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Høy es te retts dom:

Cor po ra te finance- 
tje nes ter og mer verdi-
avgift

Ad vo kat
Trond Lar sen
Ad vo kat fir ma et Schjødt DA

Ad vo kat
Fro de Hegg dal Lar sen
Ad vo kat fir ma et Schjødt DA

Artikkelen er forfattet av:

Ad vo kat fir ma et Schjødt re pre sen ter te ABG Sun dal Col lier Hol ding 
og Nor ges Fonds meg ler for bund (partshjelper i sa ken). Trond 
Lar sen og Fro de Hegg dal Lar sen har skre vet bo ken «Fi nan si el le 
tje nes ter og mer verdi avgift».

Høy es te rett avsa 22. de
sem ber 2009 dom i sa ken 
ABG Sun dal Col lier Hol ding 
ASA og Car ne gie ASA mot 
Sta ten v/Skatte di rek to ra tet. 
Dom men vi ser blant an net 
at ut for min gen av man dat
av ta ler er vik tig. Opp drags
be skri vel sen bør være pre
sis og opp dra gets ve sent li
ge inn hold må klart frem gå.

Sa ken gjaldt for stå el sen av unn ta ket i mer-
ver di av gifts lo ven § 5 b nr. 4 bok stav e1. 
Spørs må let var om det var ut ført 
avgiftsunntatte «meg lings tje nes ter» ved 
fu sjo nen mel lom Gjen si di ge NOR og 
DnB. I til legg var det spørs mål om unn ta-
ket kom til an ven del se for til sva rende tje-
nes ter ved Carnegies bi stand til salg av 
samt li ge ak sjer i sel ska pe ne Carmeda AB 
og ErgoBluegarden AS.

1 Ny merverdiavgiftslov trådte i kraft 1.1.2010. Bestem-
melsen finnes nå i § 3–6 litra e og omtales senere i 
artikkelen.

Fi nan si el le tje nes ter er unn tatt fra den 
ge ne rel le merverdiavgiftsplikten. Det te 
be tyr at det ikke skal be reg nes mer verdi-
avgift ved om set ning av sli ke tje nes ter. 
Unn ta ket er re gu lert i mer ver di av gifts lo-
ven § 5 b før s te ledd nr. 4. Av lo vens bok-
stav e) frem går: «[Fi nan si el le tje nes ter, 
her un der] fi nan si el le in stru men ter og lig-
nen de og meg lings tje nes ter ved slik om set-
ning». Bok stav e) unn tar så le des meg lings
tje nes ter ved om set ning av fi nan si el le 
in stru men ter og lig nen de. Spørs må let er 
hvor langt unn ta ket for meg lings tje nes ter 
strek ker seg i re la sjon til rådgivningsman-
dater i cor por ate finance-opp drag.2

Ord ly den kan ved før s te øye kast opp fat tes 
som vid, sær lig på grunn av bru ken av 
or det «her un der». Den nær me re rek ke vid-
den av unn ta ket må imid ler tid ses i sam-
men heng med det kor re spon de ren de unn-
ta ket i EU-ret ten.3 Hen sy net til har mo ni-
se ring med EUs re gel verk er sent ralt som 
lov grunn og i for ar bei de ne pe kes det på at 
en «en si dig norsk av gifts plikt [vil] kun ne 
føre til en uak sep ta bel kon kur ran se si tua-
sjon for nor ske ak tø rer».4

Av gifts myn dig he te ne, her un der Kla ge-
nemn da for mer verdi avgift, har tol ket 
unn ta ket snev re re enn det lov for ar bei der 
og and re re le van te kil der skul le til si, noe 
som frem går av gjen nom gan gen neden for.

2 Når det gjelder begrepet «rådgivningsmandater» og 
«rådgivningstjenester», er dette blant flere begreper som 
benyttes i corporate finance-oppdrag.

3 Utover lovforarbeidene og Finansdepartementets tolk-
ningsuttalelse av 15. juni 2001 foreligger det begrenset 
med norske rettskilder av nevneverdig betydning. Unnta-
ket i § 5 b første ledd nr. 4 bokstav e) er ikke avgrenset 
ved forskrift. Departementet har vist til at de avgrens-
ningsspørsmål som måtte oppstå må løses konkret i det 
enkelte tilfelle, ut fra alminnelige rettskildeprinsipper, 
hvor det må ses hen til det tilsvarende unntaket for 
finansielle tjenester i EU, Rådets direktiv 2006/112/EF 
(merverdiavgiftsdirektivet) artikkel 135, og praktiserin-
gen av dette i EU, særlig i Sverige og Danmark.

4 Ot.prp. nr. 2 (2000–2001) s. 124.

For kas tet sta tens snev re 
for tolk ning av unn ta ket
Høy es te rett tok først stil ling til sta tens 
prin si pa le an før sel om at unn ta ket bare 
gjel der for fonds meg ling i mer sne ver for-
stand. Sta ten hev det at det ikke var na tur-
lig å se cor por ate finance-tje nes ter ytt i 
for bin del se med fu sjo ner el ler ved kjøp / 
salg av sel ska per som avgiftsunntatte meg-
lings tje nes ter. Høy es te rett vi ser imid ler tid 
til at lov be stem mel sens ord lyd ikke gir noe 
hol de punkt for en slik inn skren ken de 
for tolk ning, og at det vil le ha vært nær lig-
gen de å av kla re det te spørs mål i lov teks ten 
om det var tan ken å unn ta vik ti ge transak-
sjonsformer. Høy es te rett ut ta ler om det te 
blant an net:

«(41) Lov be stem mel sens ord lyd gir ikke 
noe hol de punkt for en inn skren ken de for-
tolk ning. Det vil le ha vært nær lig gen de å 
av kla re spørs må let i lov teks ten om det var 
tan ken å unn ta vik ti ge transaksjonsformer.
Det kan i den ne sam men heng vi ses til den 
ut tryk ke li ge re gu le ring av en be slek tet pro-
blem stil ling i da gjel den de lov om eien-
doms meg ling av 16. juni 1989 § 1–1 nr. 4.

(42) En inn skren ken de tol king vil le dess-
uten rei se van ske li ge av grens nings spørs-
mål, som for ek sem pel hvor dan et sam let 
salg skul le vur de res når det er fle re kjø pe re 
el ler sel ge re. Det kun ne også være spørs-
mål om også å la den inn skren ken de tol-
king om fat te uli ke fler tall av ak sje ne i et 
sel skap.

(43) Jeg fin ner det på den ne bak grunn 
ikke på krevd å gå inn på en kelt he te ne i det 
par te ne har an ført om prak sis in nen 
EU-om rå det. Det er til strek ke lig å kon klu-
de re at det ikke kan sees etab lert en inn-
skren ken de for tolk ning i tråd med det 
sta ten gjør gjel den de.
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(44) Det er da ikke noe grunn lag for å 
fra vi ke det re sul tat som føl ger av ord ly den 
i mer ver di av gifts lo ven § 5 b nr. 4 bok stav 
e), og sta tens prin si pa le an før sel kan ikke 
føre frem.»

EU-ret ten en ve sent lig retts kil de
Unn ta ket for meg lings tje nes ter i mer ver di-
av gifts lo ven er ut for met etter det til sva-
rende unn ta ket i EU-ret ten.

Høy es te rett vi ser til at etab lert prak sis ved 
EU-dom sto len, som ut gangs punkt, an ses 
som en tungt vei en de retts kil de ved tolk-
nin gen av unn ta ket. Der etter vi ser Høy es-
te rett til prak si sen EU-dom sto len har etab-
lert med hen syn til av gren sin gen av hva 
som skal til for at en tred je mann an ses 
som meg ler i re la sjon til be stem mel sen. 
Den grunn leg gen de av gjø rel sen i EU-ret-
ten er CSC Financial Ser vi ces-dom men5. 
Det vi ses også til at EU-dom sto len har gitt 
sin til slut ning til det te i Volker Lud wig-
dom men6, hvor et ter det ut ta les:

«(49) Det te ho ved syns punkt gir dom sto len 
sin til slut ning til i sak C-453/05 - Volker 
Lud wig 21. juni 2007 pre miss 28. Den 
sam men fat ning som her er gjort, er i god 
over ens stem mel se med den for stå el se av 
meg ler be gre pet som i norsk rett el lers sær-
lig er ut vik let i re la sjon til eien doms meg-
ling, og det kan etter mitt syn leg ges til 
grunn at den gjen git te sam men fat ning 
også er dek ken de ved an ven del sen av mer-
ver di av gifts lo ven § 5 b nr. 4 bok stav e).»

Ho ved yt el sen av gjør av gifts plik ten
Høy es te rett vi ser til at det må fore tas en 
kon kret vur de ring i det en kelte til fel le, og 
at den vur de rin gen som må fore tas, prin si-
pi elt sett ikke vil skil le seg fra den vur de-
ring som ble gjort i Rt-2008–1638 (som 
gjaldt eien doms meg ling), selv om vekt leg-
gin gen av de uli ke ele men ter vil bli en 
an nen ved vur de ring av av gifts plik tens 
ut strek ning enn ved fast set tel sen av hva 
som vil være eien doms meg ling. Høy es te-
rett vi ser til at ved den kon kre te an ven del-
sen av Volker Lud wig-dom mens ge ne rel le 
sam men fat ning av hva som kan an ses som 
meg ler tje nes ter, vil klar gjø rin gen av mel-
lommannsbegrepet, som på and re om rå der 
er ut vik let i norsk rett, kun ne være av 
be tyd ning.

Høy es te rett vi ser til vur de rin ge ne som er 
gjort i Volker Lud wig-dom men, av snitt 17 
og 18 og leg ger til grunn at det te også vil 

5 C-235/00.
6 C-453/05.

være dek ken de for norsk rett. Der etter 
ut ta les i av snitt 55:

«(55) [] Det av gjø ren de er hvil ke ele men-
ter som sær lig ka rak te ri se rer den ak tuelle 
trans ak sjon. For må let vil klart ha be tyd-
ning i den ne sam men heng, men jeg fin ner 
grunn til å un der stre ke at det ikke er tale 
om å vur de re må let for pro sjek tet som 
så dant, men hva som fra opp drags gi vers 
side er ho ved sik te må let med tje nes te ne fra 
den en kelte tje nes te yter iso lert sett.»

Fu sjons man da te ne7 – av gifts plikt
Høy es te rett vi ser til at sa ken rei ser en pro-
blem stil ling som ikke kan sees å være tatt 
stil ling til, ver ken i norsk rett el ler in nen 
EU-om rå det, nem lig om det «at opp drags-
ta ke ren skal kom mu ni se re med opp drags-
gi ve rens egne ak sjo næ rer med sik te på at 
dis se skal stil le seg po si ti ve til en trans ak-
sjon som fore slås av sel ska pets sty re,» kan 
an ses som en meg ler tje nes te.

I for hold til meg ler funk sjo ner vi ser Høy es-
te rett til at ABG Sun dal Col lier had de en 
lite selv sten dig rol le og at sel ska pet ver ken 
del tok i for hand lin gene med den an nen 
part, el ler had de an nen di rek te kon takt 
med den ne. Det som sær pre get opp dra get 
var råd giv ning og for hand lings bi stand til 
Gjen si di ge NOR. Høy es te rett vi ser også til 
at kon takt med opp drags gi vers egne ak sjo-
næ rer ikke ale ne kun ne være til strek ke lig 
til at ABG Sun dal Col lier skul le an ses å ha 
opp trådt som meg ler. Høy es te rett kon klu-
de rer der for med at meglerunntaket ikke 
kom til an ven del se.

Salgsmandatene8 – unn tatt fra 
av gift
I vur de rin gen knyt tet til Carnegies salgs-
mandater vi ser Høy es te rett til av ta le ne, og 
at rådgivningselementet ikke var sent ralt 
ved dis se opp dra ge ne. I man dat bre ve ne 
be skri ves pri mært en stan dar di sert og nød-
ven dig pro sess for av hen del se av be drif-
te ne. Det vi ses også til at det ikke vil le 
være mu lig for Car ne gie å opp tre som mel-
lom mann ved sal get, uten først å er ver ve 
en grunn leg gen de for stå el se av den be drift 
som skal sel ges. Et slikt for be re den de 
ar beid er se kun dært og av un der ord net 
ka rak ter, som etter Volker Lud wig-dom-
men av gifts mes sig skal føl ge ho ved yt el sen. 
Høy es te rett leg ger vi de re til grunn at et 
or di nært elem ent i et salgs opp drag er å gi 

7 Med fusjonsmandatene menes her Corporate finance-
tjenester ytt i forbindelse med den planlagte fusjonen 
mellom Gjensidige NOR og DnB.

8 Med salgsmandatene menes her corporate finance-tjenes-
ter ytt i forbindelse med salg av 100 prosent av aksjene i 
selskapene Carmeda AB og ErgoBluegarden AS.

råd om blant an net hva som vil være en 
rea lis tisk pris for vent ning og hva som vil 
være et hen sikts mes sig tids punkt for å 
leg ge be drif ten ut for salg. Høy es te rett 
kon klu de rer med at meg ler tje nes ten var 
ho ved yt el sen, og at det så le des ikke 
på løp te mer verdi avgift av ho no ra ret.

«Meg lings tje nes ter» etter 
Høy es te retts dom men – eks emp ler
Som det frem går for an, inne hol der mer-
ver di av gifts lo ven in gen de fi ni sjon av 
be gre pet meg lings tje nes ter. En al min ne lig 
for stå el se av meg lings be gre pet er å brin ge 
par ter i for bin del se med hver andre for å få 
gjen nom ført en for ret ning mel lom dem 
– ty pisk ved kjøp og salg av ver di pa pi rer. I 
Merverdiavgiftshåndboken ut ta les føl-
gen de om meg lings tje nes ter: «må ha som 
for mål å end re det retts li ge el ler øko no-
mis ke for hol det mel lom par te ne ved en 
ver di pa pir han del, slik at ret tig he ter og 
for plik tel ser opp står, end res el ler opp hø-
rer».9 Selv om det te er et for søk på å trek ke 
opp en gren se, rei ser det også man ge spørs-
mål i re la sjon til ty pis ke cor por ate finance-
opp drag.

Av hen gig av opp dra gets art i det en kelte 
til fel let, vil tje nes te ne kun ne være om fat tet 
av unn ta ket hvis de kan an ses som meg-
lings tje nes ter, og ikke er rene råd giv nings-
tje nes ter. Som det også frem går av Høy es-
te retts dom men, vil i prak sis man da te ne 
ofte være sam men sat te, og det be står av et 
ho ved opp drag med uli ke se kun dær tje nes-
ter. Den ne typen se kun dær tje nes ter ut gjør 
vir ke mid ler og er en in te grert del av den 
avgiftsunntatte ho ved tje nes ten. I and re 
til fel ler vil det være klart at tje nes ten – 
en ten som et av gren set og før s te trinn i et 
stør re opp drag el ler som en in kor po rert 
del av man da tet – vil være inn le den de 
råd giv ning som ikke har ele men ter av 
meg lings tje nes ter.10 Her vil det kun ne 
være gli den de over gan ger med man ge 
va ri ab ler og det kan opp stå til dels van ske-
li ge av grens nings spørs mål.

Råd giv ning ved rø ren de emi sjo ner vil ty pisk 
være om fat tet av unn ta ket, da det ut ste des 
ak sjer i opp drags gi ver el ler et til knyt tet 
sel skap. Det te vil være til fel le ved emi sjo-
ner både i børs no ter te og ikke no ter te 
sel ska per. Råd giv ning ved en børs no te ring 
vil imid ler tid være mer sam men satt, i det 

9 Utgitt av Skatteetaten, 5. utgave 2007, kapittel 5B.3.4.7.
10 I enkelte mandater vil det først bli inngått en regulær 

rådgivningsavtale som alene har til hensikt å regulere 
verdipapirforetakets transaksjonsstrategi og ulike innle-
dende analyser for oppdragsgiver. Deretter vil det kunne 
bli aktuelt å inngå en ny avtale – enten med det samme 
verdipapirforetaket som part eller et nytt foretak – som 
regulerer implementeringsarbeidet.
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sli ke opp drag gjer ne vil be stå av bi stand 
knyt tet til over ord net stra te gi, sel ska pets 
ka pi tal struk tur, ned salg av ak sjer fra 
ho ved ak sjo næ rer, ak sje emi sjon for å sik re 
ekspansjonskapital og opp fyl lel se av spred-
nings krav, kon takt med Oslo Børs og ut ar-
bei del se av introduksjonsprospekt. Den ne 
typen cor por ate finance-opp drag er om fat-
tet av unn ta ket, med den be grun nel se at 
ho ved tje nes ten i et slikt til fel le ut gjør en 
blan ding av ned salg og/el ler ak sje emi-
sjon.11

Råd giv ning knyt tet til salg av hel el ler 
de ler av en virk som het i form av inn mat
salg er ek sem pel på en tje nes te som ikke er 
om fat tet av unn ta ket, da opp dra get ikke 
gjel der et fi nan si elt in stru ment. Råd giv-
ning til et mål sel skap hvor opp dra get først 
og fremst re la te rer seg til av gi vel se av en 
fairness opin ion til sty ret ved opp kjøp el ler 
fu sjon, vil hel ler ikke være om fat tet av 
unn ta ket, da den ne ty pen opp drag ikke 
innehar et meg lings elem ent.

Der som opp dra get er mer sam men satt, for 
ek sem pel knyt tet til for svars stra te gi er for 
mål sel ska pet i si tua sjo ner hvor det også skal 
sø kes opp nådd høye re pris i til bu det, el ler 
det å fin ne al ter na ti ve til by de re, vil noe 
an net kun ne være til fel le. Be grun nel sen for 
at unn ta ket her skul le kom me til an ven-
del se, vil være at råd gi ve ren knyt ter seg 
mer di rek te mot trans ak sjo nen og det å 
på vir ke be gi ven he te ne for par te ne i opp-
kjø pet, ek sem pel vis gjen nom ak tiv del ta-
kel se i for hand lin ger. Til sva rende vil gjel de 
i and re mer av gren se de transaksjonsmanda
ter, for ek sem pel som ledd i for hand lin ger 
på veg ne av opp drags gi ver med en el ler 
fle re ak sjo næ rer som le der frem til kjøp av 
stra te gis ke ak sje pos ter som ikke ut lø ser 
til buds plikt, og i de til fel ler hvor ver di pa-
pir fore ta ket bi står opp kjø per i et of fent lig 
til bud som har til hen sikt å opp nå kon troll 
og som også vil ut lø se til buds plikt.

Ny merverdiavgiftslov
Fra og med 1. ja nu ar 2010 tråd te ny mer-
verdiavgiftslov i kraft. Lo ven er stat ter lov 
av 19. juni 1969 nr. 66 om mer verdi avgift. 
Den nye lo ven er i all hoved sak en tek nisk 
re vi sjon. Det te inne bæ rer at lo ven er 
om ar bei det og mo der ni sert blant an net 
med hen syn til lov struk tur og lov språk, 
men inn hol det i merverdiavgiftsreglene er 
ikke end ret.

11 Jf. svensk förehandsbesked av 2. november 1999, Rätts-
fallsprotokoll 38/90, som gjaldt børsintroduksjon.

Unn ta ket i mer ver di av gifts lo ven § 5 b 
før s te ledd nr. 4 er vi de re ført i § 3–6 som 
ly der:

«§ 3–6 Fi nan si el le tje nes ter

Om set ning og for mid ling av fi nan si el le 
tje nes ter er unn tatt fra lo ven, her un der

om set ning av for sik rings tje nes tera. 
om set ning av finansieringstjenester, b. 
like vel ikke fi nan si ell lea sing
ut fø ring av be ta lings opp dragc. 
om set ning av gyl di ge be ta lings mid lerd. 
om set ning av fi nan si el le in stru men ter e. 
og lig nen de
for valt ning av ver di pa pir fondf. 
for valt ning av in ves te rings sel skap»g. 

Av for ar bei de ne, Ot.prp. nr. 76 (2008–
2009) frem går føl gen de i ka pit tel 13 
«Merk na der til de en kelte be stem mel ser i 
lov forsla get»

«Til § 3–6 Fi nan si el le tje nes ter

Unn ta ket for om set ning av fi nan si el le 
tje nes ter i før s te ledd før s te punk tum er en 
vi de re fø ring av mer ver di av gifts lo ven § 5 b 
før s te ledd nr. 4. Unn ta ket for for mid ling 
fram går av Ot.prp. nr. 2 (2000–2001) 
Mer ver di av gifts re for men 2001, og fore slås 
lov fes tet. An net punk tum bok stav a til f er 
en vi de re fø ring av mer ver di av gifts lo ven  
§ 5 b før s te ledd nr. 4. []»

I den nye be stem mel sen be nyt tes ikke 
len ger be gre pet meg lings tje nes ter. Det te er 
er stat tet av for mid ling, jf. § 3–6 bok stav e).

Un der ho ved for hand lin gen i Høy es te rett 
hev det sta tens pro sess full mek tig, Re gje-
rings ad vo ka ten, at be gre pet meg lings tje-
nes ter måt te for stås som snev re re enn 
be gre pet for mid ling. Det te spørs må let ble 
imid ler tid ikke drøf tet nær me re av Høy es-
te rett. For øv rig er det vår opp fat ning at 
det ikke er hol de punk ter for sta tens syns-
punkt i lo vens for ar bei der. Av det si ter te 
oven for frem går for øv rig av Fi nans de par-
te men tets merk na der at an net punk tum 
bok stav a til f er en vi de re fø ring av mer-
ver di av gifts lo ven § 5 b før s te ledd nr. 4.

Opp sum me ring
Høy es te rett vi ser til at etab lert prak sis ved 
EU-dom sto len, som ut gangs punkt, an ses 
som en tungt vei en de retts kil de ved tolk-
nin gen av unn ta ket. Det vi ses også til 
prak si sen EU-dom sto len har etab lert med 
hen syn til av gren sin gen av hva som skal til 
for at en tred je mann an ses som meg ler.

Der som sta ten had de fått med hold i den 
an før te for tolk ning av meglerunntaket, 
vil le det te ført til en be ty de lig rettsulikhet 
mel lom norsk rett og det til sva rende unn-
ta ket i EU.

En kon sekvens av dom men vil være at 
bi stand ved fu sjons pro ses ser ikke uten 
vi de re vil være om fat tet av unn ta ket i mer-
ver di av gifts lo ven. Det er imid ler tid verdt å 
mer ke seg at Høy es te rett åp ner for at 
fu sjons opp drag kan om fat tes av unn ta ket, 
noe som etter vår opp fat ning vil kun ne 
fore lig ge der som ver di pa pir fore ta ket fak-
tisk del tar i fu sjons for hand lin ge ne og el lers 
har en ak tiv rol le i pro ses sen.

Dom men vi ser blant an net at ut for min gen 
av man dat av ta le ne er ve sent lig. Opp drags-
be skri vel sen bør være pre sis og opp dra gets 
ve sent li ge inn hold må klart frem gå.

Dette er kurset for deg som reviderer 
eller har tenkt å revidere kommuner!

Regnskap, revisjon og  
kontroll i kommunene
To-dagers introduksjonskurs i  
kommunalt rammeverk, kommune-
regnskap, forvaltningsrevisjon m.m.

11.–12. mai 2010 på Gardermoen

KURS10


