-
ken organisasjonsform som er valgt og
hvilken struktur foretaket har. Da vil
det veere mindre risiko for forveksling
knyttet til varierende bruk av uten-
landske foretaksbetegnelser og bruk av
for eksempel oppretters initialer (AB

Maling AS). AB er ogsa en betegnelse
pa et tilsvarende svensk aksjeselskap.

De aller fleste bedrifter har foretaks-
navn som oppfyller forslaget om nytt
krav til foretaksnavn. Kravet gjelder for
nye foretaksnavn og dersom man gjor
endringer i eksisterende foretaksnavn.
Dersom man har en bedrift som i dag
har foretaksbetegnelsen et annet sted
enn bakerst i foretaksnavnet, slipper
man altsd 4 oppdatere foretakets navn
som i de nye reglene.

Seerlig om stiftelser

Foretaksnavnet til stiftelser skal na
enten inneholde ordet «stiftelse» eller
forkortelsen STI. For neringsdrivende
stiftelser er det allerede regulert at disse
skal ha ordet stiftelse eller selveiende
institusjon. Dette endres til stiftelse
eller STI. Begrepet «selveiende institu-
sjon» blir dermed fjernet. Ordet stif-
telse eller STT kan enten veere for («Stif-
telsen Reisefeber»), integrert i («Reise-
feberstiftelsen») eller etter («Reisefeber
stiftelse») navnet pa stiftelsen. Det er
viktig 4 merke seg at endringen gjelder
bade for nye og eksisterende stiftelser.

For neeringsdrivende stiftelser som ogsa
skal registreres i Foretaksregisteret, er
det vesentlig & beholde en separat regel i



foretaksnavneloven fordi denne loven
gir enerett til foretaksnavnet. Alminne-
lige stiftelser vil ikke veere registrert i
Foretaksregisteret, og oppnar dermed
ikke denne beskyttelsen.

En stiftelse er registrert i Stiftelsesre-
gisteret og er underlagt tilsyn og kon-
troll av Stiftelsestilsynet. Stiftelser er
ogsa underlagt stiftelseslovens seerlige
krav til forvaltning av stiftelsens kapi-
tal. Samarbeidspartnere, kunder etc.
har derfor interesse av & vite om enhe-
ten har organisasjonsformen stiftelse
og er underlagt s=erlige krav.

STI vil na bli maskinelt lagt til bakerst i
navnet til stiftelser som ikke har «stif-
telse» eller STI i foretaksnavnet i dag.
Dette far i utgangspunktet konsekvenser
for 32 eksisterende neeringsdrivende stif-
telser og omtrent 3500 alminnelige stif-
telser. Dersom STI legges til maskinelt,
kan man senere endre til ordet stiftelse.

Som en folge av dette, vil styret matte
vedta en navneendring i vedtektene og
melde denne til Stiftelsestilsynet. Det er
deretter Stiftelsestilsynet som skal god-
kjenne endringen og registrere denne i
Stiftelsesregisteret.

Departementet vil vedta overgangsregler
slik at stiftelser som far tillegget STI lagt
til i navnet/foretaksnavnet, far tilstrek-
kelig tid p4 seg til & endre vedtektene.

Norskregistrerte utenlandske
foretak skal betegnes som NUF

Et norskregistrert utenlandsk foretak er
en norsk filial av et utenlandsk foretak
som driver virksomhet i Norge. Det uten-
landske foretaket er derfor ansvarlig for
virksomheten i den norske filialen. Etter
dagens regler er det verken et krav om at
norskregistrerte utenlandske foretak har
betegnelsen NUF i foretaksnavnet eller
at foretaket bruker det samme navnet
som hovedforetaket i utlandet.

Norskregistrerte utenlandske foretak
skal na ha betegnelsen « NUF» i navnet
og benytte hovedforetakets navn. Der-
som hovedforetaket er registrert med
organisasjonsformen i navnet i hjemsta-
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Plikten til a registrere enkeltpersonforetak i Foretaksregisteret fjernes.

ten, skal det norsk registrerte utenland-
ske foretaket ogsa inneholde organisa-
sjonsformen, eksempelvis «Car Ltd.
NUF». Endringene er inntatt i foretaks-
navneloven og gjelder derfor bare for
utenlandske foretak som skal drive virk-
somhet i Norge gjennom et NUF og blir
registrert i Foretaksregisteret.

Endringen innskrenker valgfriheten knyt-
tet til utforming av navn p4 NUF, men
endringene vil kunne ha en rekke fordeler.
Kunder og samarbeidspartnere vil vite
nar de handler med et norsk eller uten-
landsk rettssubjekt. Videre vil man fa
kontroll pa hvilket utenlandsk foretak den
norske avdelingen er en del av. I tillegg vil
kunder og samarbeidspartnere kunne
kontakte hovedforetaket og vurdere
hovedforetakets omdemme, historikk,
okonomiske situasjon etc. Videre er det en
fordel at man vet hvor man skal rette et
eventuelt juridisk ansvar og forpliktelser.

Endringen inneberer at foretaksbeteg-
nelsen NUF kommer til 4 bli tilfoyd
maskinelt pa foretaksnavnet til alle
norskregistrerte utenlandske foretak
som ikke allerede er registrert i Foretaks-
registeret med denne betegnelsen.
Departementet vil vedta overgangsregler
for eksisterende NUF som ikke oppfyller
lovens krav til foretaksnavn likt det uten-
landske foretaket ved ikrafttredelsen.

Utlevering av fedselshummer
og d-nummer

Utgangspunktet er at enhver har rett til
4 gjore seg kjent med det som er regist-
rert i Foretaksregisteret og fa utskrift
av dette. Tilgangen til d-nummer og
fodselsnummer til den som har en rolle i
foretaket, er derimot begrenset.

Etter dagens regler har tilknyttede
registre, offentlige myndigheter og
kredittopplysningsvirksomhet som har
avtale godkjent av Datatilsynet, tilgang
til opplysninger om rolleinnehaveres
fodselsnummer og d-nummer fra
Enhetsregisteret. For opplysninger om
rolleinnehavers identifikasjonsnummer
som er registrert i Foretaksregisteret, er
adgangen til innsyn mer begrenset.
Informasjonen i Foretaksregisteret er
derimot ogsa registrert i Enhetsregisteret.

Regelendringene utvider kretsen slik at
Enhetsregisteret og Foretaksregisteret
skal kunne utlevere fadselsnummer og
d-nummer til tilknyttet register, offent-
lige myndigheter og virksomheter, pri-
vate virksomheter som utferer lovpa-
lagte oppgaver eller oppgaver pa vegne
av det offentlige, kredittopplysnings-
virksomhet og finansforetak. Gjenbruk
av fedselsnummer og d-nummer skal
bidra til 4 redusere antallet opplysnin-
ger som n&ringsdrivende m4 sende inn
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til det offentlige. At ovrig informasjon
leveres med identifikasjonsnummer av
rolleinnehavere, vil ogsa kunne gi den
som mottar informasjon en komplett
«pakke» med opplysninger og eke kvali-
teten av opplysningene som da er koblet
opp mot identifikasjonsnummeret til
rolleinnehaveren.

Den utvidede kretsen skal veere den
samme som kan fa utlevert slike opplys-
ninger fra Folkeregisteret i henhold til
folkeregisterloven § 10-1 (1). Det er
onskelig 4 holde utleveringen av identifi-
kasjonsnummer snever for 4 hindre iden-
titetstyveri, samtidig som utvidelsen vil
apne for likebehandling i Foretaksregis-
teret, Enhetsregisteret og Folkeregiste-
ret. Folkeregisterloven dpner ogsa for &
utlevere d-nummer og fodselsnummer til
andre private virksomheter etter en
skjennsmessig vurdering, men departe-
mentet har bevisst utelatt en slik regule-
ring. Det er altsd Folkeregisteret som
eventuelt ma gjore en slik vurdering.

Tydeligere regler i allmenn-
aksjeloven om godtgjerelse mv.

Etter dagens regler skal selskaper med
aksjer tatt opp til handel pa regulert mar-
ked utarbeide og fastsette retningslinjer
om fastsettelse av lenn og annen godt-
gjorelse til daglig leder, andre ledende
personer, og ansatte som er medlem av
styret og bedriftsforsamlingen, jf. all-
mennaksjeloven §§ 6-16 a og 6-16 b.

Regelendringen tydeliggjor personkret-
sen slik at ethvert medlem av styret og
bedriftsforsamlingen skal omfattes av
kravene for retningslinjer og rapport
om godtgjerelse til ledende personer i
allmennaksjeloven.

Hva innebaerer disse endringene
for de som driver virksomhet?

Med de nye reglene vil det i utgangs-
punktet ikke veere et krav for nar man
skal registrere enkeltpersonforetaket sitt
i Foretaksregisteret. Den som ensker

starte et enkeltpersonforetak, vil derfor
slippe 4 ta en vurdering for nar enkeltper-
sonforetaket ma registreres, men beholder
fleksibiliteten til & registrere seg i Foretaks-
registeret om enskelig. Registreringsplikt
kan likevel folge av annen lovgivning. For
eksempel folger det av revisorloven § 6-3 at
en statsautorisert revisor som utfgrer lov-
festet revisjon, skal registrere enkeltper-
sonforetaket i Foretaksregisteret.

Endringene knyttet til navneendringer
vil gjore at man vil fa oversikt over orga-
nisasjonsformen til samarbeidspartnere,
kunder etc. og kan finne ut hvilke regler
foretaket er underlagt. Det er imidlertid
viktig at man paser at endrede eller nye
foretaksnavn er i trad med kravene og at
maskinelle endringer i foretaksnavn ogsa
gjennomfores i vedtektene.

Gjenbruk av fedselsnummer og d-num-
mer er positivt og ber bidra til & redu-
sere antallet opplysninger som man ma
sende inn til det offentlige.

En modifisering av tidligere uttalelser?
BFU om syntetiske opsjoner i arbeidsforhold

Innholdet i en forhandsuttale fra Skattedirektoratet av 28. februar 2024 gjer inntil videre
at bruk av syntetiske opsjoner vil innebaere en betydelig risiko for fordelsbeskatning, selv
om direktoratets uttalelse kan utfordres pa flere punkter.

Advokat/Master of law
Henry Anders Cowan
Associate partner EY Advokatfirma

Aksjegevinster som realiseres av
ansatte, skattlegges i utgangspunktet
som kapitalinntekt, mens gevinst ved
innlesning av aksjeopsjoner i arbeids-
forhold beskattes som arbeidsinntekt
etter serregelen i skatteloven § 5-14
forste ledd. Det kan derfor virke natur-
lig at sakalte syntetiske opsjoner skal
skattlegges pa samme méte som aksje-
opsjoner, slik Skattedirektoratet la til
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grunn i bindende forhdndsuttalelse
avgitt 28. februar 2024.

Ved nzrmere analyse er det imidlertid
vanskelig 4 forene konklusjonen med
tidligere uttalelser fra direktoratet.
Dette gjelder seerlig forhadndsuttalelsen
om syntetiske aksjer (BFU 09/23)
avgitt bare noen maneder tidligere
hvor reglene om kapitalinntekt kom til
anvendelse. Det er flere likheter mel-
lom instrumentene. Noen av disse er
godt synlige, mens andre fremkommer
forst i kombinasjon med andre regel-
verk, herunder aksje- og konkurslov-
givningen.

I hvilken grad er det grunnlag for 4
behandle ordningene forskjellig? Utfal-
let har vesentlig betydning for bade
arbeidsgiver og den ansatte, som ved
kapitalbeskatning unngar henholdsvis
arbeidsgiveravgift og lennsbeskatning
pa opp mot 47,4%.

De syntetiske opsjonene

Selv om direktoratets uttalelse gjaldt
syntetiske opsjoner, er de skonomiske
virkningene langt pa vei de samme som
for aksjeopsjoner: Den syntetiske opsjo-
nen skulle tegnes mot markedsmessig
vederlag, men istedenfor 4 erverve
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RISIKOSPORT: Inntil videre il bruk av syntetiske opsjoner innebare betydelig risiko for fordelsbeskatning.

aksjer, gis den ansatte rett til & motta
kontanter. Markedsverdien skulle fast-
settes basert pa ekstern verdsettelse i
henhold til Black & Scholes-metodikk.

Opsjonen skulle utgves innen tre ar, og
sluttbelopet skulle utmales basert pa
kursstigning pa underliggende aksjer i
arbeidsgivers norske morselskap. Utbe-
talingen var likevel begrenset oppad til
385 % av markedsverdien ved tegning,
fratrukket premie tilsvarende 140 % av
markedsverdien pa samme tidspunkt.

I eksemplet som gis av innsender, ville
premien ved innlesning veere NOK 28
og det maksimale sluttbelopet NOK 77
ved en markedsverdi av aksjene pa 20
pa tegningstidspunktet. Til sammenlig-
ning var opsjonspremien NOK 2, altsa
10 % av aksjeverdien.

Enkelte hendelser skulle utlase fortidig
oppgjer, blant annet ved oppher av
arbeidsforholdet, overdragelse av opsjo-
nen til tredjeparter og ved ulike exit-
begivenheter. Slike bindinger er ikke
uvanlige ved ansattes medinvesteringer.

Etter innsenders syn var disse trekkene
nok til at fremtidige gevinster matte
beskattes etter reglene om kapitalinntekt.

Utenfor virkeomradet til
skatteloven § 5-14

I trad med anferselen til innsender fast-
slar Skattedirektoratet at det er «sikker
rett» at syntetiske opsjoner faller uten-
for virkeomradet til skatteloven § 5-14.
Skattedirektoratet viser til Finansde-
partementets uttalelse inntatt i Utv.
1997 s. 203 om bonusavtaler knyttet

til verdigkning p4 aksjer i arbeidsgiver-
selskapet. Finansdepartementet kom
til at bonusavtalene falt utenfor dagjel-
dende opsjonsregel i § 42 trettende ledd
iskatteloven av 1911, og kom til samme
konklusjon om lignende bonusordnin-
ger i Utv. 1999 s. 1551.

Bestemmelsen slik den lod i den tidli-
gere skatteloven ble viderefort mer eller
mindre uendret i skatteloven § 5-14 for-
ste ledd, og omfatter etter sin ordlyd
bare aksjer og egenkapitalbevis. Avgjo-
rende for Finansdepartementet var
derfor at avtalene ikke ga rett til aksjer,

men til kontanter. At den ansatte ute-
lukkende har oppside ved inngaelse av
rene bonusavtaler, var formodentlig
uten betydning for grensedragningen,
ettersom Finansdepartementet samme
ar la til grunn at bestemmelsen om
aksjeopsjoner gjaldt uavhengig av om
det var betalt premie ved utstedelsen
(Utv. 1999 5. 716).

Det er i s& mate forstaelig at Skattedi-
rektoratet kommer til at syntetiske
opsjoner istedenfor ma bedemmes etter
de generelle prinsippene i skatteloven

§ 5-10 jf. § 5-1, men skillet fremstar noe
tilfeldig all den tid syntetiske opsjoner
langt pa vei gir de samme egkonomiske
virkningene som ordinzere aksjeopsjo-
ner. Ervervede aksjer vil ofte kunne
selges tilbake til arbeidsgiver/tredjepar-
ter mot kontantvederlag umiddelbart
etter innlesning av aksjeopsjonen, eller
pa annen mate konverteres til kontant-
vederlag i forbindelse med selve oppgje-
ret av opsjonen. Som direktoratet selv
legger til grunn i uttalelsen, «er effekten
av Instrumentet i stor grad den samme
som for en ordinger aksjeopsjon».
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Er det i praksis skatteloven
§ 5-14 som kommer til
anvendelse?

Til tross for at Skattedirektoratet mener
den syntetiske opsjonen faller utenfor
skatteloven § 5-14, er det likevel forar-
beidsuttalelser til den tidligere opsjons-
regel i § 42 trettende ledd som langt pa
vei blir avgjerende for direktoratets
konklusjon. Her er det fraveer av til-
strekkelig tapsrisiko som begrunner
fordelsbeskatning.

Direktoratet viser videre til Finansde-
partementets uttalelse i Utv. 1999 s. 716
om samme bestemmelse for & under-
bygge at dette ma gjelde selv om den
ansatte betaler markedsmessig vederlag
for opsjonen. Serregelen om aksjeop-
sjoner i arbeidsforhold gjer imidlertid
unntak fra skattelovens alminnelige
prinsipper om bade tidspunktet for og
beregningen av den skattepliktige for-
delen. Eventuell fordel skal i utgangs-
punktet komme til beskatning allerede
ved tildeling, for eksempel der ansatte
far investere til underpris. Uttalelsen fra
Finansdepartementet, som spesifikt
gjelder denne seerregelen, synes derfor 4
ha begrenset vekt utenfor virkeomradet
til skatteloven § 5-14.

Likhetshensyn tilsier ifolge Skattedi-
rektoratet at lesningen likevel ma bli
den samme for syntetiske opsjoner, s&
lenge gevinsten er foranlediget av
arbeidsforholdet (noe den ble ansett for
a veere). Direktoratet anvender altsa i
praksis skatteloven § 5-14 selv om den
kontant avslar at bestemmelsen gjelder
den syntetiske opsjonen.

Kunne Skattedirektoratet
kommet til samme konklusjon
uten a trekke inn skatteloven
§ 5-14?

Det er utvilsomt et gjennomgaende
prinsipp at tapsrisikoen ma veere av en
viss starrelse for at avkastning skal
kunne beskattes som kapitalinntekt, jf.
Rt. 2000 s. 758 (Kruse Smith) og Rt.
2000 s. 1739 (Pre Finans). Sammenlig-
ningen med opsjoner har i tillegg blitt
fremhevet som mulig grunnlag for
omklassifisering av aksjeinntekter til
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lennsinntekter i juridisk teori, se eksem-
pelvis Zimmer BAHR 8. utgave side
592. Lignende synspunkter fikk ogsa
gjennomslag i lagmannsrettens avgjo-
relse om sakalt «carried interest», jf.
Utv. 2015 s. 598 (Herkules).

Skattyterne i Herkules-saken anforte
for lagmannsretten at carried interest
skulle skattlegges som kapitalinntekt i
form av avkastning pa deres selskapsin-
vesteringer i Jersey. Samlet hadde disse
tjent over NOK 300 mill. i carried inter-
est, etter 4 ha investert om lag NOK 15
mill. som prinsipaler ved fondsetable-
ringen. Statens syn var at prinsipalene
hadde for liten kapitalrisiko sammenlig-
net med storrelsen pa carried interest
og at det var arbeidsinnsats som
begrunnet utbetalingen. Med andre ord
at retten til carried interest lignet pa en
slags opsjon i arbeidsforhold.

Prinsipalene tapte pa dette punktet og
anforselen ble frafalt for Hayesterett,
som kom til at carried interest isteden-
for skulle beskattes som virksomhets-
inntekt (primeert pa bakgrunn av verdi-
skapning i portefoljeselskapene og
generell markedsutvikling). Statens
resonnement fra lagmannsretten ble
derfor ikke prevd fullt ut for Hayeste-
rett, som i liten grad var opptatt av inn-
fallsvinkelen, slik Zimmer ogsa papeker
i sin kommentar til dommen (SR. 2016
s. 211).

Det er derfor ikke opplagt at den synte-
tiske opsjonen ikke kunne skattlegges
som arbeidsinntekt under lignende
betraktninger. Samtidig viser direktora-
tets uttalelser de senere arene at tapsri-
sikoen jevnt over ikke behover 4 veere
seerlig stor for inntekten kan rubriseres
som kapitalinntekt etter skatteloven

§ 5-1. Det vises til Skattedirektoratets
prinsipputtalelse av 28. mars 2022 og
bindende forhandsuttalelse avgitt 24.
mai 2022 om aksjeinvesteringer etter
den sakalte Kruse Smith-modellen, hvor
deler av vederlaget i korte trekk kan
gjores opp senere, gjerne i forbindelse
med realisasjon av aksjene. Dette kom-
mer ogsa direkte og indirekte til uttrykk
inevnte uttalelse om syntetiske aksjer,
som gjennomgas nermere nedenfor.

Hvorfor er syntetiske opsjoner
og aksjer sa like?

Noe overaskende nevnes ikke uttalelsen
om syntetiske aksjer av direktoratet, og
den trekkes heller ikke frem av innsen-
der. Den danner likevel et godt utgangs-
punkt for skattyter nar det fastslas at
syntetiske aksjer skal anses som et
finansielt instrument som omfattes av
fritaksmetoden, jf. skatteloven § 2-38
andre ledd bokstav c. Avgjerende var at
avtalen om syntetiske aksjer deriverte
sin virkning fra aksjer som underlig-
gende objekt.

Dette innebar at instrumentet kunne
realiseres skattefritt gjennom holding-
selskap, uten fordelsbeskatning ved
tildeling safremt anskaffelsen skjedde
til markedspris. P4 samme méte som
den syntetiske opsjonen, skulle ikke
eierne av den syntetiske aksjen pa noe
tidspunkt bli eiere av de underliggende
aksjene og det var ingen organisatoriske
rettigheter knyttet til instrumentet
(stemmerett og lignende).

At den syntetiske opsjonen utelukkende
gir rett til & motta kontanter, skal derfor
ikke veere i veien for at fritaksmetoden
kommer til anvendelse ved bruk av hol-
dingselskap. Tvert imot er dette en vik-
tig forutsetning for at avtalen skal
kunne anses som et selvstendig for-
muesobjekt som beskattes separat fra
aksjene. Teknisk sett ber derfor den
syntetiske opsjonen —i likhet med den
syntetiske aksjen — kunne klassifiseres
som et finansielt instrument etter skat-
teloven § 2-38 andre ledd bokstav c.

Med det sagt, vil det likevel matte beta-
les mer for den syntetiske aksjen siden
denne har heyere markedsverdi enn den
syntetiske opsjonen. Det kan derfor
hevdes at den syntetiske aksjen gir hoy-
ere tapsrisiko som i sterre grad kan
begrunne kapitalinntekt, mens den syn-
tetiske opsjonen likevel faller utenfor
fritaksmetoden etter samme tankegang
som dreftes ovenfor i forbindelse med
Herkules-saken.

Tapsrisikoen ved kjop av den syntetiske
aksjen var imidlertid mer begrenset enn
det ordningen forst kan gi inntrykk av.



Den reelle tapsrisikoen ved
kjop av syntetiske aksjer
gjennom holdingselskap

Investeringen i den syntetiske aksjen
kunne for det forste lanefinansieres
med opptil 50 % av kjgpesummen, og
gjeldsgraden kunne trolig veert betrak-
telig hoyere uten at dette skulle ha
pavirket direktoratets konklusjon.
Direktoratet aksepterte eksempelvis

90 % lanefinansiering i forhandsuttalel-
sen avgitt 24. mai 2022, og i selve Kruse
Smith-avgjerelsen var det nok at de
ansatte hadde betalt kun 7 % av aksje-
verdien ved tegning for at investeringen
skulle generere kapitalgevinst.

Videre tillater Skattedirektoratet bruk
av normrente pa restvederlaget for den
syntetiske aksjen, enda dette innebserer
langt gunstigere rente enn det som
ellers kunne veert oppnadd i markedet.
Selv om den ansatte hadde ubetinget
tilbakebetalingsplikt, skulle det ikke
stilles annen sikkerhet enn verdien av
den syntetiske aksjen ved innlgsning
(sdkalt «<non-recourse»). Ved kursned-
gang ville arbeidsgiver derfor ikke
kunne sgke dekning i den ansattes
ovrige verdier.

Merk at skattemyndighetene uansett
ikke gjor noe skille mellom 14n til den
ansatte personlig eller dens holdingsel-
skap. Samme effekt kunne derfor veert
oppnadd ved ordingert regresslan til
holdingselskapet, ettersom den ansatte
skjermes mot ansvar som folge av
ansvarsbegrensningen i aksjeloven.
Forutsetningen er at holdingselskapet
ikke har noen andre eiendeler og at
aksjoneeren ikke gir noen garantier
knyttet til lanet.

I praksis er det heller ikke uvanlig at
arbeidsgiver helt eller delvis ettergir
restvederlaget ved kursnedgang pa
aksjen, pa samme mate som den sakalte
Kruse Smith-modellen. Gjeldsettergi-
velsen vil da riktignok anses som skat-
tepliktig fordel vunnet i arbeid, ogsa nar
ettergivelsen formelt gjores overfor et
insolvent aksjeselskap, jf. BFU
03/2022. Hvorvidt dette ogsa gjelder
dersom holdingselskapet begjeeres kon-
kurs, er imidlertid mer tvilsomt. Gjeld

som ikke dekkes av konkursboet, anses i
utgangspunktet ikke som ettergitt, jf.
G-6-1i Skatte-ABC 2023/24.

Spersmalet er om konkursapningen kan
fravikes under synsvinkelen om at
arrangementet i realiteten legger til
rette for en form for ettergivelse overfor
den ansatte personlig. Hayesterett
avviste lignende realitetsbetraktninger i
Rt. 2001 s. 1444 (Skeyen neringspark),
der gjeldskonvertering overfor insol-
vent debitor ikke ble ansett som «under-
handsakkord» etter skatteloven § 14-6.
Her tolkes det skattemessige ettergivel-
sesbegrepet snevert i trad med etablert
ligningspraksis.

Samtidig er det ved ansattes aksjeinves-
teringer en viss praksis for & kunne
kanalisere inntekt utenom holding-
selskapet, seerlig i sakene som gjelder
sdkalt «earn-out», jf. blant annet Rt.
2009 s. 813 (Gaard/Tveit-dommen).
Her ble deler av salgsvederlaget klassifi-
sert som arbeidsinntekt for den baken-
forliggende aksjoneeren personlig, selv
om det var hans aksjeselskap som stod
som selger av de underliggende aksjene.
Begrunnelsen var at det var den ansat-
tes fremtidige arbeidsinnsats som for-
anlediget vederlaget. At Skattedirekto-
ratet tillater bruk av normrente ved 1an
til den ansattes holdingselskap, kan sies
a veere et utslag av samme tankegang,
riktignok til gunst for skattyter.

All den tid gjeldsforholdet fortsatt bestar
og forfolges overfor konkursboet, synes
sakene om earn-out 4 ha begrenset over-
foringsverdi til neerveerende spersmal. A
konstruere ettergivelse basert pa prinsip-
per om tilordning vil i realiteten veere
gjennomskjeering som etter mitt syn
krever bruk av omgaelsesreglen i skatte-
loven § 13-2. Gitt graden av egenverdi
som ligger bak selskapsdannelsen og
etterfolgende konkursapning, virker
omradet for gjennomskjsering noksa
smalt i et tilfelle som dette.

Samlet sett tilsier disse forholdene at
tapsrisikoen ved investering i den synte-
tiske aksjen er ganske sammenlignbar
som ved kjop av den syntetiske opsjo-
nen, i hvert fall nar den syntetiske

SKATT

aksjen erverves til markedspris gjennom
personlig holdingselskap.

Hva sa med bindingene til
arbeidsforholdet?

Gitt de skonomiske likhetstrekkene
mellom den syntetiske aksjen og den
syntetiske opsjonen, er det ikke innly-
sende hvorfor disse instrumentene skal
skattlegges ulikt. Skattedirektoratet
legger vekt pa at gevinst ved innlgsning
av den syntetiske opsjonen vil anses
«foranlediget av arbeidsforholdet» pa
grunn av bindingene som fremgar av
avtalen.

Den ansattes bindinger til arbeidsfor-
holdet er et grunnvilkar for fordelsbe-
skatning, men det er ikke tilstrekkelig
alene sa lenge det foretas en reell kapi-
talinvestering, jf. Kruse Smith. Bindin-
gene var uansett ikke noe mer inngri-
pende enn det som folger av avtalen om
den syntetiske aksjen. Snarere tvert
imot: De syntetiske aksjene var under-
lagt omsetningsforbud de forste tre
arene, og kunne uansett ikke overdras
til tredjeparter, og heller ikke pantset-
tes. Skattedirektoratet har ogsa aksep-
tert mer vidtrekkende bindinger i andre
tilfeller uten at dette har medfoert for-
delsbeskatning. S4 lenge det er betalt
markedsmessig vederlag, har ikke slike
bindinger til arbeidsforholdet veert
avgjerende.

For mye a be om?

Det er ikke noe tvil om at kapitalbeskat-
ning av syntetiske opsjoner i arbeidsfor-
hold ville medfert betydelige akono-
miske besparelser og organisatoriske og
administrative forenklinger ved utfor-
mingen av incentivordninger. Det kan
sperres om den syntetiske opsjonen i for
stor grad synliggjorde disse effektene.
Selv om det er langt pa vei mulig & oppna
tilsvarende effekter ved bruk av synte-
tiske aksjer, ligger disse mulighetene i
dag mer skjult bak skreddersydde ord-
ninger tilpasset den enkelte bedrift. Inn-
til videre vil bruk av syntetiske opsjoner
innebzere betydelig risiko for fordelsbe-
skatning, selv om direktoratets uttalelse
kan utfordres pa flere punkter.
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Betydningen av ulike eier- og
stemmeandeler i selskapsretten

En aksjoneers innflytelse i norske aksjeselskaper er i stor grad avhengig av eier- og
stemmeandel. Denne artikkelen redegjer kort for (de fleste av) disse bestemmelsene.

Specialist Counsel
Daniel Nygaard Nyberg
Wikborg Rein Advokatfirma

Enhver eierandel -
likebehandling og minoritetsvern

Aksjeloven hviler pa den sakalte likhets-
grunnsetningen. Denne slar fast at
«[a]lle aksjer gir lik rett i selskapet» (jf.
aksjeloven § 4-1). Dette innebzerer for
eksempel at alle aksjer i selskapet i
utgangspunktet har krav pa en for-
holdsmessig andel av utbytter som deles
ut eller selskapets nettoformue ved
likvidering, fortrinnsrett ved nytegning
av aksjer (jf. aksjeloven § 10-4), lik
stemme- og materett pa generalforsam-
ling (jf. aksjeloven §§ 5-3 (1) og 5-2 (1)),
rett til 4 kreve informasjon om selska-
pets ekonomiske stilling (innenfor visse
grenser) (jf. aksjeloven § 5-15 (1)), rett til
fa behandlet spersmal og forslag pa
generalforsamlingen (jf. aksjeloven

§ 5-11), mv.

Dette utgangspunktet kan i stor grad
fravikes gjennom etablering av ulike
aksjeklasser eller andre vedtektsbe-
stemmelser, gjennom aksjonseravtaler
eller —inoen situasjoner — gjennom
kvalifisert flertallsbeslutning pa gene-
ralforsamling (som for eksempel kan
beslutte unntak fra fortrinnsrett i emi-
sjon). Noen rettigheter kan imidlertid
ikke fratas aksjene, herunder materett
pa generalforsamling og retten til &
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kreve opplysninger fra ledelsen i rele-
vante saker pa generalforsamlingen (jf.
aksjeloven § 5-15 (1)).

Alle aksjonzerer — uavhengig av eieran-
del — nyter ogséa godt av det grunnleg-
gende vernet mot myndighetsmisbruk i
aksjeloven § 5-21, som slar fast at gene-
ralforsamlingen ikke kan «treffe noen
beslutning som er egnet til 4 gi visse
aksjeeiere eller andre en urimelig fordel
pa andre aksjeeieres eller selskapets
bekostning».

Dette kommer i tillegg til at aksjeeierne
ien viss grad har en lojalitetsplikt over-
for hverandre, jf. blant annet Hayeste-
rett i Akademiet Utdanning-dommen
(HR-2020-1947-A). Opptreden i strid
med disse prinsippene kan for eksempel
gi minoritetsaksjonser mulighet til 4 ta
ut seksmal om ugyldighet (jf. aksjeloven
§ 5-22), gi grunnlag for erstatningskrav
(jf. aksjeloven § 17-1), gi aksjoneer rett til
4 kreve sine aksjer innlest med grunnlag
i mislighold eller varig motsetningsfor-
hold (jf. aksjeloven § 4-24) eller kreve
hele selskapet tvangsavviklet ved dom
(jf. aksjeloven § 16-19 (1)).

For ovrig er det enkelte typer beslut-
ninger som krever samtlige aksjonge-

rers samtykke. For eksempel skal dag-
lig leder og styreleder (eventuelt sted-
fortreder for disse) stille pa
generalforsamling, med mindre alle
aksjonzerer samtykker til noe annet (jf.
aksjeloven § 5-4 (1) fjerde punktum).
Videre kan generalforsamling kun
avholdes etter forenklet prosedyre hvis
ingen motsetter seg det (jf. aksjeloven
§ 5-7). Generalforsamlingen kan heller
ikke behandle noen sak utenfor dags-
orden uten at alle aksjonserer samtyk-
ker (jf. aksjeloven § 5-14 (1)). I tillegg
ma alle aksjonerer samtykke hvis
ekstraordiner generalforsamling skal
avholdes uten forutgéende beslutning
fra styret i selskapet (jf. aksjeloven

§5-6 (3)).

Minst ti prosent av aksjekapital
- storre grad av minoritets-
innflytelse

Minoritetsaksjonerer kan paberope seg
flere rettigheter nar de (hver for seg
eller samlet) eier minst ti prosent av
aksjekapitalen. Det er viktig & merke
seg at disse rettighetene kun knytter seg
til aksjekapital, ikke stemmer (og gjel-
der derfor ogsad om minoritetsaksjonge-
rene eier aksjer i en stemmelos aksje-
klasse).



Blant disse rettighetene finner man
retten til 4 kreve at styret innkaller til
ekstraordinger generalforsamling for &
behandle konkrete saker (jf. aksjeloven
§ 5-6 (2)), at tingretten beslutter
granskning (jf. aksjeloven § 5-25 (2)), at
det foretas forenklet revisjon i selskaper
som er unntatt revisjonsplikt (jf. aksje-
loven § 7-7 (2)), samt kreve nyvalg av
revisor etter at generalforsamlingen har
forkastet et nyvalg (jf. aksjeloven § 7-3
(2)). Videre kan en slik minoritet be
tingretten om 4 fastsette hayere utbytte
enn det som er besluttet av generalfor-
samlingen (sakalt utsultingsbeskyt-
telse), dersom utbyttet er satt «urimelig
lavt ut fra hensynet til aksjeeierne, sel-
skapets likviditet og forholdene ellers»
(jf. aksjeloven § 8-4 (1)). Denne utsul-
tingsbeskyttelsen er i praksis sterkt
begrenset, og begrenses ikke bare av
ordingere regler om utbyttekapasitet,
men kan heller ikke gjelde belep som er
starre enn fem prosent av selskapets
egenkapital etter balansen (jf. aksjelo-
ven § 8-4 (2)).

Minst 20 prosent av aksjekapital
- rett til & be om at tingretten tar
over avvikling

Minoritetsaksjonsrer som samlet eier
minst 20 prosent av aksjekapitalen, har
rett til 4 be om at tingretten tar over
avviklingen av et selskap, noe den da
kan gjare hvis «serlige grunner taler for
det» (jf. aksjeloven § 16-4 (1)).

Mer enn 1/3 av aksjekapital og/
eller stemmer - negativt flertall

Aksjonzerer som samlet eier mer enn
1/3 av aksjekapital og/eller stemmer,
representerer et «negativt flertall».
Disse kan blant annet blokkere ved-
tektsendringer, herunder kapitalfor-
heyelser, fisjoner, fusjoner, endring av
selskapets formal, styrefullmakter til
erverv av egne aksjer, kapitalforhayel-
ser, kredit eller finansiell bistand til
erverv av aksjer i selskapet, mv. Se
nermere om dette i punktet nedenfor
om hva aksjongerer har muligheter til
nar de eier minst 2/3 av bade aksjeka-
pital og stemmer (og dermed ikke kan

blokkeres av et «negativt flertall»). Det
er for gvrig viktig 4 merke seg at aksjo-
nzerer utgjor et «negativt flertall» hvis
de for eksempel har stemmelase aksjer
som representerer mer enn 1/3 av
aksjene (og dermed aksjekapitalen) pa
generalforsamlingen — de kan med
andre ord blokkere for eksempel ved-
tektsendringer selv om de ikke har
stemmerett.

Minst 50 prosent av stemmene
og meteleders tilslutning eller
loddtrekning - flertall pa
generalforsamlingen

Mange kjenner til regelen om at styre-
leder (moteleder) i utgangspunktet har
avgjerende stemme ved stemmelikhet i
styrebeslutninger (jf. aksjeloven § 6-25
(1) annet punktum). Det er nok mindre
kjent at meteleder i generalforsamlin-
gen har tilsvarende makt ved stemme-
likhet pa generalforsamlingen (uav-
hengig av om meteleder faktisk selv
eier aksjer i selskapet) (jf. aksjeloven
§5-17 (1)). Ved valg vil stemmelikhet
derimot normalt avgjeres ved lodd-
trekning (jf. aksjeloven § 5-17 (2)).
Dette er en form for deadlock-bestem-
melser som kan fa stor betydning i
enkelte situasjoner.

Mer enn 50 prosent av
stemmene - alminnelig flertall
pa generalforsamlingen

Generalforsamlingens ordingere beslut-
ninger fattes normalt med alminnelig
flertall (mer enn 50 prosent) av de
stemmene som avgis pa generalforsam-
lingen (jf. aksjeloven § 5-17 (1) forste
setning). Dette innebzerer flere ting.
For det forste holder det at man har
mer enn 50 prosent av stemmene som
faktisk avgis i saken. Det inneberer at
hvis det kun deltar aksjoneerer i gene-
ralforsamlingen som samlet represen-
terer ti prosent av totale stemmer i
selskapet, sé vil det holde at mer enn
fem prosentpoeng av totale stemmer i
selskapet stemmer for en slik beslut-
ning (over halvparten av de ti prosent
som er representert pa generalforsam-
lingen). Videre innebzerer det at man
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skal se bort fra stemmer som deltar pa
generalforsamlingen, men som av en
eller annen grunn ikke stemmer i den
aktuelle saken. For gvrig knytter dette
kravet seg kun til stemmeflertall; det er
ikke krav til at flertallet ogsa ma repre-
sentere en gitt andel av aksjekapitalen i
selskapet (og stemmelase aksjer har
derfor ingen innflytelse pa slike almin-
nelige beslutninger).

Ordin=re beslutninger i generalforsam-
lingen inkluderer for eksempel godkjen-
nelse av arsregnskap, utbytte og valg av
styresammensetning. Dette gir vesent-
lig (indirekte) innflytelse over den
lepende virksomheten i selskapet (gjen-
nom kontroll pd hvem som sitter i sty-
ret, og gjennom det ogsa kontroll pa
hvem som er daglig leder i selskapet,
mv.)

Morselskaps rett og plikt til
informasjon

En aksjonzer regnes som morselskap (og
det underliggende selskapet som datter-
selskap) hvis aksjoneeren er et aksjesel-
skap med «bestemmende innflytelse»
over det underliggende selskapet (jf.
aksjeloven § 1-3 (2)). Dette er blant
annet tilfelle hvis morselskapet (direkte
eller indirekte) eier aksjer som represen-
terer flertallet av stemmene i det under-
liggende selskapet, eller har rett til &
velge eller avsette et flertall av styre-
medlemmene i det underliggende sel-
skapet.

Et morselskap har seerskilt informa-
sjonsrett og -plikt overfor datterselska-
per. Nermere bestemt er styret i datter-
selskaper forpliktet til & gi styret i mor-
selskapet opplysninger som er
«ngdvendige for & kunne vurdere kon-
sernets stilling og resultatet av konser-
nets virksomhet» (jf. aksjeloven § 6-16
(1)). Motsatt vei er morselskapet for-
pliktet til & gi styret i datterselskaper
informasjon om forhold som kan ha
betydning for konsernet som helhet,
samt underrette om beslutninger som
kan ha betydning for datterselskapet
for endelig beslutning treffes (jf. aksje-
loven § 6-16 (2)).
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Minst 2/3 av bade stemmer og
aksjekapital - rett til & beslutte
vedtektsendringer mv.

Et kvalifisert flertall pa 2/3 av stemmer
og aksjekapital har i praksis sveert stor
makt pa generalforsamlingen. Et slikt
flertall kan beslutte vedtektsendringer
(med visse begrensninger), herunder
endre selskapets navn og forméalsbe-
stemmelse (og dermed rammene for
selskapets virksomhet og aktiviteter).

Et slikt flertall kan videre beslutte
fusjoner og fisjoner (jf. aksjeloven
§13-3(2) og § 14-6 (1)), kapitalforhayel-
ser (ogsa uten fortrinnsrett nar det er
tilstrekkelig begrunnelse for det) (jf.
aksjeloven § 10-5), kapitalnedsettelser,
avvikling av selskapet (jf. aksjeloven

§ 16-1), kredit eller annen finansiell
bistand i forbindelse med erverv av
aksjer i selskapet (jf. aksjeloven § 8-10),
gi styret fullmakt til erverv av egne
aksjer (jf. aksjeloven § 9-4 (1)) og
utstede ulike finansielle instrumenter
(som tegningsrettsaksjer, frittstiende
tegningsretter, lan med rett til 4 kreve
utstedt aksjer, Ian med rente basert pa
utbytte eller resultat i selskapet), mv.
Videre kan et slikt flertall beslutte at et
selskap skal omdannes fra aksjeselskap
til allmennaksjeselskap i forbindelse
med emisjon mot eksterne (jf. aksje-
loven § 15-1). En del av disse beslutnin-
gene krever for ordens skyld ogsa at
styret har foreslatt at slik beslutning
fattes.

Det er viktig 4 merke seg at flertallskra-
vet er oppfylt hvis man «minst» har 2/3
av stemmer og aksjekapital representert
pa generalforsamlingen. Det er ikke
krav til at man har sterre enn 2/3 fler-
tall. Det er ogsé viktig 4 merke seg at
det ikke holder med 2/3 av stemmene;
man mé ogsa representere 2/3 av aksje-
kapitalen. Stemmelase aksjer som
utgjer mer enn 1/3 av aksjekapitalen i
selskapet kan derfor blokkere vedtekts-
endringer. Videre kan flertallskravet
skjerpes ytterligere i vedtektene selv.
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Det er imidlertid ikke mulig 4 vedtekts-
feste at flertallskravet skal veere lavere.

Minst 90 prosent av aksjekapital
og flertall som for vedtekts-
endring — begrense rett til
utbytte/formue og nye
omsetningsbegrensninger

Enkelte typer beslutninger krever seer-
skilt kvalifisert flertall. Dette inklude-
rer for eksempel beslutning om 4
begrense «utlagte» aksjers rett til
utbytte eller selskapsformuen, samt &
vedtektsfeste omsetningsbegrensninger
pa aksjene (herunder innfere styresam-
tykke til aksjeoverdragelse eller for-
kjopsrett i selskaper som ikke har (eller
har gjort unntak) fra slike omsetnings-
begrensninger (jf. aksjeloven § 5-19).
Slike beslutninger krever bade minst

90 prosent tilslutning fra aksjekapitalen
som er representert pa generalforsam-
lingen og flertall som for vedtektsend-
ring (det vil si ogsa minst 2/3 av stem-
mer, med mindre vedtektene angir et
strengere flertallskrav for vedtektsend-
ringer).

Minst 90 prosent av bade
stemmer og aksjekapital -
tvungent kjop av aksjer

En aksjonzer som (direkte eller indi-
rekte) eier minst 90 prosent av bade
stemmer og aksjekapital, har rett til &
tvangsinnlgse gvrige aksjonserer i hen-
hold til en neermere prosedyre (jf. aksje-
loven § 4-26). Tilsvarende har minori-
tetsaksjoneerene rett til 4 kreve at en
slik dominerende aksjoneer innlaser
aksjene deres. Dette er dermed en rett
og en plikt som kan utleses av bade
majoriteten og minoriteten. Denne
mekanismen er sveert praktisk nar en
aksjoneer forseker & kjope seg opp til
100 prosent eie i et selskap; det holder
da at aksjoneeren Klarer 4 kjope seg opp
til 90 prosent eierskap, og deretter
tvangsinnleser aksjene til resterende
aksjoneerer.

Mer enn 90 prosent av bade
stemmer og aksjekapital -
konsernbidrag

En aksjonger som eier mer enn 90 pro-
sent av bade stemmer og aksjekapital i
et selskap, kan benytte reglene om kon-
sernbidrag med eller uten skatteeffekt
(noe som gir mulighet til & avregne
fremforbart underskudd i et selskap
mot skattepliktig overskudd i et annet
selskap) (jf. aksjeloven § 8-5, sammen-
holdt med skatteloven § 10-4).

Enstemmighet

Som nevnt innledningsvis er det en
rekke beslutninger som krever sam-
tykke fra samtlige aksjongerer. Utover
forhold som der er nevnt gjelder dette
ogsé (ikke uttemmende) beslutninger
om 4 endre rettsforholdet mellom tidli-
gere likestilte aksjer, oke aksjeeiernes
forpliktelser overfor selskapet, gjore
aksjer til gjenstand for tvungen innlgs-
ning eller vedta at selskapet ikke skal ha
til formal & skaffe aksjeeierne ekono-
misk utbytte (jf. aksjeloven § 5-20).
Videre kreves enstemmighet for 4
beslutte at selskapet skal gi ekstraordi-
neere gaver (jf. aksjeloven § 8-6 (2)) eller
gjennomfore skjevfisjon (dvs. fisjon der
aksjoneerene i det overdragende selska-
pet ikke skal delta forholdsmessig i de
overtakende selskapene) (jf. aksjeloven
§ 14-6 (3)). Praktisk viktig er det ogs4 at
alle eiendeler i selskapet skal gjores om
til penger (selges) ved avvikling av sel-
skapet, med mindre samtlige aksjeeiere
samtykker til naturalutdeling (jf. aksje-
loven § 16-8).
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DORA - ny EU-forordning
rettet mot finanssektoren

Digital Operational Resilience Act (DORA) er en ny EU-forordning rettet mot
finanssektoren som stiller nye og strengere krav til hvordan foretakene som omfattes,
skal arbeide for a sikre digital robusthet. Forordningen vil omfatte en stor del av
foretakene som i dag er underlagt IKT-forskriften.

Legal & Privacy Officer
Andreas Forbech Havre
Intility

Berorte foretak burde derfor allerede na
starte arbeidet med 4 avklare hvilke
omrader de ma forbedre seg pa for det
nye regelverket trer i kraft.

Bakgrunn og formal

Etter en lengre periode med digitalise-
ring av samfunnet, har den operasjo-
nelle driften i gkende grad blitt avhen-
gig av informasjons- og kommunika-
sjonsteknologi. Digitaliseringen har
fort til en effektivisering, men skaper
ogsa nye risikoer som gjor seg gjeldende
pa tvers av ulike bransjer. Det har veert
flere eksempler pa at cyberangrep og
IKT-relaterte hendelser har forstyrret
og pavirket den daglige driften til virk-
somheter og deres kunder. Nér en hen-
delse forst har funnet sted, har det vist
seg at det kan fa store konsekvenser og
ta tid for driften er i gang igjen. Regule-
ringen av operasjonell motstandsdyk-
tighet har ogsa veert fragmentert.
Videre har det veert ulike krav pé tvers
av landegrensene i EU.

Disse utfordringene behandler EU med
et initiativ hvor man ensker 4 styrke den
digitale operasjonelle motstandsdyktig-
heten og robustheten ved ulike funksjo-
ner i samfunnet. Samtidig ensker man i
storre grad 4 harmonisere kravene, for 4

oppnd en mer konsistent og enhetlig
regulering p4 tvers av det indre marked.
Som en del av dette initiativet er DORA-
forordningen vedtatt. Formélet med
dette regelverket er at finanssektoren
skal ha et hoyt niva av digital operasjo-
nell motstandsdyktighet slik at konti-
nuitet og stabilitet sikres. Et annet
eksempel pa ny lovgivning fra EU er
NIS2-direktivet. NIS2 stiller krav til det
som kategoriseres som essensielle tje-
nester og andre viktige tjenester. Direk-
tivet treffer derfor pa tvers av ulike sek-
torer, som for eksempel bade bank og
finansmarkedenes infrastruktur, men
ogsa andre sektorer som avfallshandte-
ring. Noen virksomheter vil derfor
omfattes av begge lovverkene. I en slik
situasjon vil DORA som spesiallovgiv-
ning ha forrang foran NIS2-direktivet.

Sammenlignes med GDPR
DORA-forordningen foyer seg dermed
inn i rekken av regulatoriske krav stilt
mot finanssektoren. Den stiller en rekke
krav til hva foretakene ma implemen-
tere og gjennomfore i egen virksomhet,
og blir gjerne sammenlignet med
GDPR. Til tross for at DORA p& mange
mater er forholdvis konkret sammenlig-
net med annen lovgivning, vil det nok
for mange oppsta noe usikkerhet om
hva som kreves for 4 innfri kravene i
forordningen. Hvilket niva den enkelte
virksomheten skal legge seg pa i imple-
menteringen og gjennomforingen av
forpliktelsene i DORA, vil ogsa variere.
Forpliktelsene til den enkelte virksom-

het mé vurderes ut ifra en proporsjona-
litetsvurdering hvor man blant annet tar
hensyn til foretakets storrelse, risiko-
profil og kompleksitet.

DORA i norsk rett

I EU vil forordningen tre i kraftialle
medlemslandene 17. januar 2025. Regel-
verket er av Finansdepartementet
antatt 4 veere E@QS-relevant, og foreslatt
gjennomfort i norsk rett gjennom ny lov
om digital operasjonell motstandsdyk-
tighet i finanssektoren. I forslaget leg-
ges det opp til at Finanstilsynet blir
nasjonal tilsynsmyndighet for DORA.
Tilsynet har gitt uttrykk for at det er
forventet at DORA blir gjennomfort i
norsk rett uten vesentlige forsinkelser
sammenlignet med EU. Norske virk-
somheter ber derfor belage seg pa at
DORA ogsé i Norge trer i kraft 17.
januar 2025. I forslaget legges det opp
til at tilsynet kan ilegge overtredelses-
gebyr pa inntil 50 millioner kroner til
fysiske personer eller foretak ved over-
tredelse av forordningen.

DORAs fem pilarer

1. Styring av IKT-risiko

2. Hendelseshandtering og rappor-
tering

. Testing av motstandsdyktighet

. Styring av leveranderrisiko

5. Informasjonsdeling om trusler

og etterretning

A
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Fem pilarer

De ulike kravene som folger av DORA,
kan deles i fem overordnede pilarer:

1. Styring av IKT-risiko
Foretakene som omfattes ma imple-
mentere et rammeverk for IKT-risiko-
styring som en integrert del av virk-
somhetens overordnede risikosty-
ringssystem. Hensikten med ramme-
verket er 4 sikre en hoy grad av opera-
sjonell sikkerhet ved & gjore virksom-
hetene i stand til & hensynta IKT-
risikoer raskt og effektivt pa en dek-
kende mate. Dette innebzerer for
eksempel krav knyttet til identifise-
ring, klassifisering og dokumentering
av IKT-stottede forretningsprosesser,
oversikt over virksomhetens informa-
sjons- og IKT-aktiva og krav til moni-
torering, deteksjon og beskyttelse i
virksomheten.

2. Hendelseshandtering og rapportering
Det kreves blant annet at foretakene
skal ha en prosedyre for & oppdage,
handtere og varsle om IKT-relaterte
hendelser. Prosessen for hendelses-
handtering skal blant annet inne-
holde prosedyrer for 4 identifisere,
spore, logge, kategorisere og klassifi-
sere IKT-relaterte hendelser basert
pa deres alvorlighetsgrad. Alvorlig-
hetsgraden vil igjen veere avhengig av
kritikaliteten (konsekvens/hyppig-
het) til de pavirkede systemene.

3. Testing av motstandsdyktighet
Det vil for de fleste virksomhetene
som omfattes av DORA stilles krav
om at virksomheten har et program
for testing av digital operasjonell
motstandsdyktighet som en del av
sin styring av IKT-risiko. For flere
virksomheter blir det ogsa stilt krav
om at det minimum hvert tredje ar
gjennomfores en trusselbasert pene-
trasjonstest (TLPT).

4. Styring av leveranderrisiko
Leveranderer av IKT-tjenester far en
starre og storre rolle for finansfore-
takenes drift. DORA stiller derfor
krav til virksomhetenes risikostyring
knyttet til sine IKT-leveranderene.
Kravene stiller for eksempel krav til
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DORA-forordningen er rettet mot finanssektoren og blir gierne sammenlignet med GDPR.

hva kontraktene med disse leveran-
deren skal inneholde, krav til evalu-
ering og oppfolging av leverande-
rene, samt rapportering. Enkelte
IKT-leveranderer vil ogsa bli ansett
som kritiske IKT-leveranderer. Disse
vil felges opp pa EU-niva.

5. Informasjonsdeling om trusler og
etterretning
DORA legger opp til at finansforeta-
kene seg imellom og med myndighe-
tene, kan utveksle informasjon knyt-
tet til cybertrusler, som for eksempel
erfaringer, prosedyrer, trusler, sar-
barheter, teknikker og konfigurasjo-
ner m.m. I nordisk sammenheng vil
for eksempel organisasjoner som
Nordic Financial CERT (NFCERT)
kunne spille en rolle.

Hvordan forberede
virksomheten for DORA?

Forsta hva DORA krever

Forst og fremst er det viktig at man
bruker tid pa 4 sette seg inn i DORA, og
forstar hva som kreves. I denne sam-
menheng vil Regulatory Technical Stan-

dards (RTS) veere til hjelp. Dette er stat-
tedokumentasjon som utbroderer neer-
mere hva som ligger i de ulike kravene.
Videre ma man pa bakgrunn av propor-
sjonalitetsprinsippet ta stilling til hvil-
ket nivd man skal legge seg pa for sin
virksomhet.

Gjennomfering av GAP-analyse
Etter at kravene er klarlagt, ma det
foretas en vurdering av hvor virksomhe-
ter er sett opp mot de ulike kravene. Det
ma4 lages et bilde av hvor det er mangler
og hvor det allerede anses & veere godt
dekket.

Legg en plan for det videre ar-
beidet

I det videre arbeidet er det lurt 4 ha en
strukturert plan for hvordan man skal
jobbe videre. Farst og fremst for 4 opp-
fylle kravene som forordningen stiller,
og senere finne omrader som kan forbe-
dres. I dette arbeidet vil det ogsa veere
lurt 4 ha et forhold til hvilke tiltak som
anses mer kritisk enn andre, for si 4
prioritere disse.



Aktuelt om finansiell rapportering

REGNSKAP

Formalet med denne spalten er 4 gi lopende oppdatering pa aktuelle og sentrale spersmél om finansiell rapportering.
Det vil kunne veere nye standarder eller tolkninger fra IASB eller NRS, men ogsa relevante uttalelser gitt av regulerende
myndigheter, eller kommentarer til andre relevante utviklingstrekk med betydning for norske foretaks finansielle rap-
portering. En regnskapsfaglig spesialistgruppe i EY er forfattere av spalten. Dette nummerets spalte er forfattet av
Sindre T. Eltarvag, Associate Partner og leder av fagavdeling regnskap i EY. Innholdet i denne spalten representerer

Eltarvags egne betraktninger.

Ny IFRS-regnskapsstandard for presentasjon
og opplysninger i arsregnskapet

IASB publiserte i april 2024 en ny regnskapsstandard for presentasjon
og opplysninger i &rsregnskapet og sikter pa & forbedre sammenlignbarhet
og kommunikasjon i arsregnskapet.

Statsautorisert revisor
Sindre T. Eltarvag
Associate Partner EY

Bakgrunn

I april i 4r kom IASB med en ny stan-
dard, IFRS 18 Presentation and Disclosure in
Financial Statements, som erstatter dagens
1AS 1 Presentation of Financial Statements. 1
tillegg gjennomfoeres det enkelte mindre
endringer i andre relaterte standarder
som bl.a. IAS 7 Oppstilling over kontant-
strommer. Standarden er et resultat av
IASB sitt primeeroppstillingsprosjekt
(«Primary Financial Statements») som
har som formal & gke sammenlignbarhe-
ten og bedre kommunikasjonen i rs-
regnskapet.

Nye vesentlige endringer

Struktur i resultatoppstillingen

I resultatoppstillingen m4 selskapene
klassifisere alle inntekter og kostnader i
en av fem adskilte kategorier: drift,
investering, finansiering, inntektsskatt
og avviklet virksomhet. De tre forste
representerer nye kategorier sammen-
lignet med IAS 1. Videre innfores det

ogsa krav om nye delsummer for drifisre-
sultat («operating profit or loss») og
driftsresultat for finansiering og inntektsskatt
(«profit or loss before financing and
income taxes») i tillegg til eksisterende
totalsum for resultar («profit or loss»).
Driftsresultar vil inkludere alle inntekter
og kostnader klassifisert som drift.
Resultat for finansiering og inntekisskatt vil
veere driftsresultatet og alle inntekter
og kostnader klassifisert som investe-
ring. Resultar vil veere totale inntekter og
kostnader i resultatoppstillingen.

Forst ma selskapet vurdere hvorvidt det
har en spesifisert og sentral virksom-
hetsaktivitet («main business activity»,
forkortes « MBA» i fortsettelsen) som er
en aktivitet som bestar av enten investe-
ring i visse typer eiendeler eller selska-
per som bidrar med kundefinansiering.
Dersom det har en spesifisert og sentral
MBA, vil det pavirke klassifiseringen.
Hvorvidt dette er tilfelle, avhenger av
hvert enkelt selskaps situasjon og vil
kunne kreve skjonnsmessige vurderin-
ger av de selskapsspesifikke forholdene.

Investeringskategorien inkluderer inn-
tekter og kostnader fra investeringer i
tilknyttet foretak, felleskontrollert

virksomhet og ikke-konsoliderte dat-
terselskap regnskapsfort etter egenka-
pitalmetoden, kontanter og kontant-
ekvivalenter og andre eiendeler hvis de
genererer inntekter pa individuell basis
og uavhengig av selskapets andre res-
surser. Eksempler pa inntekter og kost-
nader som klassifiseres i investerings-
kategorien er inntekter og kostnader
som skapes av eiendelene (renteinntek-
ter, utbytte, leieinntekter), inntekter og
kostnader som oppstar ved innregning,
etterfolgende maling (f.eks. endring i
virkelig verdi, nedskrivninger og rever-
seringer), fraregning, og inkrementelle
kostnader tilknyttet kjop og salg av
eiendelene (transaksjonskostnader).
For selskaper som har investering i
slike eiendeler som spesifisert MBA,
vil klassifiseringen kunne veere anner-
ledes.

Finansieringskategorien inkluderer
inntekter og kostnader som oppstar ved
innregning, etterfolgende maling og
fraregning av gjeldsforpliktelser som
oppstar fra transaksjoner som kun
involverer innhenting av kapital, her-
under tilherende transaksjonskostna-
der. For andre gjeldsforpliktelser skal i
hovedsak renteinntekter og -kostnader
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samt inntekter og kostnader som opp-
star som folge av renteendringer klas-
sifiseres i finansieringskategorien. For
gevinst og tap pa derivater og sikrings-
instrumenter er det egne bestemmelser
for klassifisering. Tilsvarende som for
investeringskategorien vil klassifiserin-
gene for finansieringskategorien kunne
veere annerledes for de som har spesifi-
sert MBA.

Kategorien for drift skal i utgangspunk-
tet fange alle inntekter og kostnader fra
et selskaps MBA. IFRS 18 har dog defi-
nert drift som en residualkategori, dvs.
at inntekter og/eller kostnader som ikke
faller inn under definisjonene til en av
de andre kategoriene, skal kategoriseres
som drift.

Management-defined
performance measures

IFRS 18 innforer konseptet ledelsesdefi-
nerte resultatmal («KManagement-defi-
ned Performance Measures») og define-
rer disse som delsummer av inntekter og
kostnader som et selskap bruker i
offentlig kommunikasjon utenfor ars-
regnskapet. Slike ledelsesdefinerte
resultatmal kommuniserer ledelsens syn
pa aspekter av selskapets finansielle
inntjening og IFRS 18 stiller da krav til
opplysninger som skal gis. Resultatmal
som er pakrevd av en IFRS regnskaps-
standard eller som er angitt i IFRS 18,
er likevel ikke ansett for & veere ledelses-
definerte resultatmal.

Ledelsesdefinerte resultatmal er en
undergruppe av alternative resultatmal
(«Alternative Performance Measures»)..
For eksempel vil netto rentebserende
gjeld veere et alternativt resultatmal,
men ikke et ledelsesdefinert resultatmal
etter IFRS 18.

Formalet med opplysningskravene er &
gjore brukeren i stand til 4 forsté ledel-
sens syn pa aspekter av selskapets
finansielle inntjening og forsta hvordan
det ledelsesdefinerte resultatmalet kan
sammenlignes mot delsummer som
definert i IFRS regnskapsstandarder.
Opplysningene skal gis i én note i ars-
regnskapet og vil dermed ogsa veere
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gjenstand for revisjon for selskaper som
har revisjonsplikt. Det skal gis opplys-
ninger om hvorfor maltallet gir nyttig
informasjon, hvordan maltallet er
beregnet, en avstemming mellom mal-
tallet og den mest direkte sammenlign-
bare delsummen som definert i IFRS,
effekt av inntektsskatt og minoritetsin-
teresse og en beskrivelse av hvilken
metode som er benyttet for 4 beregne
effekten pa inntektsskatt.

Presentasjon, aggregering og
disaggregering

Standarden skiller mellom presentasjon
av informasjonen i primeeroppstillin-
gene og opplysninger av informasjon i
notene. Skillet er basert pa den identifi-
serte rollen til henholdsvis primeer-
oppstillingene og notene.

Rollen til primeeroppstillingene er & gi
en strukturert oppsummering av et sel-
skaps eiendeler, gjeld, egenkapital, inn-
tekter, kostnader og kontantstremmer
som er nyttige for brukerne av regnska-
pettila

a. fa en forstaelig oversikt over eiende-
ler, gjeld, egenkapital, inntekter,
kostnader og kontantstremmer

b. gjennomfore sammenligninger mel-
lom selskaper og mellom regnskaps-
perioder

c. identifisere omrader hvor brukeren
eventuelt gnsker 4 finne ytterligere
informasjon om i notene

Notenes rolle er 4 gi vesentlig informa-
sjon som supplement til primeeroppstil-
lingene for 4 gjore brukerne i stand til &
forsta de enkelte regnskapslinjene i
primeeroppstillingene.

Standarden krever ogsa aggregering og
disaggregering av informasjon med
referanse til hvorvidt karakteristikkene
er like eller ulike samtidig som rollene
til primeeroppstillingene og notene hen-
syntas. Ettersom formalet til primeer-
oppstillingene er 4 gi en nyttig struktu-
rert oppsummering, kan dette fore til at
vesentlige regnskapsposter blir aggre-
gert i primeeroppstillingene og disag-
gregert i notene. Videre gis det veiled-

ning i 4 gi meningsfylte beskrivelser for
regnskapsposter som er aggregert og
det kreves ytterligere informasjon for
regnskapsposter som er navngitt
«andre».

Endringer i andre standarder

Det er ogsa gjennomfort endringer i
enkelte andre standarder, herunder IAS
7 Oppstilling over kontantstrommer. Start-
punktet for kontantstremmer etter den
indirekte metode er endret fra resultat
til driftsresultat. Valgfriheten i IAS 7
ved klassifisering av kontantstremmer
fra utbytte og renter er i stor grad fjer-
net. Betalt utbytte skal inng4 i kontant-
streammer fra finansieringsaktiviteter.
Selskaper som ikke har en MBA som
omfatter 4 bidra med kundefinansiering
eller investering i eiendeler, skal klas-
sifisere betalte renter som kontant-
strom fra finansieringsaktivitet og mot-
tatt utbytte og innbetalte renter som
kontantstremmer fra investeringsakti-
viteter.

Overgangsbestemmelser og
ikrafttredelsestidspunkt

Standarden trer i kraft for regnskapsér
som begynner pa eller etter 1. januar
2027, men det er mulig 4 tidliganvende
standarden. IFRS 18 skal anvendes
retrospektivt. Selskaper som anvender
1AS 34 Delarsrapportering i implemente-
ringséret, skal presentere overskrifter
og pakrevde delsummer slik de forven-
tes 4 brukes i arsregnskapet.

Samtlige sammenligningsperioder i
arsregnskapet og i delarsrapporteringen
vil matte omarbeides. Videre er det krav
om avstemming av resultatoppstillingen
for den siste avlagte perioden.

Avsluttende kommentarer

Selskapene ber begynne 4 sette seg inn i
mulige effekter av IFRS 18. Selv om
standarden forst trer i kraft i 2027 skal
ogsa 2026 presenteres etter IFRS 18.
Mange selskaper vil ogsa ha behov for &
identifisere og innhente informasjon
som i noen situasjoner ogsa kan bety
endringer i interne systemer.
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aker fra Skatteklage-
nemndas behandling 2023

| denne artikkelen folger korte utdrag fra saker som har veert behandlet av
Skatteklagenemnda i stor avdeling i 2023.

Seniorskattejurist
Line Solli
Sekretariatet for
Skatteklagenemnda

Sammen med de korte utdragene av
sakene folger sakenes referanse og en
lenke direkte til den enkelte saken pa
skatteetatens egne sider. Detaljer fra de
konkrete faktumbeskrivelsene og vur-
deringene finnes der.

Realisasjon av bolig

I en bindende forhandsuttalelse var
Skatteklagenemnda enig med den skat-
tepliktige om at hun kunne selge boligen
sin skattefritt ved at hun oppfylte vilka-
rene for godskriving av botid ved ikke-
bruk.

Den skattepliktige kjopte boligen i
2015 og bodde der frem til hun og ekte-
fellen flyttet til en leid bolig for 4 invol-
vere seg i gardsdriften til hans mor i
2018. Den leide boligen befant seg pa
nevnte gard.

Nemnda la vekt pé at den skattepliktige
og hennes ektefelle var forhindret fra &
bruke boligen sin grunnet driften av
garden, at det ikke var praktisk mulig 4
gjennomfore gardsarbeid fra den eide
boligen, at de bodde i leid bolig, og at
svigermors enske om 4 trekke seg til-
bake fra gardsdriften kom bratt pa. Den
skattepliktige og familien ensket &
prove ut gardsdrift for de tok en endelig
beslutning om et eventuelt salg.

Saken er publisert med referansen
SKNS1-2023-1.1

Svindel ved salg av aksjer

Den skattepliktige solgte aksjer i sitt
eneeide selskap, uten & motta oppgjor
for dette. I tillegg til vederlag, var det
avtalt at selger skulle kunne foreta
resalg av aksjene dersom Kkjoper mislig-
holdte sin betalingsforpliktelse, og at
den skattepliktige skulle fratre som
styreleder i selskapet og underliggende
selskaper. Selskapet innberettet aksje-
salget pa sin aksjoneerregisteroppgave.
Det var pa det rene at kjoper ikke hadde
til hensikt 4 gjennomfore avtalen.

Skattekontoret mente det var inngatt en
gyldig avtale om realisasjon av aksjene,
og at den avtalte salgssummen skulle
inntektsfores selv om vederlaget ikke
ble utbetalt. Skattekontoret vurderte
ogsa, men kom til at det ikke hadde
skjedd noen heving av avtalen med skat-
temessig virkning.

Ved at det var pa det rene at kjoper ikke
hadde midler til 4 betale for kjepesum-
men og i tillegg senere bekreftet overfor
den skattepliktige at han ikke ville
betale vederlaget, la sekretariatet til
grunn at den skattepliktige hadde blitt
utsatt for et grovt bedrageri og blitt
fralurt sine aksjer gjennom svindel.
Sekretariatet sa det slik at dette matte

1 www.skatteetaten.no/rettskilder/type/vedtak/
skatteklagenemnda/bfu--realisasjon-av-bolig/

anses som realisasjon, men at utgangs-
verdien pa aksjene matte settes til kr O.
Skatteklagenemnda var enig.

Saken er publisert med referansen
SKNS1-2023-52.

Oppjustering av gevinst og
utbytte for dedsbo

Spersmalet i saken var om utbytte og
gevinst ved realisasjon av aksjer skal
oppjusteres for dedsbo pa samme méte
som for personlige aksjonzrer.?

Sekretariatet papekte at dedsbo ikke var
omfattet av ordlyden «personlig aksjo-
ner», og verkens lovens systematikk
eller forarbeidene? tilsa noen utvidende
fortolkning. Sekretariatet innstilte der-
for pé at dedsbo ikke skulle oppjustere
utbytte og gevinst ved realisasjon av
aksjer. Skatteklagenemnda var enig.

Saken er publisert med referansen
SKNS1-2023-6.5

2 www.skatteetaten.no/rettskilder/type/vedtak/
skatteklagenemnda/svindel-i-forbindelse-med-
salg-av-aksjer/

3 Utbytte fra selskaper som omfattes av § 10-1, regnes

som skattepliktig inntekt, jf. §§ 5-20 og 5-30. For

personlig aksjoneer skal skattepliktig utbytte etter
fradrag for skjerming etter § 10-12, oppjusteres med

1,33. Gevinst ved realisasjon av aksje regnes som

skattepliktig innteket, jf. §§ 5-20, 5-30 og kapittel 9.

Ubenyttet skjerming, jf. § 10-12, kan fores til fradrag i

fastsatt alminnelig inntekt. Fradraget kan ikke veere

storre enn gevinsten ved realisasjon av aksjen. For
personlig aksjonger skal skattepliktig gevinst etter

fradrag for ubenyttet skjerming, oppjusteres med 1,33.

Prop. 1LS (2015-2016) punkt 3.1.3 tredje siste avsnitt.

www.skatteetaten.no/rettskilder/type/vedtak/

skatteklagenemnda/oppjustering-av-gevinst-og-
utbytte-for-dodsbo/

o p
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Tilleggsskatt. Apenbare
regne- eller skrivefeil

Den skattepliktige sendte inn en mva-
melding der det var fradragsfert inngé-
ende merverdiavgift med for heyt belap.
Mva-meldingen viste avgiftspliktig
omsetning med kr 10 000, beregnet
utgaende merverdiavgift med kr 2 500,
og fradrag for inngdende merverdiav-
gift med kr 1194 701.

Etter at skattekontoret varslet om kon-
troll av meldingen, leverte selskapet ny
melding der fradrag for inngaende mer-
verdiavgift var korrigert til kr 1 883.
Skattekontoret ila tilleggsskatt for for-
holdet, og klagen gjaldt kun det.

Sekretariatet var enig med skattekontoret i
at det var grunnlag for 4 ilegge tilleggs-
skatt. Bade skattekontoret og sekretariatet
vurderte om det foreld en &penbar regne-
eller skrivefeil®, men kom til at det ikke var
tilfellet. Ved at feilen i den innleverte mva-
meldingen kunne oppdages forst ved en
sammenligning med regnskapet, kunne
ikke feilen anses som épenbar. Sekretaria-
tet vurderte ogsa om det foreld frivillig
retting.” Sekretariatet mente at den kor-
rigerte meldingen var initiert av skattekon-
torets kontrolltiltak, og at rettingen derfor
ikke kunne anses 4 veere fiivillig.

Skatteklagenemnda var imidlertid av den
oppfatningen at feilen var dpenbar, og at
unntaksbestemmelsen for &penbare
regne- og skrivefeil kom til anvendelse.
Nemnda viste til rettspraksis®, og at det
ved normal grundighet i gjennomgangen
av den innleverte oppgaven ma ha sprun-
get saksbehandleren i gynene at «her er
noe galt». Nemnda viste her til at skat-
temyndighetene allerede dagen etter at
den opprinnelige oppgaven var levert,
varslet om meldingskontroll.

Den skattepliktige fikk medhold i saken.

Saken er publisert med referansen
SKNS1-2023-7

Skatteforvaltningsloven § 144 bokstav b.
Skatteforvaltningsloven § 144 bokstav d.
Rt-2006-593 (Eksportfinansdommen) avsnitt 32.
www.skatteetaten.no/rettskilder/type/vedtak/
skatteklagenemnda/tilleggsskatt-grunnet-feilfor-
ing-av-bilag.-sporsmal-om-det-foreligger-apen-
bare-regne--eller-skrivefeil /
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Skatteklagenemnda mente at feilen var dpenbar, og at unntaksbestemmelsen for dpenbare regne- og skrivefeil kom
til anvendelse.

Uoppgitt utbytte. Tilleggsskatt

Den skattepliktige var eneeier, styrele-
der og daglig leder i selskapet A AS, og
mottok utbytte pa kr 1400 0001 2019.
Selskapet leverte aksjongerregisteropp-
gaven uten utbytteopplysninger. Den
skattepliktiges skattemelding inneholdt
heller ikke opplysninger om at han
hadde mottatt utbytte.

Etter at den skattepliktige hadde mot-
tatt skatteoppgjoret, ringte den skatte-
pliktiges regnskapsforer til skatteetaten
og orienterte om at det var tatt ut
utbytte som ikke var registrert pa aksjo-
neerregisteroppgaven. Ny aksjongerre-
gisteroppgave ble sendt inn, og den
skattepliktige mottok etter dette en
rekalkulert aksjeoppgave der utbyttet
fremkom. Den skattepliktige leverte
ikke inn ny skattemelding.

Skattekontoret ila bade tilleggsskatt og
skjerpet tilleggsskatt, og mente at han
hadde veert uaktsom ved innlevering av
skattemeldingen. Skattekontoret la vekt
pa belopets storrelse og at han hadde
hatt full oversikt over utbyttevedtak for
2019. Det ble vist til at den skatteplik-
tige var eneste aksjoneer, daglig leder og
styreleder. Det ble ikke ansett formil-
dende at regnskapsfereren hadde gjort
skattekontoret oppmerksom pa feilen.

Sekretariatet var ikke enig med skatte-
kontoret i denne saken. Riktignok
mente sekretariatet at vilkarene for &
ilegge ordineer tilleggsskatt var oppfylt

ved at den skattepliktige ikke oppgav
utbyttet i skattemeldingen, og at det
ikke forelé unnskyldelige forhold i
saken. Sekretariatet vurderte ogsa om
det forela frivillig retting'® ved at regn-
skapsforeren hadde gjort oppmerksom
pa feilen. Siden den skattepliktige ikke
korrigerte sin personlige skattemelding
mente sekretariatet at rettingen var
pabegynt, men ikke fullfert. Da var
vilkarene for unntak ved frivillig retting
ikke oppfylt.

Sekretariatet mente at vilkarene for
skjerpet tilleggsskatt ikke var oppfylt.
Sekretariatet kunne ikke bevise utover
enhver rimelig tvil at den skattepliktige
hadde utvist grov uaktsomhet ved &
unnlate 4 informere om utbyttet i sin
personlige skattemelding. Sekretariatet
la vekt pé at opplysningssvikten var lett
kontrollerbar, blant annet som folge av
at den skattepliktige serget for 4 gi kor-
rekte opplysninger i selskapets korri-
gerte aksjongerregisteroppgave, men
ogs4 fordi den skattepliktige v/regn-
skapsforer, pa eget initiativ tok kontakt
med skattekontoret og informerte om
feilen. Skatteklagenemnda var enig i
sekretariatets innstilling.

Saken er publisert med referansen
SKNS1-2023-0013.1

10 Skatteforvaltningsloven § 14-4 bokstav d.

11 www.skatteetaten.no/rettskilder/type/vedtak/
skatteklagenemnda/tilleggsskatt-og-skjerpet-
tilleggsskatt-for-uriktige-opplysninger-om-utbytte/
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Slik integreres barekraft
1 okonomifunksjonen

Ved & hensynta baerekraft i @konomiske beslutninger, kan bedrifter og ekonomer bedre
handtere risiko knyttet til miljo, natur og sosiale faktorer. Dette kan bidra til & redusere
sérbarheten og oke robustheten i mete med fremtidige utfordringer.

Sivilingenior
Bjern Kjaerand Haugland
Adm.dir. i Skift

A

Virksomheter som ikke evner 4 omstille
seg i takt med det grenne skiftet, utgjor
derimot en gkonomisk risiko. For &
svare ut stadig ekende krav og
forventninger, ma beerekraft integreres
ialle ledd og i dette bildet spiller
gkonomene en helt sentral rolle.

Skift — Neeringslivets klimaledere har
sammen med Deloitte og Econa utviklet ti
prinsipper for 4 veilede virksomheter for
hvordan beerekraft kan integreres i gko-
nomifunksjonen, se www.gronneokono-
mer.no. N4 inviterer vi norsk neeringsliv
til 4 signere prinsippene og bli med i et
samarbeid hvor en leerer fra hverandre pa
tvers av virksomheter og bransjer.

De ti prinsippene for baerekraft
i okonomifunksjonen er:

1. Styrk kompetansen og eierskapet til
berekraft i gkonomifunksjonen
Styrk ekonomifunksjonens kompe-
tanse og eierskap til klima og beere-
kraft ved & synliggjere sammenhen-
gen mellom finansiell og beerekraftig
verdiskapning.

2. Synliggjer skonomifunksjonens rolle
ibeerekraftsarbeidet
Synliggjer ekonomenes viktige rolle i
det gronne skiftet, bade nar det gjel-

der risiko og mulighetsrom, og defi-
ner roller som skal ha ansvar for &
lede endringsarbeidet. Vurder
modenheten i egen avdeling og gapet
mellom dagens situasjon og ensket
resultat. Iverksett tiltak deretter.

. Integrer beerekraft i virksomhets-

styringen

Integrer beerekraft i virksomhetens
strategiprosesser, risikostyring,
internkontroll og resultatoppfering.

. Effektiviser samspillet mellom gkono-

mifunksjonen og beerekraftansvarlige

Bidra til mer samhandling og gode
arbeidsprosesser som sikrer en kon-
sistent tilnerming til klima og beere-
kraft. Fjern eventuelle siloer mellom
okonomifunksjonen og beerekrafts-
ansvarlige i virksomheten.

. Rapporter etter anerkjente rammeverk

Rapportering etter anerkjente ram-
meverk bidrar til 4 strukturere beere-
kraftsrapporteringen og til at resulta-
tene av berekraftsarbeidet kan sam-
menlignes og analyseres. Benytt ram-
meverk og standarder som er tilpasset
behovene til egen virksomhet.
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6. Synliggjer sammenhengen mellom
klima- og naturrisiko og finansiell
informasjon
Klima- og naturrisiko pavirker virk-
somhetens finansielle rapportering.
Bidra til 4 gi opplysninger om denne
risikoen og effekten pa regnskaps-
messige verdier. Beregn potensielle
fremtidige finansielle effekter som
folge av klimarelaterte risikoer.

7. Sikre kvaliteten pa beerekrafts-
informasjon
Bruk kompetansen i gkonomifunk-
sjonen til & kvalitetssikre beerekrafts-
data. Dette vil sikre og eke kvaliteten
pa beerekraftsinformasjon ved at den
kan verifiseres av tredjeparter.

8. Bruk gkonomifunksjonens innsikt i
analyser
Bygg pa skonomenes sterke forsta-
else for det finansielle inn i beere-
kraftsanalyser for 4 forstd hvordan
selskapet pavirkes bade pé selskaps-
niva og i verdikjeden.

9. Bruk gkonomifunksjonen i vurdering
av sosiale forhold
Bygg pa skonomenes forstaelse av
hvordan sosiale forhold kan pavirke
selskapets bunnlinje, og sikre effektiv
informasjonsinnhenting i verdi-
kjeden.

10.Serg for malrettet dialog med inves-
torer, finansielle institusjoner og
andre interessenter
Serg for 4 levere god og relevant
informasjon om selskapets arbeid
med klima, sosiale forhold og virk-
somhetsstyring.

Beste praksis for et baerekraftig naeringsliv

Skift — Neeringslivets klimaledere
samler toppledere i norsk neringsliv
for 4 peke pa mulighetene som ligger i
nullutslippssamfunnet og virkemid-
lene vi trenger for & komme dit. Nett-
verket bestar av over 60 virksomheter
som jobber sammen p4 tvers av sekto-
rer og bransjer for 4 gke tempoet i
omstillingen av Norge.

Skifts leeringsarenaer retter seg mot
virksomheter som gnsker 4 engasjere
seg og bidra til et mer berekraftig
neringsliv. Leeringsarenaene er ment

Innfores i EU og Norge:

ETS2 - nytt klimakvotesystem

Beerekraft er i vinden og EU har nylig lansert et nytt klimakvotesystem—- ETS2. ETS2
skal gjelde ved siden av dagens klimakvotesystem, og innebaerer nye kostnader og
rapporteringsplikter for bererte i olje- og gasssektoren.

m
Tollradgiver

Helene @ien Hval

L'\ Direktor, Advokatfirmaet PwC

EUs klimakvotesystem (ETS — Emission
trading system) er en viktig del av den
europeiske innsatsen for 4 redusere
utslipp av klimagasser. Systemet ble i
2024 utvidet fra 4 gjelde utslipp innen
industri, kraftproduksjon og luftfart, til
ogsé 4 gjelde utslipp innenfor maritim
transport.
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Advokatfullmektig
Ragni Wessel
Advokatfirmaet PwC

Klimakvotesystemet innebserer at det
settes et tak for de samlede lovlige
utslippene i EU og EJS gjennom at et
visst antall utslippskvoter er tilgjengelig
iet kvotemarked. En klimakvote gir
kjaper tillatelse til 4 slippe ut ett tonn
med CO,-ekvivalenter. For 4 gjore opp
for sine utslipp innenfor taket som er

som en inspirasjon og bestar av enkle
veiledere som alle virksomheter kan
strekke seg etter. Totalt er det sju
leringsarenaer innenfor folgende
omrader; sirkuleerekonomi, innkjep,
matskiftet, klimatilpasning, beerekraft
i skonomifunksjonen, god beerekrafts-
kommunikasjon (grennvaskingsplaka-
ten) og samspill med naturen.

Har du flere spersmél om grenne
gkonomer? Les mer om prinsippene
og utdypende beskrivelser pa
gronneokonomer.no

satt, ma akterene som er omfattet av
EUs klimakvotesystem kjope og levere
klimakvoter. Dette skaper et marked og
en pris pd CO,, og etter hvert som taket
gar ned og prisene pa CO, gér opp, gir
det incentiver til 4 redusere utslippene
fremfor & kjope klimakvoter.
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ETS2 er et nytt kvotespstem for CO -utslipp fra veitransport, hygninger og andre sektorer som for eksempel hygg- og anleggsindustri.

Dekker flere og flere neeringer

N4& har EU innfert ETS2. ETS2 er et
nytt kvotesystem for CO,-utslipp fra
veitransport, bygninger og andre sekto-
rer. Med andre sektorer menes her
industri som ikke er kvotepliktig under
det eksisterende kvotesystemet (EU
ETS), f.eks energiindustri, som varme-
verk og kraftvarmeverk, i tillegg til
bygg- og anleggsindustri. I praksis dek-
ker disse alle sektorer hvor brensel for-
brennes, med noen spesifikke unntak
(f.eks forbrenning av brensel i jordbruk,
skogbruk, fiske og havbruk, samt for-
brenning av brensler til militeere formal
er hold utenfor). Dermed vil virkeomr4a-
det til ETS2 i stor grad dekke de reste-
rende sektorene hvor brensler forbren-
nes, som i dag ikke er omfattet av ETS1.

De som omfattes av ETS2, vil etter
hvert fa de samme pliktene som sekto-
rene som er en del av EU ETS.

ETS2 isoleres likevel fra dagens kli-
makvotesystem, slik at det ikke blir
mulig for forhandlere (omsettere i regel-
verket) av brensel under ETS2 4 bruke
kvoter fra dagens marked. Det vil heller
ikke veere mulig for operaterer under
dagens marked & bruke kvoter fra ETS2.
Det blir ikke tildelt gratiskvoter (slik det
ien del neeringer gjores i dag), slik at
alle klimakvotene ma handles pa auk-
sjon i Europa. Malet er 4 fa ned utslip-
pene med 42 prosent innen 2030, bereg-
net fra 2005.

Norge deltar i et tett samarbeid med EU
om 4 kutte klimagassutslipp, og EQS-
komiteen har besluttet 4 ta inn EUs
rettsakter om ETS2 i ES-avtalen.
EFTA-statene er som folge av dette
forpliktet til 4 delta i ETS2 pa linje med
EU-landene.

Hvem gjelder ETS2 for?

De som rammes av ETS2 er de som
omsetter brensel, og er i utgangspunk-
tet de samme aktorene som betaler seer-
avgift pa brensler, f.eks. importerer og
produsenter av drivstoftf. I tillegg vil
importerer og produsenter av andre
faste brensler som forbrukes i disse
sektorene omfattes av regelverket.

ETS2 er i henhold til regelverket, basert
pa en «oppstroms» kvoteplikt. I ETS2
sammenheng er «oppstrems» definert
som den som plasserer brenselet til for-
bruk i markedet og tilgjengeliggjor for
forbruk Normalt sett ville nok bransjen
sett pa leddet for, altsa de som leverer
ravarene, som et «oppstrems» ledd,
mens det i EU direktivet er definert til
leddet etter.

I de fleste tilfeller vil det dermed veere
den som omsetter brenselet og eventu-
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elt er ansvarlig for innbetaling av seer-
avgifter, som mé kjope og levere Kli-
makvoter til oppgjer. Forbrukerne,
f.eks. husholdninger og bilkjerere, blir
ikke direkte berort.

All brensel som omsettes til de aktuelle
sektorene er omfattet av ETS2. Det
foreslas unntak for brensel av fast bio-
masse og brensel som ikke har utslipp
av CO, ved bruk. Brensel er ifolge kli-
makvotedirektivet (2003/87/EC) ener-
giprodukter som faller innunder tollta-
riffnummer som det henvises til i ener-
giskattedirektivet (2003/96/EC), som
igjen defineres i forordning (2658/87)
om «Tariff and Statistical Nomenclature
and on the Common Customs Tariff».

Nar trer ETS2 i kraft?

Planen er at ETS2 skal tre i kraft fra 1.
januar 2025.

I forste omgang stilles det krav om &
soke om tillatelse til kvotepliktige
utslipp og utarbeide en overvaknings-
plan som er i trid med MR-forordnin-
gen (egen forordning om overvaking og
rapportering av klimagassutslipp). Fris-
ten for dette er i EU satt til 31. august
2024.1 Norge er det apnet for 4 soke om
tillatelse for 4 kunne drive omsetning av
brensel fra 1. juli 2024.

Alle nasjonene som deltar i EUs kli-
makvotesystem, forvalter sin del av et
felleseuropeisk klimakvoteregister.
Hver kvotepliktig virksomhet mé ha en
egen konto, hvor de hvert 4r m4a betale
inn et antall klimakvoter som svarer til
utslippene fra foregaende ar. Registeret
kan sees pa som en nettbank hvor kvo-
ter utstedes, oppbevares og overfores.
Virksomheter som skal levere klimakvo-
ter til oppgjer, ma seke om en slik konto
igod tid fer klimakvotene faktisk skal
leveres til oppgjor.
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Dette innebeerer at selv om ETS2 ikke
er operasjonelt for 2025, sd medferer
ETS2 en rekke plikter som selskaper ma
ta stilling til allerede i dag.

Virksomheter som er bergrt av ETS2,
peker pr. idag pa et utilgjengelig regel-
verk og stor usikkerhet i hvordan virk-
somhetene skal handtere de kravene
som folger av ETS2. Det er blant annet
ikke avklart om det m4 gjores oppgjor
for farget diesel eller om det er planer
om 4 skrote CO,-avgiften pé fossile
brensler som na skal omfattes av ETS2.
Hvis CO,-avgiften star seg, risikerer
visse operaterer 4 bli dobbeltbeskattet.

Viktige datoer for ETS2

Fra 1. juli 2024: Krav til at pliktsubjek-
tene ma utarbeide overvakingsplan, og
soke om tillatelse for 4 kunne drive
omsetning av brensel, ma folge av norsk
rett, jf. endringsdirektivet artikkel 30b
og 30f, og endringsforordning
2023/2122 til MRforordningen (forord-
ning 2018/2066).

Innen 1. januar 2025: Pliktsubjektene
under ETS2 m4 inneha en tillatelse med
godkjent overvakingsplan som er i trad
med forordning om overvaking og rap-
portering, jf. endringsdirektivet artik-
kel 30b. Det fremgar av artikkel 75b 2.
ledd i endringsforordning 2023/2122 at
pliktsubjektene under ETS2 m4a sende
soknad senest fire maneder for, med
mindre medlemsstatene setter en kor-
tere frist.

Innen 30. april 2025: pliktsubjektene
under ETS2 m4 rapportere historiske
utslipp for 2024 (ikke krav til verifika-
sjon av uavhengig tredjepart), jf.
endringsforordning 2023/2122 til MR-
forordningen artikkel 75p.

Innen 30. april 2026 og hvert ar deret-
ter: pliktsubjekt ma for forste gang
rapportere en verifisert utslippsrapport
for utslipp av klimagasser foregaende ar
(forste gang for utslippene for 2025), jf.
endringsforordning 2023/2122 til MR-
forordningen artikkel 75p.

Innen 30. april 2028 og arlig frem til
30. april 2030: pliktsubjektene under
ETS2 ma rapportere gjennomsnittlig
arlig andel av kvotekostnad som overfo-
res til forbruker, jf. endringsdirektivet
artikkel 30f (3).

Fra 31. mai 2028 og hvert ar deretter:
pliktsubjektene under ETS2 m4 svare
kvoter for foregdende ars utslipp. Ved
ekstraordinsere haye energipriser vil
kvoteplikten utsettes med ett ar, jf. kli-
makvotedirektivet artikkel 30k. Hvis
denne utsettelsen inntreffer, vil forste
frist for oppgjer av kvoter veere 31. mai
2029. Dersom Norge soker, og far inn-
vilget unntak fra plikten til & rette kvo-
teplikt mot pliktsubjektene under ETS2
etter endringsdirektivet artikkel 3Ce,
forstar vi det slik at denne fristen for
norske aktorer bli 31. mai 2032.

Regelverket er omfattende og under
stadig utvikling, og det er viktig at
berorte setter seg inn i ordningen da EU
opererer med korte frister.

Kilde: Miljodirektoratet — horingsnotat ETS2

Regelendringene pa hering
Ordningen ble sendt p& hering 20. mars
2024, med frist for 4 gi heringsinnspill
28. mai 2024. Pr. 24. mai, var det fort-
satt ingen registrerte uttalelser, noe
som dessverre heller tilsier at neeringen
ikke har blitt oppmerksom pé endrin-
gen, heller enn at ingen har kommenta-
rer til heringen.
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Typiske fallgruver
ved verdivurderinger

| artikkelen ser vi naermere pé typiske fallgruver vi observerer i verdivurderinger, som
vil veere relevante pa tvers av ulike verdsettelsesformal. Artikkelen har primeert fokus
pa diskonterte kontantstremmer, men det er ogsa viet plass til drofting av typiske
problemstillinger ved bruk av multippelbaserte analyser.

Master i ekonomi og
administrasjon, MBA i finans
Alexander I. Karlsen

Executive Director, Verdivurdering
og finansiell modellering i KPMG
Deal Advisory

I artikkelen Nedskrivningstester etter
IAS 36: Etutfordrende marked har
gjort nedskrivningstester mer krevende
i Revisjon og Regnskap 3-2024 tok vi for
oss en innfering i gjeldende regnskaps-
regler for nedskrivningstester og
omtalte forhold som gjer evelsen kre-
vende. Vi har ogsé tidligere skrevet
artikler om kjopsprisallokeringer, som
krever kompleks bruk av verdsettelses-
metodikk.

Typiske fallgruver ved bruk av
diskonterte kontantstremmer

Generelt om bruk av diskonterte
kontantstremmer

Diskontert kontantstrem-analyse er en
fundamental metode innen finansiell
analyse som brukes til & verdsette sel-

Master i ekonomi og administra-
sjon, Master i regnskap og revisjon
Endre Berner

Director, Verdivurdering og finansiell
modellering i KPMG Deal Advisory

skaper. Basert pa mange ars erfaring fra
gjennomgang av et stort antall verdset-
telsesmodeller ser vi at de ofte innehol-
der feil og/eller logiske brister. Det at
man stadig m4a ta hensyn til ekonomiske
endringer og oppdatere eksisterende
modellverk, eker risikoen for feil. Det er
derfor viktig 4 sette av tilstrekkelig tid
til & gjore en grundig jobb og serge for
at verdsettelsesmodellene er oppda-
terte, regner teknisk riktig og er fri for
logiske brister.

Feilaktige antagelser, ungyaktig fastset-
telse av avkastningskravet og mang-
lende vurdering av risiko og usikkerhet
er bare noen av de vanligste feilene som
oppstar i forbindelse med diskontert
kontantstrem-analyse. I denne artikke-
len skal vi ta for oss de typiske tekniske

Master i okonomi og administrasjon
Mia Vale Seeter

A Senior Manager, Verdivurdering og
# | finansiell modellering i KPMG Deal

Advisory

feilene og logiske bristene vi observerer,
og hvordan man kan identifisere og
unnga disse for 4 sikre mer nayaktige og
palitelige resultater.

Det er verdt 4 merke seg at det som er
feil i én sammenheng, kan veere riktig i
en annen, avhengig av omstendigheter
og hvilke forutsetninger som ligger til
grunn. Vi vil derfor understreke viktig-
heten av tilstrekkelig dokumentasjon
av forutsetningene og vurderingene
som ligger bak verdsettelsen, for at den
lettere skal kunne gjennomgas og for-
stds av en tredjepart. I den grad det er
mulig, ber forutsetninger knyttes til
observerbare markedsdata, noe som vil
oke analysens troverdighet.
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Tabell 1. Diskontert kontanstremanalyse

NOKm : Ar1 Ar2 Ar3 Ar4 Ars5 Terminal
I
Inntekter 200 216 229 238 243 248
Inntektsvekst | n.a. 80% 6,0% 4,0% 2,0% 2,0%
Kostnader 1 (160) (173) (183) (190) (194) (198)
EBITDA | 40 43 46 48 49 50
EBITDA margin (%) | 20,0 % 20,0 % 20,0 % 20,0 % 20,0 % 20,0 %
Avskrivninger 1 (10) (11) (11) (12) (12) (12)
EBIT | 30 32 34 36 36 37
EBIT margin (%) | 15,0 % 15,0 % 15,0 % 15,0 % 15,0 % 15,0 %
Skatt (22,0 %) 1 (7) (7) (8) (8) (8) (8)
I
NOPAT 23 25 27 28 28 29
Avskrivninger | 10 " " 12 12 12
Investeringer : (1) (11) (12) (13) (13) (13)
Endring i arbeidskapital ‘ (3) (2) (2) (1) (1) (1)
I
Fri kontantstrom 20 22 24 26 27 28
Kapitaliseringsfaktor | 12,6x
Kapitalisert terminal | 345
Diskonteringsfaktor (WACC = 10 %) 1 0,95 0,87 0,79 0,72 0,65 0,65
I
Diskontert kontantstrom ‘ 19 19 19 19 18 225
I
|

Virksomhetsverdi

319

Tabell 1illustrerer en diskontert kontantstram-analyse hvor virksombetsverdien er beregnet til 319. Verdien er beregnet ved bruk av en prognoseperiode pd fem dr etterfulgt

av en terminalverd;.

Kontantstremprognoser

Fullstendighet og relevans

En vanlig feil i diskontert kontant-
strom-analyse er ufullstendige kontant-
stremprognoser. Enten dette dreier seg
om 4 overvurdere eller undervurdere
fremtidige inntekter, kostnader eller
investeringer, kan konsekvensen bli
betydelige skjevheter i verdsettelsen.
Det er avgjerende 4 basere prognosene
pa grundige analyser av historiske data
og realistiske forventninger for vekst og
fremtidige marginer (koblet til mar-
kedsanalyser) for 4 sikre paliteligheten
av estimatene.

Videre er det viktig 4 inkludere alle rele-
vante kontantstremmer, herunder
driftsrelaterte inntekter og kostnader,
skatt, investeringer og endring i
arbeidskapital. A utelate relevante kon-
tantstreommer fra analysen kan fore til
betydelig undervurdering eller overvur-
dering av selskapets verdi. Den vanlig-
ste verdsettelsesmetoden for de fleste
typer selskaper er 4 estimere en virk-
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somhetsverdi («enterprise value»), dvs.
verdien av hele virksomheten uavhengig
av finansiering, basert pa fremtidige
kontantstremmer generert av driften,
for s 4 trekke fra virkelig verdi av netto
(finansiell) gjeld pa verdsettelsestids-
punktet for & komme frem til egenkapi-
talverdien. Med en slik fremgangsmate
er det avgjerende at man ikke tar med
kontantstremelementer knyttet til
finansieringen, slik som renter og
avdrag pa gjeld, i kontantstremmen
som diskonteres for & komme frem til
virksomhetsverdien.

Forankring av forutsetninger

Et minimum av strategisk analyse er
sentralt for 4 forstd hva som er en nor-
mal lennsomhet i bransjen, hvilke kon-
kurransefordeler eller -ulemper det
aktuelle selskapet har, og nar/om man
kan forvente at konkurransekreftene vil
ha utjevnet eventuelle lannsomhetsfor-
trinn. Det er viktig at perioden for den
eksplisitte kontantstremprognosen er

tilstrekkelig lang til at selskapet kan
forventes 4 ha nddd en normaltilstand
med jevn vekst og stabile marginer
(«steady state») for man beregner en
terminalverdi.

Et annet viktig aspekt ved
kontantstremanalysen er de logiske
sammenhengene. Alle forutsetninger
og antagelser som benyttes i analysen,
ber veere konsistente med hverandre.
Hvis det er inkonsekvenser mellom
antagelser, kan dette fore til uneyaktige
resultater. Det er derfor essensielt 4
gjennomga alle antagelser grundig og
sikre at de er logisk sammenhengende.
Dette kan for eksempel gjelde bruk av
etter-skatt kontantstrem og etter-skatt
avkastningskrav, at skattesatsen sam-
svarer med landet/landene hvor
kontantstremmene genereres, at
avkastningskravet reflekterer risikoen i
kontantstrommen, og at kontantstrom
og avkastningskrav er konsistente med
hensyn til valuta.



Avkastningskrav

Teoretisk utgangspunkt

Et korrekt beregnet avkastningskrav er
viktig for at en kontantstrembasert verd-
settelse skal ende opp med en rimelig
verdi. I denne artikkelen vil vi ikke ga i
detalj pa problemstillinger knyttet til
beregning av avkastningskrav, men noye
oss med 4 omtale noen generelle forhold
som ma reflekteres over. Vi vil ogsa
komme inn pa mulige feil knyttet til mang-
lende konsistens mellom forutsetninger i
kontantstremmer og avkastningskrav.

Ved beregning av virksomhetsverdien
benyttes et vektet avkastningskrav for
egenkapital og gjeld (WACC):

WACC = ke kgt (1=1)

D+E “*D+E
Avkastningskravet for egenkapitalen er
vanligvis basert pa kapitalverdimodel-
len (CAPM), som bestar av en risikofti
rente og en risikopremie for det totale
aksjemarkedet som vektes med sam-
variasjonen («beta») mellom selskapets
avkastning og det totale markedets
avkastning.

Risikofri rente og beta

Det er viktig at det er samsvar mellom
risikofri rente benyttet i avkastningskra-
vet og valutaen som kontantstremmene
estimeres i. Beta er i utgangspunktet
ikke observerbar for selskaper som ikke
er barsnoterte. Selv for barsnoterte sel-
skaper kan det veere maleproblemer som
gjor at man ber se pa et bredere utvalg.
Vanlig metodikk er derfor 4 estimere
beta ut fra et utvalg sammenlignbare
selskaper. I den forbindelse er det fort
gjort & trakke feil, og vi ser mange tilfel-
ler av at det ukritisk benyttes verdier
som blir misvisende f.eks. fordi gjennom-
snittet pavirkes av enkeltselskaper med
ekstreme utslag, betaberegninger har lav
statistisk signifikans eller utvalget av
selskaper er skjevt.

I mange tilfeller kan det veere et godt
alternativ 4 benytte publiserte bransje-
betaer som baserer seg pa storre utvalg,
men relevansen ma vurderes opp mot
sammenlignbarhet innen bransjen og pa

tvers av geografier. Det gjores ogsa
typisk tekniske feil i forbindelse med
konvertering av egenkapitalbeta til
eiendelsbeta og tilbake til en egenkapi-
talbeta som reflekterer mélselskapets
gjeldsgrad. Om det ikke er sammenheng
mellom gjeldsgraden i betaberegningen
og gjeldsgraden som benyttes til & vekte
egenkapitalkrav og gjeldskravi WACC-
beregningen, kan det medfore betyde-
lige feil i det totale avkastningskravet.

Handtering av risiko i avkastnings-
krav eller kontantstrem

I tillegg til «ren» CAPM benyttes ofte
risikotillegg i form av f.eks. smaselskaps-
premie, landrisikopremie eller andre
markedsmessige eller selskapsspesifikke
risikopremier/justeringer. Det er sentralt
at avkastningskravet tilsvarer hva mar-
kedsakterene benytter pa maletidspunk-
tet, og at man unngar dobbeltregning av
risikofaktorer som allerede er reflektert i
kontantstremmen. Etter var vurdering
er det generelt mest ryddig og transpa-
rent for mottageren av analysen om sa
mange som mulig av de selskapsspesi-
fikke risikofaktorene er reflektert i kon-
tantstrommen og ikke i avkastningskra-
vet. Om man f.eks. mener at ledelsens
prognoser ikke representerer et forvent-
ningsrett estimat pa fremtidige kontant-
stremmer ut fra en vurdering om at
sannsynligheten for darligere utfall er
storre enn sannsynligheten for bedre
utfall, er det et bedre alternativ 4 nedjus-
tere prognosene eller presentere flere
scenarioer enn 4 legge til en skjennsmes-
sig premie pa avkastningskravet.

Gjeldskostnad og gjeldsgrad

Nar det gjelder gjeldskomponenten i
WACC-beregningen, er en typisk feil at
det ikke er samsvar mellom nivaet pa
risikofri rente, kredittrisikopremie og
forutsatt gjeldsgrad. Noen ganger
benyttes selskapets navaerende lane-
rente uten noen ngermere vurdering.
Dette kan veere misvisende fordi vi er
ute etter en langsiktig gjennomsnitts-
rente, og det relevante er derfor hvilken
premie selskapet kan forvente over
langsiktig risikofri rente. Videre vil gjel-
den veere mer risikabel jo hoyere gjelds-
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grad, og nivaet pa kredittrisikopremien
ber derfor vurderes ut fra forutsatt
langsiktig gjeldsgrad.

Det er viktig & forsté at vektingen mel-
lom egenkapital og gjeld skal baseres pa
markedsverdier, ikke bokferte verdier. Vi
observerer i enkelte tilfeller at bokfort
egenkapital og gjeld i selskapets balanse
benyttes i beregningen, men dette vil
sannsynligvis overvurdere gjeldsgraden,
forutsatt at pris/bok er over 1. Videre er
det ikke sikkert at dagens situasjon
reflekterer en optimal finansiering pa
lengre sikt. Markedsdata for gjennoms-
nittlig gjeldsgrad i bransjen/sammen-
lignbare selskaper er ofte en god indikas-
jon pé nivaet pa en optimal finansiering.

Oppsummering

IAS 36.56 har et spesifikt krav om
at avkastningskravet skal gjenspeile
det en generell investor i markedet
vil kreve i avkastning for en investe-
ring med tilsvarende karakteristika.
Det betyr at i nedskrivningstester
skal det benyttes markedsdata fia
sammenlignbare bersnoterte sel-
skaper (eventuelt bransjesnitt) for
blant annet beta og gjeldsgrad.

Oppsummert er det mest sentrale ved
estimering av avkastningskrav a serge for
at alle relevante risikofaktorer er reflek-
tert enten i kontantstremmene eller i
avkastningskravet, og at ingen risikofak-
torer er reflektert dobbelt i bade kontant-
strommene og avkastningskravet.

Lengde pa prognoseperiode
Som nevnt ovenfor, er det generelt et
sentralt poeng at prognoseperioden er
lang nok til at kontantstremmene nor-
maliseres for man kan legge til grunn
den forenklede forutsetningen i termi-
nalleddet om at kontantstremmen vil
vokse med en konstant vekstrate i all
fremtid. For vekstselskaper vil det
kunne innebeere en relativt lang ekspli-
sitt prognoseperiode for selskapet kan
forutsettes 4 ha nddd moden fase.
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I sykliske bransjer vil det gi et mis-
visende resultat 4 legge til grunn en
prognoseperiode som er for kort til at
konjunktursyklusen normaliseres, slik
at man feilaktig legger til grunn en
evigvarende kontantstrem tilsvarende
en konjunkturtopp eller -bunn. For sels-
kaper som har et vedlikeholdsetterslep
(eller motsatt: nettopp har foretatt store
investeringer) ber prognoseperioden
veere lang nok til at investeringsnivaet
kan normaliseres. Videre er det i enkelte
bransjer praksis for 4 legge til grunn
sveert lange kontantstremprognoser
(20-30 ar eller mer) pa detaljert niva,
for eksempel for infrastrukturinvester-
inger. Jo mer kapitalintensiv virksom-
het, jo viktigere 4 modellere skattemes-
sige avskrivninger presist, noe som
krever en lang prognoseperiode.

Terminalverdi

Beregning av terminalverdi

Nar selskapet eller prosjektet forventes
4 skape kontantstremmer langt utover
den initiale prognoseperioden, er det
hensiktsmessig 4 inkludere en terminal-
verdi for 4 fange opp verdien av disse
kontantstremmene etter prognosepe-
rioden.

For 4 beregne terminalverdien brukes
vanligvis en evigvarende vekstmodell
(Gordons vekstformel) for 4 estimere
verdien av kontantstremmene etter
prognoseperioden. Det er generelt ikke
4 anbefale 4 legge til grunn en vekstrate
i terminalverdiberegningen som over-
stiger forventet langsiktig inflasjon.
Selv om det er rimelig 4 legge til grunn
langsiktig positiv realvekst i et lands

IAS 36.33 b) har et spesifikt krav om at prognoseperioden basert pa ledelsens
budsjetter/prognoser ikke skal overstige fem ar, med mindre en lengre periode
er berettiget. Etter dette skal det i utgangspunktet benyttes en stabil eller fal-
lende vekstrate (IAS 36.33 c)) i en ekstrapoleringsfase frem mot terminalver-
dien. Begrensningen er satt for 4 sikre at prognosene er rimelig forutsigbare og
basert pa realistiske, dokumenterbare antagelser. En kortere prognoseperiode
gjor det lettere 4 estimere fremtidige kontantstremmer og vil i utgangspunktet
redusere usikkerheten knyttet til verdsettelsen. Likevel kan det veere situasjo-
ner der en lengre prognoseperiode er berettiget. Dette kan veere tilfellet for
selskaper eller prosjekter med langsiktige driftsforhold, samt for selskaper eller
prosjekter som har en lang tidshorisont for de nar full leannsomhet. I slike tilfel-
ler krever IAS 36 at det er en klar og dokumentert begrunnelse for 4 utvide
prognoseperioden ut over fem ar. Ledelsen ma kunne dokumentere sin evne til 4
gi presise langtidsprognoser (IAS 36.35). Merk at IAS 36.33 a) sier at ekstern
dokumentasjon skal tillegges storst vekt. Det vil derfor veere enklere & argu-
mentere for en forlengelse av prognoseperioden i de tilfeller hvor det foreligger
f.eks. et likvid marked med terminkontrakter som kan indikere fremtidige pri-
ser pa selskapets produkter eller innsatsfaktorer.

Tabell 2. Prognose for inntekter og EBITDA

NOKm Ar1 Ar2 Ar3 Ara Ars
Inntekter 100 125 150 180 216
Inntektsvekst (%) n.a. 250 % 20,0 % 20,0 % 20,0 %
Kostnader (120) (144) (173) (189) (205)
EBITDA (20) (19) (23) (9) 1
EBITDA margin (%) (200) %  (150) %  (150) % (50) % 50 %

For den aktuelle prognosen presentert i tabell 2 kan det veere nodvendig d vurdere om en lengre prognoseperiode er
berettiget. Prognosen viser et selskap som forventes a ba kraftig vekst de neste fem drene, med gradvis okende
lonnsombet. Ved slutten av prognoseperioden har selskapet fortsatt en by veksttakt og bar klart a snu lonnsombeten
[franegativ til positiv. Disse observasjonene kan vere indikasjoner pd at selskapet krever en lengre prognoseperiode
Jfor d gienspeile en stabil, langsiktig tilstand der bade vekst og lonnsombet forventes d holde seg relativt konstante.
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okonomi totalt sett, ma denne veksten
forventes 4 bli drevet primeert av nye
virksomheter som kommer til. En
evigvarende positiv realvekst for et
selskap vil kunne innebzere en urealis-
tisk forutsetning om dette selskapets
andel av den totale skonomien pa lang
sikt. I enkelte bransjer kan det ogsa
veere aktuelt 4 legge til grunn en negativ
langsiktig realvekst. I den grad man
mener at selskapet har gode vekstutsik-
ter i mange ar fremover, bar man heller
utvide antall prognoseér for terminal-
verdien beregnes.

FCF,
TV, = t+1
r—g

Konsistens i forutsetninger

Det er verdt 4 merke seg at verdivur-
deringen kan bli misvisende om det ikke
er et rimelig forhold mellom forutsatt
langsiktig vekst i terminalverdiberegn-
ingen (¢i Gordons vekstformel) og det
benyttede avkastningskravet (i Gordons
vekstformel). I WACC-beregningen tar
vanligvis bade egenkapitalkravet og
gjeldsrenten utgangspunkt i en risikofri
nominell rente som det sa legges risiko-
premier pa toppen av. Typisk brukes en
10-4rig statsobligasjonsrente som til-
neerming til risikofri rente. Om denne er
3,5 % og forutsatt langsiktig inflasjon
(som vi legger til grunn som vekstrate)
er 2,0 %, forutsetter vi implisitt en lang-
siktig realrente pa 1,5 %. Om derimot
10-arig statsobligasjonsrente er 1,0 % og
man fortsatt legger til grunn 2,0 % infla-
sjon, forutsetter man implisitt en lang-
siktig realrente pa -1,0 %. Det kan dpen-
bart veere gjenstand for diskusjon hva
som er et rimelig estimat pé langsiktig
realrente, men en forutsetning om
evigvarende negativ realrente kan fore til
en betydelig overvurdering av terminal-
verdien, noe vi sa flere eksempler pa i
perioden hvor statsrentene var sveert
lave.

Ingen terminalverdi

Inoen tilfeller kan det veere hensikts-
messig 4 ikke bruke terminalverdiien
diskontert kontantstrem-analyse, f.eks.
i kortsiktige prosjekter eller invester-
inger der kontantstremmene forventes



4 avsluttes etter den initiale prognose-
perioden. Det kan ogsé veere at det er
betydelig usikkerhet om hvorvidt nye
investeringer mange ar fremi tid er i
stand til 4 gi en avkastning som over-
stiger avkastningskravet, og i sa fall kan
det veere hensiktsmessig a forenkle
analysen ved kun 4 inkludere kontant-
strommer ut levetiden til eksisterende
eierdeler, og deretter anta at netto
naverdi av nye investeringer er null. En
slik tilneerming er best egnet for sel-
skaper som har fa, store enkelteien-
deler/prosjekter, f.eks. et rederi med
noen fa skip. Det bar likevel vurderes om
selskapet besitter kompetanse, f.eks. i
form av erfarne ansatte, som gjor det
sannsynlig at de vil ha konkurransefor-
trinn ved nye investeringer/prosjekter.

I noen tilfeller observerer vi at det for
selskaper som forventes & skape posi-
tive kontantstremmer etter den initiale
prognoseperioden, ikke inkluderes ter-
minalverdi i analysen. Dette kan fore til
underestimering av selskapets virkelige
verdi. Det er derfor viktig neye 4 vur-
dere om en terminalverdi ber inkluderes
basert pa selskapets eller prosjektets
spesifikke egenskaper.

Tekniske feil i beregningen

Ved bruk av Gordons vekstformel for
beregning av terminalverdien skal ter-
minalverdien diskonteres tilbake til
naverdien ved & bruke samme diskon-
teringsfaktor som for siste prognosear
(siden formelen tar utgangspunkt i
neste ars kontantstrem; se ovenfor).
Det vil si at terminalverdien skal dis-
konteres med samme antall perioder og
samme avkastningskrav som for siste
prognosedr. Ved bruk av Gordons vekst-
formel ma det ogsa veere konsistens
mellom vekstraten som benyttes i telle-
ren og nevneren, dvs. at kontantstrem-
men i telleren bor ta utgangspunkt i
kontantstremmen i det siste eksplisitte
prognosedret pluss ett ars vekst med
den langsiktige raten:

FCF,,=FCF, (1+g).

(t+1)

Tabell 3a. Diskontert kontantstrom
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NOKm Ar1 Ar2 Ar3 Arda Ar5 Terminal
Fri kontantstrom 100 102 104 106 108 108
Vekst i fri kontantstrom (%) na 20% 20% 20% 20%,_ -
WACC 10,0 %
Langsiktig vekst [ ?O %j
Kapitaliseringsfaktor T2,5x
Kapitalisert terminal 1353
Diskonteringsperiode 05 15 25 35 45 ‘h 55 |
Diskonteringsfaktor (WACC =10 %) 0,95 0,87 0,79 0,72 0,65 ! 0,59 ‘
Diskontert kontantstrem 95 88 82 76 70 : 801 :

Tabell 3b. Diskontert kontantstrom

NOKm Ar1 Ar2 Ar3 Ar4 Ar5 Terminal
Fri kontantstrom 100 102 104 106 108 ~_ 1o
Vekst i fri kontantstrom (%) na 20% 20% 20% 20%, 20%,
WACC 10,0 %
Langsiktig vekst 3 20 %j
Kapitaliseringsfaktor 12,5x
Kapitalisert terminal 1380
Diskonteringsperiode 05 15 25 35 45 ‘ﬁ 4,§
Diskonteringsfaktor (WACC =10 %) 0,95 0,87 0,79 0,72 0,65 ! 0,65 ‘
Diskontert kontantstrem 95 88 82 76 70 : 899 :

1 tabell 3a vises eksempler pa tekniske feil i forbindelse med diskontering av terminalverdien. Terminalverdien er her
beregnet med utgangspunkt i Gordons vekstformel, en langsiktig vekst pa 2 % og et avkastningskrav pa 10 %. Den
forste observerbare feilen er mangelen pa konsistens mellom vekstraten som benyttes i telleren og nevneren i formelen.
For fri kontantstrom i terminalaret er det benyttet en vekst pa 0 %, mens det i beregningen av kapitaliseringsfaktoren
er benyttet en vekst pa 2 %. Dette impliserer at det forventes O % vekst i kontantstrommen i dr 6, for det fra ar 7 og
fremover antas en arlig vekst pa 2 %. I tabell 3b er disse vekstratene satt likt for a korrigere for feilen.

Den andre observerbare tekniske feilen er at terminalverdien i tabell 3a diskonteres med en periode for mye. I tabell 5b
er diskonteringsperioden og diskonteringsfaktoren satt like som i perioden for for a rette opp i denne feilen.

Som det fremgar av de to tabellene, vil de tekniske feilene i dette eksemplet resultere i en verdidifferanse pa omtrent
NOK 100 millioner (omtrent 8 % av den totale beregnede virksombetsverdien).

Skatt

Beregninger for og etter skatt
Nar det kommer til behandling av skatt
i en diskontert kontantstrem-analyse,
er det avgjorende 4 sikre konsistens
mellom skatteeffekter i kontantstrem-
men og valg av avkastningskrav.
Benyttes et avkastningskrav etter skatt,
ma skatt inkluderes i kontant-
stremmene. Bruk av for-skatt avkast-
ningskrav og for-skatt kontantstrem
ber gi samme resultat som bruk av etter-
skatt avkastningskrav og etter-skatt
kontantstrem. I praksis er dette utford-
rende. WACC-formelen gir et etter-
skatt avkastningskrav, og en forenklet
justering til et for-skatt avkastnings-

krav vil sjelden bli korrekt. Det er derfor
anbefalt 4 gjore beregninger etter skatt.

IAS 36 (50-51 og 55) har et krav om &
benytte for-skatt kontantstremmer og
for-skatt avkastningskrav. En generelt
akseptert metode for & oppfylle dette
kravet er 4 forst beregne en verdi med
etter-skatt kontantstremmer og etter-
skatt avkastningskrav, og deretter
bruke malseking for 4 finne det for-
skatt avkastningskravet som gir
samme verdi ved diskontering av en
for-skatt kontantstreom. IASB har
imidlertid foreslétt & endre IAS 36,
slik at etter-skatt-beregninger tillates.
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Tabell 4a. Etter-skatt kontantstrem og etter-skatt avkastningskrav
|

NOKm ‘ Ar1 Ar2 Ar3 Ara Ars Terminal
EBIT ‘ 30 32 34 36 36 37
EBIT margin (%) L EO %7 E,O %7 E,O %7 E,O %7 E,O %7 E,O %ﬁ
Skatt (22,0 %) ‘ (7) (7) (8) (8) (8) (8),
NOPAT | 23 25 27 28 28 29
Avskrivninger | 10 il M 12 12 12
Investeringer : (11) (11) (12) (13) (13) (13)
Endring i arbeidskapital ‘ (3) (2) (2) (m (m (m
Fri kontantstrom | 20 22 24 26 27 28
Kapitaliseringsfaktor : 12,5x
Kapitalisert terminal o 345
Diskonteringsfaktor (WACC = 10 %) ‘ 0,95 0,87 0,79 0,72 0,65 0,65
Diskontert kontantstrem : 19 19 19 19 18 225
Virksomhetsverdi 319
Tabell 4b. For-skatt kontantstrem og fer-skatt avkastningskrav (forenkling beregning av fer-skatt krav)
NOKm ‘ Ar1 Ar2 Ar3 Ara4 Ars Terminal
EBIT ‘ 30 32 34 36 36 37
EBIT margin (%) L EO %7 E,O O/L E,O %7 E,O %7 E,O %7 E,O %ﬁ
Skatt (O %) ‘ = = = = = =1
NOPAT ; 30 32 34 36 36 37
Avskrivninger 10 il " 12 12 12
Investeringer : (11) (11) (12) (13) (13) (13)
Endring i arbeidskapital ‘ (3) (2) (2) (1) (1) (M
Fri kontantstrom ; 27 29 32 34 35 36
Kapitaliseringsfaktor | 9,2x
Kapitalisert terminal 331
Diskonteringsfaktor (WACC = 12,8 %) " o094 o838 om  oe6 _ o0s8 088
Diskontert kontantstrem : 25 25 24 22 20 192
Virksomhetsverdi 308 |
Tabell 4c. For-skatt kontantstrem og for-skatt avkastningskrav (iterativ metode)
NOKm : Ar1 Ar2 Ar3 Ara Ars Terminal
EBIT | 30 32 34 36 36 37
EBIT margin (%) L 1BO%  150% 150 % 150 % 150 % 150 %ﬁ
Skatt (O %) ‘ = = = = = =1
NOPAT | 30 32 34 36 36 37
Avskrivninger | 10 " " 12 12 12
Investeringer | (11) (11) (12) (13) (13) (13)
Endring i arbeidskapital 1 (3) (2) (2) (1) (1) (1
Fri kontantstrem | 27 29 32 34 35 36
Kapitaliseringsfaktor | 9,6x
Kapitalisert terminal | 343
Diskonteringsfaktor (WACC = 12,5 %) " 094 o084 o7 o086 089 089
Diskontert kontantstrem : 25 25 24 22 21 202

I

|

Virksomhetsverdi 319

Tabell 4a illustrerer en etter-skatt kontantstrom diskontert med et etter-skatt avkastningskrav, hvor virksombetsverdien er beregnet til 319. I tabell 4b er avkastningskravet

konvertert til et for-skatt avkastningskrav ved bruk av en forenklet metode (10 % / (1- 22 %) = 12,8 %), og for-skatt kontantstrommen er diskontert med dette

avkastningskravet. Verdien blir beregnet til 308, som er lavere enn verdien ved bruk av etter-skatt avkastningskrav og kontantstrom (319). I tabell 4¢ blir for-skatt
avkastningskravet beregnet pa iterativ mdte (mdlsoking) til 12,5 %, noe lavere enn for-skatt avkastningskraver beregnet ved den forenklede metoden. Verdien av for-skatt
kontantstrammen diskontert med dette avkastningskravet blir lik verdien (319) av etter-skatt kontantstrommen som er diskontert med etter-skatt avkastningskravet.
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Det er verdt 4 merke seg at det er skatte-
effekten av de drifisrelaterte Kontantstrem-
mene som skal inkluderes ved beregning
av virksomhetsverdien. Vi ser noen gan-
ger at skattefradrag for gjeldsrenter
inkluderes, men det er ikke konsistent
med at vi skal beregne naverdien av kon-
tantstrommer fra driften. Effekten av
skattefradrag for renter er reflektert i
avkastningskravet gjennom justering av
gjeldsrenten i WACC-beregningen, og det
vil derfor utgjere en dobbeltregning &
inkludere dette i kontantstremmen.

Forskjeller mellom regnskaps-
messig og skattemessig resultat

I virkeligheten beregnes betalbar skatt ut
fra det skattemessige resultatet og ikke
det regnskapsmessige. I diskontert kon-
tantstrem-analyser gjores det ofte en
forenkling ved at skatt beregnes basert
pa regnskapsmessig EBIT (finansposter
utelates, som diskutert ovenfor). Hvor
store feilkilder som innfores gjennom en
slik forenkling, vil avhenge av hvor stor
forskjell det er mellom regnskapsmessig
og skattemessig resultat i den aktuelle
virksomheten. Selv om det eksisterer
permanente forskjeller mellom regnskap
og skatt (ikke fradragsberettigede kost-
nader og ikke skattepliktige inntekter),
er det vanligvis de midlertidige forskjel-
lene som er mest betydelige. Midlertidige
forskjeller (timingforskjeller) mellom
regnskap og skatt har to hovedkilder: (i)
forskjeller mellom regnskapsmessige og
skattemessige avskrivninger og (ii) perio-
diseringer i regnskapet som ikke far skat-
teeffekt for den senere kontantstremef-
fekten materialiserer seg.

I noen tilfeller kan forskjellene mellom
regnskapsmessige og skattemessige
avskrivninger ha stor betydning. Ved
verdsettelse av kapitalintensive virk-
somheter som f.eks. investeringer i
infrastruktur, vil det kunne utgjere en
vesentlig feilkilde & legge til grunn skat-
tebetalinger tilsvarende regnskapsmes-
sig EBIT multiplisert med nominell
skattesats.! I transaksjonssammenheng

1 Forutsatt at virksomheten vi verdsetter, opererer i
en jurisdiksjon hvor det er vesentlige forskjeller
mellom regnskapsmessige og skattemessige
avskrivninger, som i Norge.

er det vanlig at slike virksomheter
verdsettes ved hjelp av modeller som
inneholder detaljerte beregninger av
skattemessig resultat, inkludert detal-
jert fordeling av investeringer til skat-
temessige avskrivningsgrupper. Et
alternativ for en enklere tilnserming,
f.eks. i tilfeller hvor man av kapasitets-
hensyn ikke kan ga i detaljer i like stor
grad, eller ndr man kun har tilgang til
offentlig informasjon, vil veere & esti-
mere en effektiv skattesats (betalbar
skatt dividert pa regnskapsmessig resul-
tat for skatt) ut fra historiske tall, som
man deretter kan legge til grunn som et
gjennomsnitt fremover.

Utsatt skatt

Det er ikke uvanlig at det oppstar usik-
kerhet om behandlingen av balanseforte
belap knyttet til skatt, i sammenheng
med transaksjoner eller i andre verdset-
telsessituasjoner. I selskapets balanse
kan det finnes utsatt skatt/utsatt skat-
tefordel og betalbar skatt. Utsatt skatt
er knyttet til midlertidige forskjeller og
eventuelt fremforbart underskudd.

Den delen av utsatt skatt som stammer
fra midlertidige forskjeller, bor vanlig-
vis ikke tilegnes noen separat verdiien
verdivurdering. Det kan forutsettes at
diskontert kontantstrem-analysen i
rimelig grad reflekterer effekten av
skattemessige avskrivninger, og at det
derfor vil utgjere dobbeltregning &
inkludere noen justering for utsatt skatt
i broen? mellom virksomhetsverdi og
egenkapitalverdi. Merk at utsatt skatt
er en ikke-diskontert storrelse som
reflekterer den nominelle
skatteforpliktelsen/-fordelen av for-
skjeller mellom regnskap og skatt som
en gang vil reverseres. Dette kan imid-
lertid ta lang tid, og naverdien av skat-
teeffektene vil derfor vanligvis avvike
vesentlig fra det nominelle belapet;
dessuten vil det oppstd nye midlertidige
forskjeller ved fremtidige investeringer.

Det er imidlertid gode argumenter for 4
inkludere en separat justering for utsatt

2 «Broen» bestar av justeringer for poster som ikke er
inkludert i virksomhetsverdien, typisk netto finansi-
ell gjeld og avvik fra normalisert arbeidskapital.
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skatt som stammer fra fremforbart
underskudd.® Ogs4 her gjelder imidler-
tid at den balanseforte sterrelsen repre-
senterer den ikke-diskonterte skattefor-
delen, og siden skattefordelen ikke kan
utnyttes umiddelbart, vil det represen-
tere en overvurdering & bruke balanse-
fort utsatt skatt knyttet til fremforbart
underskudd direkte. Hvor stor denne
feilen er, vil avhenge av sterrelsen pa
det fremforbare underskuddet i forhold
til selskapets forventede fremtidige
resultater. Vi vil i de fleste tilfeller anbe-
fale at virkelig verdi av fremforbart
underskudd estimeres mer detaljert ved
4 diskontere fremtidige forventede skat-
tebesparelser, med forutsetninger som
er konsistent med diskontert kontant-
strem-analysen for ovrig.

Ved nedskrivningsvurderinger skal
ubenyttede skattemessige under-
skudd fra perioden for verdsettel-
sesdatoen ikke inkluderes i bereg-
ningene ved testing av verdifall av
eiendeler (IAS 36.2 ). Eiendeler
knyttet til utsatt skatt skal isteden
behandles etter IAS 12.

Skattebetalinger i kontantstrem-
analysen og betalbar skatt

Merk at eventuelle negative skattemes-
sige resultater som prognostiseres i
[fremtidige perioder, uansett ma handteres
pa en bevisst méte i diskontert kontant-
strem-analysen. Vi observerer relativt
ofte at negativ EBIT resulterer i en
positiv kontantstrem fra skatt i samme
periode i verdsettelsesmodellen. Dette
er kun korrekt om virksomheten som
verdsettes, inngar i et storre skattekon-
sern hvor negative skattemessige resul-
tater kan forventes utlignet ved bruk av
konsernbidrag.* I motsatt tilfelle vil
forutsetningen om en umiddelbar posi-
tiv kontantstrem fra skatt medfore en
overvurdering av verdien. Isteden ber
det implementeres en beregningslogikk

3 Selskapet kan ogsa ha fremfort underskudd som
ikke er balansefort (ikke inkludert i utsatt skatt). I
sa fall bor virkelig verdi av dette ogsa estimeres.

4 For enkelte seerskatter tilsier reglene ogsa tilbake-
betaling av negativ utlignet skatt. Her begrenser vi
oss til & omtale vanlig selskapsskatt.
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hvor betalbar skatt blir null frem til det
fremforbare underskuddet som er opp-
tjent i tidligere perioder er brukt opp.

Betalbar skatt er ogsa en balansepost
som det noen ganger oppstar uenighet
om behandlingen av. Den representerer
palept skatt pa resultater som er gene-
rert for verdsettelsestidspunktet. Siden
diskontert kontantstrem-analysen kun
inkluderer skatt pa fremtidige resulta-
ter, vil ikke betalingen av de eksiste-
rende skatteforpliktelsene fanges opp
der.

Det kan argumenteres for to syn: (i)
Betalbar skatt er en gjeldspost som skal
trekkes fra i broen mellom virksomhets-
verdi og egenkapitalverdi, eller (ii)
betalbar skatt er en kreditt fra skatte-
myndighetene og skal regnes som en
(negativ) arbeidskapitalpost.

Det sentrale, som sjelden far mye opp-
merksomhet i transaksjonsprosesser, er
at det ma veere konsistens mellom hvor-
dan betalbar skatt behandles i balansen
pa verdsettelsestidspunktet, og hvordan
skatt modelleres i diskontert kontant-
strom-analysen. Selv om det ikke er
hensiktsmessig 4 modellere timingen av
skattebetalinger helt eksakt i normale
verdsettelsesmodeller, ber det likevel
tilstrebes & gjore den beste praktiske
tilneermingen til de faktiske skattereg-
lene. For et norsk selskap vil det si at
det er naturlig & forutsette at skatt pa
inneverende ars resultat betales aret
etter. Dette kan implementeres i verdset-
telsesmodellen ved 4 forskyve betalingen
av skatten med ett &r sammenlignet med
resultatet (EBIT) som genererer skatten.
(Ved bruk av midtperiodediskontering,
som vi regner som «best practice», bor
dette gi en god tilneerming til periodise-
ringen av faktiske skattebetalinger.)

Om denne lesningen velges, vil den
konsistente behandlingen av betalbar
skatt i balansen veere 4 anse den som en
gjeldspost. Hvis det derimot forutsettes
iverdsettelsesmodellen at skatt betales i
samme periode som den palaper, vil det
(med norske skatteregler) veere rimelig
4 inkludere en negativ arbeidskapital-
komponent knyttet til betalbar skatt for
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a reflektere at skattebetalingene i virke-
ligheten vil komme senere. Eksisterende
betalbar skatt i balansen vil da indirekte
pavirke verdien gjennom forskjellen
mellom faktisk arbeidskapital pa verd-
settelsestidspunktet og normalisert
arbeidskapital fremover (se neermere
om arbeidskapital nedenfor). Denne
tilneermingen vil imidlertid i praksis
typisk basere seg pa en analyse av histo-
risk arbeidskapital i prosent av inntekt.

Investeringer

Langsiktig investeringsniva

Vi observerer i noen tilfeller at den som
setter opp analysen, har et lite bevisst
forhold til det langsiktige nivaet pa
investeringer i varige driftsmidler
(«capex») som er nadvendig for 4 opp-
rettholde virksomheten pé lang sikt. I
mange tilfeller har man ikke detaljerte
investeringsbudsjetter ut over 3-5 ar, og
det vil veere nedvendig 4 gjere rimelige
tilneerminger til investeringsnivaet etter
dette. Det er sentralt & skille mellom
ekspansjonsinvesteringer som er ned-
vendige for 4 drive vekst, og vedlike-
holdsinvesteringer som er nadvendige
for 4 vedlikeholde eller erstatte eksiste-
rende driftsmidler. Selv om det ikke
behgver 4 vere et én-til-én-forhold mel-
lom regnskapsmessig avskrivningstid
og gkonomisk levetid pa driftsmidler,
vil det i mangel av bedre informasjon
veere et godt utgangspunkt 4 anta at det
ma reinvesteres i driftsmidler nar de er
ferdig avskrevet. Med mindre man har
mer spesifikk informasjon, er det ogsa
naturlig 4 anta at investeringskostnaden
for driftsmidlene minst vokser med
generell inflasjon. Det er derfor god
grunn til & veere skeptisk om nivaet pa
vedlikeholdsinvesteringene ikke er hayt
nok til at realverdien av driftsmidlene i
balansen opprettholdes pa lang sikt.

Investeringer i terminalverdi-
beregningen

I beregningen av terminalverdi (se oven-
for) ber kontantstremmen i terminal-
aret reflektere et normalisert investe-
ringsniva, og det ber veere et rimelig
forhold mellom normaliserte investerin-
ger og avskrivninger. Det innebzerer

vanligvis at investeringene bor veere
hayere enn avskrivningene fordi infla-
sjon medferer at de nominelle reinveste-
ringsbelopene vil vere hayere enn
avskrivninger av tidligere investeringer.
Hvor stor forskjellen skal veere, bor
vurderes konkret ut fra gkonomisk leve-
tid pa selskapets driftsmidler og fre-
kvensen av investeringer.

Arbeidskapital
Tekniske feil i kontantstrem-
analysen

En teknisk feil vi ofte observerer i for-
bindelse med diskontert kontantstrom-
analyse, er at det legges til grunn en
endring i arbeidskapital i terminalaret
som ikke er konsistent med den forut-
satte langsiktige veksten. Typisk skyl-
des dette at inntektsveksten i det siste
prognosedret er hgyere enn vekstraten
som benyttes i terminalverdiberegnin-
gen. Man vil da ende opp med en misvi-
sende kontantstrem i terminalverdibe-
regningen, som ikke reflekterer en nor-
malisert arbeidskapitalbinding. Den
mest praktiske metoden for & sikre sam-
svar mellom langsiktig vekst og arbeids-
kapitalbinding er & inkludere et siste
prognosedr (terminalaret) hvor topplin-
jen vokser med samme vekstrate som i
terminalverdiberegningen, og sa
beregne endring i arbeidskapital som en
(fast) prosent av endringen i inntekt fra
det nest siste til det siste aret. Dette vil
ogsa veere konsistent med at alle kom-
ponenter i kontantstremmen ber ha
nadd «steady state» for man beregner
terminalverdien (stabil inntektsvekst,
stabile marginer), slik at kontantstrem-
men som helhet vokser med den lang-
siktige vekstraten som er lagt til grunn.

En annen teknisk feil vi noen ganger
observerer, er fortegnet pa kontant-
stromeffekten av endring i arbeidskapi-
tal. @Okt arbeidskapitalbinding
representerer en negativ kontantstrem-
effekt, mens redusert arbeidskapital-
binding representerer en positiv
kontantstremeffekt. Det vil si at
endringen i (positiv) arbeidskapital i
perioden skal zrekkes fra og ikke legges
til. Normalt sett vil derfor endring i
arbeidskapital veere et negativt kontant-



stramelement i selskaper med positiv
inntektsvekst. Noen virksomheter har
imidlertid negativ arbeidskapital, typisk
fordi de mottar forskuddsbetaling fra
kundene. I slike tilfeller vil endring i
arbeidskapital veere et positivt kontant-
stromelement ved positiv inntektsvekst.

Konsistens mellom kontant-
stremanalyse og balanse

Videre ser vi mange tilfeller av at det
ikke er samsvar mellom endring i
arbeidskapital i ferste prognoseperiode
i diskontert kontantstrem-analysen og
den inngaende arbeidskapitalen i sel-
skapets balanse per verdsettelsesdato.
Dette innebzerer at det blir et «hull» i
broen mellom virksomhetsverdi og
egenkapitalverdi. Det er i hovedsak to
alternative metoder for 4 sikre en kon-
sekvent behandling:

I. Beregne endring i arbeidskapital i
forste prognoseperiode i kontant-
stremanalysen som differansen mel-
lom arbeidskapital ved slutten av
forste prognoseperiode (beregnet
som prosent av inntekten i forste
prognoseperiode) og faktisk innga-
ende arbeidskapital i balansen pa
verdsettelsestidspunktet

II. Dekomponere i to steg:

a. Beregne endring i arbeidskapital i
forste prognoseperiode som diffe-
ransen mellom arbeidskapital ved
slutten av forste prognoseperiode
(beregnet som prosent av inntekten i
forste prognoseperiode) og normali-
sert inngéende arbeidskapital (bereg-
net som prosent av inntekten i siste
historiske periode for verdsettelses-
datoen)

b. Justere —i broen mellom virksom-
hetsverdi og egenkapitalverdi — for
avvik fra normalisert arbeidskapital,
beregnet som differansen mellom
faktisk arbeidskapital i balansen pa
verdsettelsestidspunktet og normali-
sert inngdende arbeidskapital

Beregnet pa korrekt mate vil begge
metoder normalt gi tilneermet samme
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egenkapitalverdi, men virksomhetsverdien vil veere forskjellig. I transaksjonspro-
sesser brukes oftest metode (ii). Det betyr at man — eksplisitt eller implisitt — forut-
setter at virksomhetsverdien er beregnet basert pa en normalisert inngéende
arbeidskapital. l mange tilfeller er forutsetningen implisitt, da virksomhetsverdien
som legges til grunn for gjennomforing av transaksjonen er en forhandlet storrelse,
og kjopers verdivurderingsmodell typisk ikke deles med selger. Uansett er bade
estimering av normalisert arbeidskapital og beregning av avviket fra normalisert
arbeidskapital vanligvis en sentral del av en finansiell due diligence.

Tabell 5a. Metode i

NOKm Ar1 Ar2 Ar3 Ar4 Ar5 Terminal
NOPAT 23 25 27 28 28 29
Avskrivninger 10 " 1 12 12 12
Investeringer (11) (m 2y (3) (13) (13)
Arbeidskapital UB E 351 na. na na na na n.a.
Normalisert arbeidskapital 30 32 34 36 36 37
Endring i arbeidskapital 5 2 @ Mmoo (1)
Fri kontantstrom 28 22 24 26 27 28
Kapitaliseringsfaktor 12,6x
Kapitalisert terminal 345
Diskonteringsfaktor (WACC =10 %) 095 087 079 072 065 0,65
Diskontert kontantstrom 27 19 19 19 18 225
Virksomhetsverdi 326

Netto gjeld (50)

Justering for avvik fra norm. ak T n.a.ﬁ‘

Egenkapitalverdi 276

Tabell 5b. Metode ii

NOKm Ar1 Ar2 Ar3 Ar4 Ar5 Terminal
NOPAT 23 25 27 28 28 29
Avskrivninger 10 1 N 12 12 12
Investeringer (11) (1 (12)  (18) (13) (13)
Arbeidskapital UB E 35: na. na. na na na. n.a.
Normalisert arbeidskapital | 27+ S(L 32 34 36 36 37
Endring i arbeidskapital . B, 2 (2 (1) (1) (1)

Il

Fri kontantstrem 20 22 24 26 27 28

Kapitaliseringsfaktor 12,5x
Kapitalisert terminal 345
Diskonteringsfaktor (WACC =10 %) 095 087 079 072 065 0,65
Diskontert kontantstrem 19 19 19 19 18 225
Virksomhetsverdi 319

Netto gjeld (50)

Justering for avvik fra norm. ak T ST

Egenkapitalverdi 277

Tabell 5a illustrerer beregningen av virksombetsverdien ved diskontering av fri kontantstrom fra driften samt
broen fra virksombetsverd; til egenkapitalverdi nar metode (i) benyttes. Endringen i arbeidskapital i forste periode
utgjor her differansen mellom faktisk arbeidskapital ved verdivurderingstidspunktet og normalisert arbeidskapital
ved slutten av dr 1 (35 - 30 = 5). I tabell 5b er metode (i) benyttet. Ved bruk av metode (i) er endringen i
arbeidskapital i ar 1 beregnet som differansen mellom normalisert arbeidskapital ved verdivurderingstidspunktet
0g normalisert arbeidskapital ved slutten av dr 1 (27- 30 = -3). Det er i tillegg lagt inn en justering mellom
virksombetsverdien og egenkapitalverdien pa -5 som representerer forskjellen mellom faktisk arbeidskapital og
normalisert arbeidskapital pa verdivurderingstidspunkter (35-27 = 8). I praksis vil de to metodene stort sett gi
relativt like svar, men det vil oppstd en mindre differanse ettersom forskjellen mellom faktisk arbeidskapital og
normalisert arbeidskapital pa verdivurderingstidspunktet blir diskontert i metode (i), men ikke i metode ().
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Leasing (IFRS 16)

Regnskapsfering

Etter innforing av den nye leasingstan-
darden IFRS 16 regnskapsfores de aller
fleste leieavtaler etter tilsvarende meto-
dikk som tidligere ble benyttet for
finansiell leasing. Det vil si at regnska-
pet vil inneholde fire elementer knyttet
til leieavtalene:

— En leieforpliktelse i balansen som tilsva-
rer naverdien av fremtidige leiefor-
pliktelser diskontert med leieavtalens
implisitte rente, eventuelt leietagers
marginale lanerente. I etterfolgende
perioder vil leieforpliktelsen oke med
den kalkulatoriske rentekostnaden og
reduseres med faktiske leiebetalinger
inntil den blir null ved slutten av leie-
perioden.

— En bruksretteiendel som ved tidspunktet
for inngaelse av leieavtalen vil balan-
sefores med samme belop som leiefor-
pliktelsen® og avskrives linesert over
leieavtalens levetid.

— Avskrivninger av bruksrettseiendelen
pavirker driftsresultatet (EBIT).

— Finanskostnader som representerer ren-
ten pa leieforpliktelsen, pavirker
resultat for skatt.

Merk at selve leiebetalingene ikke gjen-
finnes som en kostnad, men har sin
motpost i reduksjon av den balanseforte
leieforpliktelsen. De kommende arenes
leiebetalinger vil imidlertid opplyses om
inotene til regnskapet, men pa et aggre-
gert niva.

Behandling i verdivurderinger

I verdsettelsessammenheng skaper
regnskapsforingen noen utfordringer,
og i mange tilfeller ser vi at det er gjort
feil eller uteglemmelser av forhold knyt-
tet til leasing i verdivurderinger som vi
gjennomgar.

I hovedsak er det to alternative tilnger-
minger til handtering av leasing i verd-
settelser:

5 Eventuelt med justeringer for bl.a. aktiverte
direkte utgifter til inngaelse av avtalen.
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1. Justere bort alle IFRS 16-¢ffekzer. 1 verdset-
telsen er vi opptatt av kontantstrem-
menes storrelse og timingen av disse.
Vi kan lage en justert «cash EBITDA»
som inkluderer de faktiske utbetalin-
gene som vil genereres av leieavtalene
iarene fremover, og bruke denne i
diskontert kontantstrem-analysen. Vi
ma da justere bort avskrivninger
knyttet til driftsretteiendelene, slik at
ikke beregnet skatt pa EBIT blir feil
grunnet dobbeltregning av fradrag.®
Videre ma vi ikke inkludere den
balanseforte leieforpliktelsen i netto
gjeld, siden det vil medfere en dob-
beltregning av leiebetalingene. Leie-
forpliktelsen mé ogsa utelates fra
netto gjeld ved estimering av gjelds-
grad i WACC-beregningen.

Vanlige feil ved bruk av metoden:

Det tas ikke hensyn til at utbetalin-
ger til leieavtaler i kontantstrema-
nalysen ogsa ma inkludere nye leie-
avtaler som vil erstatte de eksiste-
rende. (Presise estimater kan veere
en utfordring om kun offentlig
informasjon fra arsregnskapet er
tilgjengelig.)

Avskrivninger av bruksretteiende-
len justeres ikke bort.

— Leieforpliktelsen inkluderes i netto
gjeld.

Leieforpliktelser justeres ikke bort
inetto gjeld for sammenlignbare
selskaper som benyttes i betabereg-
ningen.

I1. Beholde rammezverket fra IFRS 16 i verdset-
telsen. Det vil si at vi tilnsermer oss
verdsettelsen ut fra det implisitte
premisset i IFRS 16 om at leasing kan
ses pa som et 100 % lanefinansiert
kjop av en eiendel. Vi vil da i prinsip-
pet behandle bruksretteiendelen som
et hvilket som helst annet driftsmid-
del, og vi beholder avskrivningene av
den eksisterende eiendelen. Samtidig
ma4 vi forutsette at det investeres i nye
eiendeler ved utlepet av de eksiste-
rende leieavtalene (og inkludere
avskrivninger knyttet til de nye
driftsmidlene). Disse «investerin-

6 Merk at leasingavtaler oftest behandles som opera-
sjonell leasing skattemessig, dvs. at man far skat-
temessig fradrag for de faktiske leiebetalingene.

gene» vil i virkeligheten finansieres
fullt ut av ny leasinggjeld, men dette
vil ikke direkte reflekteres i kontant-
stremmen fra drift som vi diskonte-
rer for & komme frem til virksomhets-
verdien; effekten er indirekte gjen-
nom at det forutsettes en hayere
(konstant) gjeldsgrad i WACC-bereg-
ningen, som inkluderer leieforpliktel-
ser i definisjonen av netto gjeld. Med
denne metoden ma eksisterende leie-
forpliktelser i balansen klassifiseres
som netto gjeld, siden vi i de prognos-
tiserte kontantstremmene kun har
inkludert investeringer knyttet til
fremtidige nye leieavtaler.

Vanlige feil ved bruk av metoden:

— Man inkluderer balansefort leiefor-
pliktelse i netto gjeld, men glemmer
at denne kun representerer naver-
dien av eksisterende leieavtaler, og
unnlater derfor 4 inkludere investe-
ringer knyttet til driftsmidler som
skal erstatte de naveerende leasede
eiendelene.

Ved nedskrivningsvurderinger etter
IAS 36 vil metode (ii) matte benyt-
tes. Finanstilsynet har papekt” at
bruksretteiendelen ma inngd i den
balanseforte verdien for den kon-
tantgenererende enheten som skal
testes for verdifall, og folgelig ma
avkastningskravet ogsa estimeres ut
fra en forutsetning om at leiefor-
pliktelsen er finansiell gjeld. Finans-
tilsynet skriver: «Hvis et foretak
velger 4 benytte andre prinsipper
eller metoder, vil foretaket matte
dokumentere at dette prinsippet
eller metoden ikke gir vesentlige
forskjeller sammenlignet med det
regnskapsprinsippet eller den bereg-
ningsmetoden som er i samsvar med
IFRS.» Det vil neppe veere praktisk
4 basere seg pa 4 dokumentere dette
i forbindelse med bruk av metode (i)
sammenlignet med 4 utfere analy-
sen etter metode (ii).

7 Tematilsyn IFRS 16 Leieavtaler, 11.01.2021.



Eksempler pa andre tekniske feil

I tillegg til det som er dekket i detalj
ovenfor, er det flere andre omrader hvor
det typisk gjores tekniske feil i diskon-
tert kontantstrem-analyser, og som vi
av plasshensyn ikke vil g neermere inn
paidenne artikkelen. Disse inkluderer
(listen er ikke uttemmende):

— Feil handtering av diskontering. F.eks.
inkonsistens mellom diskontering av
kontantstremmen fra slutten av eller
midten av hver prognoseperiode. Feil-
risikoen er storst nar verdsettelses-
datoen ikke er 31. desember, det vil si
at forste prognoseperiode ikke er et
helt ar. Det er ogsa en betydelig feil-
risiko & benytte forenklede beregnin-
ger som f.eks. Net Present Value
(NPV)-formelen i Excel, som ikke
eksplisitt tar hensyn til tidspunkter
for kontantstremmene sammenholdt
med verdsettelsesdatoen.

— Manglende konsistens mellom startdato for
kontantstromprognoser og balanse som
benyttes til beregning av netto gjeld. Forer
til at kontantstremmer dobbeltregnes
eller utelates. Ogsa her er feilrisikoen
storst ndr verdsettelsesdatoen ikke er
31. desember.

— Sammenblanding av reelle og nominelle
kontantstrommer. F.eks. estimeres frem-
tidige inntekter og investeringer
basert pa dagens prisniva uten 4 ta
hensyn til inflasjon, men diskonteres
med et nominelt avkastningskrav.

Typiske fallgruver ved bruk av
multipler

Generelt om bruk av multipler
Multippelbaserte verdsettelsesmetoder
er kjennetegnet ved antagelsen om at
forholdstall (multipler) knyttet til mar-
kedsprisingen av bersnoterte selskaper
eller prisingen i transaksjoner som
involverer ikke-barsnoterte selskaper,
er relevante 4 anvende pa malselskapet.

I en multippelbasert verdsettelse sam-
menlignes virksomhets- og/eller egenka-
pitalverdien av referanseselskapene med
utvalgte maltall (ofte knyttet til finansi-
elle resultater). Den resulterende multi-
plikatoren anvendes deretter pa de til-
svarende maltallene (faktiske historiske

eller estimerte fremtidige) til mal-
selskapet for & estimere markedsverdien.

Multippelbaserte analyser benyttes
ofte som en stottemetode til diskontert
kontantstrem-analyse. Den kontant-
strombaserte verdsettelsen gir mulig-
het for 4 reflektere et vesentlig hayere
detaljniva og fange opp selskapsspesi-
fikke forhold. Samtidig kan ukritisk
bruk av diskontert kontantstrem-ana-
lyse lede til et resultat som totalt sett
ikke er rimelig. Typisk skjer dette gjen-
nom en kombinasjon av antagelser som
isolert sett ikke synes urimelige, f.eks.
tilsynelatende beskjedne forbedringer
iinntektsvekst, marginer og arbeids-
kapitalbinding som til sammen likevel
overvurderer selskapets realistiske
muligheter gitt den aktuelle konkurran-
sesituasjonen og markedet. En multip-
pelanalyse kan fungere som et anker-
feste til markedsprising og p& denne
maten beskytte mot & komme frem til
«fantasiverdier».

Multippelbaserte analyser oppfattes
gjerne som intuitive og enkle 4 anvende.
I praksis ser vi imidlertid at det er en
rekke fallgruver og typiske feil knyttet
til anvendelsen av multippelanalyser.

Det er viktig at multippelanalysen tar
utgangspunkt i selskaper som i storst
mulig grad er sammenlignbare med
malselskapet. Referansegruppen som
anvendes, beor omfatte selskaper/trans-
aksjoner med lignende verdidrivere og
som er gjenstand for lignende markeds-
utvikling sammenlignet med méalselska-
pet. Vi ser mange tilfeller av at det er
brukt liten tid og energi pa 4 velge ut
selskapene som inngér i referansegrup-
pen, og selv om de er i ssmme bransje
som malselskapet, kan de veere lite sam-
menlignbare basert pa andre kriterier.
Jo vanskeligere det er 4 finne direkte
sammenlignbare selskaper, jo viktigere
er det 4 justere referansemultiplene for
faktorer som malselskapets forventede
fremtidige vekst, resultater, risiko og
storrelse. I tillegg bar det justeres for
potensielle spesifikke synergier/strate-
giske elementer som er reflektert i pri-
singen av referanseselskapene/-trans-
aksjonene.

FINANS

Multipler basert pa
borsnoterte selskaper

Noen generelle betraktninger knyttet
til anvendelsen av markedsbaserte
multipler:

+ Markedsdata er som regel oppdatert
og relativt enkelt tilgjengelig.

» Markedet for barsnoterte selskaper
kan anses 4 veere effektivt, det vil si at
observerte priser kan anses 4 reflek-
tere all tilgjengelig offentlig informa-
sjon. Markedsprisingen skal i
utgangspunktet reflektere vurderin-
gene til godt informerte finansielle
investorer.

- Barsnoterte aksjer er ofte likvide og
er derfor mindre pavirket av likvidi-
tetsrabatter.

« Sammenlignbare begrsnoterte og
privateide selskaper kan i utgangs-
punktet anses 4 ha tilsvarende verdi-
drivere. (Det er ingen fundamentale
forskjeller mellom noterte og uno-
terte selskaper.) Folgelig er det i
mange tilfeller gode muligheter for 4
finne egnede referanseselskaper. En
typisk utfordring kan likevel veere at
malselskapet som analyseres er mer
spesialisert enn (delvis) sammenlign-
bare noterte selskaper, og at det kan
veere vanskelig 4 finne relevante
«pure-play»-selskaper. (I mange tilfel-
ler er de relevante virksomhetsomra-
dene til de noterte selskapene en del
av sterre konsern.)

Transaksjonsbaserte multipler
Noen generelle betraktninger knyttet til
anvendelsen av transaksjonsbaserte
multipler:

- Ien del sammenhenger, seerlig knyttet
til analyser av spesialiserte selskaper
eller i tilfeller hvor f.eks. nasjonale
reguleringer for en bransje gjor at
internasjonale selskaper er lite sam-
menlignbare, kan det veere et storre
utvalg av relevante referanser fra
transaksjoner enn basert pa bersno-
terte selskaper.

- Informasjon som er relevant for
transaksjonene, kan imidlertid ofte
veere utilgjengelig. Det er normalt
ikke et krav & offentliggjore transak-
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sjonsdata ved kjop av et privat sel-
skap, noe som kan gjere det relevante
utvalget begrenset.

+ Aksjeanalytikere dekker normalt ikke
private selskaper, og det er ofte
begrenset informasjon knyttet til
fremtidige prognoser for det opp-
kjopte selskapet.

+ Verdsettelser som ligger til grunn for
transaksjoner, er kun relevante for
en begrenset tidsperiode. Markedene
er i kontinuerlig utvikling, og fakto-
rer som var relevante ved en gitt
transaksjon kan vere mer eller
mindre relevante nar verdsettelsen
blir utfort.

+ Transaksjonsmultipler kan inkludere
forhold som kontrollpremier eller
rabatter (avhengig av andelen som er
omsatt).

+ Transaksjonsmultipler kan videre
pavirkes av forhold som kjeper-
spesifikke synergier, kjopers under-
liggende strategiske rasjonale eller
andre spesifikke forhold ved transak-
sjonen (f.eks. salg i en krisesituasjon,
«fire sale»). Dette gjor at multiplene
observert i en transaksjon kan avvike
fra en generell markedsakters opp-
fatning av verdien (bruksverdi vs.
virkelig verdi, jf. del 1 av denne artik-
kelserien).

+ Aksjekjopsavtaler offentliggjores
normalt ikke. Det er dermed ikke
transparent om transaksjonsmultipler
inkluderer justeringer som folge av
forhold i aksjongeravtaler, garantier,
selgerkreditter, kjoperbegrensninger,
earn-out-elementer, opsjoner eller
lignende.

Tabell 6. Multipler

Manglende konsistens
mellom perioder

Manglende konsistens mellom
perioder (historisk vs. fremtidig)
En typisk fallgruve vi ser ved bruk av
multippelbaserte analyser, er at det tas
utgangspunkt i en multippel basert pa
historisk inntjening som sa anvendes
som multiplikator pa et estimat pa frem-
tidig inntjening. I de fleste tilfeller for-
ventes det vekst i resultater. Dersom
den historiske multippelen anvendes pa
det hoyere fremtidige resultatet, vil
dette fore til en overestimering av virk-
somhetsverdien (alt annet likt).

Et enkelt eksempel illustrerer problemet:

- Ien gjennomfort transaksjon er virk-
somhetsverdien avtalt til 200. Siste
tolv méneders driftsresultat var 20,
mens driftsresultatet for de neste tolv
manedene er forventet 4 vokse til 25.
Multiplikatoren basert pa siste tolv
maneders driftsresultat er dermed 10x,
mens multiplikatoren pa neste tolv
maneders resultat er beregnet til 8x.

- I praksis ser vi ofte eksempler pa at
det ikke i tilstrekkelig grad skilles
mellom ulike multipler, og at multipli-
katoren pa 10x feilaktig anvendes pa
neste tolv maneders driftsresultat,
noe som ville gitt en estimert virk-
somhetsverdi pa 250.

+ Alt annet likt innebeerer denne tilnger-
mingen en overvurdering av virksom-
hetsverdien med 50 (250 — 200) som
folge av en logisk brist. Det er derfor
essensielt 4 kontrollere at det er sam-
svar mellom referansetidspunktet for
multiplene og det finansielle maltallet
multiplene benyttes pa.

Konsistens mellom perioder

Siste tolv Neste tolv Siste tolv Neste tolv

méaneder méaneder méaneder méaneder
Driftsresultat 20 20 25
Multippel 10x ] C10x T 10x 8x
Virksomhetsverdi 200 250 200 200

Tabell 6 illustrerer hvordan manglende konsistens mellom perioder for multipler og nokkeltall (ber: driftsresultat)
kan fore til feil estimering av virksombetsverdien. I eksempelet er det forst benyttet feilaktig (bakoverskuende)
multippel pa 10x pd neste tolv maneders driftsresultat, noe som forer til en overestimering av verdien pa 50 (250 -
200). Dersom riktig (fremadskuende) multippel pa 8x benyttes, er virksombetsverdien i dette cksempelet lik,
uavhengig av om man tar urgangspunkr i multipler og driftsresultat for de foregiende eller neste tolv maneder.
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Manglende vurdering av utvikling i
multipler fra referansetidspunktet
En annen typisk feil vi ser ved bruk av
multippelbaserte analyser, er knyttet til
manglende vurdering av utvikling i mul-
tipler fra referansetidspunktet. Alt
annet likt vil dette kunne lede til enten
over- eller underestimering av virksom-
hetsverdien pd maletidspunktet.

Et enkelt eksempel for 4 illustrere:

« Per 31.12 var den relevante multippe-
len basert p4 siste tolv maneders
driftsresultat vurdert til 4 veere 10x.

+ Per 30.06 skal det gjores en oppdatert
verdsettelse, og den samme multippe-
len pé 10x legges til grunn basert pa
siste tolv maneders driftsresultat.

« Ipraksis ser vi ofte at det er mangel-
fulle vurderinger av om multippelen pa
10x fortsatt er representativ, eller om
markedsutviklingen indikerer en hay-
ere eller lavere multippel. Avhengig av
utviklingen i markedet kan dette lede
til et for hayt eller lavt verdiestimat.

Manglende justering for
forskjeller i verdidrivere

I praksis ser vi ofte at multippelbaserte
analyser anvendes pa en ukritisk og for
enkel mate, og at det ikke i tilstrekkelig
grad tas hayde for forskjeller i verdidri-
vere mellom mélselskapet og referanse-
gruppen som multiplikatoren er basert
pa. Dette kan for eksempel veere knyttet
til forventet fremtidig inntektsvekst,
marginutvikling og usikkerhet/risiko.

Som i en analyse av diskonterte kon-
tantstrommer er det disse verdidriverne
som er avgjorende for det endelige ver-
diestimatet. For eksempel er det natur-
lig at marginnivaet er en viktig driver
for hvilke EV/salg-multipler selskaper
prises til.® For EBIT- eller EBITDA-
multipler er forventet fremtidig vekst i
driftsresultatet normalt antatt 4 veere
en viktig driver for multippelnivéet.
(Ofte kan det da ogsa veere hensikts-

8 Multipler basert pa inntekter brukes ofte for
selskaper som enna ikke har generert positive
resultater, og i slike tilfeller vil det veere forvent-
ninger om fremtidige marginnivaer etter at lonn-
somhet er oppnadd, som vil veere relevant.



Tabell 7. Multipler - verdidriverjustering
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messig 4 skille mellom organisk vekst og
vekst knyttet til planlagte oppkjep.)

Noterte selskaper "EV / salgsinntekter" EBIT margin
Selskap 1 19x 15,4 % Videre kan «cash conversion» av EBITDA
Selskap 2 2,2x 191%  veere sentralt for multippelnivaet — jo
Selskap 3 0,3x 72 %  heyere investeringer (capex) som er ned-
Selskap 4 21x 213 % vendige for at EBITDA skal oppretthol-
Selskap 5 23x 271% des/vokse, jo lavere er forventet multip-
Selskan 6 1 . ” 5 o pel. I praksis ser viimidlertid at underlig-
eiskap > ' 0° gende verdidrivere ofte ikke belyses i
Selskap 7 0.8x 92%  tilstrekkelig grad ved bruk av multippel-
Selskap 8 0,8x 93 %  Dbaserte analyser. Typisk anvendes en
Selskap 9 1,1x 10,5 %  multippel basert pa en enkel gjennom-
Selskap 10 0,4x 11,0 %  snittsberegning fia et referanseutvalg
Gjennomsnitt 1.3x 145 %  sommultiplikator for malselskapet, ofte
Median 11 1289  utennoennzrmere vurdering av hvordan
Malselska n’a 5 2'5 % verdidriverne for gjennomsnittsselskapet
P — = 2 serut sammenlignet med malselskapet. I
praksis ser vi at dette kan medfore bety-
1) Uten verdidriverjustring delige skjevheter i de multippelbaserte
Inntekter malselskap A 1625 analysene, og at det kan veere store sprik
EV / salgsinntekter (median) B 11x  mellom resultatene fra en diskontert kon-
Implisitt virksomhetsverdi A*B 1809 tantstrem-analyse og multippelanalysen.
Alternative tilneerminger for 4 oke kva-
2) Med verdidriverjustering liteten pa de multippelbaserte analysene
Stigningstall C 10,6231 kan veere 4 gjennomfere regresjonsba-
Skjeeringspunkt D (0,2138) serte analyser av sammenhengen mel-
EBIT margin E 9059  lomulike multipler og antatte drivere
Implisitt EV / salgsinntekter F =(C *E) + D 22y forderelevante multiplene, eller legge
Inntekt siselsk A 1695 ned mer arbeid i 4 identifisere de mest
n e. .er r-na seiskap - : sammenlignbare selskapene med tanke
Implisitt virksomhetsverdi F*A \ 8500, 4 forventet utvikling i verdidrivere.
3,0x 1 y = 10,523x- 0,2138
) 2= Iskap 2 et
£ 2,5x - R =0,7981 Selskap Selskap 4 ... .Selskap 5
[0} ° ettt
€ 2,0x - Selskap 19 L0
c
‘« et
o 1,5% 1 Selskap 9 et .S Skap 6
..... . elskap
N (]
< 1,0 - Selskap 8 At e
a 05«4 Selskap 7
’ Selskap 3o e Selskap 10
S S LA T T T T T 1
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%
EBIT margin

Tabell 7 illustrerer en multippelbasert verdivurdering av et malselskap med og uten verdidriverjustering. Basert pd de noterte selskapene er median EV/salgsinntekter 1,1x, og
ved & benytte denne multippelen pa malselskapets inntekter pa 1 625 er det beregnet en implisitt virksombetsverdi pa 1 809. Grafen nedenfor tabellen illustrer derimot at det er
en positiv sammenheng mellom EV/salgsinntekter og EBIT-margin for de noterte selskapene. Malselskapets EBIT-margin befinner seg i den ovre delen av intervallet for de
noterte selskapene. Dersom vi justerer for dette med utgangspunkt i en regresjonsanalyse pa forholdet mellom EBIT-margin og EV/5algsinntekter for de noterte selskapene,
estimerer vi isteden EV/salgsinntekter for malselskapet til 2,2x, noe som resulterer i en implisitt virksombetsverdi pi 3500. Eksempelet illustrerer at dersom man ikke tar

hensyn til underliggende verdrivere, kan verdien av mdlselskapet bli feilestimert.
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Manglende justering for andre
selskapsspesifikke forhold

Som diskutert ovenfor, gjeres det noen
ganger risikotillegg i avkastningskravet i
form av f.eks. smaselskapspremie, land-
risikopremie eller andre, selskapsspesi-
fikke risikopremier (f.eks. knyttet til
storrelse, person-, kunde- og leveran-
deravhengighet). For at de ulike verdset-
telsesmetodene skal gi konsistente resul-
tater, vil man normalt sett forvente til-
svarende justeringer i en multippelbasert
analyse (under forutsetning om at dette
er selskapsspesifikke justeringer som
ikke er relevante for referansegruppen).

I praksis ser vi imidlertid at det ikke
gjores justeringer for slike forhold ved
bruk av multippelbaserte analyser. Alt
annet likt vil dette kunne lede til at
verdiene som estimeres ved bruk av

multippelbaserte analyser overvurderes.

En tilngerming kan veere 4 gjore en
representativ nedjustering av multip-
lene for 4 reflektere disse forholdene.

Manglende justering for IFRS
16-effekter

Som omtalt ovenfor, har leasingstandar-
den IFRS 16 medfert betydelige endrin-
ger i regnskapsforingen av leieavtaler
sammenlignet med den tidligere stan-
darden IAS 17. For selskaper som rap-
porterer etter norsk god regnskaps-
skikk, gjelder NRS 14 Leicavtaler, som i
hovedsak er basert pa samme prinsipper
som IAS 17, dvs. at operasjonelle leieav-
taler ikke balansefores, mens finansielle
leieavtaler i all hovedsak regnskapsfores
etter de samme reglene som i IFRS 16.
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Det medforer at multipler hentet fra
selskaper med forskjellige regnskaps-
prinsipper kan bli vesentlig forskjellige
(hvis omfanget av operasjonell leasing er
betydelig), selv om de underliggende
realitetene er de samme.

Eksempelvis vil en EV/EBITDA-mul-
tippel pavirkes i bade teller og nevner
for et selskap som rapporterer etter
IFRS 16:

- Virksomhetsverdien (EV) vil bli hay-
ere ved at det legges til en hayere
netto gjeld pa toppen av egenkapital-
verdien (sistnevnte er den samme).

- EBITDA vil bli heyere ved at leiebeta-
linger (for leasingavtaler som tidli-
gere ble klassifisert som operasjo-
nelle) ikke lenger fores som en drifts-
kostnad.

Det kan altsa veere krevende & sammen-
ligne multipler mellom selskaper som
rapporterer etter IFRS og etter norsk
god regnskapsskikk, og historiske mul-
tipler for et selskap som har implemen-
tert IFRS 16, vil heller ikke veere direkte
sammenlignbare med multiplene etter
implementeringen.

For 4 oppné hayere grad av sammen-
lignbarhet, ber tallgrunnlaget for de
ulike selskapene justeres slik at de fol-
ger samme prinsipp, enten slik at effek-
tene av IFRS 16 justeres vekk, eller slik
at de legges til for selskapene som i
utgangspunktet ikke rapporterer etter
IFRS (jf. beskrivelsen i tidligere punkt
om Leasing (IFRS 16). Slike justeringer
er ofte krevende fordi ikke all nedven-
dig informasjon er offentlig tilgjengelig.

Oppsummering

I denne artikkelen har vi sett neermere
pa typiske fallgruver vi ser i verdivurde-
ringer, bade ved bruk av diskontert kon-
tantstrom-analyser og multippelbaserte
analyser. Basert p4 mange ars erfaring
fra gjennomgang av et stort antall verd-
settelsesmodeller ser vi at de ofte inne-
holder feil og/eller logiske brister. Det
er derfor viktig 4 sette av tilstrekkelig
tid til 4 gjore en grundig jobb og serge
for at verdsettelsesmodellene er oppda-
terte, regner teknisk riktig og er fri for
logiske brister. Artikkelen gir eksempler
pa noen av de forholdene vi oftest
observerer i praksis, men er ikke en
uttemmende oversikt.

I tillegg til de typiske fallgruvene ved de
ulike verdivurderingsmetodene som vi
har omtalt ovenfor, vil vi avslutningsvis
papeke at det ofte ogsa er logiske brister
knyttet til den samlede bruken og kon-
klusjonene som trekkes fra de ulike
analysene. Noen eksempler:

- Det er betydelige forskjeller mellom
resultatene fra diskontert kontant-
strom-analyse og multippelbaserte
analyser, uten at arsaken til forskjel-
lene er neermere forklart.

- Det benyttes en skjonnsmessig vek-
ting av resultatene fra ulike verdset-
telsesmetoder som gir helt forskjellige
resultater. Dette er ofte en indikasjon
pa at metodene ikke er anvendt kon-
sistent og/eller at en eller flere av
metodene kan vere lite egnet.

+ Multippelanalysene gir ikke enskede
resultater og tilpasses skjonnsmessig/
opportunistisk for 4 vere konsistent
med resultatene fra diskontert kon-
tantstrem-analysen (eller motsatt).
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Safe Harbour under supplerings-
skatteloven (Pillar 2) i Norge

Norge har innfert deler av OECDs modellregler om global effektiv minimumsskatt pa

15 prosent («Pillar 2»)' i lov om suppleringsskatt som tradte i kraft 1. januar 2024. Reglene
innebaerer betydelige endringer i beskatningen av foretak som er omfattet. Enheter som
er del av et multinasjonalt konsern med konsolidert global omsetning over 750 millioner
euro i to av de siste fire arene, omfattes av reglene. Suppleringsskatteloven i Norge
innebaerer ogsé at rene norske konsern omfattes.

n Advokat
\ s Hilde Annette Skougstad

.‘/‘_‘_1
Gamkinn

Manager i KPMG Law

1. Regler om Safe Harbour

Suppleringsskatteloven § 5-7 gir depar-
tementet fullmakt til 4 fastsette Safe
Harbour-regler som godkjennes av
Inclusive Framework.? Regler om Safe
Harbour er implementert i forskrift til
suppleringsskatteloven som ble publi-

1 Pillar 2 er en del av OECDs Base Erosion and
Profit Shifting (BEPS)-prosjekt. Formalet er &
bekjempe skatteunndragelse og utnyttelse av hull i
skattesystemet av multinasjonale selskaper. Pillar
2-reglene, ogsa kjent som "Globe Rules” (Global
anti-Base Erosion Rules), skal sikre at multinasjo-
nale selskaper (MNE) betaler en minimumsskatt pi
sine inntekter uavhengig av hvor de opererer. Dette
skjer gjennom tre regler: hovedregel (i) om skat-
teinkludering (Income Inclusion Rule forkortet
(IIR), der utgangspunktet er at morselskapet overst
i eierkjeden blir suppleringsskattepliktig for en
eventuell underbeskattet inntekt for konsernenhe-
ter i en annen jurisdiksjon. Suppleringsskatten er
differansen mellom en skattesats pa 15 prosent og
den faktiske beskatningen. Nasjonal supplerings-
skatt er regel nummer 2 (Qualified Domestic
Minimum Top-up Tax forkortet QDMTT) og
innebeerer at den enkelte lokale konsernenhet
svarer sin andel av suppleringsskatt i hjemlandet.
Regel nummer tre om skattefordeling) Undertaxed
Profit Rule (UTPR) far virkning dersom beregnet
suppleringsskatt fra underbeskattede konsernen-
heter ikke fanges opp av de to forstnevnte reglene.

2 Prop. 29 LS (2023-24) Lov om suppleringsskatt, s. 46.

sert og tradte i kraft 26. mars 2024,
med virkning for inntektsaret 2024.3

Reglene om Safe Harbour skal forenkle
og redusere administrasjons- og etterle-
velseskostnader ved 4 gi blant annet
lavere kostnader, samt forenklede
beregninger og rapporteringsplikter for
bade skattytere og skatteadministrasjo-
ner.* Det er valgfritt for omfattede kon-
sern & benytte en Safe Harbour-regel.
Som utgangspunkt gjeres valget arlig
og for én og én jurisdiksjon. Med Safe
Harbour menes «regler som gir rappor-
terende konsernenhet en valgadgang til
4 sette suppleringsskatten i en jurisdik-
sjon til null for et regnskapsar, dersom
vilkarene for 4 bruke den aktuelle Safe
Harbour-regelen er oppfylt».®

Det er hittil gitt tre Safe Harbour-regler
gjennom OECD Inclusive Framework®,
og det kan komme flere. Det er forelopig

3 Norske regler om Safe Harbour er regulert i for-
skrift, slik at nye Safe Harbour-regler kan imple-
menteres i internretten raskere.

Prop. 29 LS (2023-24) Lov om suppleringsskatt, s. 76.
Forskrift til suppleringsskattelov § 5-7-1 (definisjon).
OECD Inclusive Framework on BEPS er en inter-
nasjonal gruppe med ca. 140 land og jurisdiksjoner
som samarbeider for 4 implementere tiltak mot
skatteunndragelse og aggressiv skatteplanlegging.
Rammeverket er en del av OECDs prosjekt for &
bekjempe Base Erosion and Profit Shifting (BEPS),
med fokus pa strategier multinasjonale selskaper
kan bruke for 4 redusere skatter ved 4 flytte over-
skudd til lav- eller nullskattejurisdiksjoner.

S

implementert en midlertidig og en per-
manent regel om Safe Harbour i norsk
rett. Det betyr at et omfattet konsern pa
visse vilkar kan sette ordinger supple-
ringsskatt i en jurisdiksjon til null, og
ogsa forenkle sin rapporteringsplikt.’

Suppleringsskattepliktige fastsetter
eget grunnlag for og beregner supple-
ringsskatt selv. Konsernenheter og faste
driftssteder rapporterer supplerings-
skatt i informasjonsmeldingen GloBE
Information Return (GIR). GIR er utar-
beidet av OECD Inclusive Framework,
og vil bli utvekslet mellom jurisdiksjo-
nene. I tillegg kommer levering av norsk
suppleringsskattemelding, der det bare
er selskap som faktisk betaler supple-
ringsskatt etter suppleringsskatteloven
som skal levere slik melding. Skattemel-
dingen skal i utgangspunktet bare inne-
holde opplysninger ikke opplyst om i
GIR. GIR skal ogsa fylles ut dersom et
omfattet konsern benytter seg av en
Safe Harbour. Det skal her blant annet
opplyses om hvilken Safe Harbour-regel
som er benyttet. I tillegg ma enheten
fylle ut poster med opplysninger om
inntekt og skatt, avhengig av hvilken
Safe Harbour som er benyttet.

7 Prop. 29 LS (2023-24) Lov om suppleringsskatt pa
underbeskattet inntekt i konsern, s. 53.
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2. Permanent kvalifisert Safe
Harbour tilknyttet nasjonal
suppleringsskatt (QDMTT
Safe Harbour)

2.1 Innledning

Det er innfort en norsk permanent regel
om Safe Harbour tilknyttet kvalifisert
nasjonal suppleringsskatt®, ogsé kalt
Qualified Domestic Minimum Top-up
Tax (QDMTT). Den permanente Safe
Harbour benyttes nar det er beregnet
nasjonal suppleringsskatt i en annen
jurisdiksjon for & unnga 4 beregne sup-
pleringsskatt etter skatteinkluderings-
reglene.

Utgangspunktet er at den nasjonale
suppleringsskatten skal trekkes fra ved
beregning av suppleringsskatt etter
skatteinkluderingsreglene. Det folger
av hovedregelen om beregning av sup-
pleringsskatt at suppleringsskatten
«beregnes samlet for hver jurisdiksjon.
Denne utgjer suppleringsskattesatsen
multiplisert med det overskytende skat-
tegrunnlaget, tillagt etterberegnet sup-
pleringsskatt og fratrukket nasjonal
suppleringsskatt».® Arsaken til dette er
at reglene gir mulighet for ulik utfor-
ming av nasjonal suppleringsskatt
(QDMTT), som kan medfere at nasjonal
suppleringsskatt blir lavere enn supple-
ringskatt etter skatteinkluderingsrege-
len. Det betyr at man ma ha to bereg-
ninger; en for hver av de ulike reglene.

Ved bruk (valg) av nasjonal supplerings-
skatt (QDMTT) Safe Harbor settes sup-
pleringsskatten etter skatteinklude-
ringsreglene i denne jurisdiksjonen til
null, slik at det bare blir beregnet nasjo-
nal suppleringsskatt. Det forutsetter
imidlertid at bade den nasjonale supple-
ringsskatten og tilherende (QDMTT)
Safe Harbour er kvalifisert.

Det stilles flere krav til en kvalifisert
nasjonal suppleringsskatt for at den
skal aksepteres som en Safe Harbour.
Det er G20s Inclusive Framework on
BEPS (OECD) som vurderer om en kva-
lifisert nasjonal suppleringsskatt opp-

fyller disse. Det er forventet at det utarbeides en liste over jurisdiksjoner der OECD
anser den nasjonale suppleringsskatten (QDMTT) som kvalifisert. Det innebgerer
blant annet krav til regnskap, konsistens, administrasjon og lokalt regnskapssprak.
En godkjent kvalifisert nasjonal suppleringsskatt Safe Harbour apner for at supple-
ringsskatten i en jurisdiksjon kan settes til null der den respektive jurisdiksjonen
har innfert en nasjonal regel om suppleringsskatt. Det medferer at konsernenhe-
tene ilegges en skatt pa 15 prosent i sin hjemstat, og dermed eliminerer behovet for
en separat effektiv skatteberegning for den jurisdiksjonen.

2.2 Forenklet beregningsmetode Safe Harbour og tre tester

Som nevnt ovenfor stilles det flere krav til en kvalifisert nasjonal suppleringsskatt
Safe Harbour: (i) kvalifisert nasjonal suppleringsskatt skal beregnes basert pa everste
morselskaps regnskapssprak eller et lokalt regnskapssprak som oppfyller visse vilkar,
(ii) beregning av kvalifisert nasjonal suppleringsskatt skjer pa tilsvarende mate som
beregning av ordinger suppleringsskatt unntatt der modellreglene eksplisitt krever
eller tillater noe annet, og (iii) jurisdiksjonen som ilegger kvalifisert nasjonal supple-
ringsskatt, ma tilfredsstille krav som folger av den lepende overvikningsprosessen
som ligner pa den som gjelder for den ordinzere suppleringsskatteregelen.©

Den permanente Safe Harbour-regelen innebeerer tre tester og en forenklet bereg-
ningsmetode for uvesentlige konsernenheter («<NMCE»). Suppleringsskatt i en
jurisdiksjon skal anses som null for et regnskapsér dersom en av testene nedenfor er

oppfylt:

1. Routine 2. De minimis- 3. Effektiv

Profits-test” exclusion™ skattesats'™ Ytterligere
. regler om
Testen er oppfylt der- | Testen er oppfylt om gjen- | Testen er oppfylt om forenklede

den effektive skat-
tesatsen beregnet
etter supplerings-
skatteloven § 5-2 er
minst 15 % (bereg-
nes i GIR del 3).

som justert overskudd i
jurisdiksjonen er lik eller

nomsnittlig samlet inntekt

i jurisdiksjonen er mindre
mindre enn det sub- enn 10 millioner euro, og
stansbaserte inntekts- | gjennomsnittlig samlet
fradraget beregnet etter | resultat er mindre enn 1
suppleringsskatteloven | million euro, beregnet etter
§ 5-3 (GIR post 3.211.3- | suppleringsskatteloven
post 3.3.2.1). § 5-5 (GIR post 3.2.11.3 og
222iGIR).

beregninger vil
mest sannsynlig
bli gitt i OECDs
administrative
retningslinjer.

Kan benytte for-
enklet beregning
(LLR) for uvesentlige
konsernenheter.

Kan benytte forenklet
beregning (LLR) for
uvesentlige konsern-
enheter.

Kan benytte forenklet
beregning (LLR) for uve-
sentlige konsernenheter.

Videre kan uvesentlige konsernenheter forenkle beregninger og rapporteringen i
tilfeller der det ikke skal beregnes suppleringsskatt i en jurisdiksjon. Uvesentlige
enheter er definert i forskrift § 5-7-21 (1) som:

«enheter, berunder faste driftssteder, som er del av et konsern i samsvar med § 1-5-1 forste ledd
bokstav a nr. 1, men som er utelatt fra konsernregnskapet utelukkende pa grunn av storrelse eller
vesentlighetsgrunner. Et fast driftssted er kun uvesentlig dersom hovedenbeten er en uvesentlig
konsernenbet.»

Forenklet beregningsmetode Safe Harbour innebserer at uvesentlige konsernenhe-
ter benytter tall fra land-for-land-rapporten og ikke fra regnskapet, mens de ovrige

8 Forskrift til suppleringsskattelov kapittel 5 B om
Safe-Harbour - regler knyttet til kvalifisert nasjo-
nal suppleringsskatt.

9 Suppleringsskatteloven § 5-1 (2).
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10 Prop. 29 LS (2023-24) Lov om suppleringsskatt, s. 55.
11 Forskrift til suppleringsskattelov § 5-7-20 bokstav a.
12 Forskrift til suppleringsskattelov § 5-7-20 bokstav b.
13 Forskrift til suppleringsskattelov § 5-7-20 bokstav c.



konsernenhetene gjor vanlige beregnin-
ger (i informasjonsmeldingen del 3, det
vil si GIR).

Forskjellen mellom testene ovenfor og
tilsvarende tester under den midlerti-
dige overgangsregelen land-for-land
Safe Harbour som er presentert neden-
for, er at testene anvendes ved bruk av
suppleringsskattereglene, med forenk-
lede beregninger av inntekter, omset-
ning og skatteberegninger (i motsetning
til & bruke land-for-land-rapporten og
kvalifiserte finansregnskapsdata).
Effekten av & mete noen av testene
ovenfor er som nevnt at supplerings-
skatten for en jurisdiksjon er null for
det relevante regnskapséret.

3 Midlertidig Safe Harbour-
regler knyttet til land-for-
land-rapportering

3.1 Innledning

Den midlertidige land-for-land-rappor-
teringen (CbCR) Safe Harbour reduse-
rer det globale konsernets supplerings-
skatt i en jurisdiksjon til null om ett av
tre alternative vilkar er oppfylt. Den
midlertidige Safe Harbour-regelen kan
skattepliktige benytte i tre ar etter at
suppleringsskatteloven tradte i kraft.
Regelen gjelder for regnskapsar som
begynner senest 31. desember 2026,
men ikke for regnskapsar som slutter
etter 30. juni 2028. Skattepliktige kan i
praksis benytte den midlertidige regelen
i omtrent tre ar etter at suppleringsskat-
tereglene trer i kraft. Formalet med
regelen er 4 redusere rapporterings- og
etterlevelseskostnader for omfattede
konsern de forste arene supplerings-
skattereglene trer i kraft.!*

3.2 Tre alternative vilkar

Dersom konsernet oppfyller ett av tre
alternative vilkar, kan suppleringsskat-
ten i en jurisdiksjon settes til null for
den aktuelle perioden.’ Det er én alter-
nativ test per jurisdiksjon for 4 kvalifi-
sere for land-for-land Safe Harbour:

14 Prop. 29 LS (2023-24) Lov om suppleringsskatt, s. 49.
15 Prop. 29 LS (2023-24) Lov om suppleringsskatt, s. 53.
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Reglene om Safe Harbour skal forenkle og redusere administrasjons- og etterlevelseskostnader ved blant
annet d gi lavere kostnader, samt forenklede beregninger og rapporteringsplikter for bade skattytere og

skatteadministrasjoner.

1. De minimis-test'®

2. Forenklet ETR test"”

3. Routine profits test®

Konsernet har i sin
kvalifiserte' land-
for-land-rapport

Forenklet effektiv skat-
tesats / Overskudd (tap)
for inntektsskatt > Over-

Konsernets resultat for
skattekostnad i land-
for-land-rapporten er lik

relevante jurisdik-
sjonen.

rapportert en gangssats?® eller lavere enn det sub-
samlet inntekt pa stansbaserte inntektsfra-
under 10 millioner draget?! for konsernen-
euro, og hetene i jurisdiksjonen.
et resultat for Overgangssatser:22

skattekostnad pa

mindre enn 1 mil- 2023/24 2025 2026

lion euro, for den >15 % >186% >17%

Om en
jurisdiksjon
mislykkes med
land-for-land
Safe Harbour,
kan den ikke
bruke den i
fremtidige ar.

De minimis-testen omfatter konsern som har rapportert i sin kvalifiserte land-for-
land-rapport en samlet inntekt p4 under EUR 10 millioner, og et resultat for skatt pa
mindre enn EUR 1 million i den relevante jurisdiksjonen.

16 Forskrift § 5-7-30 (1) bokstav a.
17 Forskrift § 5-7-30 (1) bokstav b.
18 Forskrift § 5-7-30 (1) bokstav c.
19 En kvalifisert land-for-land-rapport legges til grunn, og dette vurderes ut fra om rapporten er utarbeidet basert
pa et kvalifisert regnskap. Et kvalifisert regnskap er enten (i) samme regnskap benyttet ved utarbeidelse av det
overste morselskapets konsernregnskap, (ii) den enkelte konsernenhets regnskap utarbeidet i samsvar med et
akseptert eller autorisert regnskapssprak, og med etterrettelig informasjon, eller (iii) en konsernenhets regnskap
benyttet som grunnlag for 4 utarbeide konsernets land-for-land-rapport, men bare i tilfeller der den respektive
konsernenhet ikke er inkludert i konsernregnskapet pa grunn av materielle grunner eller konsernenhetens stor-
relse, se Prop. 29 LS (2023-2024) Lov om suppleringsskatt, s. 54.
20 Den forenklede, effektive skattesatsen beregnes ved 4 dele de forenklede, dekkede skattene (inntektsskatt utgift
rapportert i MNE:s finansielle rapporter, minus ev. skatter som ikke er dekkede skatter eller skatter knyttet til
usikre skatteposisjoner) med overskuddet eller tapet for skatt rapportert i det globale konsernets land-for-land-

rapporter (CbCR).

21 Beregnet etter suppleringsskatteloven § 5-3 (om substansbasert inntektsfradrag).
22 Forskrift til suppleringsskattelov § 5-7-30 (3) bokstav c.
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Videre gjelder en forenklet effektiv
skattesatstest (nr. 2); om konsernet har
en effektiv skattesats pa minst 15 pro-
sent for regnskapsar som begynner i
2023 og 2024, minst 16 prosent i 2025
og minst 17 prosent i 2026. Effektiv
skattesats beregnes ved 4 dele skatte-
kostnad i konsernets kvalifiserte?® regn-
skap pa resultat for skattekostnad som
rapportert i land-for-land-rapporten.
Skattekostnaden hentes fra konsernets
kvalifiserte regnskap og justeres for
skatter ikke omfattet etter supplerings-
skattereglene og usikre skatteposisjo-
ner.?

I test nr. 3 skal konsernets resultat for
skattekostnad i land-for-land-rapporten
for skatt i jurisdiksjonen veere lik eller
lavere enn det substansbaserte inntekts-
fradraget for konsernenhetene i juris-
diksjonen som beregnet etter supple-
ringsskatteloven § 5-3.2

Merk at dersom et konsern ikke anven-
der den midlertidige Safe Harbour-rege-
leni et tidligere regnskapsar hvor kon-
sernet har veert undergitt supplerings-
skatteregler i en jurisdiksjon, kan det
ikke benytte seg av Safe Harbour-rege-
len i etterfolgende regnskapsar. I prak-
sis betyr det at om konsernet forst faller
ut av Safe Harbour-regelen ett ar, med-
forer det at konsernet mister adgangen
til 4 benytte regelen i en jurisdiksjon for
de etterfolgende arene.?®

Om konsernet ikke oppfyller vilkarene
for midlertidige land-for-land Safe Har-
bour, skal konsernet i stedet gjore en

23 Det gjelder vilkar for 4 anse et regnskap som
kvalifisert, og én mulighet for konsernet er &
benytte regnskapet utarbeidet som konsernregn-
skap til det overste morselskapet.

24 Prop. 29 LS (2023-24) Lov om suppleringsskatt, s. 54.

25 Prop. 29 LS (2023-24) Lov om suppleringsskatt, s. 54.

26 Prop. 29 LS (2023-24) Lov om suppleringsskatt, s. 53.
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full beregning etter de ordingere supple-
ringsskattereglene, herunder av den
effektive skattesatsen og supplerings-
skatten for den relevante jurisdiksjo-
nen.?’

Nasjonale konsern har ingen plikt til &
utarbeide land-for-land-rapport siden
de mangler internasjonal tilstedevee-
relse. Dette tilsier som utgangspunkt at
nasjonale konsern ikke vil kunne
benytte den midlertidige Safe Harbour-
overgangsregelen som baserer seg pa
land-for-land-rapportering. Det kan
likevel gi urimelige utslag, og departe-
mentet kommer tilbake til dette spors-
mélet.%8

4. Rapportering og endring av
suppleringsskatt, tilleggsskatt
mv.

Ved bruk av Safe Harbour-regler er det

ingen plikt 4 levere norsk supplerings-

skattemelding siden suppleringsskatten
settes til null. Videre er det fritak fra
leveringsplikt for GIR, dersom den leve-
res av gverste morselskap eller annen
konsernenhet til en jurisdiksjon Norge
har informasjonsutvekslingsavtale med.

Forelopig ser det ut som dette ogsa gjel-

der ved anvendelse av Safe Harbour.

Konsernenheter med fritak fra leve-

ringsplikt fordi opplysningene leveres

av en annen konsernenhet, skal gi noti-
fikasjon til skattemyndighetene om

hvilken konsernenhet som leverer, og i

hvilken jurisdiksjon. Norske konsernen-

heter kan avtale seg imellom hvem som
skal gi notifikasjon. Likevel er det en
risiko for sanksjoner dersom GIR ikke
blir levert, uten hensyn til en ev. inngatt
avtale.

27 Prop. 29 LS (2023-24) Lov om suppleringsskatt, s. 54.
28 Prop. 29 LS (2023-24) Lov om suppleringsskatt, s. 54.

Forste rapporteringsfrist er i juni 2026,
som er 18 maneder fra utlepet av det
forste regnskapsaret til det everste mor-
selskapet. Fra og med inntektsaret 2025
er rapporteringsfristen 15 méane-

der. Frist for 4 levere norsk skattemel-
ding for suppleringsskatt er tidligst 30.
juni 2026, som er én maned etter leve-
ringsfrist for GIR. Suppleringsskatt
betales én maned etter levering av sup-
pleringsskattemelding.

Nar det gjelder forhandsvarsling for
enkeltvedtak, skal den vedtaket retter
seg mot, forhandsvarsles med en pas-
sende uttalelsesfrist om saken. I saker
om Safe Harbour-regler? er fristen for
3 uttale seg seks maneder.3°

Frist for 4 endre fastsetting av supple-
ringsskatt er fem 4r etter at skattemel-
dingen er levert. Det er verdt & merke
seg at fristen for & bestride bruk av Safe
Harbour-regler® er tre r etter at mel-
ding for suppleringsskatt er mottatt.?
Det er skattepliktig enhet som ma
anmode skattemyndighetene om en
endring. Det er forelopig ikke avklart
hvordan endring av GIR skal gjennom-
fores.

Suppleringsskatt folger gjeldende regler
om tilleggsskatt i skatteforvaltningslo-
ven. Norske skattemyndigheter vil
neppe sanksjonere brudd pé reglene nd i
innfasingsperioden, og folger dermed
OECDs foringer om 4 veere tilbake-
holdne i startfasen.

29 Gitt i medhold av suppleringsskatteloven § 5-7.
30 Skatteforvaltningsloven § 12-6 (1).

31 Gittimedhold av suppleringsskatteloven § 5-7.
32 Skatteforvaltningsloven § 5-6 (1).




AVGIFT

Fastsetting av grunnlaget for eiendomsskatt

Rettstridig 4 nekte innsyn

Den kommunale praksisen med & nekte innsyn i fastsetting av grunnlaget for
eiendomsskatt er rettsstridig. Det fastslads i dom av 18. desember 2023, fra Borgarting
lagmannsrett, som ble rettskraftig 4. april i ar.

Advokat
# Marianne Brockmann Bugge
¥ Partner RSM Advokatfirma

Siden eiendomsskatten ble innfort, har
det veert en praksis fra kommunenes
side 4 nekte utenforstaende innsyn i
hvordan de konkret har kommet frem til
verdien av en eiendom som grunnlag for
eiendomsskatt pa hytte- og fritidseien-
dommer, samt neringseiendom. Ved
sok i eiendomsskattelistene som offent-
liggjores, skal man kunne finne frem til
skattegrunnlaget for alle eiendommer
som er underlagt eiendomsskatt, men
listene forteller ikke detaljene i hvordan
kommunen har kommet frem til det
konkrete skattegrunnlaget for den
enkelte eiendom. Det gjor det vanskelig
4 vite om en eiendom har fatt en riktig
takst, sammenlignet med andre eien-
dommer i samme omrade og/eller kate-
goriien kommune.

Eiendommens objektiviserte
omsetningsverdi

I de kommunene som har vedtatt 4 inn-
fore eiendomsskatt, er regelverket gjerne
gjennomfort som en sjablongtakst. Dette
som et alternativ til «allmenn taksering»
som er en individuell vurdering av tak-
sten for hver enkelt eiendom. Eigedoms-
skattelova forutsetter samtidig at grunn-
laget en skal frem til for eiendomsskat-
ten, er eiendommens «objektiviserte
omsetningsverdi», jf. eigedomsskatte-
lova § 8A-2 forste ledd.

Juridisk medarbeider
8 Marley Flatrud
RSM Advokatfirma

Korreksjonsfaktorer

Fordi sjablongen alene pr. definisjon er
skjematisk utformet og dermed ogsa
noe grovmasket, kan den gi utslag som
ikke treffer lovens forutsetning. For &
imatega dette benyttes gjerne sakalte
korreksjonsfaktorer, som er tallfakto-
rer som skal fange opp seerlige forhold
ved den enkelte eiendom, og som kan gi
grunnlag for 4 justere taksten som
fremkommer av sjablongen, opp eller
ned. Forholdene det er snakk om er
gjerne fysiske egenskaper ved eiendom-
men som beliggenhet, eksponering,
tilgjengelighet, parkeringsmuligheter
og takhgyde mv. Mens tallet 1 represen-
terer normalen, betyr eksempelvis bru-
ken av faktortallet 1,2 at kommunen
har ment det er grunnlag for 4 justere
verdien opp med 1,2 ganger av kvadrat-
meterprisen som folger av sjablongen,
dvs. en 20 % ekning. Tilsvarende vil en
faktor pa 0,8 bety en nedjustering av
taksten med 20 %.

Likebehandlingsprinsippet

Bruken av korreksjonsfaktorer er en
utpreget skjennsmessig avelse, og hvor
den enkelte eiendomsbesitter i dag i
praksis er prisgitt kommunens innsikt
og eventuelle bruk av relevant kompe-
tanse i verdsettelsessporsmalet. Fordi
likebehandling er et grunnleggende

prinsipp for eiendomsskatten, som for
alle skatteformer og forvaltningen
generelt, er muligheten for innsyn og
kontroll av hvordan den enkelte kom-
mune bruker korreksjonsfaktorene,
viktig, og i noen tilfeller avgjerende for
4 kunne sla fast om en takst er riktig.
Inntil ovennevnte lagmannsrettsdom
kom, var dette ikke mulig.

Mer om
lagmannsrettsdommen

Saken som ble behandlet av Borgarting
lagmannsrett, gjaldt Notodden kom-
mune, som hadde nektet en hytteeier
innsyn i kommunens bruk av korrek-
sjonsfaktorer pa nabohyttene, til 4 jus-
tere taksten pa eiendommene. Kommu-
nens begrunnelse for 4 nekte innsyn var
at informasjonen var taushetsbelagt.
Hytteeierens klage til statsforvalteren
forte imidlertid frem, og saken endte i
domstolen fordi kommunen valgte &
saksoke statsforvalteren, med krav om
at dennes vedtak matte kjennes ugyldig.
Kommunen tapte imidlertid forst i ting-
retten, deretter lagmannsretten, og
kommunens anke til Hoyesterett ble
avvist av Hoyesteretts ankeutvalg

4. april i ar.

Den rettskraftige lagmannsrettsdom-
men slar fast at korreksjonsfaktorene

NR. 4>2024 61



AVGIFT

som benyttes av kommunen til 4 verd-
sette en eiendom, i seg selv ikke er opp-
lysninger «om noens formues- eller inn-
tektsforhold eller andre skonomiske [...]
eller personlige forhold» som er under-
lagt taushetsplikt etter skatteforvalt-
ningsloven § 3-1 forste ledd. Videre
mente retten at faktorene heller ikke
bygget pa slike forhold. Retten mente
derfor at bruken av korreksjonsfakto-
rene kun ville veere undergitt taushets-
plikt dersom lovens formal skulle tilsi
dette, og at det kun vil veere unntaksvis.

Praksis fremover

Lagmannsrettens dom betyr at kommu-
nen ikke kan opprettholde sin praksis
med 4 avvise innsynsforespersler som
gjelder kommunens bruk av korrek-
sjonsfaktorer, pa generelt grunnlag. I
praksis betyr dette at den enkelte kom-
mune, som utgangspunkt ma apne for
innsyn i eiendomsskattesedlene for
fritids- og neeringseiendommer, og at de
kun unntaksvis kan holde tilbake opp-
lysninger. Opplysninger som holdes
tilbake kan da ikke, slik vi leser dom-
men, verken veere bruken av indre eller
ytre faktorer i et gitt tilfelle eller opp-
lysninger som gjelder fysiske egenska-
per ved en eiendom.

Vi bistéar en rekke eiere av neeringseien-
dom i 4 kontrollere at kommunens fast-
settelse av takstgrunnlaget for eien-
domsskatten er riktig. I tillegg til at vi
erfarer at et system med sjablongtakst
generelt apner for at terskelen for at det
begas feil, er lav, ser vi betydningen av
transparens i maten kommunene kom-
mer frem til eilendomsskattegrunnlaget
pa. Det siste er viktig og i noen tilfeller
helt avgjorende for & kunne sla fast om
taksten er korrekt. Vi mener derfor at
bruken av korreksjonsfaktorer bar
fremga av eiendomsskattelistene som
del av begrunnelsen, sammen med
ovrige opplysninger som viser hvordan
kommunen har kommet frem til en eien-
doms konkrete takst.
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Rett til innsyn i skattesedler
for neeringseiendom

Vi har i lengre tid jobbet for retten til
innsyn spesielt i skattesedler som gjel-
der neeringseiendom, og ment at det
ikke er grunnlag for 4 holde opplysnin-
gene som fremgar av disse, tilbake.

Skatteforvaltningsloven gjor
eksplisitt unntak fra forvalt-
ningens taushetsplikti§ 3-1,

nar opplysningene er almin-
nelig kjent eller alminnelig
tilgjengelig, jf. § 3-7 bokstav

c. Korreksjonsfaktorene byg-
ger som nevnt gjerne pa fak-
tiske forhold og fysiske egen-
skaper ved eiendommen. For
neeringseiendom dreier det

seg normalt om forhold som
enkelt lar seg besiktige, ogsa

av allmenheten fordi den vil ha
tilgang til eiendommen og dens
bygg som kunde, besgkende eller
andre. Besiktigelsen fra kommu-
nens side i forbindelse med takserin-
gen, skjer dessuten normalt kun
utenifra.

Etter vart syn gjor derfor taushetsplik-
ten seg i enda mindre grad gjeldende
for neringseiendom enn for hytter og
fritidseiendommer.

Skattesedlene for neringseiendom
inneholder kommunens bruk av korrek-
sjonsfaktorer, og uten disse mangler
man grunnlag for 4 forsti og/eller mene
noe sikkert om taksten kommunen har
kommet frem til for den enkelte eien-
dom, er riktig. Innsynsretten er en vik-
tig rettssikkerhetsgaranti for at eiere av
eiendom, kan ettergd maten kommunen
vurderer og takserer den enkelte eien-
dom, herunder hvordan kommuen
benytter korreksjonsfaktorene. Selvom
eiendomsskatten er masseforvaltning
og sjablongreglene gjor det vanskelig
helt 4 utelukke det som kan fremsta som
tilfeldige forskjeller, gjelder likebehand-
lingsprinsippet.

Det bar veert en praksis fra kommunenes side d nekte
utenforstaende innsyn i hvordan de konkret har
kommet frem til verdien av en eiendom som grunniag
Jor eiendomsskatt pa hytte- og fritidseiendommer, samt
neeringseiendon.

Vierisvert tilfredse med lagmannsret-
tens dom og at kommunens praksis med
4 nekte oss innsyn i skattesedler som
gjelder annen n=xringseiendom, endelig
er tilsidesatt som rettsstridig.
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Kommersielle avtaler med det offentlige
kan innebere ulovlig statsstotte

Avtaler med det offentlige kan innebeere ulovlig statsstette, med den konsekvens

at avtalemotparten ma tilbakefore stotten med tillegg av renter. Private akterer kan

i ytterste konsekvens bli mett med péastander om ulovlig stette i inntil ti ar etter
avtaletidspunktet. Akterer som handler med det offentlige, ber bidra til & sikre etterlevelse
av statsstotteregelverket og lagre relevant dokumentasjon i minimum ti ar.

Advokat

Wenche Saedal
Partner Advokatfirmaet
Thommessen

Statsstotteregelverket

En grense for det offentliges
handlefrihet

Det offentlige star i utgangspunktet
fritt til 4 inng4 avtaler og andre ekono-
miske disposisjoner. Statsstotteregel-
verket setter imidlertid enkelte begrens-
ninger, jf. EQS-avtalen artikkel 61 (1).!
Formalet med regelverket er 4 hindre at
enkelte foretak eller neeringer favorise-
res fremfor andre. Mélsettingen er &
sikre like konkurransevilkar og et vel-
fungerende marked i EU/E@S.

Dersom en disposisjon innebeerer stats-
stotte, ma stotten hjemles i et unntak.
Statsstotte som tildeles uten hjemmel i
et unntak, er forbudt, og m4 tilbakebe-
tales av mottakeren i sin helhet med
tillegg av renter (tilbakeferingsplikten).

Statsstatte kan forekomme pa mange
mater, for eksempel gjennom kommersi-
elle avtaler hvor det offentlige har kjopt
til overpris eller solgt til underpris.
Regelverket retter seg mot enhver som
forvalter offentlige midler, herunder

1 E@S-avtalen artikkel 61 er gjennomfort i norsk rett
ved lov 27. november 1992 nr. 109 om gjennomfa-
ring i norsk rett av hoveddelen i avtale om Det
europeiske skonomiske samarbeidsomrade (EQS)
m.v. "E@S-loven”).

Advokat

Hanna Haberg

Senior Associate Advokatfirmaet
Thommessen

bade kommuner og fylkeskommuner,
offentlige instanser og organer (f.eks.
Innovasjon Norge), og offentlig eide og
kontrollerte selskaper. Nedslagsfeltet til
regelverket er med andre ord bredt, og
konsekvensene av 4 tra feil store.

Aktualitet

Ijanuar 2023 tradte det i kraft en ny lov
med saksbehandlingsregler for saker
om statte («stotteprosessloven»).?

De siste arene har det ogsé generelt
veert okt oppmerksomhet rundt stats-
stotteregelverket, og s=rlig hvorvidt
kommersielle avtaler med det offentlige
innebeerer ulovlig stette. Et eksempel er
Hoyesteretts prinsipielle avgjorelse fra
september 2023 i den sdkalte Bolig-
bygg-saken, der blant annet forholdet
mellom kommersielle avtaler og ulovlig
statte ble berort.

Den gkte bevisstheten rundt statsstot-
teregelverket, ssmmen med ny stotte-

2 Stotteprosessloven lov 4. mars 2022 nr. 7 om
nasjonale saksbehandlingsregler i saker om offent-
lig statte (“stotteprosessloven”).

3 Hoyesteretts avgjorelse HR-2023-1807-A ("Bolig-
bygg-saken”).

Advokatfullmektig

Nina M. Havig Bredvold
Associate Advokatfirmaet
. Thommessen

prosesslov, medferer gkt risiko for til-
bakeforingskrav. Selv om ansvaret for
etterlevelse av statsstotteregelverket
ligger hos det offentlige, ber derfor
private akterer som inngar avtaler med
det offentlige aktivt tilvirke at regelver-
ket overholdes, og medvirke til at rele-
vant informasjon tilknyttet avtalen
lagres. Dette vil bidra til at eventuelle
fremtidige spersmal om hvorvidt det
foreligger ulovlig stette, raskt vil kunne
avklares.

Forbudet mot statsstotte

Statsstatteregelverket er i sin kjerne et
forbud mot alle gkonomiske disposisjo-
ner som faller inn under E@S-avtalen
artikkel 61 (1), og som dermed anses
som statsstotte. Av bestemmelsen frem-
gar det at:

«[...] stotte gitt av EFs medlemsstater
eller EFTA-statene eller stotte gitt av
statsmidler i enhver form, som vrir eller
truer med & vri konkurransen ved 4
begunstige enkelte foretak eller produk-
sjonen av enkelte varer, [skal]| veere ufor-
enlig med denne avtales funksjon i den
utstrekning stetten pavirker samhande-
len mellom avtalepartene.»
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Artikkel 61 (1) oppstiller seks vilkar som
alle ma veere oppfylt for at det skal fore-
ligge statsstatte. Dersom ett vilkar ikke
er oppfylt, vil det ikke foreligge stotte
og disposisjonen gar dermed klar av
regelverket. For kommersielle avtaler er
det sentrale vilkaret fordelskriteriet.

Fordelskriteriet

Fordelskriteriet er oppfylt dersom mot-
takeren oppndr en gkonomisk fordel.
Kriteriet er tolket vidt i EU/E@S-prak-
sis, og omfatter enhver fordel som klart
ikke kunne veert oppnadd under almin-
nelige markedsmessige vilkér.* Eksemp-
ler pé slike fordeler er tilskudd og subsi-
dier, salg til underpris eller kjop til over-
pris, samt lan eller garantier pa
ikke-markedsmessige vilkar.

Markedsakterprinsippet

Offentlige aktorer star fritt til 4 eie og
drive kommersiell aktivitet p4 lik linje
med private akterer sifremt det skjer pa
markedsmessige vilkar (markedsaktor-
prinsippet). Prinsippet er et direkte
utslag av statsstetteregelverkets formal
om 4 sikre like konkurransevilkar, og
gjor seg gjeldende hver gang det offent-
lige opptrer i markedet.

Markedsakterprinsippet innebeerer i
korte trekk at det offentlige ma opptre
slik en sammenlignbar, rasjonell og
profittorientert privat akter ville ha
opptradt under lignende omstendighe-
ter i markedet. Det offentliges avtaler
ma4 altsd vere pa markedsmessige vil-
kar, herunder i trad med vilkar som
markedet for gvrig ville akseptert.

Etterlevelse av markedsakterprinsippet
forutsetter normalt at det offentlige (i)
vurderer (benchmarker) disposisjonen
opp mot sammenlignbare disposisjoner
i markedet og (ii) dokumenterer at
transaksjonen vil veere markedsmessig.

Safremt markedsakterprinsippet er
overholdt, foreligger det ingen fordel
for mottakeren — og dermed ikke stats-
stotte.

4 Se for eksempel Boligbygg-saken avsnitt 56.
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Konsekvenser av ulovlig stette

Tilbakeferingsplikten

Det er akterer som forvalter offentlige
midler som er ansvarlige for at statsstot-
teregelverket overholdes. De praktiske
konsekvensene av at det oppstar ulovlig
stotte er likevel storst for mottakeren.
For slike tilfeller fastsetter nemlig stot-
teprosessloven § 12 en gjensidig plikt for
stottegiver til 4 tilbakekreve, og for stot-
temottaker til 4 tilbakefore den ulovlige
stotten i sin helhet, inkludert renter.5
Formalet med tilbakeforingsplikten er 4
sikre at konkurransefordelen tilbakefo-
res, slik at den opprinnelige konkurran-
sesituasjonen gjenopprettes.

Handheving

Krav om tilbakeforing etter stottepro-
sessloven folger som utgangspunkt for-
valtningslovens saksbehandlingsregler.
Stettegiver ma fremme krav om tilbake-
foring ved enkeltvedtak innen ¢re ar
etter at stotten ble tildelt.® I utgangs-
punktet foreldes ogsé krav om tilbake-
foring i trad med foreldelseslovens
bestemmelser.”

ESA har imidlertid adgang til 4 fatte ved-
tak om tilbakeforing i inntil 7/ dr etter
tildeling.® I ytterste konsekvens kan
derfor en stottemottaker risikere at ulov-
lig statsstotte, i form av for eksempel et
salg til det offentlige til overpris, kan
kreves tilbakefort i inntil ti ar regnet fra
«tildelingstidspunktet», dvs. tidspunktet
da den offentlige aktaren forpliktet seg
til 4 gi den aktuelle ytelsen ved et ubetin-
get og rettslig bindende tilsagn.’

Norske kommuner benytter tiars-
fristen til ESA

ESAs forlengede frist for & gripe inn har
fort til to tilfeller hvor norske kommu-
ner har klaget seg selv inn til ESA for &
ha tildelt ulovlig statsstatte.

Stetteprosessloven § 12 (1).

Stotteprosessloven § 14.

Stoetteprosessloven § 13.

Det er ESA som er ansvarlig for 4 fore tilsyn med at
Norge og de andre EFTA-landene overholder sine
forpliktelser overfor EU, inkludert statsstotte-
regelverket.

9 HR-2023-1807-A avsnitt 60.
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12014 solgte Lorenskog kommune en
tomt til en privat eiendomsutvikler. Ved
en forglemmelse ble faktura for salget
forst sendt til kjeperen fire ar etter sal-
get. Kjoperen motte fakturaen med
anfersel om at kravet var foreldet. Kom-
munen valgte derfor 4 klage seg selv inn
til ESA med pastand om ulovlig stats-
stotte.!°

Tilsvarende klagde Indre Fosen kom-
mune arsskiftet 2022/2023 seg selv inn
til ESA med pastand om at et salg av en
nzeringseiendom innebar ulovlig stotte
til den private motparten (salg til under-
pris). Ogsa denne saken ble sendt til
ESA etter at trearsfristen var utlept.

Sakene er i skrivende stund til behand-
ling hos ESA og ESA har forelopig ikke
konkludert med hvorvidt avtalene inne-
beerer ulovlig stotte.

Trenden med at norske stottegivere
klager seg selv inn for ESA er ny og
verdt & merke seg for alle som handler
med det offentlige.

Tilbakeferingskrav pavirker ikke
nodvendigvis gyldigheten av
avtalen

Et tilbakeforingskrav pavirker ikke nod-
vendigvis gyldigheten av avtalen. Dette
ble nylig stadfestet av Hoyesterett i Bolig-
bygg-saken (2023). Saken gjaldt i korte
trekk spersméal om Oslo kommunes kjop
av bygarden Grennegata i 2016 var gjort
til overpris, og om den angivelige overpri-
sen innebar ulovlig statsstette til den
private selgeren som matte tilbakebetales.
Hayesterett kom derimot til at vedtaket
om tilbakeforing var ugyldig og matte
oppheves. Deretter fastsatte Hoyesterett i
en obiter dictum-uttalelse at: ! «[...] det
etter min mening klart at ulovlig stotte i
form av overpris etter § 5 kan palegges
tilbakefort uten at dette umiddelbart far
folger for kontraktsforpliktelsene |...].

10 Saken er siden klagen utvidet til & omfatte spors-
mélet om ogsé nivaet pa kjspesummen, og ikke
bare den manglende innbetalingen av denne,
innebar ulovlig statsstotte.

Obiter dictum er uttalelser i en rettsavgjerelse som
ikke er nedvendig for begrunnelsen av domsresul-
tatet i den konkrete saken.

1
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De praktiske konsekvensene av ulovlig statte er storst for mottakeren som ma tilbakefore den ulovlige stotten i sin belbet, inkludert renter.

«Jeg fayer til at en stottemottaker som
palegges 4 tilbakefore det ulovlige stot-
teelementet, ma kunne gjore gjeldende i
en egen sak at kontraktsforpliktelsene
er endret som folge av tilbakeforings-
plikten [...].»"?

Det er altsé ingen automatikk i at et
tilbakeforingskrav pavirker gyldigheten
av avtalen for ogvrig, selv om kravet for-
rykker balansen i avtalen som den pri-
vate parten opprinnelig forpliktet seg
til. Dersom tilbakeforingskravet skal ha
konsekvenser for avtalen for ovrig, er
det nedvendig for den private parten 4
ta ut sak, og 4 sannsynliggjoere at tilba-
keforingskravet for eksempel medferer
avtalerettslig ugyldighet.

I ytterste konsekvens kan altsa en pri-
vat akter risikere 4 matte tilbakebetale
stattebelapet med tillegg av renter, for
sé 4 bli sittende igjen med en bindende
og langt mindre balansert avtale enn det
som var forutsatt pa avtaletidspunktet.
Ogsa dette ber private akteorer som
handler med det offentlige veere bevisst.

12 HR-2023-1807-A avsnitt 88-89.

Tilbakeferingskrav kan overdras

i transaksjoner

Krav om tilbakeforing av ulovlig stats-
stotte kan overdras gjennom oppkjep og
fusjoner. Nasjonale stottegivere eller
ESA kan pa neermere vilkar rette tilba-
keforingskrav mot den nye eieren av
(hele eller deler av) et foretak som har
mottatt ulovlig stette. Forutsetningen
er okonomisk kontinuitet mellom tar-
getselskapet (direkte stottemottaker) og
kjoper (mulig indirekte stattemottaker).
Private aktorer ber derfor veere bevisst
risikoen for tilbakeforingskrav ogsa nar
de gjennomferer transaksjoner, og for
eksempel stille spersmal ved dette i
selskapsgjennomgangen.

Markedsakterprinsippet i praksis

Avtaler med det offentlige

ma inngas og praktiseres pa
markedsmessige vilkar
Kommersielle avtaler med det offent-
lige mé inngas pa markedsmessige vil-
kar for at det ikke skal oppsta risiko for
ulovlig statsstatte.

Videre ma ogsé avtalen praktiseres i
henhold til sitt innhold eller pa linje med

alminnelige markedsmessige betingelser
ellers for at det ikke skal oppsta risiko
for ulovlig statsstette. Et nylig eksempel
padette, er 4 finne i ESAs avgjerelse i
den sakalte Eviny-saken. Her fremholdt
ikorte trekk ESA at Bergen kommune
hadde overkompensert Eviny for drift
og vedlikehold av gatelys i Bergen. I den
forbindelse, l1a ESA avgjerende vekt pa
at avtalen — som i utgangspunktet var
markedsmessig — angivelig ikke var
praktisert etter sitt innhold, for ESA
konkluderte med at det foreld ulovlig
statsstotte.’® ESAs avgjorelse ble imid-
lertid ikke opprettholdt av EFTA-dom-
stolen, som konkluderte med at det ikke
forela overkompensasjon og dermed
ikke ulovlig statsstette.!*

I forlengelse av det ovennevnte, ma
endelig etterfolgende endringer i avta-
ler med det offentlige veere pa markeds-
messige vilkar for at det ikke skal opp-
sté risiko for ulovlig stette.

13 Vi gjor oppmerksom pa at ESAs avgjorelse ble opphe-
vet ved EFTA-domstolens avgjerelse datert 21. mars
2024 som folge av at beviskravet ikke var oppfylt.

14 Sak E-10/22 Eviny.
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Det offentlige som kjoper eller
selger

Avtaler om Kjop og salg foregar normalt i
velfungerende markeder. I slike tilfeller lar
markedspris seg ofte enkelt fastsla ved 4
se hen til sammenlignbare transaksjoner.

Det faktum at det gjennomfores for-
handlinger, er derimot ikke tilstrekkelig
iseg selv til 4 konstatere at en salgspris
er markedsmessig. I henhold til mar-
kedsakterprinsippet, er det i stedet
avgjerende om en sammenlignbar,
rasjonell og profittorientert privat akter
ville akseptert den aktuelle avtalen.

Innkjep fra det offentliges side foregar
normalt gjennom konkurranseprosess
etter anskaffelsesregelverket. Avtaler
inngatt etter en slik konkurransepro-
sess vil som hovedregel veere pa mar-
kedsmessige vilkar.

Ved kjop og salg av eiendom ber det
gjennomfores en 4pen budrunde eller
innhentes uavhengige verdivurderinger,
fortrinnsvis fra flere eksperter. I den
grad det skal fastsettes en pris som
avviker fra innhentede vurderinger, ma
dette eventuelt kunne begrunnes seer-
skilt ut fra forretningsmessige hensyn.

Det offentlige som investor/eier

Statsstotteregelverket og markedsaktor-
prinsippet settes ogsa pa spissen i tilfeller
hvor det offentlige opptrer som investor.
Utgangspunktet er her som ellers at det
offentlige kan investere i virksomheter
under normale markedsmessige vilkar.

Det avgjerende er at det offentliges
potensielle investering vurderes som
lennsom nok til at en privat investor
ville investert sin kapital pa samme vil-
kar. Det gjelder derimot ingen plikt for
det offentlige til 4 investere pa den mest
lennsomme méten som er tilgjengelig.

I vurderingen av om en investering vil
veere markedsmessig, mé det offentlige
blant annet se hen til utsiktene til
avkastning og utbytte, og om forventet
fremtidig kontantstrem vil overstige
kapitaltilferselen. For det tilfelle at det
offentlige velger 4 gjore en investering,
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ma4 det offentlige forvalte sin investe-
ring slik en privat akter ville gjort, for
eksempel ved 4 kreve utbytte.

Avkall pa avkastning eller utbytte kan
utgjore ulovlig statsstette for virksomhe-
ten som helt eller delvis eies av det
offentlige, med mindre praksisen kan
begrunnes ut ifra forretningsmessige
hensyn som en privat investor ville lagt
til grunn under lignende omstendigheter.

Det offentlige som langiver
eller garantist

De samme prinsippene gjelder for det
offentlige som langiver og garantist.
Det offentlig har i utgangspunktet fri-
het til 4 gi 1an og garantier forutsatt at
dette skjer pd markedsmessige vilkar.

Markedsmessigheten til et 14n vurderes ut
ifra vilkarene som palegges lantageren, og
om lantager kunne oppnadd tilsvarende
vilkér fra en finansieringsinstitusjon i
markedet. Det offentlige ma derfor vur-
dere rentenivaet og krav til sikkerhetsstil-
lelse opp mot risiko for betalingssvikt.
ESA fastsetter arlig en referanserente
som angir hva som anses 4 veere markeds-
messig for 1an med normal risiko.!

ESA har utarbeidet egne retningslinjer for
vurderingen av om garantier er markeds-
messige. Retningslinjene oppstiller en
rekke vilkar for 4 vurdere om en garanti er
gitt pd markedsmessige vilkar, inkludert
om garantipremien tilsvarer markedspris.
En garanti fra det offentlige kan veere
markedsmessig selv om kravene i ret-
ningslinjene ikke er oppfylt, men dette
krever i tilfelle en konkret vurdering opp
mot statsstetteregelverket.

Oppsummering

Det er risiko for ulovlig stette

i kommersielle avtaler

Som det fremgar av denne artikkelen, er
det en risiko for at kommersielle avtaler
med det offentlige kan innebzere ulovlig
statsstatte. Et grunnleggende vilkar for
at det skal foreligge slik ulovlig stotte,
er at avtalen ma gi den private akteren

15 Referanserenten er tilgjengelig pA ESAs hjemmesider.

en gkonomisk fordel som mottakeren
«klart» ikke ville oppnadd under almin-
nelige markedsmessige betingelser.

Mottakere av ulovlig statsstette er etter
statteprosessloven forpliktet til 4 til-
bakefore det ulovlige stotteelementet i
en kommersiell avtale, for eksempel dif-
feransen mellom markedspris og overpri-
sen betalt av det offentlige. Som Hoyes-
terett stadfester i Boligbygg-saken, er
det heller ingen automatikk i at et tilba-
keforingskrav pavirker gyldigheten av
avtalen for gvrig, selv om kravet forryk-
ker balansen i avtalen som den private
parten opprinnelig forpliktet seg til.

Private akterer bor bidra til
etterlevelse av regelverket

I kjelvannet av den ekte oppmerksom-
heten rundt statsstetteregelverket de
senere arene, bor alle som handler med
det offentlige, aktivt medvirke til at
regelverket overholdes, og at relevant
informasjon tilknyttet avtalen lagres.
Dette vil bidra til at eventuelle fremti-
dige sparsmal om hvorvidt det foreligger
ulovlig stette, raskt vil kunne avklares.

Dokumentasjon ber lagres i ti ar
ESA kan i ytterste konsekvens iverksette
undersekelser av en angivelig ulovlig stotte
iinntil ti ar regnet fra «tildelingstidspunk-
tety», dvs. tidspunktet da den offentlige
akteren forpliktet seg til & gi den aktuelle
ytelsen ved et ubetinget og rettslig bin-
dende tilsagn.!® Relevant dokumentasjon
ber derfor lagres i minimum ti &r fra det
opprinnelige avtaletidspunktet eller tids-
punktet for en senere endring av avtalen.”

Pa dette punktet skiller altsa implika-
sjonene av statsstotteregelverket seg fra
for eksempel bokforingsregelverket.

Hovedregelen etter bokfaringsregelverket
er at regnskapsmateriale skal oppbevares
ifem ar etter regnskapsarets slutt.'®

16 HR-2023-1807-A avsnitt 60.

17 Slik relevant dokumentasjon kan veere eksempler pa
lignende transaksjoner pa lignende betingelser mellom
private aktorer, markedsdata som prisstatistikk,
verdivurderinger og kommersielle vurderinger mv.

18 Lov 19. november 2004 nr. 73 om bokfering (bok-
foringsloven).



Fokus pa tollbehandling

AVGIFT

Vi setter sokelys pa spersmal knyttet til tollbehandling av varer. Artikler omfatter blant annet import- og eksport-
prosedyrer, regelverket knyttet til frihandelsavtaler, seeravgifter og tiltak i forbindelse med Brexit. Forfatter er

tollradgiver ved BDO Advokater AS.

Frihandelsavtale mellom Efta og India

Efta-landene og Norge har inngatt handelsavtale med India som medferer reduksjon av
toll pé varer. Det gir store muligheter for norsk eksport.

Tollradgiver
Cato Huseby
Senior Manager, BDO Advokater

Gir reduserte tollsatser over
en femarsperiode

EFTA-landene er enige med India om en
handelsavtale som ble signert 10. mars
2024. Avtalen vil gi reduserte tollsatser
over en femarsperiode og vil gi norske
eksporterer store muligheter for 4 gke
markedene i India. India er verdens
femte storste gkonomi med 1,4 milliar-
der innbyggere. Dette markedet vil
kunne gi store eksportmuligheter for
norske selskaper.

De ovrige landene i Efta er Liechten-
stein, Sveits og Island.

Et eget kontor vil etter hvert etableres i
India for & hjelpe norske bedrifter med a
operere i det indiske markedet.

Avtalene har enné ikke tradt i kraft,
men forventes 4 tre i kraft fra 2025.

Tollreduksjon pa varer som
eksporteres fra Norge til India

I dag er det haye tollbarrierer, opp til 40
prosent pa enkelte varer. Den nye avta-
len vil kunne redusere tollsatsen for de
fleste varene og helt ned til O for enkelte
varer over en femarsperiode.

Import av norsk sjemat til India oppkre-
ves pr. i dag med importtoll pa 33 pro-
sent. I lopet av en femarsperiode fra
avtalen trer i kraft vil tollbelepet kunne
reduseres til 0. Dette vil bety mye for
norsk sjemat-eksport.

Handelen med India har de siste arene
okt kraftig. Det forventes at handelen
fortsatt vil gke kraftig fremover da den
nye handelsavtalen legger forholdene
bedre til rette for norske eksport-
bedrifter.

I dag eksporteres det hovedsakelig olje-
produkter, nikkel, kunstgjedsel, stal og
aluminium fra Norge til India. Den nye
handelsavtalen vil legge til rette for at
ogsa andre norske varer kan vere kon-
kurransedyktige for eksport til nye mar-
keder i India.

Tollreduksjon pa varer fra
India til Norge

Det er allerede i dag muligheter for toll-
reduksjon eller tollfritak for import av
tollbelagte varer fra India til Norge med
GSP-systemet (Generalized System of
Preferences) som gjelder for utviklings-
land. I motsetning til frihandelsavtalene
er GSP-ordningen ensidig. Det innebze-
rer at norske eksporterer ikke kan
oppna tollreduksjon ved eksport til et
GSP-land/utviklingsland.

GSP-systemet gjelder i dag for ca. 90
utviklingsland der ca. 35 av utviklings-

landene er betegnet som Minst Utvik-
lede Land (MUL) og som oppnér bedre
betingelser for tollreduksjon til Norge
enn de andre GSP-landene.

Det er kun matvarer og tekstiler/kleer
som er tollbelagt ved import til Norge.

India er pr. i dag ansett som et ordingert
GSP-land og har derfor allerede pr. i
dag tollreduksjon pa tollbelagte varer
inn til Norge som produseres i India.
For eksempel er tekstiler og klser
hovedsakelig tollbelagt med en ordinger
tollsats pa 10,7 prosent inn til Norge.
Kleer/tekstiler vil kunne fa redusert
tollsatsen til O hvis det fremlegges gyl-
dig opprinnelsesdokumentasjon pa
indisk opprinnelse.

Muligheter for utvidelse av
eksport for norske bedrifter til
India

Vi vil anbefale norske eksporterer 4 se
neermere pa frihandelsavtalen med
India for 4 se pa mulighetene for oppret-
telse av nye handelsforbindelser. Avta-
len vil gi muligheter for utvidelser for
eksport av varer til nye markeder i
India.

Link til avtalen finnes pé: https:/www.
efta.int/trade-relations/free-trade-
network/india
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INTERNASJONAL SKATT OG AVGIFT

Siden er utarbeidet av skatteradgiverne Synne Hurum
Austmo og Bernbard Henriksen Nicolaysen, begge
Deloitte Advokatfirma.

Sveits — endringer i
merverdiavgiftsloven

Den sveitsiske regjeringen har beslut-
tet 4 revidere deler av den sveitsiske
merverdiavgiftsloven. Endringene trer
ikraft 1. januar 2025. Det er serlig tre
hovedendringer. For det forste kan
selskaper registrert for mva i Sveits fra
1. januar 2025, pa visse vilkar, levere
arlige mva-meldinger i stedet for
manedlige, kvartalsvise eller halvarlige
mva-meldinger. For det andre innfores
nye regler for 4 fravike plikten til 4
oppnevne en mva-representant for
utenlandske selskaper. For det tredje
innfores det et solidaransvar for admi-
nistrerende direktor som gjor at skat-
temyndighetene kan kreve sikkerhet
fra administrerende direkter for mer-
verdiavgiftsrelatert gjeld.
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Polen - innfering av redusert
mva-sats pa skjennhets-
relaterte tjenester

15. mars 2024 ble det fremmet et lov-
forslag som gar ut pa 4 redusere mva-
satsen pa skjennhetsrelaterte tjenester
i Polen. Den nye reduserte satsen er pa
8 % og tradte i kraft 1. april 2024. Tje-
nester dette bergrer, er blant annet
skjennhetstjenester, ansiktsbehand-
ling, manikyr og pedikyr utfort i salong
eller i et hjem. Tjenester som ikke er
omfattet av den reduserte satsen, er
blant annet tatoverings- og piercing-
tjenester.

New Zealand — merverdiavgifts-
plikt for digitale plattformer

Fra 1. april 2024 ma digitale plattfor-
mer (som tilrettelegger for «forbruker
til forbruker»-transaksjoner) betale
GST (tilsvarende MVA) p4 visse typer
tjenester, slik som levering av mat og
drikke, korttidsopphold og bildeling.
Bakgrunnen for innferingen av merver-
diavgiftsplikten var at man ensket 4 fa
bukt med konkurransevridninger mel-
lom direkteleveranderer og de som
opererer gjennom plattformer. Sist-
nevnte ble ansett for 4 ha en fordel
fordi de ikke ble palagt 4 betale GST
pa hver transaksjon, noe som bidro til
lavere priser og mindre skatt.

Argentina — okt rentesats for
forsinket betaling av skatter

Det argentinske skattekontoret kunn-
gjorde i mai 2024 nye rentesatser for
forsinkede skattebetalinger i argentin-
ske pesos «ARS», gjeldende for forsin-
kede skattebetalinger i perioden fra

1. juni 2024 til 31. juli 2024. De revi-
derte satsene er beregnet i henhold til
det argentinske @konomidepartemen-
tets resolusjon 3/2024, som fastlegger
manedlig rentesats for unnlatte og for-
sinkede skattebetalinger i ARS pa

6,41 % (0,83 % for gjeld i USD), maned-
lig rentesats for forsinkede betalinger
under rettslige behandling i ARS pa
7,39 % (1 % for gjeld i USD).

€ -

Storbritannia — skatteavtale-
trobbel med Hviterussland

Storbritannia mottok 22. mars 2024
ensidig beslutning fra Hviterussland om
4 suspendere spesifikke bestemmelser i
skatteavtalen mellom Storbritannia og
Hviterussland om inntekt og kapital.
HMRC publiserte en uttalelse om
uenighetene 23. mai 2024. I denne utta-
ler HMRC «His Majesty Revenue and
Customs» at skatteavtalen ikke tillater
denne ensidige handlingen og anser
handlingen til Hviterussland som sveert
alvorlig. Storbritannia vil fortsette &
overholde bestemmelsene i skatteavta-
len, da landet fortsatt anser skatteavta-
len som gjeldende og vil vurdere ytterli-
gere skritt som respons i saken. Det er
forventet at saken vil utvikle seg videre.



Q¥ Revisorforeningen

ReKomp

Er du revisor eller regnskapsforer?
Da er ReKomp noe for deg!

ReKomp gir deg:
Faste, lave kostnader til etterutdanning.
Fleksibilitet og forutsigbarhet.
Muligheten til & skreddersy din egen kursportefolje.

Klikk her for & tegne abonnement i dag!

Kvantumsrabatt

ved flere enn ti abonnenter



https://www.revisorforeningen.no/kurs/rekomp--kompetanseutvikling-enkelt-og-kostnadseffektivt/
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