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Tynn ka pi ta li se ring og 
gjelds fi nan si er te opp kjøp
Skat te eta ten har i en år rek ke foku sert på pro blem stil lin ger knyt tet til tynn ka pi ta li se
ring, og i den se ne re tid er det vur dert om en spe siell type fi nan si el le opp kjøp av virk
som he ter er tynt ka pi ta li sert. Opp kjø pe ne som er vur dert, er gjelds fi nan si er te opp kjøp 
(Leveraged Buy Out) gjen nom ført av Pri va te Equityak tø rer.
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Artikkelen er forfattet av:

Ar tik ke len står for for fat ter nes egen reg ning og re pre sen te rer ikke 
nød ven dig vis syns punk te ne til Skatteetaten.

Etter skat te lo vens § 6–40 før s te ledd vil det 
være fra drags rett for ren ter på kon sern in-
ter ne lån. Skat te lo ven § 13–1 kan imid ler-
tid kom me til an ven del se i de til fel le ne 
de bi tor ikke vil le vært i stand til å opp nå 
til sva rende lån på for ret nings mes si ge ri me-
li ge og na tur li ge vil kår fra en uav hen gig 
fi nans in sti tu sjon. Der som det te ikke er 
til fel let, vil de bi tors inn tekt være re du sert på 
grunn av in ter es se fel les ska pet med lån gi ver, 
og det vil føl ge lig ikke fore lig ge fra drags rett 
skat te mes sig for ren ter på internlånet.

Neden for vil vi gjen nom gå hvor for vi har 
satt fo kus på pro blem stil lin ge ne rundt 
gjelds fi nan si er te opp kjøp og hvor dan vi 
an ser retts til stan den for å være.

Hvor for fo kus på gjelds fi nan si er te 
opp kjøp (LBO)?
Et gjelds fi nan si ert opp kjøp kjen ne teg nes 
ved at en be ty de lig an del av kjø pe sum men 
er fi nan si ert med gjeld, og at de ler av in ves-
tors inn skudd skjer i form av ak sjo nær lån. 
Oppkjøpsobjektene har ofte le vert sta bilt 
gode skatt ba re re sul ta ter over leng re tid 
for ut for opp kjø pe ne. Etter opp kjø pe ne blir 
imid ler tid oppkjøpsobjektene om struk tu-
rert og re fi nan si ert, noe som re sul te rer i at 
de ikke len ger får skatt bar inn tekt i Nor ge. 
En ve sent lig år sak til det te er at opp kjøps-
ob jek tet blir på lagt en be ty de lig gjelds byr de 

gjen nom om struk tu re rin gen og re fi nan sie-
rin gen. Det te med fø rer til sva rende be ty de-
li ge ren te ut gif ter som re du se rer det skatt-
ba re re sul ta tet i Nor ge. Opp kjøps ob jek tet 
vil ofte gå med sto re skat te mes si ge un der-
skudd og i lø pet av kort tid opp ar bei de seg 
sto re skat te mes sig frem før bare un der skudd.

Det skal også nev nes at et gjen nom gå en de 
trekk ved de gjelds fi nan si er te opp kjø pe ne vi 
har sett på er at aksjonærlånet be hand les 
som gjeld i Nor ge, men som egen ka pi tal i 
lån gi ven de sel skap. In ves tor opp når føl ge lig 
fra drag for gjelds ren ter i Nor ge, sam ti dig 
som ren te ne ikke be skat tes hos uten landsk 
lån gi ver. Det te for ster ker yt ter li ge re skat te-
mo ti vet for å pres se gren sen for hvor stor 
del av sitt inn skudd in ves tor vil sky te inn i 
form av ak sjo nær lån frem for egen ka pi tal.

Hen sy net til be skyt tel se av det nor ske skat-
te fun da men tet til sier der for at markeds-
messigheten av aksjonærlånet kon trol le res 
ved den ne type opp kjøp.

Pri va te Equity-fond og 
gjelds fi nan si er te opp kjøp
Pri va te Equity-fond er en spe siell type fond 
som in ves te rer i ikke-børs no ter te fore tak. Når 
et Pri va te Equity-fond har kom mit tert til-
strek ke lig ka pi tal fra sine ba ken for lig gen de 
in ves to rer, vil fon det for sø ke å gjen nom fø re 
opp kjøp med mål om best mu lig av kast ning 
på ka pi ta len. Et av vir ke mid le ne for å opp nå 
det te er å finan siere opp kjø pe ne på en op ti mal 
måte. Fi nan sie rin gen av de uli ke opp kjø pe ne 
vil va rie re med type opp kjøp, det en kelte 
fonds ri si ko pro fil og krav til av kast ning mm. 
En av de ty pe ne in ves te rin ger Pri va te Equity-
fond fore tar, er gjelds fi nan si er te opp kjøp.

Gjelds fi nan si er te opp kjøp kjen ne teg nes 
blant an net ved at man fi nan si er er størst 
mu lig an del av kjø pe sum men med gjeld 
og at den ne gjel den skal be tje nes med 
kon tant strøm men fra det opp kjøp te sel-

ska pet. Det opp kjøp te sel ska pets ak ti va 
stil les som sik ker het for lå ne ne og lån gi-
ver ne sik rer seg til gang til de frem ti di ge 
kon tant strøm me ne fra opp kjøps ob jek tet.

In ves te rin gen vil ha ho ved fo kus på å ned-
be ta le gjeld frem for å ut be ta le ut byt te til 
ak sjo næ re ne for ut for en rea li sa sjon av 
in ves te rin gen. En LBO-in ves te ring har 
gjer ne en mel lom lang tids ho ri sont på tre 
til sju år før en rea li sa sjon som of test skjer 
gjen nom føl gen de fire ty pe til fel ler:

IPO – børs no te ring•	
Salg til an net sel skap•	
Salg til an net Pri va te Equity-fond•	
Re fi nan sie ring/re ka pi ta li se ring av •	
in ves te rin gen

Et ter som opp kjø pet ved en LBO-trans ak sjon 
ho ved sa ke lig skal fi nan sie res med gjeld, er 
det en av gjø ren de fak tor å skaf fe til veie størst 
mu lig an del gjeld til ri me ligst mu lig vil kår. I 
for bin del se med opp kjø pet vil kjø per gjer ne 
ta opp fle re lån med for skjel lige ka rak te ris tik-
ker og be tin gel ser. Et ek sem pel på en ty pisk 
fi nan sie ring av et opp kjøp vil være:

Res sur ser mnok Bruk mnok

Se ni or lån  
(1. pri ori tet)

2500 Er ver vel se av 
egen ka pi tal

3700

Mezzani
nelån  
(2. pri ori tet)

600 Re fi nan
sie ring av 
ek si ste ren de 
gjeld

1000

High Yield  
(3. pri ori tet)

150 Trans ak
sjons kost
na der

300

To tal gjeld 3250

Ak sjo nær lån 1000

Egen ka pi tal 750

To tal egen-
ka pi tal

1750

To tale 
fi nan sie-
rings kil der

5000 To tal bruk 
av fi nan sie-
rings kil de ne

5000
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Som det frem går vil den eks terne gjel den være lag vis inn delt. Ri si koen for bun det med 
ut lån vil øke des to len ger bak i pri ori tets rek ken en lån gi ver stil ler, noe som re sul te rer i et 
la ve re be løps mes sig lå ne til bud med en der til høye re ren te mar gin enn fore gå en de lån. 
Se ni or lån er den ri me lig ste for men for fi nan sie ring. Der etter vil lån gi ve re kun ne til by 
sec ond lien, mezzaninelån, high yield, ren te no ta er, kon ver tib le PIK-no tes etc. som alle vil 
føl ge den be skrev ne mar keds me ka nis men med tan ke på stør rel se, pri ori tet og vil kår.

I fi gu ren neden for er eks em pe let over gjen gitt i pro sent vis for de ling mel lom de uli ke 
fi nan sie rings kil de ne, in klu dert nor mal ren te sats på de uli ke lå ne ne:

Et ve sent lig elem ent ved en Pri va te Equity-ak tørs vur de ring av fi nan sie rin gen av opp kjø-
pet er hvor mye lån til ak sep tab le vil kår det er mu lig å opp ta i lå ne mar ke det. Hva som er 
ak sep tab le vil kår for in ves tor, vil i før s te rek ke av hen ge av in ves tors krav til av kast ning på 
sitt inn skudd. Det te ut tryk kes ofte som In tern al Rate of Re turn (IRR), og er in ves tors 
krav til for ven tet år lig av kast ning på in ves te rin gen. IRR vil kun ne va rie re fra in ves te ring 
til in ves te ring, men IRR i stør rel ses or den 25–30 % er van lig. Ved vur de rin gen av hvor-
dan en LBO-in ves te ring skal fi nan sie res, vil in ves tors ut ford ring være å tref fe den ret te 
ba lan sen mel lom yt ter li ge re be lå ning med med føl gen de ren te ut gif ter, sam ti dig som kra-
vet til av kast ning på ka pi tal inn skud det i in ves te rin gen opp rett hol des.

Når in ves tor har fun net det han me ner er krys nings punk tet mel lom yt ter li ge re be lå ning og 
krav til av kast ning på in ves te rin gen, vil han finan siere res ten av kjø pe sum men med egne 
mid ler frem for yt ter li ge re lå ne opp tak. Etter at in ves tor har av gjort hvor stor del av kjø pe-
sum men han vil finan siere med egne mid ler, vil han imid ler tid stå over for en ny vur de ring 
av hvor dan inn skud det skal for de les mel lom ak sjo nær lån (gjeld) og egen ka pi tal. Så len ge de 
sel skaps retts li ge krav til egen ka pi tal er opp fylt, står in ves tor fritt i val get mel lom gjeld og 
egen ka pi tal. Skat te mes sig vil imid ler tid armlengdeprinsippet i skat te lo ven § 13–1 og reg-
lene om tynn ka pi ta li se ring in ne bæ re en ned re gren se for egen ka pi tal fi nan sie ring.

Ved val get mel lom ak sjo nær lån og egen ka pi tal vil in ves tor ha et in ci ta ment til å sky te inn 
mest mu lig lån, da gjelds ren ter er fra drags be ret ti ge de skat te mes sig. Det sty ren de for in ves tors 
valg mel lom ak sjo nær lån og egen ka pi tal er føl ge lig skat te mes si ge vur de rin ger av re gel ver ket i 
den stat opp kjøps ob jek tet er hjem me hø ren de. For Nor ges del inne bæ rer det te at sel ska pe ne 
vel ger en egen ka pi tal an del på ca. 20 %, hvil ket etter sel ska pe nes opp fat ning er en så kalt «Safe 
Har bour». Den res te ren de de len av kjø pe sum men fi nan sie res med ak sjo nær lån, som stil ler 
bak all øv rig gjeld i pri ori tets rek ke føl gen. Er fa rings mes sig lig ger ren te mar gi nen på aksjonær-
lånet 0,5 % – 1 % over eksternlånet med dår ligst pri ori tet og høy est ren te sats.

Det retts li ge grunn la get
Som nevnt oven for er ren ter på lån i sin hel het fra drags be ret ti get i Nor ge, jf. skat te lo ven § 6–40 
før s te ledd. Lig nings myn dig he tene kan bare be gren se fra drags ret ten på ren te ne der som lån ta ker 

er tynt ka pi ta li sert el ler ren te sat sen ikke er 
mar keds mes sig. I be gre pet «tynt ka pi ta li sert» 
lig ger det at ren ter på lån over lå ne ka pa si tet 
ikke kan fra drags fø res ved lig nin gen.

Ved av gjø rel sen av om et sel skap er tynt 
ka pi ta li sert, er vur de rings te ma et om in ter es-
se fel les ska pet med lån gi ver har re sul tert i en 
fi nan sie ring av opp kjø pet som ikke er for-
ret nings mes sig ri me lig og na tur lig, og det te 
har med ført en for ryk ning av skat te fun da-
men te ne. Der som det te er til fel le, vil det 
være ad gang til å fast set te de bi tors inn tekt 
ved skjønn etter skat te lo ven § 13–1, 1. ledd 
(jf. For ne bo – Rt. 1940 side 598). Det er 
den ne vur de rin gen som i se ne re re le van te 
dom mer er blitt om talt som «lå ne ka pa si tet».

For ret nings mes sig ri me lig og na tur lig fi
nan sie ring av et gjelds fi nan si ert opp kjøp
De for hold som til sier at det fore lig ger 
skjønnsadgang, vil også kun ne være re le-
van te som grunn lag for skjønns ut øv el sen. 
En kelte av mo men te ne som i frem stil lin-
gen neden for er ka te go ri sert un der 
«Skjønnsadgang», vil føl ge lig også kun ne 
være av be tyd ning for skjønns ut øv el sen.

Skjønnsadgang
Der som et opp kjøp har de ka rak te ris ti ka 
som kjen ne teg ner et gjelds fi nan si ert opp-
kjøp, inne bæ rer det te etter vår opp fat ning at 
in ves tor gjen nom de eks terne lå ne opp ta ke ne 
har syn lig gjort hva han an ser for å være en 
for ret nings mes sig fi nan sie ring av opp kjø pet. 
Etter vår me ning gir in ves tors ba lan se gang 
mel lom yt ter li ge re be lå ning og krav til 
av kast ning på in ves te rin gen et godt mål på 
hva som er en for ret nings mes sig ri me lig og 
na tur lig fi nan sie ring av et slikt opp kjøp.

Når in ves tor har fore tatt den ne ba lan se - 
 øv el sen og kon klu dert med at yt ter li ge re 
be lå ning blir for kost bart, men like vel 
lå ner be ty de li ge be løp ut over det te 
in ternt, er sel ska pet etter vårt syn i en 
situa sjon hvor in ter es se fel les ska pet med 
lån gi ver har re sul tert i en fi nan sie ring av 
opp kjø pet som ikke er for ret nings mes sig 
ri me lig og na tur lig. Det er på det rene at 
det te har med ført en for ryk ning av skat te-
fun da men te ne gjen nom for høy gjelds fi-
nan sie ring og føl ge lig for høye ren te fra-
drag for det nor ske sel ska pet. Vi er der for 
av den opp fat ning at fi nan sie rin gen ikke er 
mar keds mes sig og at det fore lig ger ad gang 
til å fast set te sel ska pets inn tekt ved skjønn.

Etter vårt syn er det også and re kjen ne tegn 
ved de gjelds fi nan si er te opp kjø pe ne som 
kan un der byg ge at det fore lig ger skjønnsad-
gang. For det før s te kan se ni or- og mezzani-

 

 
 

 
 
 
 

  
 

 

 
 

Kjøpesum 5 000
100 %

Egenkapital 750
15 %

Fastrente 15 %

Fastrente 14 %

Libor + 8-12 %

Libor + 2-3 %

Aksjonærlån 1 000
20 %

High Yield 150 (3 %) 

Mezzaninelån 600
12 %

Seniorlån 2 500
50 %
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nelåneavtalene in ne hol de klau su ler som 
set ter ve sent li ge skran ker for yt ter li ge re eks-
tern lå ne fi nan sie ring av opp kjø pet. For det 
and re frem går det av nevn te lå ne av ta ler at 
dis se skran ke ne ikke gjel der for yt ter li ge re 
in tern fi nan sie ring, da lån gi ver ne be hand ler 
in tern lån som egen ka pi tal for alle prak tis ke 
for mål. For det tred je vil oppkjøpsobjektets 
for ven te de frem ti di ge kon tant strøm mer 
bare så vidt over sti ge de for ven te de to tale 
ren te kost na de ne der som ren te ne på aksjo-
nærlånet in klu de res. I en kelte til fel ler har vi 
er fart at de for ven te de kon tant strøm me ne 
ikke er til strek ke li ge til å dek ke ren te kost na-
de ne in klu si ve internrentene.

I pub li ka sjo nen «Leveraged Commentary 
& Data» har Stand ard & Poor’s ut ar bei det 
en rek ke er fa rings- og nøk kel tall knyt tet til 
gjelds fi nan si er te opp kjøp. Un der sø kel sen 
vi ser at for de lin gen av egen ka pi tal, senior-
gjeld og etterprioritert (subordinated) 
gjeld i pro sent av kjø pe sum vært re la tivt 
sta bil i peri oden 1999 – 2007.

Fi gu ren nedenfor vi ser at egen ka pi tal an de len 
målt i pro sent av kjø pe sum men (vir ke lig 
ver di) har lig get i in ter val let 33 – 39 % i 
peri oden 1999 – 2007. Den av vi kende sam-
men set nin gen av ka pi tal struk tu re ne for 2008 
og 2009 er for år sa ket av fi nans kri sen som 
be gyn te høs ten 2008 og var te inn i 2009.

Skjønns ut øv el sen
Ved skjønns ut øv el sen skal sel ska pets inn tekt 
fast set tes som om in ter es se fel les ska pet ikke 
had de fore lig get, jf. skat te lo ven § 13–1 og 
OECDs ret nings lin jer for in tern pri sing. I 
ut gangs punk tet skal det be mer kes at et sel-
skap selv er nær mest til å vur de re hva som er 
en for ret nings mes sig ri me lig og na tur lig 
fi nan sie ring av sin virk som het ba sert på en 
kon kret vur de ring i hvert en kelt til fel le.

Det som imid ler tid skil ler de gjelds fi nan si-
er te opp kjø pe ne fra and re sa ker om tynn 
ka pi ta li se ring er nett opp det for hold at man 

gjen nom in ves tors vur de ring av hvor stor 
an del av kjø pe sum men han er vil lig til å 
låne fra eks terne lån gi ve re, har et kon kret 
mål på hva som er en for ret nings mes sig 
ri me li ge og na tur li ge ka pi tal struk tur for det 
ak tuelle opp kjø pet. Etter skat te kon to rets 
opp fat ning med fø rer det te at vur de rin gen 
av for ret nings mes sig ka pi tal struk tur er kon-
kret, bredt sam men satt og hvor opp kjøps-
sel ska pets inn tje ning er sent rale ele men ter. 
Det vi ses til Utv. 2004 s. 685 (Scribona), 
hvor lag manns ret ten frem he vet det te som 
sent rale mo men ter ved vur de rin gen. Når 
det også ses hen til at det ak tuelle sel ska pets 
vir ke li ge ver di syn lig gjø res gjen nom opp-
kjø pet, vil man ha en re fe ran se til hvil ken 
ver di gjelds fi nan sie rin gen skal må les opp i 
mot som man nor malt ikke vil ha i and re 
sa ker hvor tynn ka pi ta li se ring er tema.

Er fa rin gen så langt til sier at det ikke ut arbei-
des do ku men ta sjon for å un der byg ge mar-
kedsmessigheten av aksjonærlånet ut over en 
hen vis ning til at ren ten på aksjonærlånet er 
mar keds mes sig for di den er på nivå med 
ren ten på eksternlånet med dår ligst pri ori tet. 
Når det gjel der markedsmessigheten av 
ka pi tal struk tu ren som så dan, har sel ska pe ne 
sjel den ut ar bei det do ku men ta sjon. I for bin-
del se med skat te myn dig he te nes hen ven del se 
har sel ska pe ne inn hen tet opp lys nin ger om 
and re uav hen gi ge trans ak sjo ner som de 
me ner er sam men lign ba re med det ak tuelle 
opp kjø pet. Etter vårt syn er det grunn til å 
stil le stren ge krav til sam men lign bar het av 
sli ke trans ak sjo ner. Det te be grun nes med at 
det vil være van ske lig å fin ne noen eks tern 
SUP som bed re re flek te rer hva som er en 
mar keds mes sig ka pi tal struk tur enn den 
ak tuelle in ves tors vur de ring av den for ret-
nings mes si ge ka pi tal struk tur i den kon kre te 
sak. Når det te sam men hol des med de me ka-
nis me ne som fun ge rer ved et gjelds fi nan si ert 
opp kjøp, vil det fak tis ke opp tak av ekstern-
lån være et godt mål på hva som an ses som 
en for ret nings mes sig ri me lig og na tur lig 
fi nan sie ring av opp kjø pet.

Opp sum me ring
Hva som er en for ret nings mes sig ri me lig 
og na tur lig fi nan sie ring av et sel skap, vil 
av hen ge av en rek ke ele men ter, som sel ska-
pet selv er nær mest til å vur de re i den kon-
kre te sak. Ved et gjelds fi nan si ert opp kjøp 
vil imid ler tid in ves tor låne så mye som 
mu lig av kjø pe sum men fra eks terne kre-
ditt in sti tu sjo ner. Spørs må let er om det te er 
et eg net grunn lag for hva som an ses som 
en for ret nings mes sig fi nan sie ring av opp-
kjø pet. Etter vårt syn er det te til fel let i en 
situa sjon hvor in ves tor har vur dert yt ter li-
ge re eksternfinansiering som for dyrt, men 
like vel tar opp be ty de lig in tern gjeld på 
top pen av et alle rede gjelds tyn get opp kjøp.

I en slik situa sjon an ser vi at in ter es se fel les-
ska pet med lån gi ver har re sul tert i en fi nan-
sie ring av opp kjø pet som ikke er for ret-
nings mes sig ri me lig og na tur lig. Det te har 
ført til en inn tekts re duk sjon for det opp kjø-
pen de sel skapet gjen nom fra drag for stør re 
ren te ut gif ter enn det sel ska pet vil le opp nådd 
der som in ter es se fel les ska pet ikke had de 
fore lig get. Det fore lig ger føl ge lig ad gang til å 
fast set te sel ska pets inn tekt ved skjønn etter 
skat te lo ven § 13–1 nr. 1 jf. § 6–40.

Vur de rin gen av et sel skaps lå ne ka pa si tet er 
van ske lig, noe som oven nevn te også vi ser. 
En del land som vi li ker å sam men lig ne oss 
med har der for reg ler om hvor stort ren te-
fra drag som ak sep te res på kon sern in ter ne 
lån. Noen land har sjablongregler hvor de 
ek sem pel vis kun god tar fra drag for 30 % av 
to tale ren ter, and re land knyt ter fra drags ret-
ten opp til krav til an del egen ka pi tal. For 
sist nevn te til fel le gis det ikke fra drag for 
på drat te ren ter om egen ka pi ta len er un der 
den be stem te an de len. De guns tige ren te reg-
lene vi har i Nor ge med fø rer at fi nan sie rin-
gen i stor grad skjer ved hjelp av lån, hvor 
skat te fun da men tet flyt tes ved hjelp av ren te-
fra dra get. Nor ge bør der for vur de re om ikke 
det er på høy tid å inn fø re kon kre te rentebe-
grensingsregler for kon sern in ter ne lån.
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