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Sammendrag

Denne oppgaven skaffer ny evidens om internasjonale selskapers skattetilpasning i Norge.
Problemstillingen er hvorvidt, og i hvilken grad, det kan pavises at kapitalstrukturen i de
norske delene av internasjonale konserner er valgt ut ifra et gnske om a flytte skattepliktig
overskudd fra Norge til et annet land hvor overskuddet beskattes til lavere skattesats. I
takt med at gkonomien blir stadig mer globalisert, har overskuddsflytting i internasjonale
konserner fatt gkt oppmerksomhet fra politikere, frivillige organisasjoner og media. En av
flere mulige strategier som internasjonale konserner kan benytte for overskuddsflytting, er
a allokerer forholdsmessig mye gjeld til datterselskaper i land der nivaet pa skattesatsen er
relativt hgy. Denne strategien omtales som gjeldsskifting eller tynn kapitalisering og er av
OECD| (2013) definert som et sentralt «pressomrade» for a takle overskuddsflytting.

Denne oppgaven benytter forst et case-studie som metode for & gi innsikt i hvordan
gjeldsskifting i Norge utgves i praksis. Utgangspunktet for case-studien er bensinstasjonkje-
den Statoil Fuel & Retail AS. Selskapet ble i 2012 kjopt opp av canadiske Alimentation
Couche-Tard Inc., og fikk i den forbindelse en vesentlig hgyere gjeldsbelastning. Den reelle
gjeldsgraden i konsernet gkte fra 51 til 88 prosent etter oppkjopet, som fglge av opptatt
interngjeld fra et mellomliggende holdingselskap i Luxembourg. Ifglge beregninger gjort i
denne oppgaven, kan endringen i kapitalstruktur i forbindelse med oppkjopet redusere arlig,
skattepliktig overskudd i Norge med 945 millioner kroner.

Andre del av oppgaven benytter et unikt datasett med norske selskapers transaksjoner mot
tilknyttede selskaper i utlandet. Det pavises signifikante sammenhenger mellom gkt gjelds-
finansiering i norske selskaper og hvorvidt selskapet har interngjeld overfor land med lavere
skattesats enn Norge. Nar gjeldsgrad males pa konsernniva, gker graden av gjeldsfinansiering

med skattedifferansen mellom Norge og landet interngjelden skyldes til.
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Kapittel 1
Introduksjon

Dersom et internasjonalt konsern gnsker a betale sa lite skatt som mulig av overskuddet det
skaper, bgr konsernet forsgke, pa lovlig vis, a flytte mest mulig av dette overskuddet fra land
hvor det beskattes hardt, til land hvor det beskattes mildt. Det er rimelig & anta at langt de
fleste internasjonale konserner har et gnske om a betale mindre skatt og at de dermed vil forsg-
ke seg pa nettopp dette. Med en stadig gkende internasjonalisering av bade realgkonomien og
finansgkonomien har internasjonale konserners overskuddsflytting vakt stor bekymring blant
politikere og i organisasjonslivet. Hvis disse konsernene effektivt kan kanalisere sine overskudd
ut av land med hgye eller moderate skattesatser, vil det apenbart svekke skattegrunnlaget
i land med relativt hgye skattesatser. I fglge (OECD| (2013), en tenketank for industriland,
vil denne strategien ogsa svekke konkurranseevnen til rene nasjonale selskaper: «What is at
stake is the integrity of the corporate income tax» skriver organisasjonen (ibid.:8), og viser til
at tilliten til skattesystemet blant gvrige skattebetalere blir svekket dersom enkelte aktgrer
lovlig kan slippe unna skatteregningen.

Internasjonale konserner kan benytte et bredt spekter av ulike strategier for a flytte over-
skudd fra ett land til et annet for a spare skatt. Denne oppgaven begrenser seg til a studere
overskuddsflytting ved at konsernet allokerer forholdsmessig mye gjeld i datterselskaper i
hgyskatteland, sakalt gjeldsskifting eller tynn kapitalisering. Denne strategien utnytter at
gjeldsfinansiering i de aller fleste lands skatteregimer er skattemessig fordelaktig relativt til
egenkapitalfinansiering. Denne fordelaktige behandlingen skyldes at gjeldsrenter kvalifiserer

for skattefradrag i selskapet, mens godtgjgrelse av aksjonarer i form av utbytteutbetalinger



og verdistigning pa aksjene ikke kan trekkes fra selskapets skattepliktige inntekt.

Internasjonale konsern kan utnytte dette bade ved a plassere relativt store andeler av
konsernets gjeld i datterselskaper i hgyskatteland uten a gke den totale gjeldsbelastningen pa
globalt niva, og ved a lanefinansiere sine dgtre med interngjeld fremfor a egenkapitalfinansiere
dem. Hvis denne strategien benyttes, vil datterselskap av internasjonale konserner ha paviselig
hgyere grad av gjeldsfinansiering enn rene nasjonale selskaper, og internasjonale selskaper vil
i mindre grad enn nasjonale selskaper bidra med skatteinntekter til samfunnet.

OECD (ibid.) peker pa gjeldsskifting som et av de viktigste «pressomradenes for & motvir-
ke overskuddsflytting i internasjonale konserner. Den svenske skattekommisjonen, Foretags-
skattekommittén (2014), foreslar a endre sentrale egenskaper ved det svenske selskapsskatte-
regimet med den begrunnelse & motvirke gjeldsskifting (Foretagsskattekommittén), [2014]).
Forslaget innebaerer skattemessig likebehandling av egenkapital og gjeld. T Norge foreslar
Scheel-utvalget a stramme inn en nylig innfgrte regel som er ment & motvirke gjeldsskif-
ting i norske selskaper} Utvalget foreslar i tillegg & motvirke gjeldsskifting ved & innfgre en
generell kildeskatt pa rentestrommer ut av Norge, noe som i dag bare omfatter rentestrgm-
mer til enkelte land, regulert gjennom skatteavtaler mellom Norge og disse landene (ibid.).
Gjeldsskifting kan dermed sies a veere et hgyaktuelt tema.

I Norge har satsen for selskapsskatten statt i ro siden skattereformen i 1992 (Jacobsen
og Schjelderup), [2011)). Pa dette tidspunktet var dereguleringer av kapitalmarkeder godt i
gang i store deler av verden, noe som siden har fort til skjerpet skattekonkurranse og en
bred nedgang i selskapsskattesatser internasjonalt (ibid.). Etter skattereformen i 1992 var
Norge narmest for et lavskatteland a regne, malt mot land det er naturlig & sammenligne
oss med. I dag har den gjennomsnittlige selskapsskattesatsen blant EU-landene krgpet 4,4
prosentpoeng under den norske satsen pa 27 prosent (Finansdepartementet| 2014:17). Dette
gker den potensielle gevinsten ved a flytte overskudd ut av Norge ved gjeldsskifting.

Det foreligger flerfoldige bidrag i den internasjonale litteraturen som paviser gjeldsskif-
ting i internasjonale konsern. Det er imidlertid begrenset med analyser av skattemotivert

kapitalstruktur i norske selskaper. Denne oppgaven tar sikte pa a fremskaffe ny evidens om

!Regelen nekter fradrag for netto rentekostnader dersom rentene knyttes til konserninternt 1lan og netto,
totale rentekostnader overstiger 30 prosent av resultat fgr skatt, finansposter, avskrivninger og nedskrivninger.
Se delkapittel Scheel-utvalget foreslar blant annet & stramme inn beregningsgrunnlaget til bare & omfatte
resultat fgr skatt og finansposter, men heve grensen til 45 prosent.



utbredelsen av gjeldsskifting blant selskaper i Norge. Fgrste del av oppgaven gjennomgar
relevant teori for videre a kunne angripe fenomenet med en analytisk tilnaerming. I denne
delen av oppgaven drgftes ogsa noen ideer om hvordan vi pa en fornuftig mate kan vurdere
kapitalstruktur i selskaper som inngar i konsernfellesskap. Disse ideene anvendes i bade en
kvalitativ og en kvantitativ, empirisk studie videre i oppgaven.

I Kapittel 3| gjennomgas de fa enkelttilfeller av gjeldsskifting i Norge som har fatt offentlig
oppmerksomhet. Denne oppgaven bidrar med et ytterligere eksempel pa gjeldsskifting i Norge
ved en case-studie av bensinstasjonskjeden Statoil Fuel & Retail. Dette caset er valgt fordi
det pa en god mate illustrerer mulighetsrommet for gjeldsskifting innenfor rammene av det
norske skattesystemet, og det tegnes et fyldig bilde av hvordan strategien kan implementeres
i praksis.

Statoil Fuel & Retail ble i 2012 kjopt opp av det internasjonale, canadisk-eide varehandel-
konsernet Alimentation Couche-Tard Inc. Pa dette tidspunktet var Statoil Fuel & Retail et
bgrsnotert selskap skilt ut fra det tidligere morselskapet Statoil. Etter oppkjopet ble Statoil
Fuel & Retail et tynt kapitalisert selskap der brorparten av selskapets totalkapital finansieres
med interngjeld fra et holdingselskap i Luxembourg. Oppkjopet okte den reelle gjeldsgra-
den i Statoil Fuel & Retail fra 51 til 88 prosent, og beregninger i denne analysen viser at
endret kapitalstruktur kan redusere arlig, skattepliktig overskudd med 945 millioner kroner.
Beregningene er annualisert med utgangspunkt i observert kapitalstruktur og observerte ka-
pitalkostnader i tiden mellom oppkjopet og 31. desember 2012, som er siste periode for hvis
det finnes tilgjengelig regnskapsinformasjon om selskapet. Case-studien drefter ogsa skatte-
messige effekter av oppkjopet utenfor Norge, og det konkluderes under visse forutsetninger
med at Couche-Tard-konsernet benytter en «double-dipping»-strategi, hvor selskapet far to
rentefradrag for én og samme realinvestering, ett fradrag i Norge og ett i Canada, hvor det
initielle laneopptaket for a finansiere oppkjopet foretas.

Videre bruker denne oppgaven et unikt datasett generert fra SSBs UT-rapportering, der
et utvalg selskaper rapporterer ulike former for transaksjoner mot utlandet, der iblant rente-
kostnader og -inntekter knyttet til interngjeld. Dataene viser at en gruppe fa, men store,
selskaper i Norge sparer betydelige belgp ved & finansiere norske selskaper med interngjeld
fra selskaper i gunstige skatteregimer. Belgia fremtoner seg som desidert stgrste mottakerland

av norske selskapers rentekostnader knyttet til interngjeld.



Dataene brukes videre i en gkonometrisk analyse. I denne delen av oppgaven avdekkes en
signifikant sammenheng mellom hgy gjeldsgrad og det a ha interngjeld i et gunstig skattere-
gime. Videre finnes en positiv sammenheng mellom gjeldsgrad og den maksimale skattedif-
feransen mellom Norge og landene som de norske selskapene har interngjeld overfor. Denne
sammenhengen er imidlertid bare signifikant nar graden av interngjeldsfinansiering males pa
konsernniva.

Resultatet er i trad med teori om intern gjeldsskifting, og samsvarer blant annet med
funnene i Mgen et al| (2011). Dataene forteller imidlertid ikke at internasjonale selskaper
generelt er tynnere kapitalisert enn rene nasjonale selskaper, slik teorien predikerer. Uten-
landskeide selskaper ser ut til & vaere finansiert med hgyere grad av gjeld, mens norskeide
internasjonale selskaper ikke viser en slik tendens.

Det konkluderes til slutt med at effektene av gjeldsskifting blant norske selskaper er
paviselige. Imidlertid synes effektene a veere moderate nar dataene analyseres pa aggregert
niva. Dette taler for at ekstensiv utnyttelse av rentefradraget blant norske selskaper i form

av internasjonal gjeldsskifting forekommer, men blant relativt fa selskaper.



Kapittel 2

Skatt og bedriftens kapitalstruktur

Selskaper trenger penger for a tjene penger. Selskapet kan enten be om penger i aksjemarke-
det eller kredittmarkedet. Aksjonzrene vil kunne kreve eierskap til de verdier i selskapet som
er igjen etter at alle gvrige interessenter har fatt utbetalt det de har krav pa. Aksjonarene
vil ogsa som regel ha ulike former for bestemmelsesrett over selskapet. Kreditorene vil kunne
gjore krav pa en fast premie proporsjonal til sine innskudd, avhengig av den avtalte rente-
satsen pa gjelden. Far ikke kreditorene rentene de har krav pa, kan de sla selskapet konkurs,
realisere verdiene i selskapet og ha fortrinnsrett pa godtgjorelse fremfor aksjonaerene.

Dette er den sentrale todelingen av investorer som velger a finansiere selskaper. Aksjonae-
rer og kreditorer kan videre deles i mange underkategorier. Blant aksjonaerene kan vi finne
grupper med ulike rettigheter hva gjelder bade utbetalinger og innflytelse pa selskapet (se for
eksempel Brathen| (2000)). Selskapets kreditorer er ofte en heterogen gruppe bestaende av alt
ifra banker og obligasjonseiere til leverandgrer, ansatte og staten ved skattemyndighetene.
Fordelingen av alle disse gruppenes bidrag til finansieringen av selskapet, kan omtales som
selskapets kapitalstruktur.

Bade teoretisk og empirisk anlagte forskere i gkonomifaget har sgkt kunnskap om be-
driftens valg av finansieringskilder. Dette kapittelet begynner med gjennomgang av grunn-
leggende og sentral teori om selskapets kapitalstruktur. Deretter presenteres en modell for
hvordan internasjonale selskaper kan optimalisere sine totale skattekostnader ved valg av ka-
pitalstruktur i sine datterselskap. Ikke all teori som presenteres nedenfor vil bli testet i den

empiriske delen av denne oppgaven. Denne teorien omtales likevel her fordi den gir et faghis-



torisk perspektiv som har verdi i seg selv, og den kan bidra til & forklare variasjon i selskapers

kapitalstruktur utover det som fanges opp variablene i denne studiens modellspesifikasjoner.

2.1 Kapitalstruktur i nasjonale foretak

2.1.1 En verden uten skatter

I The Cost of Capital viser [Modigliani og Miller| (1958) at bedriftens markedsverdi er uav-
hengig av bedriftens kapitalstruktur. En forutsetning for at dette teoremet skal holde, er at
bedriften befinner seg i en verden med et perfekt kapitalmarkedet. Det er seerlig tre egenska-

per som kjennetegner det perfekte kapitalmarkedet (Berk og DeMarzo, |2007):

1. Markedspriser pa verdipapirer utgjor naverdien av deres fremtidige kontantstrgm, og

ulike investorer kan handle de samme verdipapirene til samme pris.

2. Det eksisterer verken skatter, transaksjonskostnader eller utstedelseskostnader knyttet

til handel med verdipapirer.

3. Kapitalstrukturen i en bedrift har ingenting a si for kontantstrgmmen fra bedriftens
realinvesteringer, og finansstrukturen gir heller ingen informasjon om denne kontant-

strommen.

Modigliani-Miller-teoremet forutsetter ogsa at ingen vridende skatter er til stedet og pavirker
bedriftens valg av optimal kapitalstruktur, for eksempel selskapsskatt.

Det kan vises ved eksempel at det vil oppsta arbitrasjemuligheter dersom teoremet ikke
er oppfylt i et perfekt kapitalmarked. Hvis markedsverdien av bedrift j’s gjeld uttrykkes
som Bj, og markedsverdien av bedriftens aksjer som V}, kan markedsverdien for totalkapital
dermed uttrykkes som ~
X

L=Vt By) =

(2.1)

hvor X'j er bedriftens forventede, arlige, gkonomiske profitt (profitt for rentekostnader), og
rr er markedets avkastningskrav pa aksjer. Dersom sammenhengen i (2.1)) ikke holder, vil

det oppsta muligheter for arbitrasje:



Anta at to bedrifter, Bedrift 1 og Bedrift 2, er identiske pa alle vis, bortsett fra at Bedrift
1 er finansiert utelukkende med egenkapital, mens Bedrift 2 er finansiert ved en blanding
av egenkapital og gjeld. Bedriftenes realinvesteringer vil gi samme forventede overskudd X.
Hvis verdien av bedrift 2, T5, er hgyere enn verdien av bedrift 1, 7T, kan en investor oppna
arbitrasje ved a selge aksjer i Bedrift 2 og kjope aksjer i Bedrift 1. Investoren kan innta en
kort posisjon med en andel a av aksjene i Bedrift 2, det vil si lane aksjer og videreselge dem.
Da vil han umiddelbart innkassere vy kroner = aVs. Deretter kan han kjope aksjer i Bedrift
1 for vy kroner = o (V + Bs). Dette kan han finansiere ved salgsinntekter fra shortsalget av
aVs, det vil si vy kroner, og ved a lane restbelgpet aBs til renten ry.

Avkastningen til den korte posisjonen i Bedrift 2 kan uttrykkes som
Yé = — (X — T()Bg> (22)

mens nettoavkastningen pa den lange posisjonen etter rentekostnadene kan uttrykkes

B
_ﬂX_TOOZBgzm

Y, —
1 ‘/1 ‘/'1

X — ToOéBQ. (23)
Ettersom V5, + By = T og V| = T7, kan vi uttrykke totalavkastningen pa portefgljen som

T.
Y, =Yy 4 Y = —a (X —rgB,) + Q%X — roaBy . (2.4)
1

Totalavkastningen gitt ved (2.4) kan dermed reduseres til uttrykket

Ty
Y, = aX <T1 - 1) . (2.5)
T

Vi ser av 1) at portefpljen gir en positiv avkastning dersom 72 > 1, det vil si dersom

T, > Ty. Dette gir god grunn til & selge aksjer i Bedrift 2 og kjgpe aksjer i Bedrift 1, noe som
vil drive prisen pa aksjene henholdsvis ned og opp, frem til sammenhengen i (2.1) holdeil]

!Eksempelet er inspirert, men ikke direkte hentet, fra|[Modigliani og Miller| (1958).



2.1.2 En verden med bedriftsbeskatning

Modigliani og Millers teorem har blitt kritisert for a veere tuftet pa for strenge forutsetninger
som i vesentlig grad avviker fra verdens realiteter. Saerlig forutsetningen om fravaer av vriden-
de skatter har blitt trukket frem for a svekke betydningen av teoremet (Miller, [1977)). Men
med utgangspunkt i Modigliani og Miller, kan det studeres hvordan optimal kapitalstruktur
pavirkes dersom vi forlater teoremets forutsetninger.

Selskapsskatten, en proporsjonal skatt pa bedriftens overskudd, er i de fleste jurisdiksjo-
ner innrettet slik at gjeldsrenter kommer til fradrag for skattepliktig inntekt, mens det ikke
gis fradrag for egenkapitalens kapitalkostnader. Denne fordelaktige behandlingen av gjeld i
forhold til egenkapital gir opphav til det sakalte renteskatteskjoldet. Hvis B, uttrykker bedrif-
tens gjeld i periode t, og 7; representerer rentesatsen i samme periode, vil bedriften oppna en
skattefordel, et renteskatteskjold, fra gjeldsfinansiering i periode t pa B, X i; X 7., der 7, utgjor
satsen pa selskapsskatten. Renteskatteskjoldet gjor gjeld til en billigere finansieringskilde re-
lativt til egenkapital, slik at bruk av gjeld kan bidra til & redusere selskapets kapitalkostnader.
Maksimering av aksjonaerenes avkastning ma innebare a minimere bedriftens kapitalkostna-
der. Hvis vi tar utgangspunkt i forutsetningene i Modigliani-Miller-teoremet, men tar hensyn
til selskapsskatten innrettet pa en slik mate som beskrevet ovenfor, kan kapitalkostnaden til

bedriften, r;, uttrykkes som

Ty = 1+ btit (1 — Tc) —+ (1 — bt) Pt (26)

gjeld
’egenkapital+gjeld’

neE]. Forsteordensbetingelsen for optimal kapitalstruktur blir dermed

der b, er bedriftens gjeldsgrad og p; er markedets avkastningskrav for aksje-

or _

a—bZ:Zt(l—Tc)—pt:O, (2.7)
som gir hjgrnelgsningene (i) by = 0 hvis 4, (1 —7.) > pt, (ii) by = 1 hvis 4 (1 — 7.) < p; og
(iii) b; er uten betydning for kapitalkostnadene dersom i; (1 —7.) = p;. I en verden uten
usikkerhet, vil arbitrasjebetingelsen p;, = i; gjgre seg gjeldende, og bedriften vil fullfinansiere

seg med gjeld dersom 7. > 0. Den som vil argumentere for at ¢; < p; i en verden med usikker

2Se [Appendiks A|for en utledning etter inspirasjon fra Myles| (1995).




avkastning pa egenkapitalen, vil ha historien med seg. Dette vil i sa fall trekke i samme

retning, nemlig mot b, = 1.

2.1.3 En verden med personbeskatning

Konklusjonen fra seksjon [2.1.2] er at bedriften har et sterkt incitament til a spke gjeldsfi-
nansiering dersom i; < p; og 7. > 0. Den norske aksjonsermodellen har blant annet som
formal & motvirke incitamentet til gjeldsfinansiering. Mens renteinntekter beskattes med 28
prosent for personlige investorer, beskattes ikke aksjeinntekter innenfor «normalavkastning»
for kapitalbeskatning (Zimmer), 2014). Dermed utlignes store deler av renteskatteskjoldet i
bedriften ved at kreditoren ikke far glede av skjermingsfradraget.

Denne balanseringen av renteskatteskjoldet treffer imidlertid bare norske, personlige inves-
torer. For utenlandske investorer som ikke oppnar skjermingsfradrag, vil renteskatteskjoldet
likevel veere dominerende. Kapitalmarkedene er dessuten i stor grad dominert av institusjo-
nelle og utenlandske investorer som definerer bedriftens avkastningskrav etter selskapsskatt
helt uavhengig av norske regler for personlig beskatning. I en liten apen gkonomi med frie
kapitalbevegelser vil det dermed ikke veere mulig & kompensere for de skattemessige fordelene
av rentefradrag i bedriften (se Finansdepartementet 2014:119 for en mer dyptgaende droftel-
se). Det legges dermed til grunn for den videre analysen at skattesystemet i vesentlig grad

favoriserer gjeldsfinansiering fremfor finansiering gjennom egenkapital.

2.1.4 Konkurskostnader

Skattevilkar er ikke det eneste som kan tenkes & ha innvirkning pa selskapets valg av ka-
pitalstruktur. I virkelighetens verden er fremtidige kontantstrgmmer fra investeringer som
regel usikre, og hgy gjeldsgrad kan fgre til finansiell usikkerhet for bedriften som medfgrer
kostnader.

Dersom kontantstrgmmen i en periode svikter, vil selskapet risikere a misligholde sin gjeld.
Selskapet vil med andre ord ikke veere i stand til a betale renter og avdrag i trad med lane-
betingelsene. Dette vil skje dersom periodens netto kontantstrom pluss kontantbeholdning
fra periodens begynnelse ikke er tilstrekkelig til a dekke periodens avdrag og rentekostnader.

Hvis selskapet ikke har gjeld, vil det ikke kunne komme i mislighold. Men fra forste krone



gjeld selskapet opptar, vil det samtidig oppsta en risiko for at selskapet havner i mislighold.
Denne sannsynligheten gker med gjeldsgraden, som vist i Figur 2.1}
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Figur 2.1: Sannsynlighet for mislighold

Figuren viser sannsynligheten for at et selskap i ved slutten av aret vil misligholde sin gjeld dersom det (i)
gir et driftsresultat pa 15 prosent av investert kapital med et standardavvik pa 5 prosent, (ii) kan lane til 10
prosent og mé betale rentekostnader, men ikke avdrag, pé slutten av perioden og (iii) ikke har kontanter
ved arets begynnelse.

Kilde: Egenprodusert

Det er derimot ikke gitt at sannsynligheten for mislighold pavirker verdien av selskapet.
Dersom selskapet havner i fare for 4 misligholde sin gjeld, men forventede kontantstremmer i
fremtiden har en positiv naverdi, sa vil selskapet kunne refinansiere seg ved emisjon eller yt-
terligere laneopptak, dersom kapitalmarkedet er velfungerende. Slik unngar selskapet a havne
i mislighold. Dersom selskapet ikke har utsikter til fremtidige overskudd, vil kreditorene kun-
ne sla selskapet konkurs og overta selskapets eiendeler. Det innebaerer at kreditorene ma ta et
tap som ellers aksjonarene hadde mattet ta dersom selskapet utelukkende var finansiert med
egenkapital. Men det er ingenting i dette resonnementet som tilsier at selskapets gjeldsgraden
pavirker selskapets naverdi i positiv eller negativ forstand (Berk og DeMarzo, [2007)).

Resonnementet overser imidlertid kostnadene knyttet til bobehandlingen ved en konkurs.

Dette vil blant annet veaere kostnader for & underholde en bostyrer, som skal skaffe oversikt
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over sakskomplekse og etterforske disposisjoner selskapet har foretatt i forkant av konkursen.
Dessuten ma kreditorer bruke tid pa a melde inn sine krav for bostyrer og i enkelte tilfeller
forhandle med gvrige langivere. Dette gir opphav til direkte konkurskostnader, der utgiftene
faller pa kreditorene. I et effisient kapitalmarked vil derimot disse kostnadene vaere hensyntatt
i kredittmarkedets tilbudsside og gi utslag i hgyere gjeldsrenter. Pa den maten vil de direkte
konkurskostnadene fore til hgyere effektiv kapitalkostnad for selskapet, som til stykket ma
baeres av aksjonaerene.

Nar det oppstar en fare for at selskapet vil komme i mislighold, og dermed fare for
konkurs, vil ogsa andre interessenter enn kreditorene kunne bli bergrt i negativ forstand
(ibid). Selskapets kunder ville kunne kreve en premie dersom de anser fremtidige leveranser
fra selskapet som usikre. Det samme kan veere tilfellet ogsa for selskapets ansatte, dersom
de foretrekker sikre arbeidsplasser fremfor usikre. Ogsa selskapets leverandgrer kan reagere
pa lukten av konkurs, for eksempel ved a nekte inngaelse av langsiktige kontrakter eller
stanse kredittsalg. Dersom konkurs blir et faktum, kan det ogsa tenkes at selskapets eiendeler
kan blir solgt til underpris. Dette kan veere fordi bostyrer er ngdt til a selge eiendelene
innen relativt kort tid, og bostyrer har ikke ngdvendigvis tid, ressurser og kompetanse til a
hente inn de optimale tilbudene pa eiendelene. Disse kostnadene kan regnes som de indirekte
konkurskostnadene.

Bade de direkte og indirekte konkurskostnadene kan oppsta selv om konkursen aldri
inntreffer. Konkurskostnadene tar form av risikopremier og gker med risikoen for konkurs.
Ettersom mislighold er en forutsetning for konkurs, vil sannsynligheten for konkurs veere
gkende i selskapets gjeldsgrad tilsvarende som i Figur Det samme kan dermed sies om

konkurskostnadene.

2.1.5 Agentkostnader ved gjeld

Gjeld kan ogsa pafgre selskapet kostnader som har opphav i interessekonflikter mellom ak-
sjoneerer og kreditorer. Nar selskapets gjeldsgrad gker, gker sannsynligheten for konkurs, noe
som for aksjoneerene typisk vil veere ensbetydende med at hele investeringen gar tapt. Hvis
konkursrisikoen er tilstrekkelig stor, vil aksjonaerene kunne ha interesse av at selskapet foretar

risikable investeringer med negativ naverdi.
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For et selskap der egenkapital neermer seg null og selskapet er i ferd med & misligholde
sin gjeld, vil aksjoneerene ha lite igjen a tape. De vil derfor kunne ha interesse av at ledelsen
foretar beslutninger som gir forventet negativ fortjeneste for selskapet. Storrelsen pa nedsiden
er mindre interessant for aksjonaerene, som i praksis allerede har tapt hele sin investering
uansett. En liten mulighet for gevinst kan vaere tilstrekkelig til at aksjonaerene anser strategien
som attraktiv for dem. For kreditorene, derimot, vil tapene fore til at de far igjen en mindre
andel av sine krav ved konkurs. Ettersom ledelsen er valgt av aksjonacrene og ofte besitter
aksjer i selskapet pa privat hand, kan kreditorene med rette frykte at ledelsen foretar slike
valg, som kan vaere verdigdeleggende for selskapet som helhet. Nar gjeldsgraden gker, gker
konkursrisikoen, og det styrker ledelsens incentiv til & treffe beslutninger av typen som er
beskrevet ovenfor. Dette vil generelt innebaere & substituerer eiendeler med lav risiko med
hgy-risiko-eiendeler. Derfor omtales denne mekanismen som eiendelssubstitusjonsproblemet
(ibid).

For bedriften som styrer mot mislighold, kan det ogsa veere et problem at investeringer
med positiv naverdi ikke blir foretatt. Aksjonzerer vil veere lite villige til & bidra med kapital
til ytterligere investeringer dersom gevinsten i sin helhet vil ga med til & tilbakebetale de
navaerende kreditorene. Dette omtales som gjeldsoverheng (ibid). I ytterste konsekvens kan
gjeldsoverheng fgre til at aksjonarene vil forsgke a realisere eiendeler og tappe selskapet for
verdier fgr konkurs, noe som kan veere verdigdeleggende for selskapet som helhet.

Kreditorene kan antas a kjenne til alle disse agentkostnadene ved gjeld. De vil dermed
kreve en risikopremie som gker med konkursrisikoen i selskapet. Ettersom gjeldsgraden gker

konkursrisikoen, vil ogsa gkt gjeldsgrad medfgre gkte agentkostnader.

2.1.6 Fordeler med gjeld

Det kan ogsa veere fordeler forbundet med hgy gjeldsgrad. Ved a finansiere utvidelser med
gjeld fremfor emisjon, kan de opprinnelige aksjonzarene i selskapet beholde aksjemajoriteten,
og dermed kontrollen, over selskapet.

Gjeld kan ogsa veere et virkemiddel i selskapets corporate governance. Dersom ledelsen
forfglger sine egne interesser fremfor aksjonaerenes, vil gjeld begrense ledelsens tilgang pa

kontanter. Dette vil kunne ha en disiplinerende effekt pa ledelsen og gjore det vanskeligere
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a bruke penger pa ungdvendig luksus for ledelsen. Det vil ogsa kunne motvirke ulgnnsomme
prestisjeprosjekter som ledelsen anser som sine «hjertebarn» (ibid). Dessuten vil laneopptak
fgre til at banken vil gjore egne analyser av selskapet og fore sin egen kontroll med selskapet
og dets ledelse. En styrket selskapskontroll vil kunne veere disiplinerende for ledelsen og
tilsvarende fordelaktig for selskapets aksjonaerer. Disse gunstige virkningene av gjeld kan,

direkte oversatt fra engelske «agency benefits», kalles «agentfordeler» ved gjeldsfinansiering.

2.1.7 Balanse mellom fordeler og ulemper ved gjeld

Ved valg av optimal kapitalstruktur ma selskapet veie skattegevinsten ved gjeld opp i mot
konkurskostnader, og i tillegg ta hensyn til nettoeffekten av kostnadene knyttet til gjeldens
virkninger pa «corporate governance» - agentfordeler og -ulemper. Hvis de fremtidige nytte-
og kostnadseffektene av gjelden summeres og neddiskonteres, kan naverdien av selskapet

uttrykkes som

vi = vy PV (Renteskatteskjold) — PV (Konkurskostnader)

2.8
— PV (Agentkostnader) + PV (Agent fordeler) | 28)

der V¥ uttrykker totalverdien av selskapet nar selskapet er finansiert med bade gjeld og
egenkapital, mens Ver totalverdien av selskapet dersom det utelukkende var finansiert med
egenkapital. Naverdien av renteskatteskjoldet vil vokse med D x 7. for hver krone gjeld be-
driften opptar, og renteskatteskjoldet vil dermed vokse linezrt med gjeldsgraden i selskapet.
Det er derimot rimelig & anta at kostnadene ved gjeld vil vokse tiltagende med gjeldsgraden
og dominere fordelene ved gjelden nar gjeldsgraden naermer seg én. Optimal kapitalstruktur
oppnas ved en mengde gjeld der marginale gevinster ved ytterligere laneopptak er lik de
marginale kostnadene ved gkt gjeld, som vist i Figur

13



Renteskatteskj
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Renteskatteskjold
— PV(kostnader og
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D* (optimal gjeld)

Gjeldsgrad

Figur 2.2: Balanse mellom kostnader og fordeler ved gjeld

Figuren viser optimal gjeldsgrad D*. Med lavere gjeld en D* vil renteskatteskjoldet og marginale agentfordeler
med gjeld overstige de marginale kostnadene ved gjeld, konkurskostnader og agentkostnader. Ved hgyere
gjeldsgrad vil de marginale kostnadene ved gjeld gke, og med gjeld som overstiger D*, vil marginalkostnadene
dominere de marginale fordelene.

Kilde: Reprodusert etter inspirasjon fra|Berk og DeMarzo| (2007).

2.1.8 Pecking-order-teorien

Asymmetrisk informasjon om selskapet, der ledelsen har mer kunnskap om selskapets stil-
ling og fremtidsutsikter enn navaerende og potensielle aksjonaerer, vil fgre til at investorer
underpriser aksjer. Hvis aksjene er underpriset, vil det bli dyrere a finansiere nye investe-
ringer med emisjon. Den samme mekanismen gjor seg gjeldene dersom ledelsen henvender
seg til kredittmarkedet. Men ettersom verdien pa gjelden er mindre volatil enn verdien pa
aksjene, kan informasjonsasymmetrien antas a ha mindre betydning for gjeld enn for aksjer.
Opptjent egenkapital vil ikke ha en slik merkostnad som fglge av asymmetrisk informasjon
og slik sett vaere den billigste finansieringsformen. Dette resonnementet gir opphav i pecking-
order-teorien, som sier at ledelsen i selskapet vil finansiere nye investeringer med opptjent
egenkapital, dernest gjeld og i siste instans hente ny egenkapital ved emisjon (Berk og De-
Marzo, |2007).
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2.2 Kapitalstruktur i flernasjonale foretak

Dette delkapitlet vil drgfte hvordan optimal kapitalstruktur pavirkes dersom selskapet er en
del av et internasjonalt konsern. Til forskjell fra diskusjonen i delkapittel vil det her tas
hensyn til at konsernselskaper vil vaere til stede i ulike stater og dermed star overfor ulike
satser pa selskapsskatten. Dette vil fa konsekvenser for hvor i konsernet gjeldsbelastningen
bgr plasseres. Konsernet kan ogsa senke sin totale skattekostnad ved lanevirksomhet mellom

konsernselskaper i land med ulik skattesats. Slike lan vil videre bli omtalt som interngjeld.

2.2.1 Omgéielseskostnader

De fleste land har regler som tgyler internasjonale selskap som bruker interngjeld for a spare
skatt (neermere om slike regler i delkapittel . Ekstensiv bruk av interngjeld kan dermed
medfgre en umiddelbar risiko for inngripen fra skattemyndighetene. En slik inngripen vil ngd-
vendigvis utlgse administrasjonskostnader, og ved sgksmal palgper prosesskostnader i form
av juridisk bistand og ytterligere belastning for administrasjonen. Selskapet og selskapets an-
satte kan i verste fall risikere straffeforfolgelse for brudd pa Regnskapsloven eller Skatteloven
dersom de finnes skyldige i henholdsvis & oppgi misvisende opplysninger i regnskapet eller &
tilbakeholde opplysninger fra Skattemyndighetene.

Tynn kapitalisering kan ogsa fore til omdgmmetap dersom det forer til at selskapet kom-
mer i medias sgkelys og fremstar som en aggressiv skatteplanlegger. Dersom selskapet havner
i konflikt med skattemyndighetene, kan dette bidra til ytterligere negativ omtale i media med
pafelgende omdgmmetap.

For et konsern eventuelt gnsker & benytte seg av tynn kapitalisering for a spare skatt,
kan selskapet ogsa se seg ngdt til a benytte seg av konsulenter og advokater for a redusere
risikoen for at myndighetene vil gripe inn i etterkant. I Ikea-saken, hvor norske skattemyn-
digheter nektet fradrag for renter fra interngjeld i et norsk selskap i mgbelhandelkonsernet
Ikea, fremkom det at selskapet hadde kjopt skatteradgivning fra Deloitte for 1,4 millioner
kroner det aret selskapet opptok det konserninterne lanet (Hggalmen og Olsen, 2013). Det er
dermed ikke sagt at disse kostnadene ngdvendigvis knytter seg til interngjelden.

Samlet taler det ovenstaende for at det knytter seg kostnader til tynn kapitalisering som

palgper dersom selskapet vil omga eller bevege seg mot grasonen av skattelovgivningen. Kost-
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nadene kommer i form av risiko for inngripen fra skatte- og patalemyndigheter, risiko for om-
dgmmetap og kostnader ved a forebygge disse risikoene. Disse kostnadene kan omtales som

omgdaelseskostnader. De antas a gke med gjeldsgraden, og sarlig med graden av interngjeld.

2.2.2 En modell for optimal kapitalstruktur i internasjonale konsern

Valg av optimal kapitalstruktur i et internasjonalt konsern kan beskrives i en modell som
i all hovedsak er hentet fra |Mgen et al| (2011). Konsernet er pristagende og produserer
homogene goder. Konsernet har ett selskap ¢ i hvert land hvor konsernet er etablert, og
produksjonsfunksjonen i selskap i kan uttrykkes x; = F(K;, L;), hvor K; og L; er henholdsvis
investert realkapital og arbeidskraft anvendt i selskap i. Konsernet kan finansiere selskap ¢
med enten egenkapital V;, ekstern gjeld BE eller interngjeld B;. Bade intern- og ekstern gjeld
belastes med en konstant rente r som er lik i alle land. Konsernet kan med andre ord ikke
flytte overskudd fra hgyskatteland til lavskatteland ved a velge en rente pa interngjeld som
avviker fra markedsrenten r.

Selskapets totale gjeld B; blir dermed lik summen av BZ-E og B!, og selskapets gjeldsgrad
kan uttrykkes som

B; BF B!

b, = & — ¢ o pE gt
'K, K, K, i o

der b og bg representerer henholdsvis ekstern og intern gjeld som andel av totalkapitalen.

Videre vil selskapet sta overfor fordeler og ulemper ved bruk av gjeld som omtalt i sek-
sjonene Det antas at ved sveert lav gjeldsgrad vil gevinsten av & gke gjelden,
agentfordelene ved gjeld, overga de gkte kostnadene ved gjelden, det vil si agentkostnadene
og konkurskostnadene. Nar gjeldsgraden nar et visst punkt bx, vil derimot marginalkostna-
den dominere marginalgevinsten, og bx vil dermed utgjgre optimal gjeldsgrad uten hensyn
til skatteeffekter av gjeld. Kostnadene ved ekstern gjeld vil dermed vaere en funksjon av
gjeldsgraden, OF (bf), og ha en U-form slik at

CcF (bf) >0 med C¥ (bf) >0 CP (bf) >0 nar bF > bx
og CF (bf) <0 c¥ (bf) >0 nar bF <bx.

Kostnaden ved bruk av interngjeld, C' (b{ ), antas & veere eksponentielt gkende med bru-
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ken av interngjeld, det vil si bj, av de grunner som er omtalt i seksjon slik at

CH(b) >0 med CU(b)>0 C" (b)) >0 nar bl >0
og cr <b{) =0 nar b/<0.

Konsernet star ogsa overfor konkurskostnader pa konsernniva. Vi noterer konkurskostna-
der pa konsernniva som Cy (by), der by representerer konsernets samlede gjeldsgrad, det vil
: % B

> K
Konkurskostnadene pa konsernniva gker eksponentielt med konsernets samlede gjeldsgrad
slik at C' (by) > 0 og Cf' (by) > 0.

Konsernet vil rimeligvis maksimere sitt globale overskudd etter skatt, [T. Hvis vi videre

by (2.9)

e noterer lgnnskostnader i selskap ¢ som w;,
e noterer skattesatsen i landet til selskap ¢ som 7; og

e forutsetter at overskudd etter skatt kan distribueres skattefritt mellom land innad i
konsernetf’]

kan konsernets maksimeringsproblem uttrykkes som

mazx [Ipepr = Zi{(l — 1) X [F(K;, L) — w; L) — rK; + 71 X (BZE + BZI)

—[CE(67) + " (b)] x KZ} — C; (by) (2.10)
gittat ¥, D; x 1 =0 (2.11)

Sidebetingelsen i ([2.11)) sorger for at konsernets samlede rentekostnader knyttet til interngjeld

summerer seg til konsernets samlede renteinntekter fra interngjeld.

3Dette er blant annet muliggjort innen EU og E@S-omradet gjennom The parent subsidiary directive, som
fritar utbytte betalt til EU og E@S-land fra kildeskatt og fritar inntektsskatt av utbytte betalt fra selskap i
EU og E@S-land (Europakommisjonen) [2014]).
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Modellen folger [Huizinga et al.| (2008) og Mgen et al.| (2011) i det at verken kostnader
knyttet til interngjeld, eksterngjeld pa selskapsniva eller konkurskostnader pa konsernniva
kvalifiserer til skattefradrag.

At kostnadene ved ekstern gjeld pa selskapsniva og konkurskostnader pa konsernniva ikke
kommer til fradrag for skattepliktig inntekt, er en sterk antagelse. I den grad gjeldsopptak
forer til eiendelssubstitusjonsproblemer og gjeldsoverheng som omtalt i seksjon [2.1.5] antas
det at kreditorene tar hgyde for dette ved et paslag pa rentesatsen. Dermed vil kostnader av
denne typen gi skattefradrag.

Huizinga et al. (2008:94) hevder at «Bankruptcy costs are incurred by loss-making firms
and hence, are assumed not to be deductible from tazable corporate incomey. Konkurskost-
nader, som i modellen samles til konsernniva, vil derimot gi utslag i at kreditorer og gvrige
interessenter vil kreve ulike former for premier, som omtalt i seksjon [2.1.4] Dette forer til gkte
rentesatser, varekostnader eller lgnnskostnader, som alle kan antas a komme til fradrag for
skattepliktig inntekt. Antakelsen om at kostnadene ved ekstern gjeld ikke gir skattefradrag,
gjor derimot modellen mer handterlig i den videre anvendelsen. Der antakelsene pavirker de
kvalitative konklusjonene, vil dette bli drgftet.

Det er mer rimelig & anta at kostnader knyttet til interngjeld ikke gir skattefradrag. For a
bruke Norge som eksempel, sa er prosesskostnader og kostnader for juridisk bistand fradrags-
berettiget (Skatteetaten) 2013:770). Videre presiseres det i Lignings-ABC at kostnadene ma
vaere padratt for & oppna skattepliktig inntekt (ibid.). Kostnader for & redusere skatteplikt er
derimot ikke ansett for & oppfylle dette vilkaret. Dette er blant annet slatt fast av Hgyesterett
i HR-2005-01726-A, hvor tre oljeselskaper ble nektet fradrag for prosesskostnader knyttet til
skattetvist (Domstoladministrasjonen, 2014). Prosesskostnader i skattesaker gir dermed ikke
skattefradrag.

Det kan likevel tenkes at enkelte kostnader forbundet med interngjeld gir skattefradrag, for
eksempel kostnader ved omdgmmetap som dermed pavirker skattepliktige salgsinntekter, og
enkelte konsulentkostnader. Nar det gjelder kostnader knyttet til interngjeld, far derimot ikke

antakelsen om manglende fradrag konsekvenser for de kvalitative konklusjonene i modellen.
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2.2.3 Ekstern gjeld

Maksimeringsproblemet i (2.10) gir folgende forsteordrebetingelse for eksterngjeld, b” :

_ ocE | 9C 1 -
Tlr—W—FW; X EZK7 Vi . (212)

Hgyresiden i uttrykker gevinsten ved & gke eksterngjeld i selskap i med én krone, mens
venstresiden uttrykker den marginale kostnaden ved gkt opptak av ekstern gjeld. Fgrste ledd
pa venstresiden er marginale agentkostnader og konkurskostnadene pa selskapsniva, mens
andre ledd er marginale konkurskostnader pa konsernniva nar ekstern gjeld gker i selskap
1. Dersom kostnadene ved gkt opptak av ekstern gjeld er lavere enn renteskatteskjoldet,
7; X r, vil konsernet gke eksterngjelden i selskap i. Dette vil gke kostnadene (eller redusere
fordelene) av eksterngjeld pa selskapsniva og oke konkurskostnadene pa konsernniva. Det vil
lgnne seg a oke gjelden i selskap ¢ helt til det punkt hvor de marginale kostnadene er lik
renteskatteskjoldet.

Hva dette resultatet sier om forskjeller i optimal kapitalstruktur mellom nasjonale og
internasjonale foretak, kan best illustreres ved et eksempel: La si at selskapene A og B er
nasjonale selskap som bare er til stedet i Norge. Selskapene opererer i samme marked og
er like pa alle mater (lik investert kapital K, lik kapitalstruktur b’ og b¥ osv.). En dag
velger Selskap B a splitte opp sitt selskap i to deler og flytte den ene delen over grensen
til Sverige, der selskapsskatten utgjgr 20 prosent. Den svenske delen av Selskap B tar med
seg halvparten av egenkapitalen og halvparten av gjelden i det opprinnelige selskapet, slik at
kapitalstrukturen i bade den norske og svenske delen av selskapet blir lik hverandre og lik den
opprinnelige kapitalstrukturen. Kapitalen i Selskap B flyttes kostnadsfritt, og beslutningen
far ingen konsekvenser for den operasjonelle driften av Selskap B. Siden kapitalstrukturen
bade pa selskapsniva og konsernniva er uforandret, oppstar det en ulikevekt for den svenske
delen av selskapet som bryter med (2.12), der

TSwveri ><7’<aCE+8Cf>< !
Sverige 5’sz abf ZZ K,

4Se [Appendiks B|for en mer detaljert utledning.

i = [Norge, Sverige] .

19



Skatteskjoldet pa hgyresiden blir redusert pa grunn av lavere rentefradrag, mens de margi-
nale fordelene og ulempene ved gjeld i utgangspunktet er uforandret. For hver krone den
svenske delen av Selskap B reduserer gjelden, vil skattebesparelsen vaere stgrre enn den mar-
ginale kostnaden. Nar den svenske delen av Selskap B reduserer gjelden, blir ogsa konsernets
samlede gjeldsgrad by, redusert. Dermed faller den marginale konkurskostnaden pa konsern-
niva, 0Cy/0b;. Nar den marginale konkurskostnaden pa konsernniva faller, lgnner det seg
for Selskap B & gke gjelden i den norske delen av konsernet. Resultatet blir dermed at den
norske delen av Selskap B, som na har blitt et internasjonalt konsern, far en hgyere grad av
eksterngjeld enn det nasjonale konsernet Selskap A. Dette skyldes ekstern gjeldsskifting. Det
bemerkes at det er konkurskostnadene pa konsernniva som gjgr at Selskap B gker ekstern
gjeld i den norske delen av konsernet. Dersom selskapene ikke hadde konkurskostnader pa
konsernniva, ville ikke lavere gjeldsgrad i Sverige fort til lavere marginalkostnad for gjeld i
Norge, og kapitalstrukturen i de norske selskapene ville vaert lik i de to selskapene ogsa etter
at Selskap B ble «internasjonalt.

Med komparativ statikk kan vi, med utgangspunkt i (2.12)), konkludere at graden av
ekstern gjeld i selskap 7 vil gke dersom skattesatsen i landet til selskap ¢ @kelﬂ fordi

e r
dr; — (2CJo0F?) + (2C;/002) [K/ (5, K0)']

>0. (2.13)

I eksempelet ovenfor sa vi at et selskap i Norge far gkt grad av ekstern gjeld dersom det
etablerer seg i et annet land med lavere skattesats enn i Norge. En slik «internasjonalise-
ring» av selskapet har samme effekt pa gjeldsgraden i Norge som om konsernet allerede var
internasjonalt og skattesatsen i utlandet ble redusert. Matematisk kan det effekten pa gjelds-
graden uttrykkes som dbF /d7; ;. Med komparativ statikk kan det vises at virkningen av en
skattereduksjon i et annet land, eller etablering av datterselskap i land med lavere skatt, vil

utgjore
dbf B (ﬁsz/ﬁb?) (db]E;ﬁi/de;éz’) |:Zj;éi K/ (3 Kz’ﬂ
=— <0. (2.14)
drjsi (0°C2 /ObP2) + (9°Cy/0b3) | Kif (3 Ko’

Ut fra spesifikasjonene av kostnadsfunksjonene vet vi at (82Cf/8bfc) > 0 og (82CE/(%§52) >

5Se [Appendiks B|for utledning av resultatet.
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0, og fra (2.13) vet vi at ogsa (dbﬁgi/dT#i) > qﬂ Det bemerkes at skattegkning i et hvert
land j # ¢ der konsernet er etablert, forer til gkt opptakt av eksterngjeld i land , uavhengig

av om skattesatsen i land j er hgyere eller lavere enn i land ¢ i utgangspunktet. Gjeldsgradens
sensitivitet overfor skattesatsene i gvrige land avhenger av selskapets stgrrelse: Sma selskaper
(Kier liten og >,.; K; er stor) har en kapitalstruktur som er mer elastisk med hensyn til
andre lands skattesats, enn store selskapelﬂ

Dersom kostnader og fordeler ved gjeld pa selskapsniva, C' (bf), kan trekkes fra skatte-
pliktig overskudd, samtidig som konkurskostnader pa konsernniva ikke forer til skattefradrag,
trenger ikke ngdvendigvis ulikhetene i (2.13)) og (2.14)) & holddﬂ Dette ma imidlertid kunne

anses som et noe kurigst tilfelle, og det konkluderes dermed med at internasjonale selskaper

har incentiver til & skifte ekstern gjeld til selskaper der skattesatsen er hgy.

2.2.4 Interngjeld

Uttrykket i (2.10) gir folgende forsteordensbetingelse ved & derivere med hensyn pa graden

av interngjeld, b!:

r(m =X =(1-m7)% V. (2.15)

Renter pa interngjeld reduserer skattekostnaden i debitorselskapet samtidig som de gker
skattekostnaden i kreditorselskapet. Lagrange-parameteren A i kan tolkes som skygge-
kostnaden ved interngjeld, det vil si skatten pa interngjeldsrentene i kreditorselskapet. Ge-
vinsten ved interngjeld avhenger dermed av differansen mellom skattesatsen i landet til kredi-
torselskapet og skattesatsen i landet til debitorselskapet. For a maksimere gevinsten, ma kon-
sernet la selskapet i landet med lavest skattesats fa veere kreditorselskap. Kreditorselskapet

vil videre refereres til som konsernets internbank. Dermed vil

I eksempelet i seksjon var Selskap A og Selskap B i utgangspunktet to like selskap som

begge var nasjonale selskaper, bare til stedet i Norge. A og B er enkeltselskaper og bestar

6Se [Appendiks B|for utledning av resultatet.

"Dette resultatet er i trad med Mgen et al.| (2011), som viser dette med en litt annerledes utledning.

8se [Appendiks B|for nzermere forklaring.
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ikke av noen gruppe selskaper og er dermed ikke konserner. De vil da ikke ha mulighet til
& lane penger mellom konsernselskaper og graden av interngjeld b/ vil veere lik null i begge
selskaper.

Hvis Selskap B splitter selskapet i to, med lik kapitalstruktur i begge deler av selskapet
som beskrevet i seksjon [2.2.3] og flytter den ene delen av selskapet til Sverige, vil det oppsta
en ulikevekt i den norske delen av Selskap B som bryter med likheten i . Selskap B
vil dermed bli et internasjonalt konsern hvor laveste skattesats i konsernet vil veere den
svenske skattesatsen, det vil si min; 7, = Tsyerige- Graden av interngjeld vil umiddelbart etter

internasjonaliseringen av selskapet vaere lik null, og vi far at

act

r (TNO’r‘ge - TSverige) > (1 - TNOrge) W =0 Vi.
orge
Hoyresiden vil veere lik null fordi 9C'/0by,,,. = 0 nar bjy,,,. = 0. Konsernet som helhet vil

dermed tjene pa & gke graden av interngjeld i den norske delen av konsernet. Dette kan for
eksempel gjores ved at den norske delen av konsernet betaler tilbake innskutt egenkapital
til aksjonzerene. Aksjonezerene ma dermed skyte inn denne kapitalen som egenkapital i den
svenske delen av konsernet, som laner pengene tilbake til den norske delen av konsernet.
Slik vil den eksterne gjeldsgraden pa konsernnivi veere uforandret etter operasjonen}

Den norske delen av konsernet vil fa lavere egenkapitalandel og tilsvarende hgyere grad av

I
Norge*

nasjonale selskapet A.

interngjeld, b Selskap Bs norske filial vil dermed fa hgyere grad av interngjeld enn det

Selskap Bs svenske filial vil fa gkt skattepliktig inntekt i Sverige som fglge av renteinn-
tekter pa interngjelden til Norge. I tillegg vil den norske delen av konsernet bli belastet med
kostnader forbundet med interngjelden. Likevel vil skattebesparelsen ved gkte rentekostnader

i Norge mer enn veie opp for dette, og resultatet etter skatt pa konsernniva vil vaere haoyere i
Selskap B enn Selskap A.

9T Tkea-saken omtalt i seksjon ble graden av interngjeld i den norske delen av konsernet gket ved at
den norske delen av konsernet fisjonerte i to deler. Deretter kjgpte den ene utfisjonerte delen av konsernet
tilbake den andre delen, finansiert med et internlan fra Tkeas internbank i Belgia (Hggalmen mfl. 2013).
Resultatet blir det samme som ved metoden beskrevet her: Konsernet holder samlet grad av ekstern gjeld
konstant, men gker graden av interngjeld i Norge.
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Fra forsteordensbetingelsen i (2.15)) kan vi fa

ol r+ 0C! | Ob!
dTi N (]_ — Ti) (6201/8[?@[2)

>0, (2.17)

som forteller at graden av interngjeld i selskap ¢ gker nar skatten i landet til selskap i gker.
Ved & derivere med hensyn pa den laveste skattesatsen konsernet star overfor, far vi at
db! r
L= — <0. 2.18
dTl (1 — 7'7;) (8201/5)6{2) ( )

Det kan dermed konkluderes med at nasjonale selskaper i Norge vil ha lavere grad av intern-

gjeld enn internasjonale selskaper i Norge, dersom konsernet til det internasjonale selskapet
har minst ett selskap i et land med lavere skattesats enn Norge. Det bemerkes at graden av
interngjeld i konsernets datterselskap ikke avhenger av andre lands skattesatser foruten den

laveste skattesatsen konsernet star overfor.

2.2.5 Oppsummering

Internasjonale selskaper skifter bade intern og ekstern gjeld til datterselskaper i land med
hgy skattesats. Graden av ekstern gjeld i et datterselskap gker med skattesatsen i landet der
datterselskapet er etablert. Ekstern gjeld i datterselskapet hvis ogsa gke dersom skattesatsen
reduseres i et hvert annet land hvor konsernet er etablert. Graden av interngjeld i et datter-
selskap er avhengig av differansen mellom skattesatsen i datterselskapets land, og den laveste
skattesatsen konsernet star overfor globalt. Interngjelden i datterselskapet gker med denne

differensen.

2.3 Konseptuelt om kapitalstruktur i konsernfellesskap

Teorien i delkapittel tilsier at kapitalstrukturen i internasjonale konsern vil vaere ulik
mellom land som fglge av ulik skattesats. A underspke denne teorien empirisk, mé derfor
innebare a undersgke kapitalstrukturen som er valgt i det enkelte land. De problemstillingene

som oppstar i den forbindelse, fortjener en kort drgftelse.
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A undersgke kapitalstrukturen som er valgt spesielt i de norske delene av internasjonale
konsern, hadde veert relativt uproblematisk dersom internasjonale konsern fulgte modellen
ovenfor og etablerte ett selskap i hvert og utfgrte all sin virksomhet i dette landet gjen-
nom dette ene selskapet. Da kunne alle interesserte lese av gjeldspostene i dette selskapets
regnskaper og sammenligne disse med bokfgrt egenkapital, eventuelt verdijusterte mal pa
egenkapital. T virkelighetens verden vil ofte det internasjonale konsern velge noe mer kom-
plekse selskapsstrukturer innad i hvert enkelt land. Norske deler av internasjonale konsern
kan ta form av konserntre med mange lag og grener. Ofte vil konsernet etablere et holdingsel-
skap som konsernspiss i det enkelte land. Et datterselskap i Norge kan videre ha datterselskap
i andre land. Det enkelte selskap innad i den norske delen av konsernet kan finansieres med
egenkapital, eksterngjeld, interngjeld fra selskaper i samme land og interngjeld fra konsernsel-
skap i utlandet, som kan gi skattemessige konsekvenser for konsernet pa globalt niva. Dersom
selskapet er en del av et internasjonalt konsern, kan det dessuten etter visse kriterier slippe a
utforme et konsollidert regnskap for virksomheten i Norge, men heller legge ved det globale
konsernregnskapet. Det vil derfor veere nyttig & kunne analysere kapitalstrukturen i konser-
net som helhet, innenfor det enkelte land, med utgangspunkt i regnskaper for konsernets
enkeltselskaper.

Den videre droftelsen tar utgangspunkt i at alle internasjonale konsern er etablert med én
konsernspiss i hvert land, 100 prosent eid av utenlandske morselskaper. Dette er ikke alltid
tilfellet, men i motsatt fall ma uansett konsernets separate konsern i det enkelte land vurderes
hver for seg fgrst. Det forutsettes ogsa at datterselskaper i det enkelte land alle er eid 100
prosent av konsernspiss i det respektive landet.

Totalkapitalen som det internasjonale konsern investerer i det enkelte land, vil utgjore
summen av alle eiendeler i hvert enkeltselskap i det respektive landet. Det ma imidlertid
trekkes fra alle selskapers investeringer i datterselskap innad i det respektive landet, slik at
ikke eiendeler telles to ganger. Hvis konsernet bestar av j antall selskaper i Land A, kan

konsernets investerte totalkapital i Land A kan dermed uttrykkes

Ta=)> (E;—Dj), (2.19)

J

der E; og D; uttrykker henholdsvis alle eiendeler og alle investeringer i datterselskap i samme
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land, i konsernselskap j.

La oss videre si at selskap a i konsernstrukturen etablerer et datterselskap b og finansierer
b med innskutt egenkapital. Da vil a’s investering i b utgjore D4 i balansen til selskap a.
Denne posten vil tilsvare datterselskap b’s egenkapital, Vj. Slik vil summen av alle konsernets
poster for investeringer i datterselskap (3°; D; i formelen ovenfor) tilsvare summen av alle
selskapers egenkapital, med unntak av konsernspissen, som eies fra utlandet. Dermed far vi

at summen av alle selskapenes investeringer i datterselskap kan uttrykkes som

> D=3 V-V, (2.20)
J J

der Vj uttrykker egenkapitalen i konsernspissen i det respektive land. Hvis vi setter (2.20))

inn i (2.19)), far vi at
Ta=> (E;—V)+Vi.

J
Per definisjon vil hvert enkelt selskaps differanse mellom eiendeler og gjeld, E; — V;, utgjere

selskapets gjeld. Dermed kan totalkapitalen i konsernet i Land A uttrykkes som
Ta=)Y_ B;j+ Vi, (2.21)
J

der 3°; B; uttrykker summen av all gjeld i alle selskaper i konsernet, inkludert konsernspissen.
Fra (2.19) kan vi utlede kapitalstrukturen som konsernet har valgt i Land A, som

BV
S, Bi+Vi %, B+

1, (2.22)

der forste ledd uttrykker konsernets gjeldsgrad og andre ledd uttrykker egenkapitalandel.

2.3.1 Interngjeld mellom selskaper i samme land

La oss si selskap a i et internasjonalt konsern oppretter et selskap b i samme land og finansie-
rer dette ved a lane penger til selskapet. Selskap b blir dermed fullfinansiert med interngjeld.
Hvis stegene i utledningen i forrige seksjon folges uten a ta hensyn til interngjeld, vil total-

kapitalen i konsernet i Land A «blases opp», fordi pengene som til slutt investeres selskap
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b telles dobbelt: Fgrst som en investering i en intern fordring, deretter som en investering

i realkapital. For konserner som lanefinansierer investeringer mellom ulike selskap i samme
land, ma uttrykket for totalkapital i (2.19) derfor uttrykkes

Ty=> (Ej—D;-F}),

J

der Fjl uttrykker konserninterne fordringer i selskap j, til konsernselskap i samme land.
Nar vi videre erstatter >°; D; med 32, V; — Vi, far vi dermed at

Li= Y (B = V= Fj) +Vi= 3 (B~ F) + V.

J

Her uttrykker B; summen av ekstern og intern gjeld, slik at uttrykket kan skrives

Ta=) (Bf + B —F/) + V1.

J

der toppskrift E og I over B angir om gjelden er henholdsvis ekstern eller intern. Interne
gjeldsposter overfor selskap i samme land ma alltid motsvares av interne fordringer i et annet
selskap i samme land. B] og F] vil derfor utligne hverandre, og uttrykket for totalkapital
i , og dermed konsernets kapitalstruktur, blir upavirket av konsernintern finansiering
mellom selskaper i samme land. Pa tilsvarende mate vil rentekostnadene ved interngjeld innen
samme land utlignes av renteinntekter fra den samme interngjelden, og interngjeld innad i
samme land vil dermed ikke medfere skattemessige konsekvenser, verken for konsernet i det

enkelte land eller konsernet som helhet, internasjonalt.

2.3.2 Interngjeld mellom selskaper i ulike land

Interngjelden som flyter over landegrensene, vil derimot fa skattemessige konsekvenser, bade
for enkeltselskapene, konsernet som helhet og for statens skattegrunnlag i de involverte land.
Interngjeld fra utlandet vil pavirke kapitalstrukturen for konsernet i det enkelte land pa
samme mate som eksterngjeld, ettersom interngjelden ikke utlignes av tilsvarende fordringer

andre konsernselskaper i samme land. Gjeldsgraden for et konsern i Land A kan dermed
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uttrykkes som
S (Bf + B))

> (BF+B) + W 22

der Ej uttrykker interngjeld overfor utlandet. Det gar imidlertid an a tenke pa effekten
av konsernintern finansiering som brutto- og nettoeffekter, der konserninterne fordringer til
utlandet utligner konsernintern gjeld fra utlandet.

La oss si at et norsk selskap mottar et konserninternt lan fra utlandet av betydelig stgr-
relse. Ved a bare ta hensyn til bruttoeffekten fra interngjelden, vil vi si at selskapet blir tynt
kapitalisert. Overskuddet fra investeringen skapes i Norge, men flyttes til motpartslandet for
interngjelden og beskattes der. Men i stedet for a investere pengene i realkapital i Norge,
laner det norske selskapet pengene videre til et konsernselskap i et tredjeland, hvor pengene
investeres i realkapital og skaper overskudd. Dermed flyttes hele skattefordelen av internlanet
til tredjelandet, og Norge fungerer bare som et gjennomstremningsland. Et slikt «viderelany»
kan betraktes som at den interne fordringen i det norske selskapet utligner interngjelden.

Tenk ogsa pa et norsk selskap som skal foreta en investering i et datterselskap i utlandet.
Selskapet i Norge ser potensial for a gke renteskatteskjoldet fra ekstern gjeld og far finansiert
hele investeringen med banklan. Som folge av dette, gker renteskatteskjoldet og det norske
selskapet blir tynt kapitalisert. Men nar det norske selskapet skal investere i utlandet, fi-
nansierer det sitt nye datterselskap med 100 prosent interngjeld fra Norge. Dermed blir hele
renteskatteskjoldet i Norge flyttet til datterselskapet i utlandet.

I begge disse scenariene vil malet pa gjeldsgrad etter fortelle at gjeldsgraden i Norge
gker. Det er fordi formelen bare hensyntar bruttoeffekten av intern finansiering. Hvis vi tar
utgangspunkt i uttrykket for totalkapital i (2.21)), deler opp uttrykket for gjeld i eksterngjeld
og interngjeld overfor utenlandske selskap, og trekker ifra konserninterne fordringer overfor

utlandet, F’j[, pa begge sider, far vi at
. AT AT
- B =vi+ B+ (8- B) (2.24)
J J

Hoyresiden gir uttrykk for den delen av totalkapitalen i Land A som er investert slik at

hele overskuddet den skaper, beskattes der realinvesteringen finner sted. Hvis eiendelen er
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realkapital i Land A, beskattes overskuddet i Land A. Hvis eiendelen er en egenkapitalin-
vestering i et datterselskap i utlandet, beskattes realinvesteringen i det respektive utlandm
Hvis eiendelen derimot er en konsernintern fordring til utlandet, er realkapitalen investert i
utlandet, mens beskatningen foretas bare delvis i det respektive utland. Deler av overskuddet
vil kanaliseres som rentekostnader til Land A og beskattes der.

Det forste leddet pa hgyresiden i uttrykker egenkapitalverdien av konsernet i Land
A ved egenkapitalverdien i Land As konsernspiss. Det andre leddet uttrykker total ekstern-
gjeld i konsernet og tredje ledd uttrykker netto, utenlandsk interngjeld (utenlandsk intern-
gjeld minus fordringer til utenlandske konsernselskaper).

Uttrykket i omskrives til

N N
Vi ZijE—I_Zj(Bj —Fj>
1_ B N ", — . N N y (225)
Vit BP s (B R vieBPes (B - A
a b

Jj =11, 2,(..) n selskapi samme konserninnenfor Land A|

der leddene a og b kan brukes som modifiserte mal pa henholdsvis egenkapitalandel og gjelds-
grad for internasjonale konsern, som forteller i hvilken grad konsernet utnytter rentefradraget
i Land A.

Uttrykket pa hgyre hand angir et netto grunnlag for skatteskjoldet i Land A for et inter-
nasjonalt konsern som er etablert med j selskaper i Land A. Den modifiserte gjeldsgraden
angir eksterngjeld pluss netto interngjeld overfor utlandet som andel av totalkapitalen kon-
sernet har investert i Land A, fratrukket den delen av totalkapital som er investert i et annet
land, men likevel beskattes i Land A.

For et konsern som i stor utstrekning «sender fra seg» rentefradrag til konsernselskaper i
samme land, vil summen av eksterngjeld og netto utenlandsk interngjeld kunne bli negativ.
Det modifiserte gjeldsgradsmaélet pa hoyresiden (b) vil da kunne bli negativt dersom konsernet

netto «sender fra seg» mer rentefradrag enn det oppnar fra sin egen eksterngjeld. Nevneren

0Dette krever de samme forutsetningene som modellen presentert i seksjon [2.2.2) nemlig fraveer av kilde-
skatt pa renter og utbytte, kombinert med fritak for beskatning av kapitalinntekt for selskaper.
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kan imidlertid ikke bli negativ dersom egenkapitalen i konsernet er positiv. Dette er fordi
fordringen enten ma finansieres med egenkapital eller gjeld.

Med utgangspunkt i det modifiserte gjeldsgradsmalet pa hgyresiden, kan vi se at et tynt
kapitalisert konsern, med positiv, men lav egenkapital, vi fa en modifisert gjeldsgrad som gar
mot 1 nar gjelden gker. Tilsvarende vil den modifiserte egenkapitalandelen ga mot null.

For et selskap uten interne fordringer, vil den modifiserte gjeldsgraden ga mot null nar
gjelden gar mot null. Hvis konsernet er 100 prosent egenkapitalfinansiert og det ikke er gjeld
i selskapet overhodet, vil gjeldsgradsmalet innta negativ verdi dersom konsernet flytter eget
overskudd ut av landet ved a utstede en konsernintern fordring til utlandet. Gjeldsgradsmalet
gar mot minus uendelig nar fordringenes andel av totalkapitalen gar mot 1.

Dette gjeldsgradsmalet er anvendelig i den forstand at alle variablene er tilgjengelig i
offentlig regnskapsinformasjon. Egenkapitalen i norske konsernspisser kan avleses i morsel-
skapets regnskap, mens de gvrige variablene finnes ved a summere gjeld og interne fordringer
i samtlige, norske konsernselskap. Summen av total gjeld fratrukket konserninterne fordringer
vil utgjgre telleren i brgken og andre ledd i nevneren.

Dette malet anvendes i en kvantitativ analyse av kapitalstruktur i norske konsern i del-

kapittel

2.3.3 Narmere om holdingselskaper

I internasjonale konsern, vil ofte konsernspiss i det enkelte land veere et renskarent holding-
selskap, hvor de eneste eiendelene i holdingselskapet er aksjer i datterselskap. Hvis holding-
selskapet bare har ett datterselskap, vil totalkapitalen i holdingselskapet dermed veaere lik
egenkapitalen i datterselskapet, ettersom dette er eneste eiendel i balansen. Dette kan ut-
trykkes som at T} = Vp, der T} uttrykker totalkapitalen i holdingselskapet og Vp uttrykker
egenkapitalverdien av datterselskapet.

Totalkapitalen i konsernet som helhet, Ty, vil veere lik totalkapitalen i datterselskapet,
ettersom holdingselskapet ikke har ytterligere eiendeler enn sitt eget datterselskap.

Med utgangspunkt i uttrykket for egenkapitalandel i konserner fra (2.22)), kan vi uttrykke
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egenkapitalandelen i konsernet som helhet som

Vi
Ty’
Videre kan vi multiplisere med egenkapitalverdien av datterselskapet, Vp, over under brgk-

streken og fa
VixVp

TA X VD .
Totalkapitalen i konsernet, T4, kan erstattes med totalkapitalen i datterselskapet, T, etter-
som dette er like storrelser. Av samme grunn kan egenkapitalverdien av datterselskapet under

brekstreken, Vp, erstattes med totalkapitalen i holdingselskapet, T3, og vi far at

. . Vi o Vi Vp
kapitalandelen i k l=—=— X —.
egenkapitalandelen i konserne 7T T,

Egenkapitalandelen i konsernet utgjor dermed produktet av egenkapitalandelen i holding-
selskapet og egenkapitalandelen i datterselskapet. Kapitalstrukturen i holdingselskapet far
dermed en multiplikatoreffekt pa kapitalstrukturen i datterselskapet. Intuisjonen er at hol-

dingselskapet gjeldsfinansierer egenkapitalen i datterselskapet.

2.4 Reguleringer mot gjeldsskifting

OECD, en tenketank for industriland, har iverksatt et eget prosjekt for & samordne medlems-
landenes tiltak mot internasjonale selskapers overskuddsflytting. Prosjektet heter BEPS, som
er et akronym for Base Erosion and Profit Shifting. Gjeldsskifting er av OECD definert som
ett av seks «pressomrader» for & takle overskuddsflytting og uthuling av medlemsstatenes
skattegrunnlag.

Mulighetene for a flytte overskudd ut av hegyskatteland ved bruk av gjeldsskifting, er
imidlertid ikke noe nytt eller noe som staters skattemyndigheter bare har veert klar over i
det aller siste. De fleste utviklede stater har allerede regler som pa ulikt vis begrenser mulig-
hetsrommet for gjeldsskifting. De to mest utbredte formene for regulering av gjeldsskifting,

er kildeskatt og ulike former for fradragsbegrensinger (Mintz og Weichenrieder), 2010). Kilde-
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skatt er skatter pa renter, utbytte eller royalties som palegges i det landet kostnadene baeres.
For et konsern som flytter overskudd mellom land ved interngjeldsskifting, vil kildeskatt pa
renter vil ha samme skattemessige effekt for konsernet som at fradraget for rentekostnadene
begrenses eller at beskatningen av renteinntekten i landet som mottar rentene, gker. Kilde-
skatter, og saerlig kildeskatter pa renter, har i takt med utbredelsen av skatteavtaler mellom
land, blitt mindre utbredt (ibid.). Effekten av kildeskatten reduseres ogsa sa lenge det finnes
«omveiery for & unnga kildeskatten. Det hjelper lite a innfgre kildeskatt overfor Land A, hvis
selskapet i stedet kan lane ut pengene fra Land B og dermed unnga kildeskatten. Scheel-
utvalget (Finansdepartementet, 2014) trekker frem Norge som et land selskaper kan bruke
til & «sluse» penger igjennom pa denne maten, ettersom Norge bare har kildeskatt pa renter
overfor et begrenset antall land.

En mer effektiv mate a begrense gjeldsskifting pa, kan dermed veere a direkte innskrenke
mulighetene til rentefradrag. Langt de fleste utviklede har ulike varianter av slike regler for
a sla ned pa aggressiv utnyttelse av renteskatteskjoldet i internasjonale konsern. Myndighe-
tene i disse landene begrenser skattefradrag for gjeldsrenter, der enten rentekostnadene eller
selve gjelden overstige bestemte terskelverdier. Per 2008 hadde 20 av EUs 27 davaerende med-
lemsland ulike varianter av slike regler (Dourado og De La Feria, [2008]). Disse restriksjonene
omtales gjerne som regler mot tynn kapitalisering. Den vanligste formen, er & nekte rentefra-
drag for den delen av gjelden som overstiger en viss andel av selskapets egenkapital. Enkelte
jurisdiksjoner nekter fradrag for alle renter dersom gjeldsraten overstiger terskelverdien. Det
varierer ogsa om det bare nektes fradrag for renter knyttet til interngjeld eller om det nektes
fradrag for all gjeld (ibid.).

Norge har fra og med 1. januar 2014 en regel som begrenser muligheten for rentefradrag
for renter fra interngjeld dersom selskapets netto rentekostnader, renter knyttet til bade eks-
tern og intern gjeld fratrukket renteinntekter, overstiger 30 prosent av selskapet overskudd
for finansinntekt- og kostnader, nedskrivninger og avskrivninger (EBITDA). Bestemmelsen
ble vedtatt av Stortinget i forbindelse med statsbudsjettet for 2014. I Finansdepartets stor-
tingsproposisjon begrunnes regelen et behov for a motvirke gjeldsskifting blant internasjo-
nale selskaper i Norge (Finansdepartementet, 2013). Med denne modellen for motvirkning
av gjeldsskifting kopierer Norge tilsvarende bestemmelser i USA, Tyskland og Italia (Ruf og
Schindler;, [2012)).

31



Norge ble for 2014 gjerne omtalt som et land uten regler mot tynn kapitalisering, for
eksempel i Haufler og Runkel (2012). Som papekt blant annet i Ruf og Schindler| (2012]),
kan armlengdeprinsippet@ begrense internasjonale selskapers bruk av interngjeld i Norge.
Det eneste offentlig kjente tilfellet av at denne bestemmelsen har veert anvendt mot tynn
kapitalisering i Norge, er lkea-saken fra 2014. I denne saken omgjorde Skatt st i 2012
ligningen til Tkea Handel og Eiendom As og nektet selskapet fradrag for gjeldsrenter knyttet
til et konserninternt 1lan pa tilsammen 437 millioner kroner (se blant annet [Dagens Naeringsliv
(2014b)), Hogalmen og Olsen| (2013), |Oslo Tingrett| (2014) og naermere omtale i delkapittel

53).

" Prinsippet krever at transaksjoner mellom nzerstaende parter skal gjennomfgres med samme vilkar som
om transaksjonen tok sted mellom uavhengige parter. I Skatteloven er prinsippet ivaretatt i § 13-1.
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Kapittel 3
Case-studier av gjeldsskifting

Dette kapittelet gjennomgar dokumenterte enkelttilfeller av gjeldsskifting i Norge. Per i dag
utgjgr dette et relativt lite antall journalistiske arbeider og masteroppgaver. Til slutt i ka-
pittelet gir denne oppgaven sitt bidrag til norske eksempler pa gjeldsskifting med en analyse
av kapitalstrukturen i bensinstasjonskjeden Statoil Fuel & Retail Norge AS. For alt dette vil
jeg motivere for at det kan gi verdifull kunnskap om gjeldsskifting ved & bruke casestudier

som forskningsmetode.

3.1 Om case-studier

Case-studier som vitenskapelig metode har serlig rotfeste innen psykologi, sosiologi, statsvi-
tenskap og antropologi (Andersen, |[1997). Metoden fikk gkt popularitet i samfunnsvitenskapen
under positivismestriden pa 60- og 70-tallet. Positivisme som vitenskapsteoretisk ideologi in-
nebaerer at forskning ma baseres pa empiri for at forskningsresultatene kan klassifiseres som
vitenskap. I samfunnsvitenskapen innebar positivismen i praksis adopsjon av naturvitenska-
pens forskningsmetode, og stor begeistring for kvantitative data. Under positivismestriden
ble ideen om at vitenskap bare er en statistisk gvelse, utfordret. Dette fgrte til en oppblomst-
ring av forskning som [Andersen (1997) omtaler som «kritisk eller kvalitativy, der iblant
case-studier.

Blant de mer famgse case-studiene, finner vi Mintzberg (1979), som utviklet det som kan
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sies a veere gjennomslagskraftig teori om organisasjonsmodeller - pa bakgrunn av case-studier.
Et eksempel innen forskningsfeltet for internasjonal politikk, er Allisons (1969)) hyppig siter-
te studie av politiske beslutningsprosesser med utgangspunkt i Cuba-krisen i 1962. Bade
Mintzbergs og Allisons forskning er eksempler pa teoriutviklende case-studier.

Teoriutvikling er bare ett av flere formal case-studier kan ha.|Grgnmo (2004)) trekker frem
at case-studier kan «utvikle en helhetlig forstaelse av den ene enheten som studeresy, og at
denne forstaelsen kan ha en vitenskapelig verdi 7 seg selv. En slik begrunnelse for casestudier
som forskningsmetode ligner pa begrunnelse for forskning som ofte fremsettes i historiefaglige
miljger, og pa sett og vis kan case-studier ofte ha mange likhetstrekk med historisk forskning.
Formalet med enkelte case-studier, liksom formalet med det meste av historiefaglig forskning,
trenger ikke ngdvendigvis vaere a generalisere resultatene til andre enheter eller hendelser enn
den som studeres. Formalet ma simpelthen vaere a fremskaffe kunnskap om den enkelte enhet
eller hendelse som studeres fordi denne kunnskapen har en egenverdi utover potensialet for
generalisering.

Andersen| (1997)) er imidlertid sveert opptatt av & avvise en todeling av vitenskapelig me-
tode der case-studier, pa den ene siden, er uegnet for generalisering, mens kvantitative studier
er velegnet for generalisering. Han pastar at case-studier med fordel kan lede til «kvalifiserte
generaliseringer» under gitte forutsetninger: Blant annet bgr studien kunne sammenfatte et
komplekst case-materiale pa en enkel mate, uten at det oppfattes som at vesentlige sider ved
caset gar tapt. I tillegg bor generaliseringen som fattes veere forenlig med annen eksisterende
kunnskap pa omradet, og generaliseringen ber kunne testes basert pa annet case-materiale.
Til slutt ber teori og empiri vaere tett sammenkoblet (ibid:135-136).

Forgvrig trekker Andersen frem at idealet for case-studier er a vise hvordan noe skjer:
«Det er alminnelig akseptert at dette er case-studiens styrke» hevder han (ibid:137). A vise
hvordan noe skjer, ma her kunne forstas som et motstykke til a vise hvorfor, hvorvidt eller i
hvilken grad noe skjer.

Valg av forskningsmetode trenger imidlertid ikke & veere valg av typen enten/eller. Kvan-
titativ metode kan med fordel kombineres med kvalitativ metode, herunder case-studier.
Kvalitativ metode kan brukes i en eksplorerende fase i en forskningsprosess for a behjelpe ut-
formingen av en kvantitativ studie (Gronmo), 2004)). Kvalitative underspkelser kan gi nyttige

revisjoner av problemstilling og hypoteser i forkant av kvantitative studier. Ifglge Grgnmo
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(ibid) blir det gjort en god del forskningsstudier som starter med en kvalitativ studie for det
gjennomfgres en kvantitativ studie - men der det endelige resultatet fremstiller forskningen
utelukkende som en kvantitativ studie. Dette skyldes at den kvalitative delen av studien ikke
blir tilfredsstillende rapportert. Grgnmo mistenker ogsa at forskning som kombinerer kvali-
tativ og kvantitativ metode, generelt utnytter fortolkningspotensiale i de kvalitative dataene
for darlig. Dette kan vaere uheldig der de kvalitative forberedelser kan gi en viktig bakgrunn
for & forsta resultatene av den kvantitative analysen.

En annen forskningsstrategi kan vaere & bytte om pa rekkefglgen slik at forskeren fgrst
gjennomfgrer en kvantitativ studie, for deretter a gi seg i kast med en kvalitativ undersg-
kelse. Dette kan veere hensiktsmessig dersom i) den kvalitative undersgkelsen vil kunne gke
forstaelsen av resultatene i den kvantitative underspkelsen eller ii) den kvantitative undersg-
kelsen fungerer som er verktgy for a fa skaffe oversikt og identifisere problemstillinger som
kan utforskes i en dypere, kvalitativ studie - som & bruke et helikopter for a finne et omrade

med mye bzer, for man firer seg ned pa bakken og plukker dem[]

3.2 Dokumenterte enkelttilfeller av gjeldsskifting i Norge

Det har i sveert begrenset grad veert gjennomfort kvantitative studier av gjeldsskifting i
norske foretak. Studier av enkeltselskaper har imidlertid gitt et overbevisende inntrykk av
at gjeldsskifting er en strategi som ogsa gjgr seg gjeldende blant selskaper i Norge. Blant
de mer prominente eksemplene er de belgiske internbankene til oljeselskapet Statoil ASA og
kraftselskapet Statkraft SF.

Statoils internbank i Belgia ble omtalt i Dagens Neeringsliv allerede i 2001} I fglge avisen
forvaltet internbanken pa tidspunktet rundt 20 milliarder kroner, og overskuddet ble bare
beskattet med 1-2 prosent. Aftenposten kunne i2013| melde at utlan fra den belgiske intern-
banken til ulike datterselskaper i det delvis statseide konsernet hadde vokst til 85 milliarder
kroner.

Statkraft, som er heleid av den norske stat, etablerte sin internbank i Belgia i 2009. I

et intervju med |Dagens Neeringsliv| (2009)) i forbindelse med opprettelsen av internbanken,

!Grgnmo kan ikke lastes for denne analogien.
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uttalte Statkrafts finansdirektgr Stein Dale at forventet skattesats pa renteinntekter i den
belgiske internbanken var 10 prosent. Pa spgrsmal om hvorfor Statkraft valgte Belgia som
tilholdssted for internbanken, svarte Dale at «(...) Brussel er valgt som senter for finansie-
ringen av interne lan fordi det er naert vare operasjoner pa kontinentet og fordi det betyr
nerhet til EU som setter rammevilkarene for vart marked». Da journalisten presset Dale
med sporsmal om skatteplanlegging, svarte Dale (til slutt) at «Vi skal vaere kommersielle, og
har klare kjgreregler. Vi fokuserer pa resultat etter skatt. Nar vi skaper merverdier, gker det
verdiskapningen for eieren».

Aftenposten kunne i 2013 melde at kraftselskapets internbank pa tidspunktet hadde til-
sammen 61 milliarder kroner til gode hos ulike Statkraft-selskaper. Internbanken genererte
et overskudd pa 2,3 milliarder kroner etter skatt i 2012, ifslge avisen.

Statoil og Statkraft ble brukt som utgangspunkt i Styczens (2010) analyse av det belgis-
ke skatteregimet. Studien gir en detaljert innfgring i de to selskapenes gjeldsskifting og de
skattemessige konsekvensene av gjeldsskiftingen over tid. Styczen analyser ogsa konsekvense-
ne av en endring i det belgiske skatteregimet i 2010 og konkluderer med at de skattemessige
fordelene av a ha internbank i Belgia i stor grad vil vedvare for begge selskaper ogsa etter
den belgiske skattereformen.

I 2014a| omtalte Dagens Neeringsliv en masteroppgave fra Norges Handelshgyskole som
blant annet analyserte gjeldsskifting i den norske delen av den internasjonale mgbelforhand-
lerkjeden Tkea. Hogalmen og Olsen| (2013) fant i sin oppgave at Ikeas norske selskaper i
perioden 2007-2012 reduserte sitt overskudd med 43 prosent som fglge av interngjeld til ut-
landet. Store deler av interngjelden i Tkea oppstod i forbindelse med en omorganisering av
den norske konsernstrukturen i 2007. Det gverste morselskapet i Norge, Tkea Handel og Ei-
endom AS, utfisjonerte konsernets eiendommer i et eget selskap, Ikea Eiendom Holding AS.
Deretter kjgpte fgrstnevnte selskap tilbake sistnevnte selskap fra sitt morselskap i Neder-
land. «Tilbakekjopet» ble finansiert med interngjeld og belastet Tkeas norske selskaper med
rentekostnader i stor grad i arene som fulgte.

Skattemyndighetene undersgkte omorganiseringen og endret lkeas ligning pa en slik mate
at selskapet ble nektet fradrag for gjeldsrentene knyttet til den interne gjelden (Dagens Nee-
ringsliv, 2014b). Mot dette gikk Tkea til sgksmal, men tapte i Oslo Tingrettﬂ (Oslo Tingrett,

2 Dommen er i skrivende stund ikke rettskraftig.
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2014). Retten fant formalet med lkeas omorganiseringer «ensidig skattemessig motiverty»
(ibid, s. 18). Den var dermed enig med skattemyndighetene, som i sitt omgjgringsvedtak
konkluderte med at Tkeas «|r|estrukturering|...| har resultert i en ordning med hensyn til
Ikea Handel og Eiendom AS midler og avkastning som forretningsmessig bade er urimelig og
unaturlig» (ibid, s. 18).

Disse dokumenterte tilfellene av gjeldsskifting viser pa en overbevisende mate at selska-
per i Norge som er en del av et internasjonalt konsern, benytter seg av gjeldsskifting som en
skatteminimerende strategi. Tilfellene gir ikke god kunnskap om hvor utbredt denne strate-
gien er blant selskaper. De gir derimot gode illustrasjoner pa hvordan gjeldsskifting foregar i
praksis. I disse sakene kommer det ogsa frem hvordan selskapenes representanter uttaler seg
om gjeldsskifting, noe som kan gi kunnskap om hvilke holdninger selskapene og samfunnet
forgvrig har til gjeldsskifting som skatteminimerende strategi. De gir ogsa inspirasjon til a
teste hypoteser i kvantitative undersgkelser. 1 tilfellene Statoil og Statkraft kan det for ek-
sempel undersgkes videre ved kvantitative undersgkelser om statseide eller delvis statseide
selskaper bruker gjeldsskifting i sterre eller mindre grad enn private selskaper, eller om Bel-
gia er den foretrukne destinasjonen for overskuddsflytting ved bruk av interngjeld. T tilfellet
Ikea kan det undersgkes videre om gjeldsskifting typisk innledes ved omorganiseringer av den
avstgpning som lkea foretok i 2007.

Dessuten kan det pastas at alle disse selskapene har egenskaper som gjgr at kunnskap
om disse selskapene har verdi i seg selv. De er alle av en stgrrelse som gir dem innflytelse i
sine markeder og i samfunnet forgvrig. Dessuten har de betydning for nordmenn flest i den
forstand at nordmenn er aksjonzer i selskapene gjennom statlig eierskap, foruten a vaere kunder
av selskapene. Studier av slike selskaper ma dermed kunne sies a falle innenfor forskningens
samfunnsoppdrag, selv dersom studienes funn ikke kan generaliseres utover enheten som

studeres.

3.3 Statoil Fuel & Retail

I dette delkapittelet pavises det klare tegn til gjeldsskifting som skatteminimerende strategi
i det norske selskapet Statoil Fuel & Retail AS (tidligere Statoil Fuel & Retail ASA, heretter

omtalt som SFR). Denne case-studien er motivert av den sparsomme mengden naerstudier
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av gjeldsskifting i norske selskaper, samt fordelene ved case-studier som metode, omtalt i
delkapitlene [3.1] og 3.2}

SFR kjopes opp av et internasjonalt selskap i 2012, to ar etter at oljeselskapet Statoil
ASA solgte neer halvparten av aksjene SFR og selskapet ble bgrsnotert. Dette muliggjor
en studie av hvordan oppkjopssituasjonen kan bruke til & implementere gjeldsskifting som
skatteminimerende strategi. Ved & sammenligne kapitalstrukturen for og etter oppkjopet, kan
de skattemessige konsekvensene av gjeldsskifting isoleres og beregnes pa en mate som ikke er
mulig dersom man studere et selskap med vedvarende gjeldsskifting. I sistnevnte tilfelle kan
det ikke med sikkerhet fastslas hvilken kapitalstruktur selskapet hadde hatt, hadde det ikke
veert for gjeldsskifting. Dermed ma analytikeren ty til mindre gode sammenligningsgrunnlag
som ikke tar hgyde for egenskaper spesifikke til selskapet som studeres.

Det skal ikke pastas at SFR ikke benytter seg av gjeldsskifting som skatteminimerende
strategi fgr oppkjopet. Selskapet har for oppkjopet virksomhet i flere land, med hovedtyngden
i Skandinavia. Mulighetene for gjeldsskifting vil dermed veere til stedet. Selskapet var ogsa to
ar fgr oppkjgpet en del av Statoil, som paviselig bruker gjeldsskifting for a redusere globale
skattekostnader. Imidlertid fremstar ikke SFR som et selskap som bruker gjeldsskifting pa
en aggressiv mate fgr oppkjope, ettersom de norske datterselskapene i konsernet ikke preges
av hgy grad av interngjeld som reduserer skattepliktig overskudd i vesentlig grad. 2011, aret
for SFR kjgpes opp, har SFR-konsernet et resultat fgr skatt pa 1,5 milliarder kroner, med en
skattekostnad pa 420 millioner kroner, som gir en effektiv skattesats pa 28 prosent.

Etter oppkjopet er SFR en del av et internasjonalt konsern med hovedtyngden av virk-
somheten i USA og Canada. Skattesatsene her henholdsvis 40 og 26 prosent (KPMG], [2014a)).
Dette gir ingen umiddelbar grunn til & mistenke stor grad av ekstern gjeldsskifting til SFR
etter oppkjgpet. Oppkjgpet innebarer derimot at SFR blir eid av et holdingsselskap i Luxem-
bourg. Dette kan bety at differansen mellom skattesatsen i landene der SFR har virksomhet
og den laveste skattesatsen konsernet star overfor, gker som fglge av oppkjgpet. Teorien vil
i sa fall predikere at graden av interngjeld i SFR oker som folge av oppkjopet, noe som
reduserer skattekostnaden i SFR. Denne prediksjonen ser ut til a sla til.

Kildene i dette delkapittelet er arsregnskapene til selskaper som inngar i den norske delen
av SFR-konsernet, nar ikke andre kilder er angitt. Selskapet er invitert til & bidra i forbin-

delse med analysen. De innspill fra selskapet som er relevant for analysen, har ikke latt seg
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dokumentere. Likvel gjengis det sentrale av selskapets uttalelser til slutt i seksjon [3.3.11] og
de gjengis i sin helhet i[Appendiks C] Dette er fordi synspunktene fra SFR kan gi en nyttig
nyansering av konklusjonene i denne analysen, og det er i tillegg rimelig at selskapet far

anledning til & begrunne egne valg.

3.3.1 Oppkjogpet av SFR

Med en markedsandel pa rundt 30 prosent, er SFR Norges stgrste bensinstasjonkjede, foran
Shell, som har en markedsandel pa rundt 24 prosent (Statoil Fuel & Retail ASA| 2013). SFR
blir til ved at oljeselskapet Statoil ASA samler all nedstrgmsaktivitet i ett selskap i oktober
2010. Samme maned blir SFR bgrsnotert og Statoil ASA selger 46 prosent av aksjene i
selskapet. Pa dette tidspunktet har SFR 2290 stasjoner fordelt pa atte land. Over to tredeler
av stasjonene ligger i Skandinavia, og den @vrige stasjonsvirksomheten ligger i Sentral- og
Ost-Europa (Statoil Fuel & Retail ASA| 2010).

Nar det blir kjent at Statoil ASA gnsker a bgrsnotere SFR, blir Statoil ASA kontaktet
av representanter for det kanadiske selskapet Alimentation Couche-Tard Inc. med forespgrsel
om a fa kjope SFR. Forespgrselen blir imidlertid avvist fra Statoi]rﬂ

Men Couche-Tard mister ikke SFR av syne. 18. april 2012 kunngjgr SFR-styret at det
anbefaler selskapets aksjonzerer a godta Couche-Tards bud pa 100 prosent av SFR-aksjene
(Statoil Fuel & Retail ASA| 2012a). Dette innebzerer selvfolgelig ogsa at Statoil ASA, som
pa tidspunktet eier 54 prosent av SFR, pa forhand har godtatt budet. I Igpet av sommeren
har 98,9 prosent av aksjonaerene akseptert budet, og Couche-Tard benytter seg av retten til
a tvangsinnlgse de resterende SFR-aksjene (Alimentation Couche-Tard Inc./2013c| og |Brgnn-
gysundregistrene 2014a). Budet lyder pa 53 kroner per aksje justert for eventuelle utbytte-
utbetalinger innen salget finner sted. Dette budet verdsetter egenkapitalen i SFR til 15,9
milliarder kroner (Statoil Fuel & Retail ASA| 2012a)), og oppkjopet blir omtalt som det nest
storste i Norges-historien (Dagens Naeringsliv, 2012). Kjopesummen pa 53 kroner per aksje
blir justert til 51,2 kroner som folge av en vedtatt utbytteutbetaling pa 1,8 kroner per ak-
sje i tiden mellom bud og salgsoppgjor Statoil Fuel & Retail ASA| (2012b)). Det verdsetter

3Det fremkommer i Couche-Tards arsrapport for 2012 (Alimentation Couche-Tard Inc., 2013b).
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egenkapitalen i SFR sommeren 2012 til 15,4 milliarder kronelﬂ Couche-Tard far kjope alle
SEFR-aksjer til denne prisen, og 98,9 prosent av aksjene blir ervervet mellom 19. og 29. juni
2012 (Alimentation Couche-Tard Inc., 2013b)).

‘Our principal strategies are to be a
disciplined acquirer of assets (...) and
to manage expenses, tax and capital

with both discipline and imagination.”

Raymond Paré, finansdirektor i

Alimentation Couche-Tard

Sitatet ovenfor er hentet fra Couche-Tards arsrapport for 2012 (ibid.). Couche-Tard er
Canadas stgrste kiosk- og matvarekjede, og selskapet har hovedtyngden av sin aktivitet i
Nord-Amerika, men en vesentlig del av virksomheten foregar ogsa i Europa og Asia. Selskapet
har 12.680 utsalgssteder globalt per oktober 2014 (ibid.). De viktigste merkevarene i konsernet
er matvarekjedene Couche-Tard, Circle K, Mac’s Convenience Stores, i tillegg til On The Run,
kioskdelen av Esso-bensinstasjoner, og SFR. T 2013 omsetter selskapet for 35,5 milliarder
canadiske dollar, tilsvarende i overkant av 200 milliarder kroner (Alimentation Couche-Tard
Inc., 2014).

3.3.2 Vesentlige transaksjoner ifm. oppkjgpet

I april, rett for Couche-Tards bud pa SFR blir kjent, inngar Couche-Tard-konsernet en laneav-
tale med sin bankforbindelse med en kredittramme pa 18,5 milliarder kronelﬂ (Alimentation
Couche-Tard Inc., 2013c¢). Formalet er a finansiere SFR-oppkjgpet, dersom det skulle bli en
realitet.

Den juridiske enheten som fremmer budet pa SFR, er det norske selskapet Couche-Tard
Norway AS (CTN). CTN er heleid av selskapet Couche Tard Luxembourg Sarl (CTLS), et

4300 millioner aksjer 4 kr 51,2.
53,2 mrd. USD omregnet med snittkurs for april 2012 (DNB Markets, 2013).
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selskap registrert i Luxembourgf] Stiftelsesdokumentet til CTLS, hentet fra luxembourgsk
selskapsregister, viser at selskapet opprettes 16. april 2012, to dager fgr SFR-styret annon-
serer sin anbefaling om & akseptere budet fra Couche-Tard (Registre de Commerce et des
Sociétés Luxembourg, 2014). CTLS’ formal oppgis a veere en rekke ulike investeringsakti-
viteter, samt forvaltning av lisenser og patenter. Det er oppgitt to «deltakere» i selskapet:
Mac’s Convenience Stores Inc. og 9121-2738 Québec Inc, begge hjemmehgrende i Canada.
Forstnevnte deler navn med et av de andre merkevarene i Couche-Tard-konsernet. Utover
stiftelsesdokumentet, finnes det ingen offentlig tilgjengelig informasjon om CTLS.

Norske CTN ble registrert i foretaksregisteret pa nyaret 2010, og i perioden rundt oppkja-
pet tilfores selskapet kapital ved flere innskytelser (Bronngysundregistrenel 2014b)). Mellom
20. juni og 15. september blir CTN tilfert 3,9 milliarder kroner i egenkapital fra Luxem-
bourgﬂ I lgpet av 2012 far ogsa selskapet konserninterne lan pa tilsammen 15,6 milliarder
kroneiff] Fra 2012-regnskapet til CTN fremgar det at kreditor for all gjeld er morselskapet i
Luxembourg, TLSC.

Kapitaltilfgrselen har to hovedformal. Pengene i CTN blir fgrst brukt til a kjgpe SFR-
aksjene for 15,4 milliarder kroner. Deretter blir det resterende brukt til & oppkapitalisere
SFR. T august blir 4,0 milliarder kroner skutt inn i SFR ved emisjon (se Brgnngysundregist-
rene|[2014b og SFRs arsregnskap for 2012). Kontanttilfgrselen i SFR brukes til & nedbetale
rentebaerende gjeld til eksterne kreditorer. I de siste bgrsmeldingene fra SFR fremgar det at
SFR kjgper tilbake sa godt som alle utestaende SFR-obligasjoner i lgpet av hgsten, tilsam-
men 4,0 milliarder kroner. Transaksjonene nevnt i denne seksjonen, er sammenfattet i Figur

.1 og det er disse transaksjonene som analyseres i denne case-studien.

6Couche-Tards oppkjgp av SFR blir omtalt grundig i norsk og internasjonal presse, uten at det nevnes
at SFR etter oppkjgpet skal eies fra Luxembourg. Det blir heller ikke omtalt i kommunikasjonen fra SFR,
eller Couche-Tard i forbindelse med oppkjopet. Det skal ikke pastas at dette er klanderverdig av media eller
selskapene, men det er en pafallende utelatelse, tatt i betraktning hvor grundig oppkjgpet blir omtalt.

"Tallet er hentet fra 2012-regnskapet i CTN. Dette regnskapet er fort i dollar. Utregninger basert pa dette
regnskapet legger til grunn en kurs pa 5,98 NOK/USD. Denne kursen er basert pa forholdet mellom innskutt
aksjekapital i norske kroner hentet fra Brgnngysundregistrene, og innskutt aksjekapital i dollar oppgitt i
CTN-regnskapet. Kursen virker fornuftig, da den befinner seg et sted i mellom snittkursene for juni, juli,
august og september 2012 (DNB Markets, 2013).

8Belgpet er hentet fra kontantstrgmoppstillingen i 2012-regnskapet til CTN. Konsernintern gjeld i balansen
per 31. desember 2012 er noe hgyere. Differansen antas & skyldes en kombinasjon palgpte, ikke utbetalte,
rentekostnader og valutaeffekter.
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Alimentation
Kreditorer
Canada Couche-Tard Inc.
Finansierer med Laner ut 18,5 mrd kr
19.5 mrd kr
Couche Tard
Luxembourg Sarl
Luxembourg (CTLS)
15,6 mrd.kr 3,9 mrd kr
interngjeld egenkapital

Couche-Tard
Norway AS
Skyter inn 4,0 Kjoper ut for 15,4 mrd.kr
mrd.kr i ny
egenkapital

SFR-aksjoncerer

Norge
Kjoper ut for 4,0 mrd. kr

Statoil Fuel & _
Retail ASA

Figur 3.1: Transaksjonene ifm. oppkjgpet av SFR

Figuren sammenfatter de vesentligste transaksjoner som tok sted da Alimentation Couche-Tard Inc. kjgpte

Statoil Fuel & Retail ASA. Transaksjonene som er illustrert fant sted i tidsrommet april-september 2012.

Videre i analysen benyttes en god del begreper som referer til ulike deler av konsernstruk-
turen. Disse begrepene klargjgres i Tabell
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Tabell 3.1: Begreper i denne analysen

SFR / SFR for oppkjop Statoil Fuel & Retail ASA og dets datterselskaper

fgr oppkjopet sommeren 2012

SFR-selskapet - Selskapet Statoil Fuel & Retail ASA, vurdert som
selvstendig enhet, ikke konsern
CTN - Couche-Tard Norway AS, det norske holdingselskapet
som er eneaksjonaer i Statoil Fuel & Retail ASA etter oppkjgpet
SFR etter oppkjop - Holdingsselskapet CTN, selskapet SFR og dets datterselskaper
CTSL - -Couche Tard Luxembourg Sarl, Holdingselskapet i
Luxembourg som er eneaksjonger i CTN
Couche-Tard - Konsernet Alimentation Couche-Tard Inc. og alle

datterselskap som der inngar

3.3.3 Kapitalstrukturen i SFR etter oppkjgpet

Transaksjonene i forbindelse med oppkjopet foregar i tidsrommet april 2012 til senhgsten
2012. De vesentligste transaksjonene, som oppgjor for flesteparten av SFR-aksjene, oppkapi-
taliseringen av CTN og mesteparten av nedbetalingen av obligasjonslanet, konsentrerer seg
rundt sommermanedene. Analysen av kapitalstrukturen i SFR etter oppkjgpet, sammenfatter
disse transaksjonene og tegner et gyeblikksbilde av SFR som blir omtalt som etter oppkjopet.
Det legges til grunn at forhold som pavirker kapitalstrukturen ikke endres vesentlig utover de
forhold som er omtalt, verken umiddelbart etter oppkjgpet eller i den pafglgende perioden.
Denne antakelsen begrunnes naermere nedenfor.

Vurdert for seg selv, far SFR redusert gjeldsgrad som folge av oppkjgpet fordi selskapet
blir tilfgrt 4,0 milliarder kroner i egenkapital fra morselskapet CTN. Men en analyse av SFRs
gkonomiske aktivitet i Norge ma ngdvendigvis inkludere det norske morselskapet CTN.

Nar egenkapitalen i SFR-selskapet eies av et morselskap som i tur er gjeldsfinansiert,
far gjeldsgraden i morsselskapet en multiplikatoreffekt pa gjeldsfinansieringen av selskapets
totalkapital, som omtalt i seksjon I SFR etter oppkjgpet har morselskapet CTN en
gjeldsgrad pa 80 prosent, mens SFR-selskapet har en gjeldsgrad pa 38 prosent. Det gir en
samlet gjeldsgrad i SFR etter oppkjopet pa 88 prosent. Av gjelden som finansierer totalka-
pitalen i SFR etter oppkjopet, er 15,6 milliarder kroner interngjeld til CTLS, eierselskapet i

Luxembourg. Dermed finansierer den interne gjelden 50 prosent av totalkapitalen SFR etter
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oppkjopet.

12%

49 %

38%

Egenkapital ® Gjeld Egenkapital Eksterngjeld m Interngjeld
(a) For oppkjop (b) Etter oppkjop

Figur 3.2: Kapitalstruktur i Statoil Fuel & Retail

Figur (a) viser kapitalstrukturen i konsernet Statoil Fuel & Retail ASA sommeren 2012, for selskapet ble
kjgpt opp av Alimentation Couche-Tard Inc.. Figur (b) viser kapitalstrukturen i samme konsern etter
oppkjopet, justert for at konsernet etter oppkjop eies av et tynt kapitalisert, norsk holdingselskap (se Tabell

532).

Tabell 3.2: Kapitalstruktur i SFR for og etter oppkjop

SFR SFR-selskapet CTN SFR
for oppkjop etter oppkjop  (holdingselskap) etter oppkjgp
Egenkapital (mrd.kr) 15,4 19,3 3,9 3,9
Total gjeld (mrd.kr) 15,9 11,9 15,6 27,4
Totalkapital (mrd.kr) 31,2 31,2 19,4 31,3
Gjeldsandel (%) 51 38 80 88
Gjeld /Egenkapital 1,0 0,6 4,0 7.1

Egenkapital er malt til markedsverdi og total gjeld til bokfert verdi. SFR er Statoil Fuel & Retail
ASA-konsernet for oppkjop. «SFR-selskapet etter oppkjgp» er det samme konsernet etter oppkjgpet, justert
for innskutt egenkapital pa 3,9 mrd.kr. CTN er oppkjgpende selskaps holdingselskap i Norge, som etter
oppkjop er eneaksjonzer i SFR. «SFR etter oppkjop» representerer SFRs kapitalstruktur etter oppkjep,
justert for kapitalstrukturen i holdingselskapet CTN.
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3.3.4 Vurdering av kapitalstrukturen etter oppkjgp

Ved en vurdering av kapitalstrukturen i SFR etter oppkjop er det neerliggende 4 sammen-
ligne med kapitalstrukturen i SFR for oppkjop. For oppkjepet hadde SFR en gjeldsgrad pa
51 prosent. Etter oppkjopet hadde SFR en gjeldsgrad pa 88 prosent. Oppkjepets effekt pa
gjeldsgraden blir dermed 37 prosentpoeng. Sagt pa en annen mate: Fgr oppkjgpet gikk det
1,0 krone gjeld per krone investert egenkapital i SFR. Etter oppkjopet var den samme total-
kapitalen finansiert med 7,1 kroner gjeld per krone investert egenkapital. Forholdet mellom
gjeld og egenkapital blir videre omtalt som gjeldsrate.

Det finnes ingen entydig definisjon pa hvorvidt et selskap kan karakteriseres som tynt
kapitalisert. Det gar likevel an a bruke grensene for gjeldsrate i ulike lands regler mot tynn
kapitalisering som indikasjoner. Disse grensene varierer imidlertid betydelig mellom land.
Tyskland og Frankrike har regler som begrenser rentefradrag dersom selskapet har en gjelds-
rate over 1,5. Sveits tillater derimot en gjeldsrate pa 6. Normen synes a veere rundt 3-4
(Blouin et al., 2014)). Disse grensene handheves gjerne med utgangspunkt i bokforte verdier
i enkeltselskap, 1 motsetning til markedsverdier og en helhetlig analyse av totalkapitalens
finansiering justert for eierstruktur - som her. Malt i bokfgrte verdier har det norske holding-
selskapet CTN rett etter SFR-oppkjepet en gjeldsrate pa Zﬂ Denne ratioen vokser imidlertid
til 5,2 ved regnskapsarets slutt fordi rentekostnadene pa internlanet spiser opp egenkapita-
lenm Saledes ville CTN blitt rammet av de fleste lands regler mot tynn kapitalisering. Samlet
ma det kunne konkluderes med at SFR blir tynt kapitalisert etter oppkjgpet.

Det er ogsa naerliggende & sammenligne kapitalstrukturen i SFR etter oppkjgpet med
kapitalstrukturen i Couche-Tard-konsernet. Dersom kapitalstrukturen i SFR etter oppkjopet
reflekterer kapitalstrukturen i sitt nye «mor-konsern», vil det kunne tale imot at valg av ka-
pitalstruktur i SFR etter oppkjgpet i stor grad er skattemotivert. Kapitalstrukturen som er
valgt i SFR etter oppkjopet er derimot sveert ulik kapitalstrukturen i Cache-Tard-konsernet
forgvrig. Per 24. april 2012, fgr oppkjgpet av SFR, verdsettes egenkapitalen i Couche-Tard til
7,8 milliarder USD. Gjelden i konsernet utgjgr 665 millioner dollar. Det gir en gjeldsgrad pa
8 prosent og en gjeldsrate pa 0,1. Tilsvarende gjeldsmal ett ar senere, etter SFR-oppkjgpet,

9Mottatt konserninterne 1an pa 2745 mill. USD dividert med innskutt aksjekapital og overkursfond pa 646
mill. USD, hentet fra CTNs 2012-regnskap.
OCTN har per 31. desember 2012 total gjeld pa 2782 mill. USD og bokfgrt egenkapital pa 539 mill. USD.
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er 25 prosent og en gjeldsrate pa 0,3 (Bloomberg, 2014). Det er dermed tydelig at Couche-
Tard-konsernet som helhet gker gjeldsbelastningen som fglge av SFR-oppkjgpet. Det kan
likevel ikke sies at kapitalstrukturen i norske SFR etter oppkjopet reflekterer kapitalstruktu-
ren i Couche-Tard-konsernet forgvrig. Mens gjeldsgraden i Couche-Tard etter SFR-oppkjgpet
ligger rundt 25 prosent, er gjeldsgraden i SFR etter oppkjgpet 88 prosent. Det kan dermed
konkluderes med at gjeld i Couche-Tard i stor grad blir «kanalisert» til Norge.

3.3.5 Skattemessige konsekvenser av oppkjgpet

Det ligger til grunn for den videre analysen at konserner kan utligne skattepliktig overskudd
mellom ulike selskaper i den norske delen av konsernet (se for eksempel (KPMG, 2014b)).
Dette kan gjores ved at et overskuddsselskap yter konsernbidrag til et underskuddsselskap
i samme konsern. Det forutsettes med andre ord at rentekostnadene i det norske holding-
selskapet CTN kan utnyttes skattemessig til det fulle. Det er ogsa grunn til & papeke at
rentekostnadene i C'TN ikke utlgser kildeskatt ettersom destinasjonen er Luxembourg. Det
folger av at Norge ikke har generelle bestemmelser om kildeskatt pa renter og heller ingen
skatteavtale med Luxembourg som gir anledning til & illegge slik kildeskatt (Finansdeparte-
mentet, [2014).

De gverste selskapene i den norske SFR-konsernstrukturen har per november 2014 ikke
levert arsregnskap for 2013. Det begrenser muligheten til & fastsla helarseffekter pa kapi-
talkostnadene. Men med enkelte rimelige antakelser bgr det vaere mulig a gi anslag pa de

skattemessige helarseffekt av endret kapitalstruktur innenfor akseptable feilmarginer.

3.3.5.1 Nedbetalingen av obligasjonslanet

Skatteeffekten av oppkjgpet vil utgjore de skattemessige fordelene av interngjelden i hol-
dingselskapet CTN, justert for de skattemessige ulempene av at obligasjonseierne i SFR blir
kjopt ut i forbindelse med oppkjopet. Rentebaerende gjeld i SFR etter oppkjgpet antas a
ha en arlig rentekostnad pa 4,6 prosent (se Tabell i . Det kan nevnes at i
forste halvar 2012, fgr oppkjgpet, restrukturerer SFR gjelden ved a betale ned syndikatlan og
utstede obligasjoner. Rentekostnadene (utskilt fra andre finanskostnader) for denne perioden

er ikke spesifisert i SFRs 2. kvartalsrapport, men det uttales i rapporten at rentekostnadene

46



hovedsakelig er pavirket av valutaeffekter. Dermed antas det at rentekostnadene ikke pavirkes
vesentlig av restruktureringen 1. halvar 2012. Med disse forutsetningene vil nedbetalingen av
4,0 milliarder kroner rentebaerende gjeld i SFR-selskapet i forbindelse med oppkjgpet, redu-
sere arlige rentekostnader med 184 millioner kroner. Skatteeffekten blir gkte skattekostnader

med 51 millioner kroner arlig.

3.3.5.2 Interngjelden i holdingselskapet

Holdingselskapet CTN er finansiert med 15,6 milliarder kroner i konsernintern gjeld fra sitt
luxembourgske holdingselskap CTLS. Palgpte renter pa konserninterne lan utgjer 658 millio-
ner kronei|i 2012. T lgpet av hgsten 2012 har dermed interngjelden gitt en skattebesparelse
i Norge pa 184 millioner kroner. Det er ikke mulig for utenforstaende a fastsla rentesat-
sen(e) til denne interngjelden med sikkerhet, men et fornuftig anslag kan gjores med rimelige

antakelser. Det legges til grunn at lanet ble tatt opp 1. juni. To forhold taler for dette:

1. Behovet for kontanter gjorde seg gjeldene hovedsakelig i sommermanedene juni, juli og

august 2}

2. Det er ikke fgrt renteinntekter i CTN i 2012. Hvis gjelden ble opptatt i lang tid for
utbetalingene i sommermanedene, ville relativt store kontantbelgp bli liggende pa konto
i CTN over lengre tid. Ut ifra belgpenes stgrrelse er det rimelig & anta at disse da ville

generert renteinntekter.

Dermed lgper gjelden over syv maneder i 2012, noe som gir en rentesats pa 7,3 prosenﬂ
Ettersom det ikke vites noe om gvrige vilkar for dette lanet, skal det heller ikke menes noe
om denne rentesatsen her.

Med disse forutsetningene vil opptaket av konserngjelden pa 15,5 milliarder kroner pafore
SER etter oppkjopet arlige rentekostnader pa 1,1 milliarder kroner. Skatteeffekten blir redu-
serte skattekostnader med 316 millioner kroner drlig. Oppkjopets effekt pa kapitalstrukturen
gir dermed den nettoeffekt at overskuddet © SFR reduseres med 945 millioner kroner. Dette

11110,1 mill. USD, her omregnet med kurs 5,98 NOK/USD.
20ppgjaret for mesteparten av SFR-aksjene skjedde 26. juni (?).
13(110, 1 mill. USD x 12) / (2601 mill. USD x 7)
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reduserer skattekostnaden med 265 millioner kroner arlig. Overskuddet kan anses som flyttet

fra de land SFR driver neringsvirksomhet, til TLSC @ Luzembourg.

Tabell 3.3: Skattemessige effekter av endret kapitalstruktur

Effekt Skatteeffekt,
Lénebelgp Rente péa overskudd 28 % sats

(milLkr) (%) (mill.kr) (mill.kr)
Nedbetalt obligasjonslan i SFR —3.960 4,6 —184 —51
Interngjeld i holdingselskapet CTN 15.554 7,3 1129 316
Sum 11.594 945 265

Tabellen viser skattemessige effekter av de to sentrale endringene i kapitalstrukturen i Statoil Fuel & Retail
(SFR) etter at selskapet ble kjopt opp av Alimentation Couche-Tard Inc i 2012: i) Etter oppkjopet av SFR
skjot Couche-Tard inn egenkapital i selskapet som ble brukt til & nedbetale obligasjonsgjeld. ii) Oppkjopet
av SFR ble utfgrt ved et norsk holdingsselskap, som ble finansiert med 15,6 mrd.kr interngjeld fra et
Couche-Tard-selskap i Luxembourg. Tallene er annualiserte fremskrivninger basert pa arsregnskapene i
CTN og SFR fra 2011 og 2012.

Til sammenligning hadde SFR i 2011, aret fgr oppkjop, et skattepliktig overskudd pa 1,5
milliarder kroner. Skattekostnaden i de landene selskapet hadde virksomhet, utgjorde 420
millioner kroneIE]. Ny kapitalstruktur etter oppkjopet har dermed potensial til & redusere
SFRs skattebidrag med 63 prosent.

Interngjelden i holdingselskapet CTN reduserer overskuddet i SFR alene med 1,1 milli-
arder kroner arlig. Denne effekten kan deles i to: i) Ved & holde rentesatsen for SFRs rente-
bzerende gjeld uendret pa 4,6 prosent, vil interngjelden redusere overskuddet i SFR med 721
millioner kroner. ii) Effekten av at renten pa interngjelden er 2,7 prosentpoeng hgyere enn
rentesatsen i SFR fgr oppkjgpet, reduserer overskuddet med ytterligere 408 millioner kroner.

Som nevnt i innledningen til dette delkapittelet, sa bygger anslagene pa skatteeffekter her
pa at SFR etter oppkjgpet kan utligne overskudd i konsernets ulike selskap, med underskudd
i holdingselskapet CTN. Allerede i 2012 benytte Couche-Tard seg av denne muligheten. Det
forste halvaret etter oppkjgpet utlignet datterselskaper i SFR-selskaper overskudd pa til-
sammen 319 millioner kroner (53,3 millioner USD) mot underskudd i holdingselskapet CTN.
Etter at underskuddet for 2012 i CTN ble utlignet med dette belgpet, var det fortsatt et regn-

Hentet fra konsernregnskapet til Statoil Fuel & Retail ASA.
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skapsmessig underskudd etter skatt i CTN pa 660 millioner kroner (110,3 millioner USD).
Ingenting av dette er balansefort som fremfgrbart underskudd, men det ma kunne antas at
deler av dette likevel kan utlignes mot skattemessig overskudd i perioder etter 2012.
Skatteeffektene av SFR-oppkjgpet presentert her og i Tabell beror pa en skatteprosent
pa 28. Store deler av virksomheten til SFR foregar utenfor Norge. Beregnede skatteeffekter av
endret kapitalstruktur er gale i den grad overskuddet som utlignes mot underskudd i CTN,
beskattes med en annen skattesats enn den norske. Ettersom store deler av SFRs virksomhet
foregar i Sverige og st-Europa, taler dette for at de beregnede skatteeffektene her er for
hgye. Derimot kan det innvendes at effektiv skattesats for SFR. i 2011, aret for oppkjopet, var
pa 28 prosent pa konsernniva. Det stgtter valget av 28 prosent skattesats i denne analysen.
Valg av skattesats pavirker imidlertid ikke beregnet stgrrelse pa overskudd som skiftes opp

til holdingselskapet CTN og derfra videre til eierselskapet CTLS i Luxembourg.

3.3.6 Holdbarheten av resultatene

Det ma stilles spgrsmal ved om analysen tegner et bilde av kapitalstrukturen i SFR etter
oppkjopet som er dekkende for selskapet som helhet, inkludert dets datterselskaper. Mangelen
pa konsernregnskaper for SFR etter oppkjgp vanskeliggjor en helhetlig analyse, og vesentlige
endringer i konsernets datterselskaper kan ha fgrt til endringer i konsernets kapitalstruktur
som ikke blir fanget opp i denne analysen. Flere observasjoner stgtter imidlertid opp under at

de viktigste endringene i SFRs kapitalstruktur ved oppkjopet er fanget opp i denne analysen:

e Gjeldsgraden i SFR-selskapet (ikke pa konsernniva) malt ved bokferte verdier var ved
inngangen til 2012 49 prosent. Ved utgangen, korrigert for nedbetalt obligasjonslan,
var tilsvarende gjeldsgrad 53 prosent. Dette trekker i retning av at det ikke finner sted
vesentlige endringer i kapitalstrukturen i SFR og dets datterselskap utover tilbakebe-

talingen av obligasjonslanet.

e (Gjeldsgraden malt i bokfgrte verdier i det norske driftsselskapet Statoil Fuel & Retail
Norge AS var 85 prosent bade ved inngangen og utgangen av 2012. Det nest stgrste
driftsselskapet i konsernet, Statoil Fuel & Retail Aviation AS, hadde en bokfort gjelds-
grad pa 78 prosent ved inngangen til 2012 og en gjeldsgrad pa 82 prosent ved utgangen
av 2012.
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Tilsvarende sammenligninger i gvrige norske datterselskap gir for det meste tilsvarende re-
sultat. Disse selskapene er dessuten av begrenset stgrrelse og har liten innvirkning pa kon-
klusjonene nedenfor.

Det ville likevel ikke blitt fanget opp her dersom vesentlige omorganiseringer i utenlandske
SFR-selskap i forbindelse med oppkjgpet pavirker SFRs kapitalstruktur. Dette kan veere
tilfellet dersom det hgsten 2012 forekommer salg av eiendeler i utenlandske SFR-selskaper,
der salgsinntektene blir brukt til & nedbetale gjeld. Motsatt kunne utenlandske SFR-selskaper
foreta gjeldsfinansierte oppkjgp. Det er derimot rimelig & anta at slike avtaler hadde blitt
meldt til Toronto Stock Exchange dersom de var av vesentlig stgrrelse. Dette er bgrsen hvor
Couche-Tard er notert. Couche-Tard leverer ingen slike bgrsmeldinger hgsten 2012, noe som
underbygger antakelsen om en stabil kapitalstruktur i SFR tiden etter oppkjgpet (I'SX Inc.,
2014)

Det ovenstaende taler for at denne analysen fanger opp de vesentligste endringer i SFRs
kapitalstruktur i forbindelse med oppkjgpet. Observasjonene nevnt i denne seksjonen tyder
ogsa pa at disse endringene vedvarte, i det minste i lopet av det forste halvaret etter oppkjo-
pet. Dette er perioden for hvis det finnes tilgjengelig regnskapsinformasjon om SFR-selskaper
etter oppkjgpet. Det konkluderes dermed med at analysen av oppkjopets virkning pa SFRs
kapitalstruktur i det vesentligste er dekkende, og at kapitalstrukturen som er beregnet her,

ikke preges av en hgyst midlertid og lite representativ situasjon for selskapet.

3.3.7 Neaermere om rentekostnadene 1 CTN

I styrets arsberetning for 2012 i holdingselskapet CTN star det entydig at hele konserngjelden,
som i Igpet av hgsten 2012 har vokst til 16,3 milliarder kroner, utgjor gjeld til morselskapet
(som er CTLS i Luxembourg). Likevel er CTLS mottaker av under halvparten av renteinn-
tektene fra selskapets konserninterne lan i lgpet av 2012.

Den andre mottakeren av renteinntekter fra CTN i 2012, er oppgitt a veere Couche-Tard
Norway GP ANS. CTN overfgrer 353 millioner kroner (59,1 millioner USD) til dette selskapet
i lopet av 2012. Couche-Tard Norway GP ANS blir stiftet 30. september 2012 og har dermed
mottatt relativt store belgp innen et relativt kort tidsrom (Brenngysundregistrene, 2014c]).

Selskapet har aldri levert arsregnskap.
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Couche-Tard Norway GP ANS er et ansvarlig selskap der deltakerne er selskapene Circle
K Stores Inc. og Mac’s Convenience Stores LLC. Deltakerne baerer navnene til de gvrige
merkevarene i Couche-Tard-konsernet. Circle K Stores Inc. og Mac’s Convenience Stores LLC
er norskregistrerte, utenlandske foretak (NUF’er) som begge blir registrert 29. september 2012
(Bizweb), 2014). Selskapene har ikke levert regnskap i Norge.

Dersom Couche-Tard Norway GP ANS er fullfinansiert med egenkapital og beskatter
renteinntekter fra CTN med 28 prosent, ville dette motvirket de gunstige skatteffektene av
Couche-Tard-SFRs kapitalstruktur. Dette kan imidlertid sies a veere tvilsomme antakelser,
og det ma dessuten legges til grunn at regnskapsinformasjonen er korrekt og dermed at

fremtidige konserninterne renter blir utbetalt CTLS i Luxembourg.

3.3.8 Skattemessige konsekvenser for Couche-Tard i Luxembourg

Internlanet i det norske holdingselskapet CTN fgrer til en strgm av renteutbetalinger, her
beregnet til 1,1 milliarder kroner arlig, til Luxembourg-selskapet CTLS. Disse renteinntektene
kommer dermed til beskatning i Luxembourg. Luxembourg har en selskapsskatt pa 29,22
prosent (KPMG| 2014a), men det kan vaere grunn til & anta at renteinntektene fra norske
CTN beskattes til en sats som er lavere enn dette.

I november 2014 avslgrte The International Consortium of Investigative Journalists at 340
internasjonale selskaper har oppnadd hemmelige skatteavtaler med luxembourgske myndig-
heter (Wayne et al., [2014)). Avslgringene har fatt navnet Luz Leaks. Flere av skatteavtalene,
som ble lekket av ansatte i PWC, innebarer reelle skattesatser pa én prosent eller lavere
for de involverte selskapene (ibid.). Alimentation Couche-Tard Inc. er ikke blant selskapene
hvis skatteavtaler med luxembourgske myndigheter er avslgrt i Lux Leaks. Selskapene som er
involvert i Lux Leaks er derimot ikke en uttgmmende liste over selskaper som nyter gunstige
skattevilkar i Luxembourg. Dermed kan det verken avkreftes eller bekreftes hvorvidt CTLS
er i en slik posisjon.

CTLS vil ikke betale kildeskatt pa eventuelle utbytter til sine canadiske eierselskaper. Det-
te folger av skatteavtalen mellom Luxembourg og Canada (se for eksempel KPMG] (2012)).

Valg av Luxembourg som «mellomliggende» land ved en investering, er ikke unikt for

Couche-Tard. Utgaende direkteinvesteringer fra Luxembourg i prosent av Luxembourgs brut-
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to nasjonalprodukt utgjor 297 prosent. Tilsvarende prosenttall for inngaende direkteinveste-
ringer er 342 (Mintz og Weichenrieder, 2010). I en rangering av verdens land etter disse
malene, topper Luxembourg listen med god margin. Mintz og Weichenrieder| (ibid) omtaler
Luxembourg som et typisk «gjennomstrgmmingsland», med henvisning til lav, reell over-

skuddsbeskatning, samt fravaer av kildeskatt og regler mot tynn kapitalisering.

3.3.9 Skattemessige konsekvenser for Couche-Tard i Canada

Den fgrste av de vesentlige transaksjonene i forbindelse med oppkjopet, er at Couche-Tard-
konsernet i april 2012 inngar en laneavtale med sin bankforbindelse med en kredittramme
pa 18,5 milliarder kroner (Alimentation Couche-Tard Inc., 2013c). Formalet er a finansiere
SFR-oppkjopet, dersom det skulle bli en realitet. Couche-Tard trekker pa denne lanerammen
i tiden rundt oppkjopet, noe som gir utslag i en markant gkning i gjeld og rentekostnader i
Couche-Tard-konsernet. Mellom april og juli gker gjelden i Couch-Tard fra 4 til 25 milliarder
kronerﬁ De fire kvartalene fgr oppkjegpet, til og med april 2012, utgjorde rentekostnader i
Couche-Tard-konsernet 90 millioner kroner. De fire kvartalene etter oppkjgpet, fra og med
august 2012, utgjorde rentekostnader i Couche-Tard-konsernet 770 millioner kroneﬂ k-
ningen i rentekostnadene kan med rimelighet antas a knyttes til laneopptaket for & finansiere
oppkjopet av SFR. @kningen kan i mindre grad skyldes at rentekostnader i SFR inkluderes
i Couche-Tards konsernregnskap, ettersom mesteparten av SFRs rentebaerende gjeld nedbe-
tales kort tid etter oppkjopet. Qkningen kan heller ikke skyldes de interne rentekostnadene
mellom CTN i Norge og CTLS i Luxembourg, da slike interne transaksjoner ma antas a vaere
utlignet mot hverandre i konsernregnskapet[ﬂ Dersom lanet for a finansiere SFR-oppkjopet
er tatt opp i Canada, vil dette gi en skattemessig fordel for Couche-Tard i Canada fordi
skatteskjoldet her gkes. Satsen pa canadisk selskapsskatt er i 2012 og 2013 26 prosent og gker
til 26,5 prosent i 2014 (KPMG| 2014a). Et konservativt anslag pa skattefordelen i Canada,

15Gjeld per 29. april 2012 er 665 mill. USD, og gjeld per 22. juli 2012 er 4232 mill. USD (Bloomberg}, [2014).
Differansen er omregnet med kurs 5,82 NOK/USD, som er snittkursen for 2011 (DNB Markets, 2013).

16Kilde og kurs er lik som for gjelden.

"Dette er hvert fall tilfellet i Norge, se for eksempel BHL (2014), og m4 kunne sies & veere i trad med
internasjonale prinsipper for konsernregnskap.
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dersom lanet er tatt opp her, er 150 millioner kroneIEgI.
Eventuelle utbytter fra Luxembourg-selskapet CTLS til sine canadiske eierselskap i Couche-
Tard-konsernet, vil generelt ikke medfgre inntektsbeskatning. Det fglger av skatteavtalen

mellom Canada og Luxembourg (se for eksempel [Sikham| (2011))).

3.3.10 Oppsummering

Funnene i denne analysen stgtter teoriens prediksjon om oppkjopets effekt pa kapitalstruktu-
ren 1 SFR: Selskapet blir en del av et internasjonalt konsern, hvor virksomheten utenom SFR
foregar i land med relativt hgye skattesatser. Dette gir ikke incentiv til & skifte ekstern gjeld
til SFR. SFR blir dermed del av et konsern hvor laveste skattesats i konsernet kan antas a
vaere en sveert lav prosent i Luxembourg. Oppkjgpet kan dermed sies & gke differansen mellom
skattesatsene SFRs selskaper star ovenfor, og laveste skattesats i konsernet. Dette medfgrer
gkt grad av interngjeld.

Maten Couche-Tard finansierer SFR-oppkjgpet pa bidrar utvilsomt til a redusere selskape-
ts skattekostnader i Norge og de gvrige landene SFR har virksomhet i. De gvrige skattemessige
konsekvensene av oppkjgpet for Couche-Tard, skal det ikke trekkes for sikre konklusjoner om
her. Til det er informasjonen om det luxembourgske holdingselskapet CTLS for begrenset.
Oppsummeringen i Tabell ma derfor leses som indikerte skattemessige konsekvenser av
SEFR-oppkjopet dersom Couche-Tard benytter seg av mulighetsrommet for skattetilpasning i

dagens internasjonale skatteregime.

18 Arlige rentekostnader gker med 675 mill.kr (116 mill. USD) etter oppkjgpet. Nedrundet til 600 av for-
siktighetshensyn, med en skatteprosent pa 26 prosent, blir skattebesparelsen 156 millioner kroner.
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Tabell 3.4: Oppkjopets skattemessige konsekvenser

Norge Luxembourg Canada

Endret arlig overskudd som folge av gjeld (mill.kr) —945 +1.100 —600
Arlig skattebesparelse ved gjeldsfinansiering (mill.kr) 4265 —11 +150

Tabellen oppsummerer estimert redusert overskudd i Statoil Fuel & Retail ASA som fglge av ny
kapitalstruktur etter at selskapet ble kjopt opp Alimentation Couche-Tard Inc. i 2012 (se seksjon .
Etter oppkjepet blir selskapet finansiert med konsernintern gjeld fra et Couche-Tard-selskap i Luxembourg,
noe som gker skattepliktig inntekt for konsernet i dette landet. Skattesatsen er her satt til 1 prosent, av
grunner omtalt i seksjon Dersom oppkjgpet er lanefinansiert med laneopptak i Canada, vil dette gi
skattefordeler i dette landet, oppsummert i hgyre kolonne (se seksjon .

Vi ser av Tabellen at Couche-Tard oppnar skattefordeler for gjeldsfinansieringen av
SFR bade i Canada og Norge. Gjelden som skaper disse skattefordelene, overstiger totalkapi-
talen i SFR. Dette skyldes at Couche-Tard ved hjelp av interngjeld kan gjeldsfinansiere SFR
«to gangery». Hvis vi legger sammen skattegevinsten av kapitalstrukturen i de tre landene,
summerer den seg til 404 millioner kroner. Kapitalstrukturen valgt av Couche-Tard har der-
med potensial til a eliminere naer all skatt fra overskuddet i SFR, hvis vi legger til grunn
SFRs skattekostnad i 2011 pa 420 millioner kroner.

En slik skatteminimerende strategi, der det oppnas to rentefradrag for ett og samme in-
vesteringsobjekt, blir av [Mintz og Weichenrieder| (2010)) omtalt som «double-dipping». Stra-
tegien innebaerer at en investering fra et hgyskatteland til et annet skjer via et lavskatteland,
hvor det etableres det Mintz kaller for et gjennomstrgmningsselskap. Investeringen finansieres
med et laneopptak i konsernets hjemland. Pengene investeres videre som egenkapital i gjen-
nomstrgmningsselskapet og sendes derfra til destinasjonslandet i form av interngjeld. Denne
case-studien av oppkjopet av SFR dokumenterer det siste leddet i det som kan fremsta som
en double-dipping-strategi fra Couche-Tard. Hvorvidt holdingselskapet CTLS i Luxembourg
er finansiert med egenkapital og dermed vil betale skattefrie utbytter til Couche-Tard i Ca-
nada, vites ikke. Ut ifra de skattemessige fordelene et slikt oppsett vil gi, kan det imidlertid

veere grunn til a tro at Couche-Tard har valgt en slik lgsning.

o4



3.3.11 Selskapets synspunkter knyttet til denne analysen

Kommunikasjonsdirektor i Statoil Fuel & Retail Norge AS, Pal Heldaas, bekrefter at det
initielle laneopptaket for a finansiere SFR-oppkjopet, ble foretatt i Canadaﬁ. Det kan dermed
fastslas at Coche-Tard oppnar en rentefordel fra oppkjopet bade i Canada og i Norge. Det
opplyses ikke hvordan Couche Tard Luxembourg Sarl er finansiert.

Pa sporsmal om hvorfor Luxembourg er valgt som mellomliggende land for investerin-
gen, vises det blant annet til at Luxembourg har et godt nettverk av skatteavtaler, og det
fremheves at bindende forhandsuttalelser fra luxembourgske skattemyndigheter gir god for-
utsigbarhet. Det kan tyde pa at Couche-Tard nettopp har en slik avtale med luxembourgske
myndigheter nar dette trekkes fram som en positiv egenskap ved det luxembourgske skatte-
regimet. Det kan bety at inntektet i Couche Tard Luxembourg Sarl beskattes pa en gunstig
mate.

Heldaas begrunner kapitalstrukturen i SFR etter oppkjgpet med at det er Couche-Tards
policy a allokere gjelden til samme land som investeringen foretas. Det opplyses videre fra
selskapet at gjelden, presumptivt i Norge, er «betydelig redusert etter oppkjopet». Dette vil i
sa fall bety de skattemessige effektene av kapitalstrukturen i selskapet, som her er beregnet til
arlige stgrrelser, ikke har vedvart. Det har imidlertid ikke lyktes a fremskaffe dokumentasjon
pa gkonomiske forhold i selskapet etter 31. desember 2012, verken fra offentlige kilder eller
direkte fra selskapet.

Eventuelle endringer i SFRs kapitalstruktur siden oppkjopet, kan med rimelighet tolkes
i lys av de nye reglene i Norge for begrensning av rentefradrag for interngjeld. Reglene,
omtalt i delkapittel vil kunne redusere de skattemessige fordelene av kapitalstrukturen
i SFR fra og med januar 2014. Det norske holdingsselskapet CTN vil ikke kunne fa fradrag
pa renter knyttet til det interne lanet til Luxembourg dersom rentene overstiger 30 prosent
av EBITDAP| Dette er en stgrrelse det ikke er mulig & fastsld med offentlig tillgjengelig
informasjon, ettersom skattemessig EBITDA vil kunne avvike fra EBITDA som fremgar av
resultatregnskapet. En svaert forenklet tilnserming, kan vaere fglgende:

SFR hadde i 2011 et overskudd for skatt pa 1,5 milliarder kroner. Dersom overskuddet

¥Korrespondanse med selskapet er gjengitt i|[Appendiks C
20Gelskapet har ikke betydelige renteinntekter eller gvrige rentekostnader utover rentekostnader som knyttes
til interngjeld. Dermed avgjgres fradragsterskelen hovedsakelig av rentekostnadene knyttet til denne.
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forsgkes utlignes mot rentekostnader i CTN, ma det overfores til CTN som konsernbidrag.
Mottatt konsernbidrag vil innga i beregningsgrunnlaget for EBITDA (Finansdepartementet,
2013). Hvis alt overskudd i konsernet overfgres til holdingselskapet, vil det gi et innslags-
punkt for rentebegrensning pa 500 millioner kroner (30 prosent av 1,5 milliarder kroner).
Dette vil i sa fall begrense muligheten for fradrag for omtrent halvparten av de beregnede
rentekostnadene knyttet til interngjelden i CTN (se .

Det vil dermed veere rimelig a forvente endringer i kapitalstruktur i konsernet i tiden frem
mot 2014. Dette kan eventuel skje ved tilbakebetalinger av innskutt egenkapital fra datter-
selskaper i SFR, til holdingsselskapet CTN, som skyter tilbake pengene som interngjeld. Det
ma overlates til andre & drgfte om en slik operasjon kan skje innenfor rammene av aksjeloven
og om den eventuelt vil fa skattemessige konsekvenser i form av realisasjonsbeskatning.

En annen tenkelig tilpasning er a redusere interngjelden og erstatte den med egenkapital
eller ekstern gjeld. Dersom de marginale rentekostnadene betalt fra CTN til Luxembourg,
ikke gir fradrag, og motsvarende renteinntektene i CTLS i Luxembourg beskattes med en
effektiv sats hgyere enn null, vil det tross alt vaere mer skattemessig gunstig a finansiere C'TN
med egenkapital. Dersom SFR tilpasser seg regelen ved & erstatte gjeld med egenkapital, vil
det veere en tilpasning i trad med regelens formal om a begrense overskuddsflytting ut av

Norge ved intern gjeldsskifting.
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Kapittel 4
Kvantitative studier av gjeldsskifting

Det er gjort fa kvantitative studier av gjeldsskifting spesifikt pa norske selskaper. I forbindelse
med Skatteutvalgets utredning i 2003 gjennomferte Haegeland en analyse av sammenhengen
mellom utenlandsk eierskap og gjeldsgrad (Finansdepartementet, 2003). Med data fra SSB
over ikke-finansielle aksjeselskaper pakoblet data over utenlandsk eierskap, finner Haegeland
en positiv sammenheng mellom selskapers gjeldsgrad og andelen av selskapets aksjer som er
eid av utlendinger. Kontrollert for et standard utvalg kontrollvariabler som antas a pavirke
selskapets gjeld, finner Haegeland at utenlandskeide selskap i gjennomsnitt har 3-8 prosent-
poeng hgyere gjeldsgrad enn selskap som utelukkende har norske aksjonaerer, avhengig av
hvilket ar mellom 1994 og 1999 sammenhengen estimereq'| For alle ar Heegeland studerer, er
denne sammenhengen positiv og signifikant forskjellig fra null. Skatteutvalget av 2003, som
Heegeland utforte analysen pa vegne av, drgfter funnet uten a konkludere hva sammenhengen
kan skyldes. Utvalget trekker frem at resultatet kan skyldes forskjellig utbyttepolitikk mel-
lom norskeide og utenlandskeide selskaper, samt at skattemotivert internprising kan svekke
utenlandskeide foretaks egenkapital (ibid.), og derfor gke gjeldens andel av totalkapitalen.
I lys av teorien omtalt i delkapittel kan gjeldsskifting veere en plausibel forklaring pa
sammenhengen Haegeland fant. Denne mulige forklaringen drgftes imidlertid ikke av Skatte-
utvalget.

Internasjonalt er det er bredere tilfang av forskning pa skattemotivert kapitalstruktur. Jog

'Heegelands studie inngar som Vedlegg 5 i NOU 2003 (9) (Finansdepartementet, [2003).
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og Tangl (2001)) utnytter skattereformer i USA og Canada péa 80- og 90-tallet som naturlige
eksperimenter for a studere selskapers kapitalstruktur. Reformer i begge land i perioden
medfgrte at den relative forskjellen mellom amerikansk og canadisk selskapsskatt ble vesentlig
endret i favgr lavere skattesats i USA. [Jog og Tang|studerer 457 store selskaper over perioden,
hvor bade canadiskeide selskaper og datterselskaper av utenlandskeide konserner i Canada
inngar i analysen. For begge grupper finner Jog og Tang| at gjeld som andel av selskapenes
totalkapital gar opp i perioden, og at selskapenes skattekostnader som andel av totalkapital
gar tilsvarende ned. Forfatterne tilskriver resultatet effekten av skattemotivert gjeldsskifting.
De estimerer at den canadiske stat i 1994 ville mottatt 3,5 milliarder canadiske dollar mer
i selskapsskatt dersom canadiske selskaper hadde hatt samme kapitalstruktur i 1994 som de
hadde ti ar tidligere. Dette ville doblet statens proveny fra selskapsskatten. I studien er det
imidlertid i liten grad dreftet andre forhold som kan ha pavirket selskapers kapitalstruktur
systematisk over perioden, og det er ikke gjort grundige sammenligninger med forandringen
i selskapers kapitalstruktur i andre land over samme periode.

Tyske multinasjonale selskaper har seerlig veert gjenstand for kvantitativ forskning pa
gjeldsskifting. Dette skyldes godt tilfang pa data gjennom den tyske sentralbankens sakalte
MiDi-database, som gir informasjon om kapitalstrukturen i datterselskap i tyske interna-
sjonale konsern. [Mintz og Weichenrieder| (2010)) bruker 54 000 selskap/ar-observasjoner fra
perioden 1996 til 2002 for & undersgke sammenhengen mellom kapitalstrukturen i konser-
nenes utenlandske datterselskaper og skattesatsen i datterselskapets hjemland. De finner at
ti prosentpoengs gkning i hjemlandets skattesats, gker gjeldsgraden i datterselskapet med
3-6 prosentpoeng. Effekten drives av gkning i interngjeld. Funnene samsvarer med funnet
hos Desai et al. (2004)), som ved & analysere 32 000 amerikanske datterselskaper i perioden
1982 til 1994 finner at datterselskap i land med 10 prosentpoeng hgyere selskapsskatt, er
finansiert med 2,6 prosentpoeng hgyere gjeldsgrad, kontrollert for et bredt utvalg av kontroll-
variabler som inkluderer institusjonelle og gkonomiske forhold i datterselskapenes hjemland.
Forskjellene i gjeldsgrad skyldes bade forskjeller i intern og ekstern gjeld.

Huizinga et al.| (2008) bruker data fra Amadeus-databasen til Bureau Van Dijk for a
analysere kapitalstruktur med 39 000 selskap/ar-observasjoner for europeiske datterselskap
i europeiske multinasjonale konserner. Modellen som estimeres, inneholder én variabel for

skattesatsen i datterselskapets hjemland, og én variabel som maler gjennomsnittlig skatte-
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differanse mellom datterselskapet og datterselskap i gvrige land i samme konsern, vektet pa
datterselskapets totalkapital som andel av konsernets totalkapital. Det fgrste leddet er ment
a fange opp det «ordinzere» incitamentet for gjeldsfinansiering for alle selskaper, inkludert
nasjonale. Det andre leddet skal fange opp incitamentet til a flytte gjeldsbelastningen mellom
ulike land innad i konsernet, det vil si incitamentet for gjeldsskifting. Ti prosents gkning i
datterselskapets skattesats estimeres a gke gjeldsgraden i datterselskapet med 1,8 prosent-
poeng. 10 prosents gkning i den vektede skattedifferansen mellom datterselskapets land og
de andre landene hvor konsernet er etablert, estimeres a oke gjeldsgraden i datterselskapet
med ytterligere 1,2 prosentpoeng. Gjeldsskiftingen ser dermed ut til a utgjore noe over en
tredjedel av kapitalstrukturens sensitivitet overfor selskapsskatten.

Teorien i delkapittel tilsier imidlertid at skattedifferansen mellom datterselskapets
hjemland og den laveste skattesatsen konsernet star overfor, vil gi en ytterligere effekt pa
kapitalstrukturen i datterselskapet i faver gkt grad av interngjeldsfinansiering pa bekostning
av egenkapitalfinansiering. Mgen et al.| (2011)) kritiserer Huizinga et al. for ikke & ta hgyde for
incentivet til intern gjeldsskifting. Ved a innlemme et uttrykk for maksimal skattedifferanse,
estimerer Mgen et al.| (ibid.) at dersom den maksimale skattedifferansen pker med 10 prosent-
poeng, vil gjeldsgraden i selskapet gke med 1,2 prosentpoeng som fglge av styrket incentiv
til intern gjeldsskifting. Dette kommer pa toppen av en 2 prosentpoengs ¢kning i gjeldsgrad
som fglge av at det ordinzre incentivet for gjeldsfinansiering styrkes, samt en gkning pa 2,8
prosentpoeng i gjeldsgrad som fglge av at incentivet til ekstern gjeldsskifting styrkes?] Sel-
skaper i land med 10 prosentpoeng hgyere skattesats vil dermed ha 6 prosentpoeng hgyere
gjeldsgrad, som utgjor den aggregerte effekten av de tre ulike mekanismene. Grunnlaget for
analysen til Mgen et al. er naer 34 000 selskap/ar-observasjoner for europeiske selskaper i
perioden 1996-2006, hentet fra MiDi-databasen.

Oppsummert kan det konkluderes med at litteraturen gir god empirisk stgtte til teorien
om at skatteregimet er med a avgjgre selskapers valg av finansieringskilde. T tillegg til a
utnytte renteskatteskjoldet i det enkelte land, tyder empirien pa at internasjonale selskaper
allokerer bade ekstern og intern gjeld til land hvor skattesatsene er hgye, strategien som her

omtales som gjeldsskifting.

2Effekten er stgrre dersom selskapet er relativt mindre enn gvrige selskaper i konsernet, og visa versa.
Dette er vist i delkapittel
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4.1 Om Nederland

I Kapittel |3] omtales gunstige sider ved skatteregimene i Belgia og Luxembourg som ikke
fanges opp av den formelle skattesatsen i landene. Dette vil fa innvirkning pa den kvantitative
analysen nedenfor i Kapittel[5] Det vil ogsa tas hayde for spesielle egenskaper ved nederlandsk
skattelovgivning, av grunner som blir omtalt i dette delkapitlet.

Weyzig (2014) finner at interngjeld fra Nederland er assosiert med tynn kapitalisering.
Hans studie omfatter 82 «storey, internasjonale selskaper med hovedkontor i EU /E@S-omradet,
og 3.000 av konsernenes datterselskaper i EU/EQS, i perioden 1997 til 2005. Kontrollert for
relevante variabler finner studien at selskapene med interngjeld fra Nederland i gjennomsnitt
har 13 prosentpoeng hgyere gjeldsgrad. Weyzig (ibid.) forklarer resultatet med at konser-
nene kan skifte profitt fra hgyskatteland i EU/E@S til lavskatteland utenfor EU/EQS, via
nederlandske datterselskap. A legge Nederland som mellomland i en slik interngjeldsstruktur
er gunstig pa grunn av Nederlands regime for sakalte «special purpose entitiesy (SPE’er).
SPE’er skal per definisjon vaere Nederlandske selskaper med utenlandske aksjonaerer, og disse
selskapene er unntatt kildeskatt pa utgaende renter, royalties og utbytter. Som fglge de fleste
skatteavtalene mellom Nederland og EU-E@S-land, er renter fra EU/E@S-land til Nederland
unntatt kildeskatt. Dette gjelder ogsa Norge (Finansdepartementet, 2014:207). Hensikten
med mellomliggende SPE’er ved interngjeldstransaksjoner, er ikke & flytte overskuddet fra
et hoyskatteland til Nederland, men a flytte det videre fra Nederland til et lavskatteland,
uten & matte betale kildeskatt pa noen av transaksjonene. Weyzig (ibid.) trekker ogsa frem
at internasjonale selskaper via sine SPE’er har mulighet til a innga gunstige skatteavtaler
med nederlandske myndigheter (se seksjon for omtale av tilsvarende skatteavtaler med
luxembourgske myndigheter).

Mintz og Weichenrieder| (2010)), som bruker MiDi-databasen til & studere direkteinves-
teringer i utlandet, finner imidlertid ikke at tyske selskaper som etablerer datterselskaper
i utlandet via holdingselskaper i Nederland, i steérre grad gjeldsfinansierer datterselskapet.
Det er heller ingen sammenheng mellom gjeldsgrad og bruk av nederlandsk holdingselskap
for tyske datterselskaper i internasjonale konsern (ibid.:114). Weyzig drefter ikke sine funn i
lys av Mintz og Weichenrieder, men det kan tenkes at de forskjellige resultatene kan skyldes

vesentlige forskjeller i utvalget som studeres. Ettersom Weyzig har et utvalg som er kraf-
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tig begrenset med hensyn til selskapenes storrelse, kan de forskjellige resultatene bety at
gjeldsskifting via Nederland er noe som anvendes av enkelte fa, store selskaper. Dermed vil
forskjellene i kapitalstruktur kunne «drukne» i analysen til Mintz og Weichenrieder, som tar

utgangspunkt i et mye storre datasett som inkluderer mindre selskaper.
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Kapittel 5
Kvantitativ analyse

Som det fremgar i Kapittel [4] er det gjort et begrenset antall studier av skattemotivert kapi-
talstruktur spesifikt pa norske selskaper. Haegelands analyse i forbindelse med Skatteutvalget
i 2003, som benytter selskapsdata fra perioden 1994 til 1999, er sapass gammel at det vil ha
verdi i seg selv a undersgke fenomenet med nyere data, samt gjgre en analyse som favner
bredere enn bare a undersgke effekten av utenlandsk eierskap. Analysen i denne oppgaven
bruker data fra ikke-finansielle foretaks utenlandsrapportering, som tidligere ikke er analy-
sert pa selskapsniva. Formalet er a fremskaffe ny evidens om skattemotivert kapitalstruktur

i norske selskaper.

5.1 Datakilder

Dataene i den kvantitative analysen er hentet fra tre ulike kilder:

5.1.1 SSBs UT-rapportering

SSB samler inn data fra ca 3 000 norske selskaper enten kvartalsvis eller arlig, avhengig av
selskapets storrelse (SSB| 2013)). Denne sakalte UT-rapporteringen ble iverksatt av SSB fra
og med 2007 og siste tilgjengelig serie er for 2012. Denne analysen er dermed begrenset til a
omfatte data fra denne perioden. Data fra UT-rapporteringen inneholder norske selskapers

gjeld og fordringer mot utenlandske, tilknyttede selskaper per 31. desember det aktuelle

62



aret, fordelt pa land. Datasettet bestar dermed av &r/selskap/land-observasjoner. Landet
som selskapet har renteutgifter til eller renteinntekter fra, kalles videre for motpartsliand.

Med tilknyttede selskaper menes selskaper som har samme ultimate eiergruppering. Det er
bekreftet fra SSBII] at selskapene er ment a definere «tilknyttede selskaper» som alle selskaper
med samme ultimate eier. Ved tolkningen av resultater fra analyse av disse dataene, ma
det derimot tas hgyde for at rapportgrene kan ha oppfattet definisjonen av «tilknyttede
selskaper» som uklar, da det i veiledningsmaterialet ikke finnes utfyllende forklaringer pa hva
som menes med dette begrepet. Slike eventuelle uklarheter kan bidra til underrapportering
av konsernintern gjeldsfinansiering.

Datasettet inneholder ogsa selskapets arlige rentekostnader og renteinntekter som stam-
mer fra henholdsvis konsernintern gjeld og konserninterne fordringer, fordelt pa land. I tillegg
gir datasettet informasjon om investert egenkapital i datterselskap i utlandet per 31. desem-
ber det aktuelle ar, fordelt pa land. Egenkapitalen er vurdert til kostpris. Dersom selskapet
ogsa deltar i SSBs undersgkelse «Investeringer i utlandet», er egenkapitalen fra selskapets
UT-rapport erstattet med egenkapital etter egenkapitalmetoden, hentet fra «Investeringer
i utlandet»-rapporten. Dette er en uheldig sammenblanding som skaper stgy i datamate-
rialet og i verste fall skaper det en systematisk skjevhet der store foretak, som har stgrre
sannsynlighet for a delta i begge undersgkelser, far et mal pa investert egenkapital som er
systematisk hgyere enn sma foretak. Dette pavirker imidlertid ikke denne analysen, ettersom
informasjonen om utenlandske datterselskap vil bli brukt for & lage dikotome variabler.

Det primeere formalet med UT-rapporteringen er & lage aggregert statistikk over norsk
utenriksgkonomi. Dette formalet reflekteres i de kriteriene SSB legger til grunn for a velge
ut selskaper til UT-rapporteringen. Selskapene er valgt ut ut ifra et gnske om a fange opp
mest mulig av transaksjonsvolumet norske selskaper har mot utlandet. Utvalget gjor SSB pa
bakgrunn av opplysninger fra aksjonaerregisteret, skattestatistikk, regnskapsstatistikk, media
og ovrige tilgjengelige opplysninger pa internettPl Dermed er det rimelig 4 anta at selskaper
som inngar i utvalget, skiller seg systematisk fra gvrige selskaper i den forstand at de er
mer internasjonalt orienterte. Ved analyse av UT-dataene ma det derfor tas i betraktning at

utvalget pa ingen mate er et tilfeldig utvalg norske selskaper, og utvalget kan derfor heller

!Korrespondanse med SSBs Malin Bjervert.
2ibid.
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ikke analyseres som om det var et tilfeldig utvalg.

5.1.2 Regnskapsstatistikk

UT-dataene pakobles regnskapsstatistikk sammensatt av SNF (Berner et al., [2014)). Regn-
skapsstatistikken inneholder all informasjon fra selskapers resultatregnskap og balanse, samt
forskjellige foretakskarakteristikka. Foretakskarakteristikka som anvendes i analysen, er bran-
sjekode (SN2007), informasjon om eierforhold og morsselskaps organisasjonsnummelﬂ Med
morselskapets organisasjonsnummer er det brukt en makro for & identifisere konsernsam-
menslutninger i datasettet. Makroen er testet pa datasett som ikke er avidentifisert, og ved
stikkprgver er det forsikret at makroen er i stand til & samle alle selskap med samme ultimate
morsselskap (i Norge) i samme konsern.

Regnskapsstatistikken omfatter alle regnskapspliktige selskaper i Norge.

5.1.3 Skattedata

Nar norske selskaper har renteutgifter til utenlandske selskaper i samme konsern, kommer
disse rentene til inntektsbeskatning i det respektive utland. Denne analysen anvender for-
mell skattesats i motpartslandet som mal pa hvordan disse rentene beskattes i utlandet. En
del skatteforskning anvender andre mal pa skattekostnad i ulike land. Eksempler pa dette
er effektive gjennomsnittlige skattesatser og effektive marginale skattesatser. Avvik mellom
formell skattesats og de to sistnevnte skattemalene, kan for eksempel skyldes avskrivnings-
regler eller en rekke spesialbestemmelser og unntak i landenes skattelovgivning. Effektive og
marginale skattesatser kan veere fornuftige i analyser av for eksempel realinvesteringer, der
skattemessige avskrivninger og periodiseringer av inntekt kan avvike fra reell verdiforringelse
og reelle tidspunkt for inntekt. Her legges det imidlertid til grunn at formell skattesats er et
tilfredsstillende mal pa bade effektiv og marginal beskatning av renteinntekter. Det beror pa
en antakelse om at skattemessig inntekt fra utlansvirksomhet i det vesentligste utgjor den

reelle inntekten ved utlansvirksomhet, nemlig palgpte renter.

3Selskapene er avidentifisert med en identifiseringsngkkel som er felles for UT-rapportene og regnskaps-
statistikken.
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Formelle skattesatser er hentet fra KPMGs Corporate Tax Table (2014a)), som gir formell
skattesats i 120-132 land i perioden 2007 til 2012. Der det har veert mulig, er manglende
skattesatser fra KPMG supplert med data fra EY] (2014)).

Dersom renteutgifter til utenlandske konsernselskaper beskattes i Norge med kildeskatt,
vil den effektive beskatningen av renteinntekter til motpartslandet utgjore summen av kilde-
skatten og selskapsskatten i motpartlandet, eventuelt den hgyeste satsen av de to dersom
kildeskatten kommer til fratrekk i motpartslandet. Det er ingen generell bestemmelse om
kildebeskatning i Norge, men kildebeskatning av renter er likevel tilfellet overfor enkelte land
som fglge av skatteavtaler mellom Norge og disse landene. Dette kan pavirke internasjonale
konserns beslutninger om a allokere intern gjeld til norske datterselskap. Det er imidlertid

ikke tatt hoyde for kildeskatt i denne analysen av fglgende arsaker:

e Der selskapet far utligne skatt pa renteinntekter med betalt kildeskatt i Norge, vil
den hgyeste av kildeskatt og selskapsskatt veere effektiv beskatning av renteinntekter.
I ingen tilfeller er kildeskatten pa renter hgyere enn formell skattesats i det respekti-
ve motpartsland?] Hvis skattelovgivningen i motpartslandet tillater fradrag for betalt
kildeskatt i Norge, vil dermed skattesatsen i motpartslandet likevel veere effektiv be-
skatning av renteinntektene der. Slike fradrag gis i fleste land, i folge Scheel-utvalget
(Finansdepartementet, 2014).

o Kildeskatt regulert gjennom skatteavtale kan ha en rekke unntaksbestemmelser, og det
vil veere utenfor rekkevidden av denne studien & lage et datasett som fanger opp slike

nyanser.

Ettersom kildeskatt pa renter gjelder overfor relativt fa land, og satsene er relativt lave, antas

det at det ikke svekker analysen vesentlig a la vaere a justere for kildeskatter pa renter.

5.1.4 SIFON-registeret

Data fra SSBs SIFON-register er benyttet for & avgjgre om selskaper er utenlandskeid. Data-

settet inneholder variabler om storste aksjonaers nasjonalitet, aksjeandel til utenlandsk ak-

4Formelle skattesatser er sammenlignet med kildeskatt pa renter fra Norge til utlandet, sammenstilt av
Scheel-utvalget (Finansdepartementet} 2014]).
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sjonaer og om selskapet er direkte eller indirekte utenlandskeid.

5.2 Deskriptiv statistikk

Informasjon om konsernintern finansiering over landegrensene hentes fra UT-rapporteringen
og disse dataene bestar av ca 39.000 ar/selskap/land-observasjoner, der ett selskap kan ha
flere observasjoner per ar fordi det har konserninterne transaksjoner med flere forskjellige
motpartsland det aktuelle aret. Selv om undersgkelsen ifglge SSB skal omfatte ca 3.000 sel-
skaper per ar, bestar datasettet av et noe lavere antall selskaper enn dette.

Figur viser at en vesentlig andel av selskapene som omfattes av UT-rapporteringen,
inngar i konsernfellesskap med hverandre. Figur viser at bare en brgkdel av selskapene
som er a finne i datasettet, har levert rapportert for hele perioden som studeres. Flest sel-

skaper har bare levert UT-rapport i ett ar, sa det er en betydelig utskifting i SSBs utvalg fra

ar til ar.
o
g g1
o
o o
S 1 S
N %H
5 o
g 8
g
S <
(=) o
@ 3
2007 2008 2009 2010 2011 2012 o I I
1 2 3 4 5 6
‘ I Antall selskap Antall konsern ‘ Antall & med rapportering
(a) Antall selskap/konsern per ar (b) Antall &r med rapportering per selskap

Figur 5.1: Selskaper i UT-rapporteringen - Periode 2007-2012

Figur (a) viser antall selskaper og konserner som har deltatt i SSBs UT-rapportering i ulike ar. Figur (b)

viser hvor mange selskap som har rapportert ulikt antall ar i seksar-perioden 2007-2012.
Data fra UT-rapporteringen gir nye muligheter til a studere kapitalstruktur pa selskaps-
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niva. Det er likevel hensiktsmessig a presentere et omriss av de aggregerte statistikkene som
kommer ut av dataene, da dette kan gi indikasjoner pa omfang av eventuell gjeldsskifting i
norske selskap.

Figur presenterer strommen av rentekostnader fra interngjeld inn og ut av Norge. Av
denne figuren kan vi se at teorien om skattemotivert kapitalstruktur i internasjonale selska-
per, slik den er presentert i delkapittel umulig kan forklare all konsernintern finansiering.
Teorien predikerer at internasjonale selskaper vil foreta alt konsernintern utlan fra dattersel-
skapet i landet med den laveste skattesatsen. For i det hele tatt & spare skatt pa plassering
av konsernintern gjeld, ma kreditorlandet ha en lavere skattesats enn debitorlandet, slik at
inntektsbeskatningen av rentene i kreditorlandet er lavere enn rentefradraget som oppnas
i debitorlandet. Hvis all konsernintern gjeld var skattemotivert, ville alle motpartsland ha
enten konserninterne renteinntekter eller -kostnader. Vi ville ikke sett en blanding av de to,
som vi ser i Figur [5.2]
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Summerte konserninterne renter over perioden 2007-2012
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Figur 5.2: Viktigste motpartsland

Figuren viser hvor norske selskapers renteutgifter knyttet til interngjeld tar veien, og hvor renteinntekter
fra norske selskapers konserninterne utlan kommer fra. Tallene er aggregert over en seksarsperiode. Ved
a summere konsernintern gjeld og fordringer fremfor de tilhgrende renteutgifter- og inntekter, vil vi fa et
bilde som i det vesentligste tilsvarer bildet ovenfor. Fordelen ved bruk av resultatposter (renter) fremfor
balanseposter (gjeld og fordringer) er at det er rentebarende gjeld som fanges opp, fremfor for eksempel
gjeld av typen rentefri leverandgrgjeld eller skyldig utbytte fra datterselskap.

Grafene i Figur indikerer at skattemessige forhold vanskelig kan veere eneste beveg-
grunn for konserners interne finansieringsvirksomhet. Eksempler pa slike forhold kan veere
at et konsernselskap i land A kan ha et kortsiktig kontantoverskudd, som det laner ut til
konsernselskap i land B, helt uten tanke pa skattemessige konsekvenser. Det kan ogsa vaere
at konserner lokaliserer sine interne finanssentre, ofte kalt cash-pools, ut ifra andre forhold
enn de skattemessige. For eksempel kan cash-pools av praktiske hensyn plasseres i samme

land som selskapets ledelse.
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Det ma bemerkes at Belgia stikker seg tydelig ut i grafen. Konsernintern finansiering
mellom norske og belgiske selskaper skjer av et bemerkelsesverdig omfang sammenlignet med
andre land som Norge har betydelig mer gvrig gkonomisk samkvem med. Belgia skiller seg
ogsa ut med et misforhold mellom konserninterne renter og utgifter, og innen konsernintern
finansiering er Belgia en stor netto kreditorstat overfor Norge. Dette ma delvis kunne forklares
med den gunstige beskatningen av renteinntekter i Belgia. Landet har et skattesystem etter
den sakalte ACE-modellen (allowance for corporate equity), som gir et fradrag i skattepliktig
inntekt lik egenkapital multiplisert med en fastsatt rentesats. Dette gir lav beskatning for et
selskap med mye egenkapital som gir lav, men sikker avkastning, noe som vil vaere typiske
karakteristika for en internbank i et konsern (se for eksempel Styczen (2010) eller Scheel-
utvalgets omtale pa s. 112 (Finansdepartementet, 2014)). Det er ogsa verdt & bemerke at
Luxembourg stikker seg ut som et tydelig kreditorland i konsernintern sammenheng, selv om
SSBs utvalg fanger opp et forholdsvis lavt totalbelgp med summerte rentetransaksjoner mot
Luxembourg. Dette kan indikere at overskudd flyttes fra norske selskaper til Luxembourg
ved gjeldsskifting, men at omfanget av slik overskuddsflytting til Luxembourg er relativt
begrenset.

Figur viser konsernintern finansiering sammen med egenkapitalinvesteringer i nors-
ke selskaper overfor Belgia, Sverige og USA. Dette er de tre landene norske selskaper har
mest konserninterne rentetransaksjoner mot. Figurene merket (a) viser hvordan utenlendin-
ger fra respektive land velger a finansiere investeringer i Norge, fordelt mellom egenkapital
og interngjeld. Figurene merket (b) viser hvordan norske investorer velger a finansiere sine
investeringer i det respektive utlandet

Det er tydelig av Figur at investeringer fra Belgia i overveiende grad finner veien til
Norge i form av konserninterne utlan. Dette skiller Belgia fra nummer to og tre pa listen over
viktigste motpartsland for konsernintern finansiering, henholdsvis Sverige og USA: Belgisk
eid egenkapital utgjgr knappe 5 milliarder kroner per 2012 blant selskapene i SSBs utvalg.
Konsernintern gjeld mot Belgia utgjor over 165 milliarder kroner. Forholdet mellom disse to
storrelsene er motsatt overfor USA og Sverige. Egenkapitalen eid fra disse landene overgar
konsernintern gjeld overfor disse landene med god margin.

I Figur fremkommer det at norske selskaper har betydelige egenkapitalinvesteringer i
Belgia. Sammen stgtter figurene 0g en teori om at norske selskaper finansierer egne
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internbanker i Belgia med egenkapital, og laner de samme pengene tilbake til seg selv.
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Figur 5.3: Direkteinvesteringer mellom Norge og tre viktige motpartsland

Figurene til venstre viser egenkapital i norske selskaper eid fra det respektive utland, sammen med
konsernintern gjeld i norske selskaper som skyldes til dette landet. Gjelden i figurene til venstre inkluderer
norskeide selskapers gjeld til egne datterselskap i motpartslandet. Figurene til hgyre viser verdien av
egenkapitalen i selskaper i det respektive utland som er eid av norske selskaper, sammen med norske

selskapers konserninterne fordringer mot dette landet.



5.2.1 Skattebesparelser i utvalget

I Figur blir det enda tydeligere at konserninterne renter ikke automatisk finner veier til
land der skatten er lavere enn i Norge. Her plottes netto strgm av arlige, konserninterne renter
til de ulike motpartslandene i datasettet. Dersom konsernintern finansiering hovedsakelig
var skattedominert, kunne vi forvente a se at norske selskaper har netto renteutgifter til
motpartsland med lavere skattesats enn Norge, og tilsvarende netto renteinntekter fra land
med hgyere skattesats enn Norge. En slik tendens ville i Figur fortonet seg som plot
over null og til hgyre for den loddrette streken, som markerer norsk skattesats i perioden,
kombinert med plot under null, til venstre for den loddrette streken. Enkelte plot befinner

seg i disse kvadrantene, men unntakene forekommer tilsynelatende like ofte.
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Figur 5.4: Netto rentestrgmmer fra konsernintern gjeld
Grafen viser arlige summer av konserninterne renteinntekter fratrukket renteutgifter per land over alle sel-
skaper i utvalget, plottet mot skatteprosenten i motpartslandet. Grafen inneholder ett plot per land per ar og
omfatter perioden 2007-2012. Plot til venstre for den loddrette streken, er motpartsland som det aktuelle aret
har lavere skattesats enn Norge (28 %), mens plot til hgyre for streken har hgyere skattesats. X-aksen repre-
senterer formell skattesats 1 motpartsland, men for enkelte land kan den reelle beskatningen (skattefradrag)

av renteinntekt (rentekostnad) veere vesentlig lavere.

Figur tilsvarer Figur 5.4 men omfatter kun enkelte utvalgte motpartsland. Her kan
vi blant annet se at Belgia og Luxembourg som forventet har netto renteinntekter fra kon-
sernselskaper i Norge. Disse observasjonene ligger til hgyre for den loddrette streken i figuren
fordi den formelle skattesatsen i hele perioden er hgyere enn i Norge. Vi vet derimot fra
delkapittel og seksjon [3.3.§ at den reelle beskatningen av renteinntekter i disse landene

kan veere nermere null.
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Figur 5.5: Netto rentestrgmmer - Utvalgte land
Grafen viser arlige summer av konserninterne renteinntekter fratrukket renteutgifter per land over alle sel-
skaper i utvalget, plottet mot skatteprosenten i utvalgte motpartsland. «Skatteparadiser» omfatter jurisdik-
sjonene Jersey, Guernsey, Isle of Man og Bermuda.

Som nevnt ovenfor, kan det vaere vanskelig a isolere skattemotivert interngjeld fra intern-
gjeld som skyldes helt andre forhold. En annen forklaring pa at den deskriptive statistikken
ikke viser et «mgnster» som teorien predikerer, kan vaere at skattesatsene ikke alltid vil fange
opp reelle beskatninger av renteinntekt. Hvis et norsk selskap ikke er i skatteposisjon, for ek-
sempel som fglge av fremforbare underskudd, vil ikke rentene reelt sett komme til beskatning
i Norge. Det kan dermed lgnne seg for det internasjonale konsernet & flytte overskudd ved
gjeldsskifting fra et land med lavere skattesats enn Norge, til Norge. En mulig arsak til at et
internasjonalt selskap ikke er i skatteposisjon, kan veere at manipulering av internpriser ved
konsernintern handel er et effektivt virkemiddel for a flytte overskudd ut av et hgyskatteland.

Med stotte i radende teori og empiri er det likevel rimelig & anta at endel selskaper flytter
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overskudd ut av Norge til lavskatteland ved & plassere interngjeld i Norge, med et konsernsel-
skap i et lavskatteland som kreditor. Med data fra UT-rapportene kan det tegnes et bilde av
hvor mange konsern tilstedevaerende i Norge som utnytter skattedifferanser pa denne maten.
Skattebesparelsen for det enkelte konsern vil utgjore norsk skattesats fratrukket skattesatsen
i motpartslandet, multiplisert med rentekostnaden. Motsatt blir skattebesparelsen ved kon-
serninterne lan ytt fra Norge, lik skattesatsen i motpartslandet fratrukket norsk skattesats.
Der disse skattedifferansene er negative, eller vi bytter om pa rentekostnader og -inntekter i
eksempelet ovenfor, vil konsernintern finansiering pafgre konsernet en skatteulempe.

I Figur[5.6]er resultatet av denne beregningen for alle konserner i utvalget presentert. Hver
stolpe i figuren representerer arlig, gjennomsnittlig besparelse fra interngjeld. De estimerte
skattebesparelsene ved interngjeld er her mal som netto besparelser. Det vil si at konserner
med interngjeld til selskaper i land med hgyere skattesats enn Norge, samt konserner med
fordringer til land med lavere skattesats enn Norge, vil tape pa gjeldsskiftingen.

I delkapitlene og[d.I]er det drgften spesielle forhold ved Benelux-land som tilsier
at renteinntekter i disse landene ofte beskattes til langt lavere skattesatser enn de formelle.
Derfor er det gjort et sjablongmessig anslag pa at renteinntekter i disse landene beskattes
med fem prosent, og at rentekostnader motsvarende gir fem prosent fradrag. Dette anslaget
preger i stor grad de estimerte skattebesparelsene ved interngjeld i utvalget.

Vi ser av Figur[5.6)at det er en overvekt av konsern i Norge med netto skattebesparelser fra
sine konserninterne finansieringsaktiviteter i Norge. Summert skattebesparelse over samtlige
konsern i utvalget, gir en total arlig skattebesparelse ved interngjeld pa 560 millioner kroner
i aret, malt som gjennomsnitt over perioden 2007 til 2012. Dette ma kunne sies a vaere
temmelig lavt, tatt i betraktning at utvalget bestar av 3.000 selskaper som ifglge SSB skal
vaere blant Norges storste og mest internasjonaliserte.

Denne summen pa skattebesparelse ved interngjeld trekkes endel ned av at en rekke kon-
serner tilsynelatende taper pa konsernintern finansiering. Disse konsernene kan neppe benytte
seg av gjeldsskifting som skatteminimerende strategi, og anslaget pa skattemessige konse-
kvenser av gjeldsskifting blir dermed for lavt nar disse konsernene inkluderes. Tilsvarende
tall nar denne gruppen konserner ekskluderes, er at arlig skattebesparelse ved konsernintern

finansiering utgjor ca 1,2 milliarder kroner for selskapene i utvalget.
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Figur 5.6: Konserner i Norge: Netto skattebesparelse ved interngjeld

Hver stolpe representerer ett konsern tilstedeveerende 1 Norge. Stolpene maler gjennom-
snittlig, arlig, netto skattebesparelse fra konsernintern gjeld og fordringer. Stolpen re-
presenterer dermed (skattesatsyorar — skattesatspyroTPARTSLAND) X rentekostnad +
(skattesatspyorPARTSLAND — Skattesatsyorar) X renteinntekt, summert for alle selskapets mot-
partsland med konserninterne rentekostnader og -inntekter, summert for alle ar selskapet har rapportert,
delt pa antall ar med rapportering i perioden 2007 til 2012. Besparelse ved rentekostnader til Benelux-land
er sjablongmessig beregnet som om renteinntekten (kostnaden) i Benelux-landet beskattes med (gir fradrag
pa) 5 prosent. Konserner med en arlig, gjennomsnittlig skattebesparelse i intervallet [—5, 5] millioner kroner,
er utelatt. 104 konserner inngar dermed i grafen.

Figur inkluderer skattebesparelser ved konserninterne fordringer norske selskap har
mot konsernselskaper i land med hgyere skattesats enn Norge. Figuren inkluderer dermed
skattebesparelser ved profittflytting inn i Norge ved gjeldsskifting. I Figur er det bare in-
kludert skattemessige fordeler av norske selskapers gjeld, og bare den gjeld til motpartsland

med lavere skattesats enn Norge. Beregnede skattebesparelser ved interngjeld blir dermed
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avgrenset til a omfatte effektene av overskuddsflytting ut av Norge til land med lavere skatt.
Rentekostnadene som forarsaker slik profittflytting, utgjer arlig 10,2 milliarder kroner for
hele SSBs utvalg, beregnet som arsgjennomsnitt for perioden 2007-2012. Total, arlig skatte-
besparelse ved denne profittflyttingen beregnes til 1,5 milliarder kroner, hvorav profittflytting
til Benelux-land utgjor 2/3 av besparelsene. Ettersom reelle skattesatser i Benelux-land er

sjablongmessig justert til 5, vil disse anslagene medfgre betydelig usikkerhet.
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Figur 5.7: Konserner i Norge: Brutto skattebesparelse ved interngjeld

Hver stolpe representerer arlig, gjennomsnittlig skattebesparelse fra interngjeld for det enkelte konsern i
utvalget. Besparelsen er beregnet pa samme mate som i Figur men bare skatteeffekter fra selskapenes
interngjeld, ikke konserninterne fordringer, er tatt med, og bare interngjeld overfor land med lavere skattesats
enn Norge. Besparelse ved rentekostnader til Benelux-land er sjablongmessig beregnet som om renteinntekten
i Benelux-landet beskattes med 5 prosent. Bare selskaper med arlig skatteeffekt fra interngjeld stgrre enn 5

millioner kroner er med i grafen, som dermed representerer 60 konserner.

Det klare inntrykket fra Figur er at profittflytting ut fra Norge ved gjeldsskifting er
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en strategi som omfavnes av relativt fa konserner i Norge. I utvalget er det 33 selskaper som
har en beregnet arlig skattebesparelse over 10 millioner kroner.

Ved a studere de 30 av disse 33 som var med i SSBs utvalg i 2012, kan vi fastsla at
disse konsernene er relativt store. I snitt hadde morselskapene i disse konsernene bokfort
totalkapital pa 38 milliarder kroner og omsetning pa 20 milliarder kroner. Av disse selskapene
er syv eid fra Luxembourg, fem er norskeid, tre er eid fra Bahamas, tre fra Nederland og
de gvrige er alle eid fra ulike jurisdiksjoner, der iblant Guernsey, Jersey og Singapore. Den
samlede interngjelden i disse selskapene overfor Benelux-land eller land med lavere skattesats
enn Norge, utgjorde 265 milliarder kroner per 2012. Over halvparten av denne gjelden (61
prosent) er interngjeld til Belgia (se Figur [5.8).

m Belgia B Luxembourg B Sverige
B Storbritannia @ Danmark @ @vrige land

Figur 5.8: Interngjeld i selskaper som flytter overskudd

Figuren viser den totale interngjeld i 30 konserner tilstedevaerende i Norge per 2012, fordelt pa motpartsland.
De 30 konserner er de i SSBs UT-rapportering som har beregnet arlige skattebesparelser ved interngjeld som
overstiger 10 millioner kroner og som inngar i undersgkelsen i 2012. Konserngjelden som er med i figurens
beregning, er bare interngjeld overfor Benelux-land eller land med lavere skattesats enn Norge, og denne

gjelden utgjorde 270 milliarder kroner for de 30 konsernene.

78



5.3 Empirisk strategi

I delkapittel dokumenteres det at norske selskaper har mer konsernintern gjeld enn kon-
serninterne fordringer overfor «gunstige» land som Belgia og Luxembourg, og det fremkom-
mer at enkelte fa, store konsern tilstedevaerende i Norge sparer betydelig skattekostnader pa
a flytte overskudd bade inn og ut av Norge ved interngjeld.

Teorien om gjeldsskifting tilsier imidlertid ikke bare at konserner vil lane ut penger fra
datterselskap i lavskatteland til datterselskaper i hgyskatteland som Norge. FEn sentral pre-
diksjon er at selskapene som benytter seg av gjeldsskifting, vil ha hgyere gjeldsgrad enn
nasjonale selskaper, bade malt som grad av ekstern og intern gjeld. For a undersgke om dette
er tilfellet, trengs en gkonometrisk analyse. Denne analysen skal sgke a bekrefte eller avkreft

fglgende hypoteser:

Hypotese 1. Norske selskaper som er en del av et internasjonalt konsern, har som fol-
ge av bade ekstern og intern gjeldsskifting, hgyere gjeldsgrad enn rene nasjonale selskaper.

Hypotesen danner grunnlag for fglgende regresjonsligning:

bip = Bo+ BiUis + B3D;y + BaXiy + 0 + 0B + €5y (5.1)

der b;; er selskap ¢’s gjeldsgrad i ar ¢. U;; er en dummy for om selskapet har et flertall av
utenlandske aksjoneerer i ar ¢, og D;; er en dummy som er lik 1 hvis selskapet er norskeid,
men har datterselskap i utlandet. Internasjonale selskaper vil dermed fa utslag enten pa
dummyen U;; eller pa dummyen D, ;, avhengig av om selskapet er henholdsvis utenlandskeid
eller norskeid. Kontrollvariabler er samlet i vektoren x;¢ og utgjer blant annet dummyer for
stgrrelseskvintiler det enkelte selskap ¢ tilhgrer i ar ¢, malt etter totale inntekter. Storrelse
kan tenkes a ha en positiv effekt pa selskapets gjeldsgrad. Dette kan begrunnes i at stgrre
selskaper er mer diversifiserte og dermed har lavere risiko for mislighold (Mgen et al.; 2011)).
Salgsinntekter vil ogsa gi tilfang av kontanter, som i sin tur kan fgre til at selskapet oppnar
bedre lanebetingelser (ibid.). Anleggsmidler og fremforbart underskudd, begge som andeler
av bokfgrt totalkapital, inngar ogsa i x; . Anleggsmidler kan tenkes & ha en positiv pavirkning
pa selskapets gjeldsgrad, da slike kan brukes som pant og dermed styrke selskapets stilling
i kredittmarkedet. Fremfgrbart underskudd kan ha to effekter pa selskapets gjeldsgrad som
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begge trekker i hver sin retning. P4 den ene siden vil fremfgrbare underskudd innebaere
at selskapet ikke er i skatteposisjon og dermed ikke har like sterke incentiver til a flytte
overskudd ut av Norge ved gjeldsskifting. Pa den andre siden, vil fremfgrbare underskudd
stamme fra, nettopp, underskudd, noe som kan ha svekket selskapets egenkapital og dermed
okt gjeldsgraden.

Arsfaste effekter er representert ved d;, og bransjefaste effekter ved o 5. Kontrollvariablene

er valgt etter inspirasjon fra litteraturen.

Hypotese 2. Norske selskaper med interngjeld til selskaper i land med lavere skattesats enn
Norge, har hgyere gjeldsgrad enn gurige selskaper, som folge intern gjeldsskifting. Hypotesen

danner grunnlag for felgende regresjonsligning:

bi{t = 60 + /Bllﬁ_l_ﬁzxi + 575 +op+¢€iy, (52)

hvor bi{ . er selskapets interngjeld som andel av bokfert totalkapital i ar ¢ og Iiﬁ er en dummy
for om selskapet har interngjeld overfor et selskap i et Benelux-land eller land med lavere
skattesats enn Norge (28 prosent for hele perioden som studeres). Det anvendes samme sett
kontrollvariabler som i (5.1]). Hypotesen kan ogsa testes med et gradert mél pa «gunstigheten»

av motpartslandet, slik at graden av interngjeld kan uttrykkes som
bz‘l,t =By + B1Sit + Pexi + 0 + 05 + €4, (5.3)

der S;; maler differansen mellom norsk skattesats og skattesatsen i landet selskapet har
interngjeld til.

Ettersom avhengig variabel i disse spesifikasjonene er avgrenset med nedre grense lik 0 og
gvre grense lik 1, vil avhengig variabel veaere en sakalt begrenset avhengig variabel. Hvis det
forekommer oppsamlinger av observasjoner i yttergrensene for variabelen, kan OLS-estimering
gi lite anvendelige estimater som vil kunne predikere verdier for avhengig variabel utenfor
mulighetsomradet, og Tobit-regresjon vil i disse tilfellene kunne vaere en egnet regresjons-
modell som vil uttrykke observert respons i avhengig variabel som en underliggende latent
variabel (Wooldridge, 2013). Der det er ikke-trivielle andeler av utvalget som har verdier av

avhengig variabel i yttergrensene 0 og 1, er Tobit-modellen anvendt. Dette er tilfellet for en-
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kelte av regresjonene med interngjeld som avhengig variabel. Tobit-estimeringen gir forgvrig
like, kvalitative resultater, og estimatene fra Tobit-regresjoner er ikke gjengitt her. Forgvrig er
det gjennomgaende anvendt standardavvik som er robuste for heteroskedastisitet og klustret
rundt selskap eller konsern, avhengig av hvilke enheter som ligger til grunn for regresjonen.

Den empiriske analysen er todelt. Forst analyseres dataene pa selskapsniva. En slik til-
nerming vil vaere i trad med mesteparten av litteraturen om selskapers kapitalstruktur. Det
er imidlertid en svakhet ved en slik tilnseerming at kapitalstrukturen i enkeltselskaper ikke gir
uttrykk for reell kapitalstruktur i konsernet, som vist bade i delkapittel og 1 Kapittel
Tynt kapitaliserte konserner kan for eksempel ha plassert gjelden i ett selskap i en kjede av
holdingselskaper, hvor gvrige selskaper fremstar som selskaper med hgy egenkapital. Dette
kan skape stgy i datasettet og i verste fall systematisk gale estimater nar sammenhengen
mellom kapitalstruktur og ulike indikatorer males. Dette begrunnes med folgende eksempel:
Statoil Fuel & Retail var i utgangspunktet et norskeid selskap som ikke var tynt kapitalisert.
Deretter ble selskapet kjgpt opp og lagt under et holdingselskap som var tynt kapitalisert, slik
at konsernet som helhet fikk dramatisk gkt gjeldsgrad. Samtidig fikk det oppkjgpte selskapet
ny innskutt egenkapital, som ble brukt til a nedbetale ekstern gjeld. Ved oppkjop kan slike
emisjoner som blir brukt til & nedbetale ekstern gjeld tenkes a veere en systematisk trend ut-
over dette enkelttilfellet. Dette vil vaere tilfellet dersom kreditorer stiller krav pa a fa bli kjgpt
ut dersom eierforhold i selskapet endrer seg. I en kvantitativ analyse der alle enkeltselskaper
teller likt uavhengig av storrelse, kan effekten av nedbetalt eksterngjeld i datterselskap domi-
nere effekten av tynn kapitalisering i holdingselskapet, dersom det er snakk om nedbetaling
av gjeld i flere datterselskap. Da vil gjennomsnittlig gjeldsgrad kunne bli redusert, selv om
reell kapitalstruktur blir endret i faver av gjeldsfinansiering. Dette vil kunne svekke estimert
sammenheng mellom utenlandsk eierskap, og i verste fall fgre til et estimat med gale fortegn.

Derfor foretas det i den andre delen av den empiriske analysen estimeringer der konserner
utgjgr enhetene i analysen. Faren ved denne analysen, er at den er svaert avhengig av at
informasjonen om eierskap i datasettet er palitelig. De to delene av analysen kan imidlertid
fungere som robusthetsanalyser for hverandre, og resultater pa tvers av de to tilneermingene

vil kunne anses for a vaere solide.
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5.4 Analyse pa selskapsniva

Analysen omfatter selskaper med mer enn 10 millioner kroner i bokfegrt totalkapital. Sel-
skapene som faller ut med denne restriksjonen, kan tenkes a i stgrre grad veere sovende
selskaper og selskaper med darligere regnskapskvalitet, noe som vil skape stgy. I den grad
sammenhengene som avdekkes blir annerledes av at denne gruppen selskaper utelukkes, kan
det forsvares med at de sma selskapene har mindre gkonomisk betydning for samfunnet.
Analysen utelukker ogsa selskaper i bransjer som er omfattet av saeregne skatteregimer eller
andre reguleringer som vil pavirke selskapenes kapitalstruktur. Dermed utelukkes selskaper
som omfattes av Petroleumskatteloven, rederiskatteordningen, samt alle selskaper i finansiell
sektor utenom holdingselskaper og investeringsselskaper. Offentlig virksomhet er ogsa uteluk-
ket, sammen med virksomhet kategorisert som lgnnet arbeid i private husholdninger. Tabell

viser hvordan eksklusjonene péavirker utvalgets storrelse.

Tabell 5.1: Eksklusjoner

Kriterium for eksklusjon (2)-(8) Gjenstaende observasjoner Prosent
(1) Alle ar/selskap-observasjoner 1.448.435 100,0 %
(2) Utvinning av raolje og naturgass 1.445.867 99,8 %
(3) Sjofart 1.431.381 98,8 %
(4) Finans og forsikring* 1.423.367 98,3 %
(5) Offentlig administrasjon og forsvar 1.423.112 98,3 %
(6) Lonnet arbeid i private husholdninger 1.418.955 98,0 %
(7) Bransjekode mangler 1.325.225 91,5 %
(8) Totalkapital < 10 millioner kroner 289.099 20,0 %
Endelig utvalg 289.099 20,0 %

*eksl. holding- og investeringsselskap, som er innlemmet i analysen

(1) Viser antall selskap/ar-observasjoner i regnskapsstatistikken til SNF i perioden 2007 (Berner et al., [2014)),
og nedenfor angis antall gjenstdende observasjoner (for samme periode) nar angitt eksklusjonskriterium slar
inn.

5.4.1 Variablene i modellen

Avhengige variabler. Gjeldsgrad er malt som total bokfgrt gjeld i selskapet som andel av
bokfgrt totalkapital, hentet fra SNFs regnskapsstatistikk. Der selskapet har bokfgrt gjeld og
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negativ bokfort egenkapital, er gjeldsgraden erstattet med én. I slike tilfeller vil det veere
riktig a si at kreditorene finansierer all kapital i selskapet, men ikke at kreditorene finansierer
mer enn all kapital i selskapet. I seertilfeller der det er bokfort negativ gjeld, og selskapet har
positiv egenkapital, er gjeldsgraden justert til null. Grad av interngjeld er malt som bokfgrt
langsiktig og kortsiktig gjeld til foretak i samme konsern, som andel av bokfert totalkapital.

Dette malet er justert tilsvarende som for malet pa gjeldsgrad.

Forklaringsvariabler. Selskaper er klassifisert som utenlandskeid dersom det ifplge STFON-
registeret er 100 prosent eid av en og samme utenlandske aksjoneer. Selskaper som har delvis
norske og delvis utenlandske aksjonerer, eller er joint ventures med deltakere fra ulike ut-
land, vil dermed klassifiseres som «ikke utenlandskeid». Schindler og Schjelderup| (2012)) viser
bade teoretisk og empirisk at minoritetseierskap svekker incentivene for gjeldsskifting. Den-
ne analysen har ikke som formal & undersgke sammenhengen mellom minoritetseierskap og
kapitalstruktur. Derfor klassifiseres ikke delvis utenlandskeide selskaper som utenlandskeide,
koeffisientene for utenlandsk eierskap vil uttrykke sammenheng mellom avhengig variabel
og 100 prosent utenlandsk eierskap. Delvis utenlandskeide selskaper vil imidlertid likevel ha
storre incentiv for gjeldsskifting enn rene nasjonale selskaper (ibid.). Utelatelsen kan dermed
trekke estimatet pa sammenhengen mellom gjeldsskifting og utenlandsk eierskap i begge ret-
ninger.

SIFON-registeret gir anledning til a skille mellom direkte og indirekte utenlandsk eierskap.
Det lages dermed dummyer som skiller utenlandskeide selskaper som er konsernspiss i Norge,
og utenlandskeide selskaper som ikke er konsernspiss i Norge, men datterselskaper av den
norske konsernspissen.

Data fra UT-rapporten brukes for & avgjore om norskeide selskaper har datterselskaper i
utlandet. Dummyen som maler dette, far verdien én dersom selskapet har rapportert investert
egenkapital i utlandet eller rentetransaksjoner, gjeld eller fordringer mot tilknyttede selskaper
i utlandet. Dummyen tar verdien null dersom slike transaksjoner ikke er rapportert, eller
dersom selskapet er klassifisert som utenlandskeid etter kriteriene i forrige avsnitt.

Hvorvidt selskapet har konserngjeld mot Benelux-land eller land med lavere skatteprosent
enn Norge (dvs < 28 prosent), er avgjort ved kombinasjon av data fra UT-rapportene og
skattedata fra KPMG] (2014a)) og EY| (2014). For at denne dummyen skal innta verdien én,

ma selskapet ha rapportert rentekostnader til et konsernselskap i et «gunstig» land, i tillegg
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til gjeld. Dermed vil denne variabelen fange opp rentebarende interngjeld, og ikke gjeld av
typen «avsatt, men ikke utbetalt utbytte», gjeld som er nedbetalt pa balansetidspunktet,
kreditter fra internhandel eller rentefrie lan.

Variabelen som maler stgrste skattedifferanse mellom Norge og land selskapet har kon-
serngjeld til, S;;, er programmert ved kombinasjon av data fra UT-rapporten og skattedata.
Beregningen fglger formelen 28 - laveste «gunstige» skattesats i land selskapet har intern-
gjeld overfor. Variabelen er dermed lik 0 for selskaper uten interngjeld eller selskaper med
«innenlands» interngjeld. Variabelen gker én-til-én med den negative skattedifferansen mel-
lom Norge og det landet med lavest skattesats som selskapet har interngjeld til, dersom
skattesatsen i dette landet er lavere enn norsk skattesats. Hvis selskapet har interngjeld til
Sverige 1 2012, vil S;; veere lik 8, ettersom skattesatsen i Sverige var 20 prosent i 2012@ Hvis
selskapet har interngjeld mot Bermuda, vil S;; veere lik 28 fordi skattesatsen pa Bermuda
er 0. Hvis selskapet har interngjeld til bade Bermuda og Sverige, vil S;, veere lik 28. Hvis
selskapet bare har interngjeld til USA, vil S;; veere 0 fordi skattesatsen i USA er hgyere enn
i Norge. S;; er dermed programmert til & fange opp incentivet for profittflytting ut av Norge
ved gjeldsskifting.

Si+ er sjablongmessig beregnet som om renteinntekter i Benelux-land beskattes med 5

prosentf’]

Kontrollvariabler. Bransjedummyer er hentet fra SNFs regnskapsstatistikk og utgjer 13
dummyer basert pa hovedgrupper i SSBs bransjekategorier (SN2007). Dummyer for stgrrel-
seskvintiler er beregnet ut ifra hvor selskapet plasserer seg i hele universet av norske selskaper
malt i totale inntekter, hvor universet er hele SNFs regnskapsstatistikk det enkelte ar. An-
leggsmidler og fremfgrbart underskudd er hentet fra balansepostene anleggsmidler og utsatt
skattefordel fra SNFs regnskapsstatistikk, og dividert med selskapets totalkapital. De er jus-
tert tilsvarende som for gjeldsgradsvariabler slik at de bare inntar verdier mellom null og
én.

5 . X X

D e e e o delapite
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Tabell 5.2: Variabelliste

Hele utvalget Selskaper i UT-rapporteringen

Antall obs.  Gj.snitt  St.avv. Antall obs.  Gj.snitt St.avv.

Avhengige variabler

Gjeldsgrad 298099 0,61 0,32 11761 0,54 0,31
Interngjeldsgrad 298099 0,05 0,16 11761 0,12 0,23
Forklaringsvariabler

Utenlandskeid 298099 0,06 0,24 11761 0,44 0,50
Utenlandskeid, konsernspiss 298099 0,04 0,19 11761 0,39 0,49
Utenlandskeid, datter 298099 0,02 0,19 11761 0,39 0,49
Norsk, internasjonalt selskap 298099 0,02 0,14 11761 0,48 0,50
Interngjeld til land hvor skatt<28% 298099 0,01 0,07 11761 0,13 0,34
Interngjeld til land hvor skatt<19% 298099 0,00 0,04 11761 0,05 0,22
Negativ skattedifferanse til Norge (S; ;) 298099 0,05 0,98 11761 1,26 4,78
Kontrollvariabler

Bransje: Bergverk og utvinning 298099 0,01 0,07 11761 0,06 0,24
Bransje: Industri 298099 0,07 0,25 11761 0,19 0,39
Bransje: Energiforsyning 298099 0,01 0,11 11761 0,02 0,14
Bransje: Vann, avlgp og renovasjon 298099 0,01 0,07 11761 0,00 0,06
Bransje: Bygg og anlegg 298099 0,09 0,29 11761 0,03 0,18
Bransje: Varehandel 298099 0,12 0,33 11761 0,21 0,41
Bransje: Transport og lagring 298099 0,02 0,15 11761 0,03 0,17
Bransje: Hotell- og service 298099 0,01 0,11 11761 0,01 0,09
Bransje: Informasjon og kommunikasjon 298099 0,03 0,16 11761 0,09 0,28
Bransje: Holding- og investeringsselskaper 298099 0,09 0,29 11761 0,08 0,28
Bransje: Eiendom 298099 0,40 0,49 11761 0,11 0,31
Bransje: @vrig tjenesteyting 298099 0,12 0,33 11761 0,16 0,37
Anleggsmidler /totalkapital 298099 0,58 0,37 11761 0,56 0,35
Fremfgrbart underskudd/ Totalkapital 298099 0,01 0,03 11761 0,02 0,05
Totale inntekter (mill. kr) 298099 87 3233 11761 959 12066
Har interngjeld 298099 0,07 0,26 11761 0,21 0,41

Sterrelseskvintiler og drsdummyer er utelatt fra variabellisten. Totale inntekter inngér ikke som variabel i analysen, men utgjor

grunnlag for stgrrelseskvintilene.
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5.4.2 Resultater

Tabell gjengir resultater fra estimeringen av regresjonsligningen . Resultatene bekref-
ter at selskaper som er utenlandskeid, har hgyere gjeldsgrad enn gvrige selskaper, kontrollert
for gvrige forhold som antas a ha innvirkning pa selskapets kapitalstruktur. Nar hele universet
av norske selskaper brukes som kontrollgruppe, estimeres sammenhengen til at utenlandsk-
eide selskaper har litt over 3 prosentpoeng hgyere gjeldsgrad enn nasjonale foretak (regresjon
(2) i Tabell .3). Effekten er signifikant, men ma sies & veere noe svakere enn antatt, tatt i
betrakting Haegelands estimat pa ca 7 prosentpoeng (Finansdepartementet, |2003).

Norskeide selskaper som har tilknyttede selskaper i utlandet, har betydelig lavere gjelds-
grad enn gvrige selskaper. Sammenhengen er bade statistisk og gkonomisk signifikant. Kon-
trollert for gvrige forhold, har norskeide, internasjonale selskaper gjennomsnittlig litt over 10
prosentpoeng lavere gjeldsgrad enn gvrige selskaper. Resultatet taler for at gjeldsskifting ikke
anvendes i det brede lag av norskeide selskaper. Tatt i betraktning hvor fa selskaper i Norge
som paviselig har betydelige skattebesparelser ved gjeldsskifting (se seksjon , er det ikke
gitt at regresjonsanalyse over hele universet av selskaper vil fange opp tynn kapitalisering hos
gjeldsskifterne.

Det kan veere rimelig & anta at de norske, internasjonale selskapene har flere likheter
med de utenlandskeide selskapene enn de rene, nasjonale selskapene. Modellen estimeres
derfor separat for gruppen selskaper som er plukket ut til a delta i SSBs UT-rapportering
(regresjon (3) i Tabell . Dette er en gruppe selskaper som i mye stgrre grad enn resten av
universet bestar av internasjonalt orienterte selskaper. I dette utvalget styrker koeffisienten
for utenlandsk eierskap seg, og koeffisienten for norsk, internasjonalt selskap svekkes.

Regresjon (4) og (5) utnytter SIFON-registerets skille mellom direkte og indirekte uten-
landsk eierskap. Resultatet viser at de norske konsernspissene i de utenlandske konsernene
har hgyere gjeldsfinansiering enn datterselskapene i disse konsernene. Det kan tyde pa at disse
konsernene foretrekker & plassere gjelden i sine norske konsernspisser, slik som Couche-Tard
strukturerte sin investering i Statoil Fuel & Retail AS. Pa den andre siden, viser regresjon
(5) at konsernspissene i norske, utenlandskeide selskaper ikke er mer lastet med interngjeld
enn sine datterselskap, slik som i tilfellet Statoil Fuel & Retail AS etter oppkjopet fra det

internasjonale konsernet Couche-Tard.
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Tabell 5.3: Kapitalstruktur i norske selskaper

Avhengig variabel Gjeldsgrad Gjeldsgrad Gjeldsgrad Gjeldsgrad Interngjeld
(1) (2) (3) (4) (5)
Utenlandskeid 0,036%** 0,032%** 0,051%*
(0,003) (0,004) (0,018)
Norskeid, internasjonalt -0,130%**  _0,104***  -0,047** -0,104*** 0,047%**
(0,004) (0,007) (0,017) (0,007) (0,005)
Konsernspiss, utenlandskeid 0,038%** 0,048%**
(0,005) (0,004)
Datterselskap, utenlandskeid 0,021%* 0,088***
(0,007) (0,005)
Salgskvintil 2 0,164%%%  _0 004 0,164%%%  _0 04***
(0,004) (0,012) (0,004) (0,002)
Salgskvintil 3 0,203%%%  0,087FFF  0,203%%F  _0,014%**
(0,004) (0,015) (0,004) (0,002)
Salgskvintil 4 0,248%%% () 143%%% () 248%FF () 010%F*
(0,004) (0,016) (0,004) (0,002)
Salgskvintil 5 0,307%%* 0,193%** 0,308%** 0,000
(0,004) (0,016) (0,004) (0,002)
Anleggsmidler 0,168*** 0,015 0,168%** 0,034%**
(0,004) (0,017) (0,004) (0,002)
Fremfgrbart underskudd 0,257*** 0,272%* 0,258%** 0,138%**
(0,033) (0,083) (0,033) (0,020)
Antall observasjoner 298 099 298 099 11761 298 099 298 099
R? 0,004 0,249 0,176 0,249 0,033

*signifikant pa 5 %-niva, **signifikant pa 1 %-niva, *** signifikant pa 0,1 %-niva.

De avhengige variablene gjeldsgrad og interngjeld er malt som henholdsvis total gjeld og total interngjeld
som andel av bokfgrt totalkapital i det enkelte selskap. Malene er justert slik at de bare inntar verdier mellom
0 og 1. Koeffisientene er estimert ved OLS, og rapporterte standardavvik er robuste for heteroskedastisitet
og klustret rundt selskap. Det er kontrollert for arsfaste effekter for hvert ar i perioden 2007-2012, samt
for bransjefaste effekter for 13 ulike bransjekategorier. Koeffisienter for arsdummyer og bransjedummyer er
utelatt. Regresjon (1), (2), (4) og (5) har benyttet alle norske selskap som ikke er rammet av restriksjonene
angitt i Tabell mens regresjon (3) anvender bare de selskap som er omfattet av SSBs UT-rapportering.
For denne regresjonen er stgrrelseskvintilene justert slik at selskapene plasserer seg i kvintiler innad i dette
underutvalget. Se forgvrig seksjon for variabeldefinisjoner.

Forgvrig gir kontrollvariablene utslag som forventet. For hver stgrrelseskvintil selskapet
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rykker opp, oker for det meste gjeldsgraden i selskapet, noe som stgtter opp under at stgrre
selskaper star sterkere i kredittmarkedet. Dette er konsistent med funnene hos blant andre
Jog og Tang| (2001}).

Anleggsmidler i prosent av selskapets totalkapital er ogsa assosiert med gjeldsopptak, med
unntak av utvalget som bare omfatter selskaper fra UT-rapporteringen. Sammenhengen er
signifikant, men av beskjeden gkonomisk betydning: Dersom selskapets anleggsmidler som
andel av totalkapitalen gker med 10 prosentpoeng, vil gjeldsgraden gke med ca. 1,5 prosent-
poeng. Dette underbygger til en viss grad at selskaper med stor grad av anleggsmidler, vil ha
bedre muligheter til a stille garantier for kreditorer og dermed stille sterkere pa kredittmar-
kedet. Det kan ogsa vaere at koeffisienten for anleggsmidler fanger opp en kausalvirkning som
gar motsatt vei, nemlig at selskaper er avhengige av gjeldsfinansiering ved store investeringer
i anleggsmidler.

Selskaper med fremfgrbart underskudd har ogsa signifikant hgyere gjeldsgrad enn selska-
per uten. Hvis selskapets utsatte skattefordel som andel av totalkapitalen gker med ti pro-
sentpoeng, oker gjeldsgraden med 1,5-2,5 prosentpoeng. Dette kan skyldes at selskaper som
opplever underskudd, ikke nedskalerer gjeldsbelastningen pa kort sikt. Hvis gjelden holdes
konstant etter en periode med underskudd, vil gjeldsgraden gke fordi egenkapitalen minker.
Storrelsen pa estimatet ma likevel kunne sies & vaere beskjeden.

Regresjonene presentert i Tabell nedenfor undersgker hypotesen om at selskapers in-
terngjeld som andel av totalkapitalen gker med skattedifferansen mellom Norge og den laveste
skattesatsen blant landene konsernet er etablert i. Resultatene gir stotte til prediksjonen om
at internasjonale selskaper flytter overskudd ut av Norge ved intern gjeldsskifting. Selskaper
med interngjeld overfor et land med lavere skattesats enn Norge, har i snitt 10 prosentpoeng
hgyere grad av interngjeld som andel av totalkapital (regresjon (1) i Tabell [5.4).

I regresjon (1) vil det derimot vaere betydelige endogenitetsproblemer ettersom intern-
gjeldsgraden estimeres som en funksjon av hvorvidt selskapet har rentebaerende interngjeld
til en viss type utland. I de gvrige regresjonsmodellene som presenteres i tabellen, er derfor
utvalget begrenset til selskaper med positiv interngjeld. Dette utgjor litt over 20 000 sel-
skap/ar observasjoner. Ogsa i denne gruppen er interngjelden hgyere blant selskapene som
har interngjelden i land med lavere skattesats enn Norge. Storrelsen pa effekten av at intern-

gjelden er skattemessig gunstig, blir her en god del redusert, men sammenhengen er fortsatt
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signifikant, bade gkonomisk og statistisk: Blant selskaper med interngjeldsfinansiering, har
selskapene med skattegunstig interngjeld gjennomsnittlig 7 prosentpoeng hgyere interngjeld
som andel av selskapets totalkapital, kontrollert for andre relevante variabler.

Det kan tenkes at bruken av skattegunstig interngjeld substituerer ekstern gjeld, slik at
selskapene med gjeld til lavskatteland har samme totale gjeldsgrad som gvrige selskaper.
Regresjon (3) tyder ikke pa dette. Blant selskapene med skattegunstig interngjeld, er den
totale gjeldsgraden sa vel som interngjeldsgraden, hgyere enn i gvrige selskaper. Koeffisienten
i (3) er derimot noe mindre enn i (2), noe som kan tyde pa at interngjelden delvis kommer
istedenfor eksterngjeld, men at en del av interngjelden kommer «pa toppen» av ekstern gjeld
og dermed bidrar til at disse selskapene blir tynnere kapitalisert enn gvrige selskaper.

I regresjon (4) inkluderes en dummy for & ha interngjeld i et land med skattesats lavere
enn 19 prosent eller et Benelux-land. Dette ser ikke ut til & ha en ytterligere effekt pa
bruken av interngjeld. Effekten synes derimot & vaere negativ, men denne koeffisienten er
ikke signifikant forskjellig fra null. Heller ikke variabelen som maler skattedifferanse mellom

Norge og motpartsland for interngjeld synes a veere signifikant forskjellig fra null (regresjon

(5)).
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Tabell 5.4: Skattemotivert interngjeld

Avhengig variabel Gjeldsgrad Interngjeld Gjeldsgrad Interngjeld Interngjeld
(1) (2) (3) (4) (5)
Interngjeld i land hvor skatt <28%  0,103*** 0,071%** 0,045%* 0,079%**
(-0,012) (-0,019) (0,015) (-0,023)
Interngjeld i land hvor skatt <19% -0,023
(-0,037)
Negativ skattedifferanse til Norge 0,002
(0,002)
Salgskvintil 2 0,166%*** 0,003 0,088*** 0,003 0,096**
(-0,004) (-0,011) (0,009) (-0,011) (0,038)
Salgskvintil 3 0,205%%*  _0,016 0,059%** 0,016 -0,185%**
(-0,004) (-0,011) (0,009) (-0,011) (0,036)
Salgskvintil 4 0,250%** -0,061%** 0,053*** -0,061%** -0,179%%*
(-0,004) (-0,011) (0,009) (-0,011) (0,030)
Salgskvintil 5 0,310%%%  _0,002%%%  (067*<*  _0,002%%* () 176%%*
(-0,004) (-0,011) (0,010) (-0,011) (0,0261)
Anleggsmidler 0,163%** 0,084 %%* -0,034** 0,084 %** 0,045
(-0,004) (-0,012) (0,010) (-0,012) (-0,012)
Fremfgrbart underskudd 0,256*** 0,303%** 0,343%** 0,303%** 0,176
(-0,033) (-0,073) (0,057) (-0,073) (0,131)
Antall observasjoner 298099 22179 22179 22179 2520
R? 0,247 0,061 0,051 0,061 0,103

*signifikant pa 5 %-niva, **signifikant pa 1 %-niva, *** signifikant pa 0,1 %-niva.

Koeffisientene er estimert ved OLS. Rapporterte standardavvik er robuste for heteroskedastisitet og klustret
rundt selskap. Regresjon (1) har selskapets totale gjeld som andel av selskapets totalkapital som avhengig
variabel og benytter hele universet av selskapet i Norge i perioden 2007-2012. Regresjonene (2), (4) og (5)
har interngjeld som andel av selskapets totalkapital som avhengig variabel. Regresjon (2), (3) og (4) benytter
alle selskaper i utvalget som har positiv interngjeld, mens regresjon (5) har en ytterligere restriksjon ved at
den bare benytter selskaper som inngar i SSBs UT-rapportering. Det er kontrollert for arsfaste effekter, samt
for bransjefaste effekter for 13 ulike bransjekategorier. Koeffisienter for arsdummyer og bransjedummyer er
utelatt. Se forgvrig seksjon for variabeldefinisjoner.

Et ankepunkt mot modellene i Tabell[5.4] er at forklaringsvariablene er basert pa en data-
kilde hvor det bare finnes informasjon om en undergruppe i utvalget, nemlig de selskaper som

deltar i SSBs UT-rapportering. Dermed kan det tenkes at en rekke selskaper i kontrollgrup-
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pen har konsernintern finansiering mot gunstige land. Dersom det er tilfellet, og det er en
sammenheng mellom slik interngjeld og tynn kapitalisering, vil effekten bli vannet ut i regre-
sjonene. Derfor er de samme modellene estimert med utgangspunkt bare i selskaper fra SSBs
UT-rapportering. Resultatene er sveert like som nar hele utvalget benyttes, og de er derfor
ikke gjengitt her.

Oppsummert kan det konkluderes med at analysen av kapitalstruktur pa selskapsniva
gir delvis stgtte til teorien om gjeldsskifting. Det er svake forskjeller i kapitalstruktur mel-
lom nasjonale og internasjonale selskaper, og sammenhengen mellom internasjonalisering og
gjeldsfinansiering er negativ for norskeide selskaper. Forskjellene i gjeldsgrad er tydelige mel-
lom selskaper som har interngjeld i skattegunstige land og selskaper som ikke har det, men
det synes i mindre grad at interngjeldsfinansiering fra land med spesielt lav skattesats er

assosiert med spesielt tynn kapitalisering.

5.5 En konsern-tilnserming

En studie av kapitalstruktur pa selskapsniva kan, som nevnt, vaere rammet av stgy og i
verste fall systematiske skjevheter hvis analysens formal er & avdekke determinanter for reell
kapitalstruktur. For 4 ta egne pastander om kapitalstruktur i konserner pa alvor, er det forsgkt
a gjore tilsvarende gkonometrisk analyse som ovenfor, men med utgangspunkt i aggregerte
konsernvariabler. Konsernfellesskap er identifisert med en makro som benytter informasjon
om identiteten til hvert selskaps morselskap, hentet fra SNFs regnskapsstatistikk. Selskaper
som ikke har oppfort et morselskap i datasettet det enkelte ar, klassifiseres av makroen som
konsernets norske konsernspiss.

I denne seksjonen blir det fgrst redegjort for hvordan variablene i den gkonometriske
analysen er omprogrammert til konsernvariabler. Deretter testes de samme hypotesene som
i delkapittel med konserner som enheter.

5.5.1 Omregning til konsernvariabler

Avhengige variabler. Modifisert gjeldsgrad for konserner er kalkulert etter formel ([2.25) i
delkapittel 2.3] Utregningen, med utgangspunkt i variabler fra SNFs regnskapsstatistikk, blir
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dermed:

>, (BF + B! - FY) > (B — F)
Vit (BF+BI—F) ~ i+ (B~ F) -

konsernets gjeldsgrad =

B; og F; representerer henholdsvis gjeld og fordringer i selskap ¢, toppskrift £ og I uttrykker
om balanseposten gjelder overfor henholdsvis ekstern aktor eller et selskap innad i det globale
konsernfellesskapet. B; uten toppskrift refererer til total gjeld i selskap . Den modifiserte
gjeldsgraden kan, som tidligere nevnt, omtales som et mal pa til hvilken grad konsernet
utnytter rentefradraget i Norge ved bade intern og ekstern gjeldsskifting.

Ved utregningen av konsernenes reelle gjeldsgrad, er V; hentet fra egenkapitalen i den
norske konsernspissen, B; utgjor summen av alle gjeldsposter i alle konsernets selskap, inklu-
dert interne gjeldsposter, og F er summen av postene «Langsiktig lan til foretak i samme
konserny, «kortsiktig lan til foretak i samme konsern» og «Lan til tilknyttede selskaper og
felleskontrollert virksomhet» for alle konsernselskap det aktuelle aret. Gjeldsgradsmalet antar
verdien 0 ved negative verdier. Dette er fordi modellspesifikasjonen er tilpasset til a estimere
profittflytting ut av Norge ved gjeldsskifting, men ikke inn.

Variabelliste med variabelstatistikk er gjengitt i Tabell Den viser at gjennomsnittlig,
modifisert gjeldsgrad er marginalt hgyere enn gjennomsnittlig gjeldsgrad for selskaper vur-
dert hver for seg (62 mot 61 prosent). Det svake utslaget skyldes at majoriteten av utvalget
ikke inngar i konsern, og dermed ikke far endret gjeldsgrad. Blant de stgrre selskapene gir
modifikasjonen av gjeldsgrad sterre utslag. Figur (a) og (b) sammenligner det modifiserte
malet pa gjeldsgrad med et mal pa gjeldsgrad som maler gjeldsgrad i enkeltselskaper innad
i konsernet, vektet pa enkeltselskapets totalkapital som andel av konsernet totalkapital. Fi-
guren viser at modifiseringen ikke gir utslag for enkeltselskaper (de to stolpene til venstre
i Figur (a)), men for konserner som bestar av flere selskaper, gir modifikasjonen betydelig
utslag. Som forventet, gker betydningen av modifikasjonen desto flere selskaper som inngar i
konsernet (desto flere hakk mot hgyre i figurene).

Figur (a) viser gjennomsnittlige verdier for konserner som bestar av mellom 1 og 50
enkeltselskaper. Figur (b) viser gjennomsnittlige verdier for konserner som inneholder flere
enn 50 selskaper. Nar antall enkeltselskaper blir hgyt, vil det ofte vaere bare ett konsern som

har akkurat det bestemte antall enkeltselskaper. Der vil stolpene lengst til hgyre i figur (a)
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og i hele figur (b) typisk vise gjeldsgradene for ett selskap. Derfor er det, som forventet,
betydelig mer spredning til hgyre i figur (a) og i figuren (b), som bare omfatter store konsern
(b), enn til venstre i figur (a), hvor det vil vaere mange konsern som danner gjennomsnitt for

gjeldsgradsmalene.
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Gjennomsnittlig gjeldsgradsmal

2
I

o
Antall selskap i konsernet, (1-50 selskaper)
I Gjennomsnittlig vektet gjeldsgrad
Gjennomsnittlig modifisert gjeldsgrad
(a) Sma og mellomstore konsern
- 4
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I I I

Gjennomsnittlig gjeldsgradsmal

2
I

Antall selskap i konsernet, (51-273)

I Gjennomsnittlig vektet gjeldsgrad
Gjennomsnittlig modifisert gjeldsgrad

(b) Store konsern (flere enn 50 enkeltselskaper)

Figur 5.9: Modifisert gjeldsgrad sammenlignet med ordinzer gjeldsgrad

Figuren sammenligner to ulike gjeldsgradsmal for konserner. Stolpene viser gjennomsnittet av gjeldsgrads-
malene for hele utvalget, fordelt etter antall enkeltselskap som inngar i konsernet. De to stolpene helt til
venstre i Figur (a) angir gjennomsnittet av de to gjeldsgradsmélene for enkeltselskap («konserny med ett
selskap). De to neste stolpene angir gjennomsnittligg4gjeldsgrad for konserner som bestar av to selskaper,
osv. De to stolpene lengst til hgyre i Figur (a) angir gjennomsnittlig gjeldsgradsmal blant konserner som har
50 selskaper i sitt konsernfellesskap. Figur (b) omfatter konsern med flere enn 50 enkeltselskaper.
Gjennomsnittlig vektet gjeldsgrad er malt som gjennomsnittlig gjeldsgrad for alle selskaper innad i konsernet,
vektet pa enkeltselskapenes totalkapital. Modifisert gjeldsgrad er gjeldsgrad for konsernet utregnet etter
formelen angitt i seksjon [5.5.1]



I gruppen med store konserner, gir modifikasjonen dels dramatiske utslag, med modi-
fiserte gjeldsgrader over 0,9 og enkelte tilfeller av gjeldsgrad lik 1. Modellen vil gi serlig
store utslag hvis datterselskaper i konserner er vurdert etter historisk kost-prinsippet fremfor
egenkapitalmetoden, noe som kan gi kraftig «underprising» av datterselskap i selskapenes
balanse. Avviket mellom bokfort og virkelig egenkapital kan dermed tenkes & gi storre utslag
desto flere ledd konsernet har i selskapsstrukturen. Mulige modifikasjoner av gjeldsgradsmalet
kan forsgke a bgte pa problemet ved a erstatte egenkapital i morselskapet med modifiserte
egenkapitalmal etter ulike multipler, for eksempel pris/bok-forhold. Dette mé overlates til
eventuelle senere anvendelser av gjeldsgradsmalet.

Graden av interngjeldsfinansiering i konserner er regnet ut med utgangspunkt i formel

([2.25) i delkapittel 2.3 som
i (B - F)
Vi+ 3 (Bf + Bf — F)

og maler dermed netto interngjeldsfinansiering fra utlandet. Dette er en indikator som maler

i hvilken grad konsernet skifter overskudd ut av Norge ved intern gjeldsskifting.

Forklaringsvariabler. Hvis et selskap er klassifisert som utenlandskeid som beskrevet i sek-
sjon [5.4.1] vil klassifiseringen som utenlandskeid «smitte» over pa alle gvrige selskap i samme
konsernfellesskap. Pa samme mate vil selskaper klassifisert som norskeid, internasjonale sel-
skaper, overfgre klassifiseringen til gvrige konsernselskap. Hvis et selskap klassifiseres som
utenlandskeid, nulles dummyen for norskeid, internasjonalt selskap ut.

Pa tilsvarende mate vil dummyer for interngjeld i «gunstig» motpartsland smitte mellom
konsernselskap. Variabelen som maler skattedifferanse, vil for hvert konsern ta verdien til
den hgyeste skattedifferansen innad i konsernet, i trad med teorien om at det er maksimal

skattedifferanse som avgjor optimal grad av interngjeld.

Kontrollvariabler. Konsernene er fordelt i stgrrelseskvintiler i respektive ar, etter at de
konsernene som skal utelukkes fra analysen, er fjernet. Inntekt er malt som summert inntekt
over alle selskap i konsernet. Dette er ikke en optimal indikator pa sterrelse, da internhandel
mellom konsernselskaper ikke vil bli eliminert. I regresjoner der utvalget begrenses pa ulike
mater, er stgrrelsesdummyene alltid erstattet med kvintiler innenfor hvert utvalg.

Anleggsmidler og fremfgrbart underskudd som andel av konsernets totalkapital, er malt
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som vektet snitt innad i konsernet. Det er altsa tatt andelsmalene som beskrevet i seksjon
5.4.1), multiplisert med selskapets totalkapital dividert med konsernets totalkapital, summert
over alle selskap i samme konsern.

Konsernene har fatt bransjedummyer av samme type som beskrevet i seksjon [5.4.1] For
hvert konsern er det summert hvor mye bokfgrt totalkapital selskapene tilsammen har i de
ulike bransjene, og konsernet er tildelt den bransjen med mest bokfgrt totalkapital. Konserner

med mest bokfgrt totalkapital innen bransjer som skal ekskluderes, blir ekskludert.
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Tabell 5.5: Variabelliste - konsernanalyse

Hele utvalget

Store konsern (tot. kap > 1 mrd. kr)

Antall obs.  Gj.snitt  St.avv. Antall obs.  Gj.snitt St.avv.

Avhengige variabler
Modifisert gjeldsgrad, konsern 215855 0,62 0,33 5123 0,55 0,35
Modifisert interngjeldsgrad, konsern 215855 0,02 0,10 5123 0,05 0,16
Forklaringsvariabler
Utenlandskeid 215855 0,06 0,23 5123 0,22 0,41
Norsk, internasjonalt selskap 215855 0,02 0,14 5123 0,27 0,45
Interngjeld til land hvor skatt<28% 215855 0,01 0,08 5123 0,11 0,31
Interngjeld til land hvor skatt<19% 215855 0,00 0,05 5123 0,05 0,21
Negativ skattedifferanse til Norge (S;.+) 215855 0,05 1,04 5123 0,93 4,44
Kontrollvariabler
Bransje: Bergverk og utvinning 215855 0,02 0,14 5123 0,02 0,13
Bransje: Industri 215855 0,00 0,06 5123 0,04 0,20
Bransje: Energiforsyning 215855 0,06 0,24 5123 0,15 0,36
Bransje: Vann, avlgp og renovasjon 215855 0,01 0,10 5123 0,06 0,24
Bransje: Bygg og anlegg 215855 0,00 0,07 5123 0,01 0,09
Bransje: Varehandel 215855 0,09 0,29 5123 0,06 0,23
Bransje: Transport og lagring 215855 0,13 0,34 5123 0,09 0,29
Bransje: Hotell- og service 215855 0,02 0,14 5123 0,03 0,18
Bransje: Informasjon og kommunikasjon 215855 0,01 0,10 5123 0,01 0,08
Bransje: Holding- og investeringsselskaper 215855 0,02 0,15 5123 0,04 0,19
Bransje: Eiendom 215855 0,10 0,31 5123 0,18 0,39
Bransje: @vrig tjenesteyting 215855 0,39 0,49 5123 0,17 0,38

215855 0,13 0,34 5123 0,14 0,35
Anleggsmidler /totalkapital* 215855 0,56 0,35 5123 0,60 0,32
Fremfgrbart underskudd/Totalkapital* 215855 0,01 0,03 5123 0,01 0,02
Totale inntekter (mill.kr)** 215855 122 4807 5123 3475 31006

*Vektet snitt for konsernet.

**Summert over alle selskap i konsernet

Strerrelseskvintiler og arsdummyer er utelatt fra variabellisten.

97



5.5.2 Resultater

Utvalget av konserner er her inndelt i to grupper som analyseres separat: En gruppe med
total omsetning over 10 millioner kroner (regresjonene (1)-(3) i Tabell [5.6)), og en gruppe som
bare inkluderer konserner med totale inntekter over én milliard kroner (regresjonene (4)-(6)
i samme tabell). Idéen er at dersom gjeldsskifting er noe som anvendes blant selskaper over
en viss terskelstgrrelse, vil determinantene fremsta som mer tydelig i et utvalg med storre
selskaper.

Resultatene av konsernanalysen samsvarer i en god del med resultatene av analysen pa
selskapsniva. Regresjon (1) i Tabell indikerer imidlertid ingen negativ sammenheng mel-
lom utenlandsk eierskap og kapitalstruktur. Det a veere et norskeid, internasjonalt selskap er
forbundet med lavere gjeldsgrad[] tilsvarende funnet i analysen pa selskapsniva.

Den positive sammenhengen mellom interngjeld®| i et «skattegunstig» motpartsland og
interngjeldsgrad gar igjen i analysen pa konsernniva. Den synes imidlertid noe sterkere enn
i analysen pa selskapsniva.

I analysen pa selskapsniva, var utvalget i interngjeldsanalysen begrenset til selskaper med
positiv interngjeld for & motvirke endogenitetsproblemer. I konsernanalysen er utvalget heller
begrenset til & omfatte internasjonale konsern. Det vil si at regresjonene (2), (3), (5) og (6)
bare omfatter konserner som enten er utenlandskeide eller har datterselskaper i utlandet.
Formalet er a kunne sammenligne kapitalstruktur innenfor en gruppe konserner som alle
skulle ha gode muligheter til & anvende gjeldsskifting som skatteminimerende strategi, som
fglge av at de har et internasjonalt nettverk av selskaperf] Dessuten vil ikke ngdvendigvis
denne modellen vaere ramme av endogenitetsproblemer i like stor grad. Her maler avhengig
variabel netto interngjeld overfor utlandet, mens forklaringsvariabelen («Interngjeld hvor
skattesats i motpartsland er mindre enn 28 %») gir utslag dersom ett eller flere selskap i

konsernet har en gjeldspost til et gunstig motpartsland. Slike selskaper kan vel sa gjerne ha

I dette avsnittet referer «gjeldsgrad» til det modifiserte gjeldsgradsmalet naermere forklart i delkapittel
Denne indikatoren maler i hvilken grad konsernet utnytter renteskatteskjoldet i Norge, men det justeres
for at interngjeld overfor utlandet kan utlignes av interne fordringer overfor utlandet og dermed ikke bgr
«telle» som utnyttelse av rentefradraget i Norge.

8Interngjeld refererer til graden av netto interngjeld, justert tilsvarende som beskrevet i note

9Samme analyser som i Tabell er gjort ved & ekskludere alle konserner som ikke har netto interngjeld
overfor utlandet. Denne restriksjonen gjgr ikke vesentlig utslag i resultatene. Resultatene fra disse regresjonene
er ikke gjengitt her.
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netto interngjeld lik null.

I konsernanalysen, i likhet med analysen pa selskapsniva, ser det ikke ut til at dummyen
som skiller konserner med interngjeld overfor «ekstra» gunstige land gir signifikant sammen-
heng med hgyere gjeldsgrad (regresjon (2) og (5)). I konsernanalysen blir derimot skattedif-
feransen malt som en kontinuerlig variabel, utslagsgivende, med tilnaermet like koeffisienter
som for selskapsanalysen (regresjon (3) og (6)). En gkning maksimal skattedifferanse pa 10
prosent mellom Norge og det landet med lavest skattesats som konsernet har interngjeld mot,
gir en gkning i interngjeldsgraden pa 3 prosent (10 x 0,003). Forskjellen i interngjeldsgrad
mellom et selskap som ikke har gunstig interngjeld og et selskap som har interngjeld i et
maksimalt gunstig land, estimeres til 8,4 prosent (28 x 0,003).

Funnet samsvarer kvalitativt med funnene hos Mgen et al.|(2011), som malte at gjeldsgra-
den i europeiske selskaper gker med 1,2 prosentpoeng nar maksimal skattedifferanse innad
i konsernet gker med 10 prosentpoeng. Funnet her kan vaere noe storre fordi variabelen i
denne analysen maler en skattedifferanse som faktisk blir benyttet av konsernet (selskapet
ma ha rentekostnader til landet for at dummyen slar inn), mens analysen i|[Mgen et al. maler
maksimal skattedifferanse som ikke ngdvendigvis benyttes i en gjeldsskiftingsstrategi av det
enkelte selskap.

Koeffisientene som maler sammenhengen mellom forklaringsvariablene og interngjeld, er
sveert like for utvalget med de stgrste konsernene, som for utvalget som helhet. For sammen-
hengen mellom eierskapsstatus og gjeldsgrad er imidlertid omslaget fra regresjon (1) til (4)
bemerkelsesverdig. Innenfor gruppen med store konsern, er utenlandsk eierskap forbundet
med 7 prosent hgyere gjeldsgrad, mens den negative sammenhengen mellom gjeldsgrad og
det & veere et norskeid, internasjonalt selskap, forsvinner. En mulig forklaring, kan vaere at

gjeldsskifting saerlig anvendes blant de storre, utenlandskeide selskapene.
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Tabell 5.6: Gjeldsskifting i konserner

Utvalg Hele utvalget Store konsern (totalkapital>1 mrd.kr)
Underutvalg Alle Internasjonale konsern Alle Internasjonale konsern
Avhengig variabel gjeldsgrad  interngjeld interngjeld gjeldsgrad interngjeld interngjeld
& (2) 3) (4) () (6)
Utenlandskeid -0,003 0,056**
(0,005) (0,019)
Norsk, internasjonalt -0,136%** -0,026
(0,008) (0,017)
Interngjeld til land hvor skatt<28% 0,100%** 0,101%***
(0,013) (0,021)
Interngjeld til land hvor skatt<19% -0,022 -0,032
(0,022) (0,034)
Skattedifferanse til Norge 0,004%** 0,003**
(0,001) (0,001)
Salgskvintil 2 0,227%%* 0,008 -0,007 0,232%%* 0,009 -0,003
(0,004) (0,008) (0,009) (0,027) (0,017) (0,018)
Salgskvintil 3 0,250*** -0,012 -0,010 0,331%** 0,003 0,013
(0,004) (0,009) (0,009) (0,027) (0,021) (0,022)
Salgskvintil 4 0,326%%*  _0,021* -0,016 0,399%%* 0,010 0,014
(0,004) (0,008) (0,008) (0,028) (0,021) (0,021)
Salgskvintil 5 0,361%%* 0,017 -0,006 0,413%%* 0,001 0,003
(0,004) (0,009) (0,009) (0,028) (0,019) (0,020)
Anleggsmidler 0,204*** 0,018* 0,025%* 0,165%*** 0,097*** 0,104%***
(0,004) (0,009) (0,009) (0,028) (0,023) (0,024)
Fremfgrbart underskudd 0,199%%*  0,131* 0,139*% 0,081 0,802%* 0,810%*
(0,042) (0,059) (0,059) (0,267) (0,301) (0,299)
Antall observasjoner 215855 16228 16228 5124 2512 2512
R2 0,326 0,039 0,029 0,487 0,124 0,102

*signifikant pa 5 %-niva, **signifikant pa 1 %-niva, *** signifikant pa 0,1 %-niva.
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Regresjon (1)-(3) benytter alle konsern med total bokfgrt kapital over 10 millioner kroner, og som ellers
oppfyller kriteriene for & delta i utvalget (se Tabell i [Appendiks DJ). Regresjonen (4)-(6) benytter et
ytterligere begrenset utvalg der bare konserner med totalkapital over 1 milliard kroner er inkludert. I regresjon
(2), (3), (5) og (6) er det i tillegg en restriksjon der bare utenlandskeide eller norske, internasjonale selskaper
er med i beregningsgrunnlaget. Rapporterte standardavvik er robuste for heteroskedastisitet og klustret rundt
konsern. Det er kontrollert for arsfaste effekter for hvert ar i perioden 2007-2012, samt for bransjefaste effekter
for 13 ulike bransjekategorier. Koeffisienter for arsdummyer og bransjedummyer er utelatt. Se forgvrig seksjon
for variabeldefinisjoner.



Avslutningsvis i denne analysen bemerkes det at hgyere gjeldsgrad blant utenlandskeide
konserner kan skyldes at det ikke kontrolleres for stgrrelsen til disse konsernene pa globalt
niva. Sterrelsesmalene er gjennomgaende avgjorende for a predikere konserners kapitalstruk-
tur, og gjeldsgraden vokser betydelig med stgrrelse. Internasjonale konsern vil oftest vaere en
del av et konsern som overgar den norske delen av konsernet i stgrrelse, og nettopp dette kan
forarsake at det vil velge hgyere gjeldsfinansiering av andre arsaker enn skattemessige. Disse
selskapene kan for eksempel kunne tenkes 4 oppna bedre betingelser pa kredittmarkedet, og

dette kan veere det som fanges opp i dummyen for utenlandskeide konsern.

5.6 Robusthetsanalyser

Ovenfor er utenlandskeide selskaper definert som selskaper med 100 prosent av sin aksjebe-
holdning eid av en og samme utenlandske investor. Dette kan vaere diskutabelt. For eksempel
kan selskaper ha mindre aksjeposter pa hendene til ledelsen, ansatte eller styremedlemmer.
Selskaper med 95 og 90 prosent aksjeandel hos utenlandsk investor er derfor forsgkt som
alternative mal pa hvorvidt selskapet er utenlandskeid. Dette burde inkludere selskaper som
for alle praktiske formal kontrolleres er og oppfgrer seg som et selskap heleid fra utlandet.
Koeflisientene for «utenlandskeid» i regresjonene (1) og (4) i Tabell [5.6| endrer seg imidlertid
ikke nevneverdig etter disse justeringene (resultater fra regresjoner med ulike definisjon av
det & veere utenlandskeid, er ikke gjengitt her).

Ettersom stgrrelse ser ut til & vaere en avgjgrende forklaringsvariabel for konserners kapi-
talstruktur, er det forsgkt a kontrollere for stgrrelsesmal som fanger opp mer av variasjonen i
konsernenes stgrrelse. Derfor er alle regresjoner i Tabell gjennomfgrt med fjerdegradspo-
linomer for salgsinntekter i istedenfor dummyvariabler for salgskvintiler. Dette endrer ingen
koeffisientene til forklaringsvariablene, med unntak av koeffisienten i regresjon (1) og (4)
for hvorvidt selskapet er utenlandskeid. Disse koeffisientene blir noe styrket i signifikant og
storrelsd

For a undersgke om gjeldsskifting i stgrre grad kan veere paviselig blant store selskaper

enn blant sma, er det laget interaksjonsvariabler mellom stgrrelseskvintilene og dummy for

0Resultatene er ikke gjengitt her
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om selskapet har interngjeld til land med skattesats lavere enn Norge eller Benelux-land. Det
er ogsa laget interaksjonsledd mellom negativ skattedifferanse til Norge og stgrrelseskvintiler.
Regresjonene (2), (3), (5) og (6) i Tabell [5.6| er gjennomfart etter at forklaringsvariablene er
byttet ut med interaksjonsledd. Resultatene er gjengitt i Tabell [5.7]
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Tabell 5.7: Intern gjeldsskifting i konsern - Interaksjoner mellom forklaringsvariabler og stgr-
relse

Utvalg Alle internasjonale konsern  Store, internasjonale konsern
(inntekt>1 mrd.kr)
Avhengig variabel Interngjeld Interngjeld Interngjeld Interngjeld
(1) (2) (3) (4)

«Gunstig interngjelds xstr.kvint 1 0,153*** 0,129%*
(0,034) (0,044)
«Gunstig interngjeld» xstr.kvint 2 0,066* 0,117%*
(0,033) (0,039)
«Gunstig interngjeld» xstr.kvint 3 0,073* 0,117%*
(0,031) (0,040)
«Gunstig interngjeld» xstr.kvint 4  0,102%** 0,068*
(0,020) (0,031)
«Gunstig interngjeldy xstr.kvint 5 0,080*** 0,030
(0,014) (0,024)

Skattediff. til Norge xstr.kvint 1 0,007** 0,004

(0,002) (0,002)

Skattediff. til Norgexstr.kvint 2 0,002 0,001

(0,002) (0,001)

Skattediff. til Norgexstr.kvint 3 0,003 0,006

(0,002) (0,004)

Skattediff. til Norgexstr.kvint 4 0,003* 0,006*

(0,001) (0,003)

Skattediff. til Norgexstr.kvint 5 0,004** 0,000

(0,001) (0,002)

Antall observasjoner 16228 16228 2512 2512

R2 0,040 0,029 0,129 0,108

*signifikant p& 5 %-niva, **signifikant pa 1 %-niva, *** signifikant pa 0,1 %-niva.

Koeffisientene er estimert ved OLS. Standardavvike, rapportert i parenteser, er robuste for heteroskedastisitet
og klustret rundt konsern. Regresjon (1)-(2) benytter alle konsern med total bokfgrt kapital over 10 millioner
kroner, som enten er utenlandskeid eller norskeid med datterselskaper i utlandet, og som ellers oppfyller
kriteriene for & delta i utvalget (se Tabell i [Appendiks D). I regresjonene (3)-(4) er utvalget ytterligere
begrenset til konsern med samlet omsetning over 1 milliard kroner. «Gunstig interngjeldy er dummy for
om selskapet har interngjeld mot et land med lavere skattesats enn Norge. «Skattediff. til Norge» er den
positive differansen mellom norsk skattesats og skattesatsen i det eventuelle landet konsernet har interngjeld
til, dersom denne skattesatsen er lavere enn norsk skattesats. Ved interngjeld mot flere «gunstige» land, er
laveste skattesats benyttet. Strgrrelseskvintiler er dummyer som plasserer konserner i forhold til hverandre
malt etter totale inntekter i konsernet. Kvintildummyene er justert ved begrensninger av utvalget. Det er
kontrollert for arsfaste effekter for hvert ar i perioden 2007-2012, samt for bransjefaste effekter for 13 ulike
bransjekategorier, fremfgrbart underskudd og anleggsmidler, begge som andel av totalkapitalen. Koeffisienter
for kontrollvariabler er utelatt. Se forgvrig seksjon for variabeldefinisjoner.



Koeffisientene fra interaksjonsleddene viser ikke at gjeldsskifting er mer paviselig blant
store konsern. Interngjeld i et «gunstigy» land ser ut til a veere forbundet med tynnere kapi-
talisering bade for store og sma konsern.

Det er ogsa forsgkt & utnytte panelstrukturen i datasettet ved & kontrollere for konsern-
faste effekter. I Tabell presenteres resultater av regresjoner med fixed effects, som ellers
tilsvarer regresjonene (4), (5) og (6) fra Tabell Resultatene viser at effekten av uten-
landsk eierskap forsvinner sammen med den signifikante sammenhengen mellom skattesatsen
i kreditorlandet og interngjeldsgraden. Derimot bestar den positive sammenhengen mellom

«gunstigy» interngjeld og hgy grad av interngjeld (regresjon (5) i tabellen).
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Tabell 5.8: Gjeldsskifting i konserner - Fixed effects

Utvalg Store konsern (totalkapital>1 mrd.kr)
Underutvalg Alle Internasjonale konsern
Avhengig variabel gjeldsgrad interngjeld interngjeld
(4) (5) (6)
Utenlandskeid 0,029
(0,027)
Norsk, internasjonalt 0,012
(0,015)
Interngjeld til land hvor skatt<28% 0,045%*
(0,017)
Interngjeld til land hvor skatt<19% -0,033
(0,027)
Skattedifferanse til Norge 0,001
(0,001)
Salgskvintil 2 0,027 -0,030 -0,029
(0,016) (0,019) (0,019)
Salgskvintil 3 0,093%** -0,018 -0,017
(0,021) (0,023) (0,023)
Salgskvintil 4 0,141%%* -0,045 -0,044
(0,027) (0,028) (0,028)
Salgskvintil 5 0,207*%* -0,040 -0,039
(0,037) (0,033) (0,033)
Anleggsmidler -0,020 0,085 0,089
(0,040) (0,067) (0,067)
Fremfgrbart underskudd 0,205 0,299 0,299
(0,222) (0,339) (0,341)
Antall observasjoner 5124 2512 2512
R? 0,074 0,093 0,086

*signifikant pa 5 %-niva, **signifikant pa 1 %-niva, *** signifikant pa 0,1 %-niva.

Koeffisientene er estimert ved OLS og det er kontrollert for konsernfaste effekter med fixed effects. Rapporterte
standardavvik (i parentes) er robuste for heteroskedastisitet og klustret rundt konsern. Regresjonene benytter
alle konsern med totale inntekter over 1 milliard kroner, og som ellers oppfyller kriteriene for & delta i utvalget
(se Tabell i [Appendiks D). I regresjon (2) og (3) er det i tillegg en restriksjon der bare utenlandskeide
eller norske, internasjonale selskaper er med i beregningsgrunnlaget. Det er kontrollert for arsfaste effekter
for hvert ar i perioden 2007-2012, samt for bransjefaste effekter for 13 ulike bransjekategorier. Koeffisienter
for arsdummyer og bransjedummyer er utelatt. Se forgvrig seksjon for variabeldefinisjoner.
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Haegeland foretar ogsa en fixed effects-analyse av sammenhengen mellom utenlandske
oppkjop og gjeldsgrad i norske selskaper (Finansdepartementet], 2003)). Mens han med POLS
estimerte en positiv sammenheng mellom utenlandsk eierskap og selskapets gjeldsgrad, finner
han motsatt sammenheng med fixed effects: Norske selskap som i lgpet av perioden 1994-1999
gikk fra a veere norskeid til a vaere utenlandskeid, fikk redusert gjeldsgrad med 4 prosentpoeng.
Heaegeland advarer mot a vektlegge dette resultatet fordi det er fa selskap i utvalget som endrer
eierstatus i perioden som studeres. Det samme gjelder for datasettet i denne analysen. Det kan
imidlertid veere mer alvorlige problemer med a analysere effekten av utenlandske oppkjgp. Det
vil i praksis bli sveert vanskelig a foreta en «alt-annet-likty-analyse ved oppkjgp, ettersom
oppkjop kan fore til en rekke endringer i selskapet som det i praksis vil veere vanskelig a
kontrollere for.

Som vist i delkapittel vil det dessuten veere avgjgrende med en helhetlig analyse av
kapitalstrukturen for a fange opp hvorvidt gjeldsskifting har sammenheng med utenlandske
oppkjop. Men dersom dette skal tas hensyn til i en fixed effects-analyse, vil det oppsta
ytterligere utfordringer ved at konserner vil kunne fa en ny identitet i statistikkene dersom
det legges under et nyopprettet holdingselskap ved utenlandsk oppkjep. Dette var tilfellet ved
oppkjopet av Statoil Fuel & Retail, og det er for eksempel ogsa tilfellet ved de fleste oppkjop
innen private equity (se for eksempel Lohnaas og Sazberg (2014)). En mulig fremgangsmate
for a bgte pa dette problemet, kunne vaere a konstruere et datasett med enkeltselskaper som
enheter, og studere sammenhengen mellom konsernvariabler for enkeltselskapene. Dette ma

imidlertid overlates til eventuell videre utforskning i fremtiden.

5.7 Oppsummering

Det kan ikke pavises at internasjonale selskaper generelt benytter seg av gjeldsskifting i sine
norske selskaper pa en slik mate at det gir utslag i signifikante forskjeller i kapitalstruktur
mellom internasjonale og rene nasjonale selskaper. Derimot har utenlandskeide selskaper i
Norge systematisk hgyere grad av gjeldsfinansiering sammenlignet rene nasjonale selskaper

og sammenlignet med norske, internasjonale selskaper.

e Pa selskapsniva har utenlandskeide selskaper 3-5 prosentpoeng hgyere grad av gjelds-
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finansiering enn gvrige selskaper i Norge. Ved mal av reell kapitalstruktur i konserner,
star denne sammenhengen seg innenfor gruppen av store konsern, der internasjonalt
eide konserner har 5,6 prosentpoeng hgyere, reell grad av gjeldsfinansiering enn sine

norskeide konkurrenter.

Sammenhengen kan skyldes gjeldsskifting, men det kan ogsa skyldes at det ikke her har
latt seg gjgre a kontrollere for internasjonale selskapers stgrrelse. Dette problemet kan vaere
utslagsgivende ettersom de gvrige resultatene taler for at stgrrelse er en viktig determinant
for gjeldsgrad.

Resultatene gir imidlertid klare konklusjoner om at selskaper som benytter seg av konsern-
intern finansiering hos konsernselskaper i land med lavere skattesats enn Norge, har betydelig

hgyere grad av gjeldsfinansiering enn gvrige selskaper:

e Konsernene med interngjeld overfor konsernselskap i land med lavere skattesats enn

Norge, har 10 prosentpoeng hgyere reell gjeldsgrad enn gvrige konsern.

e Utnyttelsen av rentefradraget i Norge gker med skattedifferansen mellom Norge og den
laveste skattesatsen konsernet har interngjeld mot. Effekten er imidlertid ikke signifikant
pa selskapsniva. Nar enheten i analysen er konserner, og avhengig variabel er reell
interngjeldsgrad i konseret, er derimot effekten signifikant, bade gkonomisk og statistisk.
Hvis skattedifferansen overfor motpartslandet for interngjelden gker med 10 prosent,
vil graden av interngjeld gke med 3 prosentpoeng. Konserner med interngjeld mot
lavskatteland der skattesatsen er lik O, har i snitt 8,4 prosentpoeng hgyere grad av

interngjeldsfinansiering enn konserner som ikke har skattegunstig interngjeld.
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Kapittel 6
Konklusjon

Teorien presentert i Kapittel [2] predikerer at selskaper, nasjonale sa vel som internasjonale,
vil ha sterke incentiver til a finansiere sine investeringer med hgy grad av gjeld. Dette fglger
av den fordelaktige behandlingen av gjeld i forhold til egenkapital, hvor rentekostnader kva-
lifiserer til skattefradrag i selskapet, i motsetning til aksjonzergodtgjgrelser. Selskapene vil da
gke graden av gjeldsfinansiering helt opp til det punkt hvor visse uobserverbare kostnader ved
gjelden vil bli sa dominerende at det ikke lenger lgnner seg & utnytte renteskatteskjoldet. I
litteraturen antas det at disse kostnadene hovedsakelig utgjor konkurskostnader, som omtalt
i delkapittel Internasjonale selskap vil kunne oppna ytterligere skattereduksjon ved a
allokere bade ekstern og intern gjeld til land med hgyt niva pa selskapsbeskatningen, som
Norge.

I case-studiet av Statoil Fuel & Retail i delkapittel |3.3| kunne vi observere en adferd svaert
lik den teorien predikerer. Da selskaper ble kjopt opp av et utenlandsk konsern, canadiske
Alimentation Couche-Tard Inc., ble selskapet sveert tynt kapitalisert med intern gjeld fra
et mellomliggende holdingselskap i Luxembourg. Den reelle gjeldsgraden i konsernet gkte
med dette fra 51 prosent til 88 prosent, og konsekvensene av denne kapitalstrukturen er her
beregnet til at 945 millioner kroner av konsernets arlige overskudd i Norge dermed kan flyttes
til Luxembourg.

Det har ikke lyktes & dokumentere hvordan disse pengene kommer til beskatning i Luxem-
bourg. Hgsten 2014 har det imidlertid blitt avslgrt at internasjonale selskaper kan oppna svaert

gunstige skattebetingelser gjennom sakalte bindende forhandsuttalelser fra luxembourgske
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myndigheter (Wayne et al., [2014). Korrespondansen med en representant for Statoil Fuel &
Retail i forbindelse med denne analysen, kan indikere at Couche-Tard har oppnadd en slik
skatteavtale, noe som igjen vil kunne bety at konsernet ikke beskatter inntekter i Luxem-
bourg til den formelle skattesatsen i landet pa 29 prosent. Ettersom oppkjopet av Statoil
Fuel & Retail ble finansiert med ekstern gjeld, initielt opptatt av Couche-Tard i Canada, vil
konsernet kunne fa rentefradrag for gjeld knyttet til investeringen i Norge to ganger; forst i
Norge, deretter i Canada. Dette kvalifiserer til en sakalt double-dipping-strategi, som er en
klassisk mangver blant selskaper som benytter seg av gjeldsskifting.

De store besparelsene som kan oppnas ved gjeldsskifting, som tydelig fremgar i case-
studiet i denne oppgaven og i gvrige dokumenterte enkelttilfeller av gjeldsskifting i norske
selskap, kan lede til en antakelse om at gjeldsskifting er sveert utbredt. Det kan ogsa pekes
pa arsaker til at Norge vil vaere spesielt utsatt for gjeldsskifting, ettersom vi i internasjonal
sammenheng har hatt relativt svak regulering av denne strategien frem til 2014, kombinert
med et relativt hgyt niva pa selskapsskatten.

Med data fra SSBs som tidligere ikke har veert analysert pa selskapsniva, pavises det i
Kapittel [5| at selskaper som laner penger fra konsernselskaper i land med lave skattesatser,
laner mer enn andre selskaper. Sammenhengen er imidlertid moderat, i trad med gvrige funn
i litteraturen. Gjeldsskifting ser ut til a veere en strategi som anvendes av relativt fa selskaper.
Dersom en substansiell andel internasjonale selskaper benyttet seg av gjeldsskifting i samme
utstrekning som Statoil Fuel & Retail og gvrige dokumenterte enkelttilfeller i Norge, kunne vi
forvente at utslagene i den kvantitative analysen i Kapittel [5| ville ha veert storre. Spersmalet
melder seg om hvorfor gjeldsskifting ikke anvendes av flere, og i storre grad, tatt i betraktning
de potensielle skattebesparelsene.

En mulig forklaring kan veere at det kan knytte seg vesentlige engangskostnader til a
sette opp en selskapsstruktur som muliggjgr lonnsom gjeldsskifting. Avslgringene av gunsti-
ge skatteavtaler mellom luxembourgske myndigheter og internasjonale selskaper hgsten 2014
omfattet svaert store konsern. Dette kan tale for at gjeldsskifting eller andre strategier for
flytting av overskudd, krever vesentlige etableringskostnader. Det kan ogsa tenkes at inter-
nasjonale konsern flytter overskudd mer effektivt ved andre metoder, som for eksempel ved
internprising. Med denne strategien manipulerer internasjonale konsern prisene nar datter-

selskap i ulike land handler med hverandre. Ved a selge dyrt fra lavskatteland eller selge billig
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fra hoyskatteland, kan overskudd flyttes fra sistnevnte til forstnevnte. Balsvik et al.| (2009)
finner for eksempel at internasjonale selskaper i Norge har rundt 30 prosent lavere profittmar-
gin enn rene nasjonale foretak, noe forfatterne tilskriver effekten av internprismanipulering.
Studien kontrollerer for forskjeller i gjeldsgrad, noe som gjor at effekten av gjeldsskifting ikke
fanges opp i dette estimatet. Overskuddsflytting ved internprising vil helt eller delvis kunne
erstatte gjeldsskifting dersom denne metoden er mer kostnadseffektiv.

Det er ogsa mulig at risikoen for ulovfestet gjennomskjaering eller andre sanksjoner fra
skattemyndighetene skaper betydelig aversjon mot a tgyle grensene for lovlig skatteplan-
legging, som omtalt under delkapittel ovenfor. Videre undersgkelser av barrierer mot
gjeldsskifting, samt effekten av den nye rentebegrensningsregelen fra og med 2014, ma imid-
lertid overlates til eventuelle videre analyser i fremtiden.

I denne oppgaven er det ikke gjort forsgk pa a ansla statens provenytap fra gjeldsskifting.
Dermed er det pa ingen mate grunnlag for & nedtone effekten gjeldsskifting i Norge med
bakgrunn i analysene gjort her. Pa tross av at bruken av gjeldsskifting synes moderat pa
aggregert niva, vil konsekvensene kunne veere skadelige for samfunnet pa flere mater. I tillegg
til at staten vil matte tale provenytap, vil ogsa incentiver til gjeldsfinansiering skape et dgd-
vektstap i form av samfunnsgkonomisk ineffektiv. Dette er papekt i bade av Scheel-utvalget
(Finansdepartementet], [2014) og av den svenske |Foretagsskattekommittén| (2014)) . Til slutt
gis det her stgtte til OECD (2013), som uttrykker bekymring for tilliten til skattesystemet
dersom enkelte aktgrer i gkonomien, i motsetning til andre, mer eller mindre kan velge selv

hvor mye skatt de gnsker a betale.

110



Bibliografi

Aftenposten (2013). Norske statsselskaper krymper skatten i Belgia. 13. august 2013.

Alimentation Couche-Tard Inc. (2012). 2011 annual report. Internett. Til-
gjengelig fra http://corpo.couche-tard.com/wp-content/uploads/2014/06/
Annual-Report-2011-FINAL.pdf Nedlastet 27. november 2014.

Alimentation Couche-Tard Inc. (2013a). 2. Quarterly Report. Internett. Tilgjengelig fra http:
//corpo.couche-tard.com/wp-content/uploads/2014/06/2014-Q2-EF-Eng.pdf Ned-
lastet 25. november 2014.

Alimentation Couche-Tard Inc. (2013b). 2012 annual report. Internett. Tilgjengelig fra
http://corpo.couche-tard.com/wp-content/uploads/2014/06/ANNUAL-REPORT . pdf
Nedlastet 25. november 2014.

Alimentation Couche-Tard Inc. (2013c). FISCAL YFEAR 2012 Internett. Til-
gjengelig fra http://corpo.couche-tard.com/wp-content/uploads/2014/06/
MDA-anglais-2011-2012_Avec-page-couverture-sans-FS.pdf Nedlastet 25. november
2014.

Alimentation Couche-Tard Inc. (2014). Annual Report 2013. Internett. Tilgjengelig fra http:
//corpo.couche-tard.com/wp-content/uploads/2014/06/2013-Annual-Reportl.pdf
Nedlastet 25. november 2014.

Allison, G. T. (1969). Conceptual models and the cuban missile crisis. American political
science review 63(03), 689-718.

111


http://corpo.couche-tard.com/wp-content/uploads/2014/06/Annual-Report-2011-FINAL.pdf
http://corpo.couche-tard.com/wp-content/uploads/2014/06/Annual-Report-2011-FINAL.pdf
http://corpo.couche-tard.com/wp-content/uploads/2014/06/2014-Q2-EF-Eng.pdf
http://corpo.couche-tard.com/wp-content/uploads/2014/06/2014-Q2-EF-Eng.pdf
http://corpo.couche-tard.com/wp-content/uploads/2014/06/ANNUAL-REPORT.pdf
http://corpo.couche-tard.com/wp-content/uploads/2014/06/MDA-anglais-2011-2012_Avec-page-couverture-sans-FS.pdf
http://corpo.couche-tard.com/wp-content/uploads/2014/06/MDA-anglais-2011-2012_Avec-page-couverture-sans-FS.pdf
http://corpo.couche-tard.com/wp-content/uploads/2014/06/2013-Annual-Report1.pdf
http://corpo.couche-tard.com/wp-content/uploads/2014/06/2013-Annual-Report1.pdf

Andersen, S. S. (1997). Case-studier og generalisering - Forskningsstrategi og design. Bergen:
Fagbokforlaget.

Balsvik, R., S. Jensen, J. Mgen, and J. Tropina (2009). Kunnskapsstatus for hva gkonomisk

forskning har avdekket om flernasjonale selskapers internprising i norge.
Berk, J. B. and P. M. DeMarzo (2007). Corporate finance (2nd ed.). Pearson Education.

Berner, E., A. Mjgs, and M. Olving (2014). Regnskapsboka - dokumenta-
sjon og kvalitetssikring av snfs og nhhs database med regnskaps- og foretaks-
informasjon for norske bedrifter. SNF  (Arbeidsnotat 18/13). Internett. Ti-
gjengelig fra http://www.snf.no/Admin/Public/DWSDownload.aspx?File=}2fFiles},
2fFiler’,2fPublications’2fA18_13.pdf Nedlastet 25. august 2014.

BHL DA (2014). Konsernregnskap. Internett. Tilgjengelig frahttp://www.bhl.no/section.
cfm?path=21, 35 Nedlastet 7. desember 2014.

Bizweb (2014). Sekbar regnskapsdatabase. Internett. Tilgjengelig fra http://www.bizweb.

no.

Bloomberg (2014). Financial analysis. Bloomberg-terminal. Tilgjengelig fra Norges Handels-
hgyskoles bibliotek.

Blouin, J., H. Huizinga, M. L. Laeven, and G. Nicodéme (2014). Thin capitalization rules

and multinational firm capital structure. International Monetary Fund.

Brgnngysundregistrene (2014a). Kunngjering for organisasjonsnummer 995 532 921 stat-
oil fuel & retail as. Internett. Tilgjengelig fra http://w2.brreg.no/kunngjoring/
hent_alle. jsp?kid=20130000538945&sokeverdi=995532921&spraak=nb Nedlastet 25.

november 2014.

Brgnngysundregistrene (2014b).  Kunngjeringer for organisasjonsnummer 997 789 717
couche-tard norway as. Internett. Tilgjengelig fra http://w2.brreg.no/kunngjoring/
hent_alle. jsp?kid=20140000507399&sokeverdi=997789717&spraak=nb Nedlastet 23.

november 2014.

112


http://www.snf.no/Admin/Public/DWSDownload.aspx?File=%2fFiles%2fFiler%2fPublications%2fA18_13.pdf
http://www.snf.no/Admin/Public/DWSDownload.aspx?File=%2fFiles%2fFiler%2fPublications%2fA18_13.pdf
http://www.bhl.no/section.cfm?path=21,35
http://www.bhl.no/section.cfm?path=21,35
http://www.bizweb.no
http://www.bizweb.no
http://w2.brreg.no/kunngjoring/hent_alle.jsp?kid=20130000538945&sokeverdi=995532921&spraak=nb
http://w2.brreg.no/kunngjoring/hent_alle.jsp?kid=20130000538945&sokeverdi=995532921&spraak=nb
http://w2.brreg.no/kunngjoring/hent_alle.jsp?kid=20140000507399&sokeverdi=997789717&spraak=nb
http://w2.brreg.no/kunngjoring/hent_alle.jsp?kid=20140000507399&sokeverdi=997789717&spraak=nb

Brgnngysundregistrene (2014¢). Organisasjonsnummer 999 064 949 couche-tard norway gp
ans. Internett. Tilgjengelig fra http://w2.brreg.no/kunngjoring/hent_en. jsprkid=
20120000519800&sokeverdi=999064949&spraak=nb Nedlastet 26. november 2014.

Brathen, T. (2000). Aksjeklasser. Internett. Tilgjengelig fra http://www.magma.no/
aksjeklasser Publisert mars 2000. Nedlastet 4. desember 2014.

Dagens Neeringsliv (2001). Skattegevinst ¢ Belgia. 29. september 2001.

Dagens Naeringsliv (2009). Statkrat til Brussel for a spare skatt. 28. januar 2009.

Dagens Neeringsliv (2012). Awtale setter stopper for budkamp. 19. april 2012.

Dagens Neeringsliv (2014a). Ikea flatpakker skatten. 21. februar 2014.

Dagens Naeringsliv (2014b). Rettsoppgior om skattesmell pa 123 millioner. 1. august 2014.

Desai, M. A., C. F. Foley, and J. R. Hines (2004). A multinational perspective on capital
structure choice and internal capital markets. The Journal of Finance 59(6), 2451-2487.

DNB Markets (2013). Gjennomsnittskurser 2012. Internett. Tilgjengelig fra
https://www.dnb.no/bedrift/markets/valuta-renter/valutakurser-og-renter/
historiske/hovedvalutaer/2012.html Nedlastet 26. november 2014.

Domstoladministrasjonen (2014).  Rett til fradrag i skatt for omkostninger ved an-
grep pa ordinzer ligning. Internett. Tilgjengelig fra http://www.domstol.no/
no/Enkelt-domstol/-Norges-Hoyesterett/Avgjorelser/Avgjorelser-2005/
Rett-til-fradrag-i-skatt-for-omkostninger-ved-angrep-pa-ordinar-ligning/.
Publisert 3. mars 2007. Nedlastet 22. november 2014.

Dourado, A. P. and R. De la Feria (2008). Thin capitalization rules in the conext of the
cectb.

Europakommisjonen (2014).  Parent companies and their subsidiaries in the FEuropean
Union. Internett. Tilgjengelig fra http://ec.europa.eu/taxation_customs/taxation/
company_tax/parents-subsidiary_directive/index_en.htm Nedlastet 15. november
2014.

113


http://w2.brreg.no/kunngjoring/hent_en.jsp?kid=20120000519800&sokeverdi=999064949&spraak=nb
http://w2.brreg.no/kunngjoring/hent_en.jsp?kid=20120000519800&sokeverdi=999064949&spraak=nb
http://www.magma.no/aksjeklasser
http://www.magma.no/aksjeklasser
https://www.dnb.no/bedrift/markets/valuta-renter/valutakurser-og-renter/historiske/hovedvalutaer/2012.html
https://www.dnb.no/bedrift/markets/valuta-renter/valutakurser-og-renter/historiske/hovedvalutaer/2012.html
http://www.domstol.no/no/Enkelt-domstol/-Norges-Hoyesterett/Avgjorelser/Avgjorelser-2005/Rett-til-fradrag-i-skatt-for-omkostninger-ved-angrep-pa-ordinar-ligning/
http://www.domstol.no/no/Enkelt-domstol/-Norges-Hoyesterett/Avgjorelser/Avgjorelser-2005/Rett-til-fradrag-i-skatt-for-omkostninger-ved-angrep-pa-ordinar-ligning/
http://www.domstol.no/no/Enkelt-domstol/-Norges-Hoyesterett/Avgjorelser/Avgjorelser-2005/Rett-til-fradrag-i-skatt-for-omkostninger-ved-angrep-pa-ordinar-ligning/
http://ec.europa.eu/taxation_customs/taxation/company_tax/parents-subsidiary_directive/index_en.htm
http://ec.europa.eu/taxation_customs/taxation/company_tax/parents-subsidiary_directive/index_en.htm

EY (2014). Tax Guide Archive. Internett. Tilgjengelig fra http://www.ey.com/GL/en/
Services/Tax/Global-tax-guide-archive Nedlastet 1. oktober 2014.

Finansdepartementet (2003). Skatteutvalget - Forslag til endringer i skattesystemet. NOU
2003 (9). Oslo. Internett. Tilgjengelig fra http://www.regjeringen.no/Rpub/NOU/
20032003/009/PDFS/N0U200320030009000DDDPDFS . pdf| Nedlastet 8. desember 2014.

Finansdepartementet (2013). Proposisjon 1 LS (2013-
2014). Internett. Tilgjengelig fra http://www.statsbudsjettet.
no/Statsbudsjettet-2014/Dokumenterl/Budsjettdokumenter/
Skatte--avgifts/Prop-1-LS/Del-2-Narmere-om-de-enkelte-forslagene/
4-Begrensning-av-fradrag-for-rentekostnader-i-interessefellesskap/ Pub-
lisert oktober 2014. Nedlastet 10. desember 2014.

Finansdepartementet (2014). Kapitalbeskatning i en internasjonal gkonomi. NOU 2014
(13). Oslo. Internett. Tilgjengelig fra http://www.regjeringen.no/pages/116605362/
PDFS/NOU201420140013000DDDPDFS . pdf Publisert 2. desember 2014. Nedlastet 2. desem-
ber 2014.

Foretagsskattekommittén (2014). Neutral bolagsskatt - for dkad effektivitet och stabilitet.
SOU 2014 (40). Stockholm. Det svenske Finansdepartementet. Internett. Tilgjengelig fra
http://www.regeringen.se/content/1/c6/24/22/09/ac924e9c.pdf Publisert 12. juni
2014. Nedlastet 19. desember 2014.

Gregnmo, S. (2004). Samfunnsvitenskapelige metoder. Bergen: Fagbokforlaget.

Haufler, A. and M. Runkel (2012). Firms’ financial choices and thin capitalization rules under

corporate tax competition. European Economic Review 56(6), 1087—-1103.

Hogalmen, H. V. and M. Olsen (2013). Skatteplanlegging i flernasjonale selskap: En analyse
av ikea. Master’s thesis, Norges Handelshgyskole.

Huizinga, H., L. Laeven, and G. Nicodeme (2008). Capital structure and international debt
shifting. Journal of Financial Economics 88(1), 80-118.

114


http://www.ey.com/GL/en/Services/Tax/Global-tax-guide-archive
http://www.ey.com/GL/en/Services/Tax/Global-tax-guide-archive
http://www.regjeringen.no/Rpub/NOU/20032003/009/PDFS/NOU200320030009000DDDPDFS.pdf
http://www.regjeringen.no/Rpub/NOU/20032003/009/PDFS/NOU200320030009000DDDPDFS.pdf
http://www.statsbudsjettet.no/Statsbudsjettet-2014/Dokumenter1/Budsjettdokumenter/Skatte--avgifts/Prop-1-LS/Del-2-Narmere-om-de-enkelte-forslagene/4-Begrensning-av-fradrag-for-rentekostnader-i-interessefellesskap/
http://www.statsbudsjettet.no/Statsbudsjettet-2014/Dokumenter1/Budsjettdokumenter/Skatte--avgifts/Prop-1-LS/Del-2-Narmere-om-de-enkelte-forslagene/4-Begrensning-av-fradrag-for-rentekostnader-i-interessefellesskap/
http://www.statsbudsjettet.no/Statsbudsjettet-2014/Dokumenter1/Budsjettdokumenter/Skatte--avgifts/Prop-1-LS/Del-2-Narmere-om-de-enkelte-forslagene/4-Begrensning-av-fradrag-for-rentekostnader-i-interessefellesskap/
http://www.statsbudsjettet.no/Statsbudsjettet-2014/Dokumenter1/Budsjettdokumenter/Skatte--avgifts/Prop-1-LS/Del-2-Narmere-om-de-enkelte-forslagene/4-Begrensning-av-fradrag-for-rentekostnader-i-interessefellesskap/
http://www.regjeringen.no/pages/116605362/PDFS/NOU201420140013000DDDPDFS.pdf
http://www.regjeringen.no/pages/116605362/PDFS/NOU201420140013000DDDPDFS.pdf
http://www.regeringen.se/content/1/c6/24/22/09/ac924e9c.pdf

Jacobsen, M. R. and G. Schjelderup (2011). Nye utfordringer i bedriftsbeskatningen.
SNF (Arbeidsnotat 38/11). Internett. Tigjengelig fra http://www.snf .no/Files/Filer/
Publications/A38_11.pdf| Nedlastet 20. desember 2014.

Jog, V. and J. Tang (2001). Tax reforms, debt shifting and tax revenues: multinational

corporations in canada. International Tax and Public Finance 8(1), 5-25.

KPMG (2012). Participation Exemption Regime - Luzembourg 2012. Internett. Tilgjen-
gelig fra http://www.kpmg.com/LU/en/IssuesAndInsights/Articlespublications/
Documents/Luxembourg-participation-exemption-regime-13.pdf Nedlastet 24. no-
vember 2014.

KPMG (2014a). Corporate taz rates table. Internett. Tilgjengelig fra http:
//www.kpmg.com/global/en/services/tax/tax-tools-and-resources/pages/

corporate-tax-rates-table.aspx Nedlastet 3. oktober2014.

KPMG (2014b). Konsernbidrag. Internett. Tilgjengelig fra http://verdtavite.kpmg.no/
konsernbidrag?.aspx| Nedlastet 2. desember 2014.

Lohnaas, O. K. and H. K. Szberg (2014). The counter effect of leverage in private equity
- an empirical study of norwegian private equity acquisitions. Master’s thesis, Norges
Handelshgyskole.

Miller, M. H. (1977). Debt and taxes. the Journal of Finance 32(2), 261-275.

Mintz, J. M. and A. J. Weichenrieder (2010). The The Indirect Side of Direct Investment:

Multinational Company Finance and Tazation. MIT press.

Mintzberg, H. (1979). The structuring of organizations: A synthesis of the research. Univer-
sity of lllinois at Urbana-Champaign’s Academy for Entrepreneurial Leadership Historical

Research Reference in Entrepreneurship.

Modigliani, F. and M. H. Miller (1958). The cost of capital, corporation finance and the

theory of investment. The American economic review, 261-297.

115


http://www.snf.no/Files/Filer/Publications/A38_11.pdf
http://www.snf.no/Files/Filer/Publications/A38_11.pdf
http://www.kpmg.com/LU/en/IssuesAndInsights/Articlespublications/Documents/Luxembourg-participation-exemption-regime-13.pdf
http://www.kpmg.com/LU/en/IssuesAndInsights/Articlespublications/Documents/Luxembourg-participation-exemption-regime-13.pdf
http://www.kpmg.com/global/en/services/tax/tax-tools-and-resources/pages/corporate-tax-rates-table.aspx
http://www.kpmg.com/global/en/services/tax/tax-tools-and-resources/pages/corporate-tax-rates-table.aspx
http://www.kpmg.com/global/en/services/tax/tax-tools-and-resources/pages/corporate-tax-rates-table.aspx
http://verdtavite.kpmg.no/konsernbidrag2.aspx
http://verdtavite.kpmg.no/konsernbidrag2.aspx

Mgen, J., D. Schindler, G. Schjelderup, and J. Tropina (2011). International debt shifting:
Do multinationals shift internal or external debt? Technical report, CESifo working paper:

Public Finance.
Myles, G. D. (1995). Public economics. Cambridge university press.
OECD (2013). Addressing Base Erosion and Profit Shifting. Paris: OECD P.

Oslo Tingrett (2014). Dom i sak 14-076330TV1-OTR/03, Ikea Handel og Eiendom As mot
Staten v/ Skatt gst. Avsagt 11. november 2014. Innsynsbegjaert.

Registre de Commerce et des Sociétés Luxembourg (2014). Auszug Couche-Tard Luzembourg.

Generert fra bestilling den 28. november 2014.

Ruf, M. and D. Schindler (2012). Debt shifting and thin-capitalization rules-german experi-
ence and alternative approaches. Technical report, NHH Discussion Paper RRR 06-2012,
Bergen, pg. 1-24.

Schindler, D. and G. Schjelderup (2012). Debt shifting and ownership structure. Furopean
Economic Review 56(4), 635-647.

Sikham, P. (2011). Cra confirms luxco financing structure. Canadian Tax Focus 1(2).
Internett. Tilgjengelig fra http://www.ctf.ca/ctfweb/EN/Newsletters/Canadian_Tax_
Focus/2011/2/110804.aspx Publisert august 2011. Nedlastet 7. desember 2014.

Skatteetaten (2013).  Lignings-abc 2014.  Internett. Tilgjengelig fra http://www.
skatteetaten.no/upload/PDFer/Lingnings’20ABC%202014.pdf?epslanguage=nb-NO.
Nedlastet 22. november 2014.

SSB (2013).  Rekneskap for ikkje-finansielle foretaks utanlandsfinansiering, 2012, fore-
belse tal - Om statistikken. Seksjon for regnskapsstatistikk. Internett. Tilgjengelig
fra http://www.ssb.no/virksomheter-foretak-og-regnskap/statistikker/regnut/
aar/2013-10-237fane=om#content|/Publisert 23. oktober 2013. Nedlastet 27. august 2014.

116


http://www.ctf.ca/ctfweb/EN/Newsletters/Canadian_Tax_Focus/2011/2/110804.aspx
http://www.ctf.ca/ctfweb/EN/Newsletters/Canadian_Tax_Focus/2011/2/110804.aspx
http://www.skatteetaten.no/upload/PDFer/Lingnings%20ABC%202014.pdf?epslanguage=nb-NO
http://www.skatteetaten.no/upload/PDFer/Lingnings%20ABC%202014.pdf?epslanguage=nb-NO
http://www.ssb.no/virksomheter-foretak-og-regnskap/statistikker/regnut/aar/2013-10-23?fane=om#content
http://www.ssb.no/virksomheter-foretak-og-regnskap/statistikker/regnut/aar/2013-10-23?fane=om#content

Statoil Fuel & Retail ASA (2010). Prospectus. Internett. Tilgjengelig fra http://www.
statoilfuelretail.com/en/aboutus/investorcentre/Downloads/Prospectus.pdf
Publisert 6. oktober 2010. Nedlastet 17. oktober 2014.

Statoil Fuel & Retail ASA (2012a). Recommended cash offer by Alimentation Couche-
Tard Inc. to acquire 100% of the shares of Statoil Fuel € Retail. Bgrsmelding. In-
ternett. Tilgjengelig fra http://www.statoilfuelretail.com/en/newsandmedia/news/

Pages/HuginPressRelease_1603464.aspx Publisert 18. april 2012. Nedlastet 25. novem-
ber 2014.

Statoil Fuel & Retail ASA (2012b). Statoil Fuel & Retail ASA - Ex dividend NOK 1.80
today. Borsmelding. Internett. Tilgjengelig fra http://www.statoilfuelretail.com/en/
newsandmedia/news/Pages/HuginPressRelease_1606544.aspx Publisert 18. april 2012.
Nedlastet 25. november 2014.

Statoil Fuel & Retail ASA (2012c). Statoil Fuel & Retail ASA - exerci-
se of the change of -control put option - status. Bgrsmelding. Internett.
Tilgjengelig fra http://www.statoilfuelretail.com/en/newsandmedia/news/Pages/
HuginPressRelease_1632924.aspx Publisert 9. august 2012. Nedlastet 25. november
2014.

Statoil Fuel & Retail ASA (2012d).  Statoil Fuel & Retail welcomes Couche-Tard
as new principal shareholder. Bgrsmelding. Internett. Tilgjengelig fra http:
//www.statoilfuelretail.com/en/newsandmedia/news/Pages/HuginPressRelease_
1620666 . aspx Publisert 19. juni 2012. Nedlastet 25. november 2014.

Statoil Fuel & Retail ASA (2013). Statoilstasjonene fortsatt stgrst i norge. Internett.
Pressemelding. tilgjengelig fra http://www.mynewsdesk.com/no/statoil-norge-as/

pressreleases/statoilstasjonene-fortsatt-stoerst-i-norge-910963 Publisert 30.
september 2013. Nedlastet 25. november 2014.

Styczen, M. P. (2010). Financial centers in belgium: a comprehensive case study of multina-

tionalsfinancial centers in belgium.

117


http://www.statoilfuelretail.com/en/aboutus/investorcentre/Downloads/Prospectus.pdf
http://www.statoilfuelretail.com/en/aboutus/investorcentre/Downloads/Prospectus.pdf
http://www.statoilfuelretail.com/en/newsandmedia/news/Pages/HuginPressRelease_1603464.aspx
http://www.statoilfuelretail.com/en/newsandmedia/news/Pages/HuginPressRelease_1603464.aspx
http://www.statoilfuelretail.com/en/newsandmedia/news/Pages/HuginPressRelease_1606544.aspx
http://www.statoilfuelretail.com/en/newsandmedia/news/Pages/HuginPressRelease_1606544.aspx
http://www.statoilfuelretail.com/en/newsandmedia/news/Pages/HuginPressRelease_1632924.aspx
http://www.statoilfuelretail.com/en/newsandmedia/news/Pages/HuginPressRelease_1632924.aspx
http://www.statoilfuelretail.com/en/newsandmedia/news/Pages/HuginPressRelease_1620666.aspx
http://www.statoilfuelretail.com/en/newsandmedia/news/Pages/HuginPressRelease_1620666.aspx
http://www.statoilfuelretail.com/en/newsandmedia/news/Pages/HuginPressRelease_1620666.aspx
http://www.mynewsdesk.com/no/statoil-norge-as/pressreleases/statoilstasjonene-fortsatt-stoerst-i-norge-910963
http://www.mynewsdesk.com/no/statoil-norge-as/pressreleases/statoilstasjonene-fortsatt-stoerst-i-norge-910963

TSX Inc. (2014). News Headlines for Alimentation Coche-Tard Inc. Internett. Tilgjengelig
fra http://web.tmxmoney.com/news.php?qm_symbol=ATD.B Nedlastet 26. november.

Wayne, L., K. Carr, M. W. Guevara, M. Cabra, and M. Hudson (2014).
Leaked documents expose global companiesz secret tax deals in luxem-
bourg. The International Consortium of Investigative Journalists. In-
ternett. Tilgjengelig fra http://www.icij.org/project/luxembourg-leaks/
leaked-documents-expose-global-companies-secret-tax-deals-luxembourg Publi-
sert 4. november 2014. Nedlastet 4. november 2014.

Weyzig, F. (2014). The capital structure of large firms and the use of dutch financing entities.
Fiscal Studies 35(2), 139-164. Internett, bak betalingsmur. Nedlastet 12. desember 2014.

Wooldridge, J. M. (2013). Introductary Econometrics - A Modern Approach (5 ed.). Ottawa:
South-Western Cengage Learning.

Zimmer, F. (2014). Lerebok i Skatterett (7 ed.). Oslo: Universitetsforlaget.

118


http://web.tmxmoney.com/news.php?qm_symbol=ATD.B
http://www.icij.org/project/luxembourg-leaks/leaked-documents-expose-global-companies-secret-tax-deals-luxembourg
http://www.icij.org/project/luxembourg-leaks/leaked-documents-expose-global-companies-secret-tax-deals-luxembourg

Appendiks A

Myles (1995) viser hvordan bedriftsbeskatning pavirker optimal kapitalstruktur i en bedrift
som har tre kilder til finansiering: Egenkapital, gjeld og tilbakeholdt overskudd. Ved begyn-
nelsen av ar ¢ sitter bedriften igjen med netto kontantstrgm fra operasjonelle aktiviteter etter
skatt fra periodet — 1 : z;_;. «Etter skatt» betyr i denne sammenhengen at overskudd for
skatt er fratrukket en skatt som er beregnet som om bedriften ikke har rentekostnader som
kommer til fradrag for skattepliktig overskudd. Ved begynnelsen av hver periode ¢ vil ogsa
bedriften oppta gjelden B;, som den tilbakebetaler i periode t + 1. Gjelden opptatt i periode
t — 1 ma dermed tilbakebetales ved begynnelsen av periode ¢, gjelden opptatt i periode ¢
ma tilbakebetales i periode ¢ 4+ 1, ogsa videre. Lan kan tas opp til renten 7;, og rentekost-
nadene for gjelden i periode t — 1, gitt ved By X (i;_1), tilbakebetales ved begynnelsen av
periode t. Bedriften far fradrag for rentekostnadene, noe som gir bedriften et renteskatte-
skjold til en verdi av 7. X B;_1 X i;_1. Bedriften utsteder ogsa nye aksjer ved begynnelsen av
periode t til en verdi av V. Utbyttet for periode ¢ — 1 utbetales dermed i begynnelsen av
periode t som en residual fra bedriftens kontantstrgm knyttet til operasjonelle aktiviteter og

finansieringsaktiviteter ekskludert utbytte, etter fglgende formel:
Di=z+Ba+ Vi, -1+ —-1) B . (6.1)
Umiddelbart etter utbytteutbetalingen kan verdien av selskapet uttrykkes som
Vi=Ve+ V", (6.2)

hvor V° utgjor aksjeverdien for de «gamle» aksjonaerene.
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Videre kan aksjeandelen til de nye aksjonarene i periode ¢ uttrykkes som

_w

= —. 6.3
Tt v, (6.3)
Hvis vi substituerer V" fra (6.2)), kan vi skrive
V-V
Ut:%%(l—ﬁﬁ‘/t:‘/to. (64)
t

Ettersom «gamle» aksjonaerer blir vannet ut i begynnelsen av periode ¢, vil de ved be-
gynnelsen av neste periode, ¢ + 1, bare motta utbyttet D; x (1 — ;). I periode ¢ + 1 blir de
«gamley aksjonarene fra begynnelsen av periode ¢ vannet ut pa nytt, og utbyttet utbetalt i
periode t + 2 vil dermed bli Dy 1 x (1 — ;) X (1 — m¢41), ogsa videre. Naverdien av fremtidige

utbytter for de «gamle» aksjonaerene pa tidspunkt ¢ kan dermed uttrykkes som
DIl (L —mu)  1—my
Ve = s = D+ Vi), 6.5
DI el sl AR 8 (6.5)
der p; er uttrykk for avkastningen pa alternative investeringer. Substitusjon av V,° fra (/6.4)

gir

1—n o
(1_77::)‘/75: 1+pz (Dt+ t—H) . (6-6)

Uttrykket i (6.6) reduserer seg til arbitrasjebetingelsen

Di (Vi — Vi)
‘/t )

piVe=Di+ Vi = Vi = pr= (6.7)
som uttrykker at avkastningen pa aksjene ma veere lik avkastningen pa alternative investe-
ringer.

Bedriftens oppgave er a maksimere velferden til de aksjonaerer bedriften til enhver tid
matte ha. Pa begynnelsen av periode ¢ kan velferdsfunksjonen til eksisterende aksjonaerer
uttrykkes som

WP =V+ D4 . (6.8)
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Ved & substituere fra (6.1]) og (6.2)) kan velferdsfunksjonen uttrykkes
Wto = ‘/t + Zt—1 + Bt — [1 + Z't,1 (1 — TC)] Bt,1 . (69)

Bedriften har ingen mulighet til & pavirke variablene med underskriften ¢ — 1 da utfallet av

disse forlgp i perioden for ¢t. Velferdsmaksimeringsfunksjonen kan dermed like gjerne uttrykkes

We=V,+B,. (6.10)
Hvis vi videre tar uttrykket fra og substituere inn uttrykket for D, fra far vi
pVei=2+ B+ Vi —[1—i(l-7m)]B-t+ Vi, + Vi, - Vi, (6.11)

som kan organiseres til

Vill4+p) + Be+ 0By (1 = 72) = 2 + By + Vi (6.12)

ved & bruke at Vi, = V%, + V. Videre kan gjeldsgraden defineres som

B,

by = ——— |
T Vi+ B

(6.13)

og vi kan bruke at B, = b; (B; + V;) og V; = (1 — b;) (B + V;). Putter vi inn disse variantene

av V; og By i (6.12)) far vi
(1 =) (By + Vi) (1 = py) + by (By + Vi) + by (By + Vi) (1 = 7e) = 20 + By + Viyr, (6.14)

som kan ryddes til

(Vi + By) [T+ byig (1 — 1) + (1 = by) pi] = 2 + Beyr + Vi (6.15)
og gir -
Vit B — z + B + Vi AW 7 (6.16)

L4bi,(1—7) 4+ (1 —=b)pe 141
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der r; er uttrykk for den effektive kapitalkostnaden til bedriften. Ved a bruke uttrykket for
Vi + By fra (6.16) kan velferdsfunksjonen i (6.10) dermed uttrykkes som

7o <t Wt(zﬁ-l
Wy =Vi+ B, = . 6.17
¢ t+ B 1+ Tt 1+ Tt ( )

Det blir na tydelig at velferden til aksjonzerene ved begynnelsen av periode ¢ fortoner seg som
naverdien av en uendelig rekke kontantstrgm z;, diskontert med den effektive kapitalkostnaden

T¢e
s

Wto _ Zt + ]. < Zt+1 + Wt+2 ) — Z [H (1 + Tu)—l] Zs (618)

147 1+7r \1+ Tt4+1 1+ Tt+1 s=t Lu=t

og maksimering av velferdsfunksjonen blir ekvivalent med & minimere de effektive kapital-
kostnadene
ry = 1+ btit (1 — TC) + (1 — bt) Pt - (619)

Forsteordensbetingelsen for optimal kapitalstruktur blir dermed
or _
a—bzzzt(l—n)—pt:o, (6.20)

som gir hjornelgsningene (i) by = 0 hvis i, (1 — 7.) > py, (i1)b = 1 hvis i, (1 — 7.) < p; og (iii)b;
er uten betydning for kapitalkostnadene dersom i; (1 — 7.) = p;. | en verden uten usikkerhet,
vil arbitrasjebetingelsen p;, = 7; gjore seg gjeldende, og bedriften vil fullfinansiere seg med

gjeld dersom 7. > 0. Hvis det har seg slik at i; < p;, vil dette trekke i retning mot b, = 1.
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Appendiks B

Funksjonen for profitt etter skatt for et internasjonalt konsern i (2.10) kan settes i Lagrange-

funksjon som

—(1—m) x [CF(b7) +C" (b])] x Z}—cf(bf)
—)\XZZ-DZ. X T

Graden av eksterngjeld b¥ uttrykker forholdet DF /K, og forsteordensbetingelse for bF finnes

dermed ved 5.9 BCE 50 b
Ki—(1-7) = x K, — —L x =1
gop = TR = (L) G X K= X G

by uttrykker konsernets samlede grad av eksterngjeld og kan skrives

—0 (6.21)

YiDP _EuDf  DP _ Bl x K b x K

by = = -
=YK~ SK K > K, > K,

Herfra ser vi at
Oby B K;

or YK

som kan puttes inn i (6.21]) og gi

E
K.
TiT’Ki—<1—7' 60 KZ—%X !

i) a7 X =0.
) 0P oy K,
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Hele dette uttrykket kan divideres med K; og omorganiseres til

oCF  9c; 1
=0T E T, XSk,

som i (2.12)) i teksten.

Graden av eksterngjeld b! uttrykker forholdet D!/K;, og forsteordensbetingelse for b}

finnes dermed ved

0.7 ac! 920, db;
aibil—Ti?“Ki—<1—7'i)87biIX P — 8[)} del[

—AXK; xr=0.

Siden by ikke péavirkes av forandringer i interngjeld, vil db;/db! vaere lik null og dette leddet
faller bort. Ved a dividere med K; star vi da igjen med

= (=) =0 > rn-A) = (1-7) 2

som i ([2.15)).

Hvis vi deriverer (2.12)) med hensyn pa 7; ved implisitt derivasjon, far vi

QPCP dbf  9C®  °C; 1 9y b

P U G g T E A (LK, o

Ettersom (abf/abf) = (K;/>; K;) kan uttrykket skrives

OCE  dbF PCE R0, K
_ E

r—— (1—m) + X
OF — dr. [ o (K,

som gir (2.13)) fra teksten:

dbf r+0CF JobP

I (1= ) @C/OU) + (0°C [0) o

> 0.
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Hvis vi deriverer (2.12) med hensyn pa 7;; ved implisitt derivasjon, far vi

0*CE  dbF  9*Cy dby 1
0=(1-m ! . 6.22
(1—-m7) P X i T O X i X S K (6.22)
Vi bruker igjen at
by — > byE X K;  bf x K;
! T K T K
og at dermed
dby >k K " dbﬁéi N K; " dbF
dTjzi N > I ATjre 2K dTjy
Ved a putte dette uttrykket for dbs/dr;»; inn i , far vi
2E E 2 K. dbE,. . E
O:(l—n)a 22 X db; 0 (;f X <ZH£’ ] 7 K. X db; ) L ,

som lar seg omorganisere til

| PCy g Ky by

0_ - z) + X ‘|+ X )
obF? b3 (2 K;)? ob3 (2, )7 drjs

- dry

dbP l 1 ECE L PC K,
T,

og dermed kan vi rydde oss frem til (2.14):

by (62@/‘%?) (dbfﬁ/d%#z‘) {Zj# K;/ (3% Kiﬂ
drjzi  (1— 1) (0°CF/ObF2) + (°Cr/ob3) |Kif (2 K]

Hvis kostnader og fordeler knyttet til ekstern gjeld pa selskapsniva var henholdsvis fra-
dragsberettiget og skattepliktig, hadde malfunksjonen ([2.10)) inneholdt leddet 4+ >, 7, xC' (bZE )
og forsteordensbetingelsen (2.12)) hadde dermed blitt

= (1—1)22 4 9% Ly
nir=(1-7) 5F + o X S~ Vi

I denne varianten kan det under visse betingelser veere optimalt for konsernet a redusere

graden av ekstern gjeld i selskap ¢ hvis skatten for selskap ¢ gker, selv om skatteskjoldet
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;v oker. For at det skal veere tilfellet ma selskapets kapitalstruktur veere i en likevekt der
bE < b*, i det omradet hvor de marginale fordelene ved gjeld pa selskapsnivd dominerer
de marginale kostnadene (OC*/0bF < 0). For at en skattegkning skal fgre til lavere grad
av eksterngjeld, ma i tillegg likevekten innebsere at de marginale fordelene av eksterngjeld
pa selskapsnivi er storre enn rentesatsen, det vil si [— (8C’E/8bf) /r} > 1. Her mé ogsa
marginale konkurskostnader vaere hgyere enn skatteskjoldet.

Muligheten for at gkt skattesats vil fa selskapet til a redusere gjelden, er ogsa betinget av
at bare kostnader og fordeler pa selskapsniva, ikke konkurskostnadene pa konsernniva, er fra-
dragsberettiget /skattepliktig. Hvis ogsa konkurskostnader pa konsernniva ga skattefradrag,
ville fgrsteordensbetingelsen for eksterngjeld blitt

act acy; 1\ .,
rir = {1=7) <8bE * E)b; 8 zm) v

og gkt skatt ville ikke kunne fore til redusert gjeld i optimum.

Utregninger - interngjeld

Med utgangspunkt i forsteordensbetingelsen for interngjeld ([2.17) kan vi derivere med hensyn

pa 7; ved implisitt derivasjon og fa

ot Ec
T oo an
som kan ryddes til (2.17):

! v+ 00T ou!

dTi (1 — Ti) (8201/8652) '

Ved & derivere med hensyn pa A far vi

o2C!  db!

_T:<1—Ti)X8TZ‘I2Xa,
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som kan ryddes til(2.18)) i teksten:

bl T

d)\l N (]_ — Ti) (8201/8191[2)

127



Appendiks C

Tabell 6.1: Beregnet rentesats for gjelden i Statoil Fuel & Retail ASA

Rentebzerende gjeld 31. desember 2011 (mill.kr) 5072
Rentebzerende gjeld 31. desember 2012 (mill.kr) 5582
Gjennomsnittlig rentebaerende gjeld i 2012 (mill.kr) | 5327
Rentekostnader (mill.kr) 247
Indikert rentesats (%) 4,64

Tallene er hentet fra arsregnskapene til Statoil Fuel & Retail ASA for 2011 og 2012.

Epost-korrespondanse med Statoil Fuel & Retail

Henvendelse til selskapet:

Hakon Frede Foss <XX@gmail.com>

Wed, Dec 10, 2014 at 11:42 AM

To: XX @statoilfuelretail.com

Hes,

Jeg skriver for tiden masteroppgave ved Norges Handelshgyskole, hvor temaet er skattetilpas-
ning 1 internasjonale selskaper. Neermere bestemt undersgker jeq hvorvidt det kan pavises at
internasjonale konsern allokerer gjeld til sine norske datterselskaper for d utnytte rentefra-
drag.

Analysen omfatter biade allokering av ekstern og konsernintern gjeld.

Som en del av oppgaven, underspker jeq hvordan kapitalstrukturen i Statoil Fuel & Retail
forandret seq som folge av Couche-Tards oppkjop i 2012.
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Analysen baserer seq pa offentlig tilgjengelig informasjon, hovedsakelig arsregnskapene til uli-
ke SFR-selskaper for 2011 og 2012. Konklusjonen av analysen er at SFR, som folge in-
terngjeldsfinansieringen av Couche-Tard Norway AS, kan oppnd vesentlige skattebesparelser
sammenlignet med SFR for oppkjopet.

De sentrale momentene i analysen kan sammenfattes i denne epostens vedlegg. Ta gjerne kon-
takt per epost eller telefon dersom det er gnskelig med ytterligere informasjon om grunnlaget
for analysen.

I oppgaven blir det ogsa draftet mulighetene for at Couche-Tard oppnar rentefradrag i ca-
nadiske selskap som folge av laneopptak for d finansiere SFR-oppkjgpet. Huis dette er til-
fellet, kvalifiserer finansieringsstrategien til en sdkalt double-dipping-strategi, der det opp-
nds to rentefradrag for ett og samme investeringsobjekt. For at dette skal veere tilfellet for
SEFR-oppkjopet, ma folgende betingelser mgtes: Laneopptaket ma veere foretatt i et canadisk
Couche-Tard-selskp. Couche-Tard Luxembourg Sarl ma vere finansiert med egenkapital fra
Canada.

Mitt sporsmal til SFR er om selskapet onsker a bidra til analysen beskrevet ovenfor under
forutsetning om at selskapets synspunkter kan bli videreformidlet © min masteroppgave. Huis
dette er tilfellet, har jeg folgende sporsmdal:

1. Hvorfor er SFR finansiert via et luxembourgsk selskap, Couche Tard Luzembourg Sarl?
2. Hvorfor er Couche-Tard Norway AS delvis finansiert med intern gjeld fra aksjonceren,
fremfor egenkapital? 3. Hvordan beskattes renteinntekter betalt fra Couche-Tard Norway AS
til Couche-Tard Luzembourg Sarl i Luzembourg? 4. Har selskapet kommentarer og innspill
til konklusjonen i denne analysen? 5. Hva er/har veert de sentrale funksjonene til selskapet
Couche-Tard GP ANS? 6. Hvorfor har ikke Couche-Tard GP ANS selskapet levert arsregn-
skap, og hvorfor har ikke Couche-Tard Norway AS og Statoil Fuel & Retail AS levert arsregn-
skap for 20137 7. Kan det opplyses om hvilken enhet i Couche-Tard som foretok laneopptaket
for a finansiere SFR-oppkjopet? 8. Kan det opplyses hvor mye Couche-Tard har investert i
Couche-Tard Luxembourg Sarl, og hvor mye av dette som utgjor henholdsvis egenkapital og
eventuell konsernintern gjeld?

Dersom selskapet onsker at dets synspunkter og innspill skal komme med i oppgaven, ma jeg
be om at denne henvendelsen besvares i lgpet av forstkommende mandag formiddag.

Muvh. Hakon Frede Foss
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student, Norges Handelshoyskole
Mob: XX

E-post: XXQgmail.com

Twitter: @haakonfrede

Svar fra Selskapet

Pal Heldaas <XX@statoilfuelretail.com>

Mon, Dec 15, 2014 at 4:23 PM

To: Hikon Frede Foss <XX@gmail.com >

Hei, vi gnsker a vere imgtekommende, men har problemer med a svare innen den korte
tidsfristen du har gitt oss. Dette skyldes dels at du spor om komplekse emner og at vi ma
samrd oss med ACT group (Alimentation Couche-Tard) i Canada.

Generelt kan vi st folgende: - ACT lante penger ¢ Canada for a finansiere oppkjopet av SFR.
Det er ACTs policy a allokere gjelden i samme jurisdiksjon som investeringen. Siden SFR er
ledet fra Norge, har ACT allokert i storrelsesorden samme belgp i Norge som laneopptaket,
fordelt mellom gjeld og egenkapital. Gjelden er betydelig redusert etter oppkjopet.

Siden ACT allerede er etablert i Luxembourg, benyttet de denne jurisdiksjonen til a foreta in-
vesteringen ¢ Norge. Luxembourg er en velegnet jurisdiksjon for europeiske investeringer som
tilbyr bade forutsigbarhet og fleksibilitet, og har ett godt skattetraktatnettverk, noe som reduse-
rer risikoen for dobbeltbeskatning. Videre inneberer bruken av bindende forhandsavgjorelser
god forutsigbarhet.

ACT er et globalt selskap med virksomhet © mer enn 20 land og har ansatte og samarbeids-
partnere over hele verden, inkludert Luxembourg. Det er for tiden flere ACT-ansatte © Lux-
embourg med et globalt virkefelt. (For ordens skyld: Skatt pd renteinntekter i Luzembourg er
29,22 prosent).

I tillegg vil vi understreke at SFR er et stort selskap i Norge med flere tusen ansatte pa
stasjoner og kontorer. Vir virksomhet generer store inntekter til staten gjennom moms (5,4
milliarder) og et franchisenettverk bestiende av omlag 300 norske aksjeselskaper som bidrar
med skatteinntekter bade lokalt og nasjonalt. I tillegg kommer store inntekter til fellesskapet

1 form av drivstoffavgifter, som pa vare produkter utgjor 10 milliarder kroner ¢ dret. .
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Vi kjenner igjen navnet ditt fra Dagens Neeringsliv, dersom temaet for oppgaven tas videre i
en redaksjonell prosess, regner vi med a fa anledning til ¢ kommentere da.

Vennlig hilsen/Best regards,

Pal Heldaas

Kommunikasjonsdirektor/Communication director

Statoil Fuel € Retail Norge AS

m: XX

t: XX

e: XX @statoilfuelretail.com

2. Henvendelse til Statoil Fuel & Retail AS

Hdakon Frede Foss <haakonfrede@gmail.com >

Mon, Dec 15, 2014 at 5:20 PM

To: Pal Heldaas <Pal. Heldaas@statoilfuelretail.com> Hei og takk for svar!

Jeg haper du har anledning til d besvare folgende oppfolgingssporsmal:

I hvilken grad er gjelden i Couche-Tard Norway AS (og eventuelt Statoil Fuel & Retail AS)
redusert siden oppkjopet, og er det mulig d fa bekreftet dette ved a fa oversendt de respektive
regnskap for 20137

Couche Tard Luxembourg Sarl ble stiftet 16. april 2012, midt under budprosessen, og er ett
av to luzembourgske selskaper som berer konsernets navn (det andre ble stiftet senere). Dette
qjor at det kan fremsta som Couche-Tard etablerte selskap i Luxembourg nettopp ifm. SFR-
oppkjgpet. Er dette likevel ikke tilfellet?

Grunnen til at jeg spurte hvordan renteinntekter beskattes 1 Couche Tard Luxembourg Sarl, er
at det den siste tiden er dokumentert at en rekke internasjonale selskaper oppnar en beskat-
ning av sine intekter © Luxembourg som er vesentlig lavere enn den formelle skattesatsen i
landet, som du viser til. Dette har selskapene oppnaidd gjennom bindende forhandsuttalelser,
som du ogsa viser til.

Jeg vil derfor sporre igjen om hvordan renteinntekter i Couche Tard Luzembourg Sarl be-
skattes, og om selskapets skattekostnader kan vises ved G oversende regnskapene til dette
selskapet, samt lurembourgske myndigheters bindende forhandsuttalelse overfor Couche Tard

Luzembourg Sarl.
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Jeg jobber ikke lenger i Dagens Neringsliv, og denne masteroppgaven er pabegynt etter avslut-
ningen av mitt arbeidsforhold til avisen, og avisen har ellers ingen tilknytning til oppgaven.
Muvh. Hakon

Muh.

Hakon Frede Foss

Mob: XX

E-post: XX@Qqgmail.com

Twitter: @haakonfrede
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Appendiks D

Tabell 6.2: Variabelliste - konsernanalyse

Kriterium of eksklusjon (2)-() Antall observasjoner Prosent
(1) Alle ar/selskap-observasjoner 1121 795 100,0 %
(2) Utvinning av raolje og naturgass 1 103 446 98,4 %
(3) Sjofart 1095 246 97,6 %
(4) Finans og forsikring, eksl. holding- og investeringsselskap 1 089 546 97,1 %
(5) Offentlig administrasjon og forsvar 1 089 332 97,1 %
(6) Lonnet arbeid i private husholdninger 1 085 181 96,7 %
(7) Bransjekode mangler 1004 612 89,6 %
(8) Totalkapital < 10 millioner kroner 215 855 19,2 %
Delutvalg 215 855 19,2 %
(9) Totalkapital < 1 milliard kroner 5124 0,5 %
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Appendiks E

Table 6.3: Skattesatser
Location 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Afghanistan 20 20 20 20 20 20
Albania 20 10 10 10 10 10
Algeria* - - - - - 25
Angola 35 35 35 35 35 35
Argentina 35 35 35 35 35 35
Armenia 20 20 20 20 20 20
Aruba 28 28 28 28 28 28
Australia 30 30 30 30 30 30
Austria 25 25 25 25 25 25
Azerbaijan* 22 22 22 20 20 20
Bahamas 0 0 0 0
Bahrain 0 0 0 0
Bangladesh 30 30 275 275 275 275
Barbados 25 25 25 25 25 25
Belarus 24 24 24 24 24 18
Belgium 33,99 33,99 33,99 33,99 33,99 33,99
Bermuda 0 0 0 0 0 0
Bolivia - - - 25 25 25
Bonaire, Saint Eustatius and Saba - - - - - 0




Location 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Bosnia and Herzegovina 10 10 10 10 10 10
Botswana 25 25 25 25 22 22
Brazil 34 34 34 34 34 34
British Virgin Islands* 0 0 0 0 0 0
Bulgaria 10 10 10 10 10 10
Cambodia - - - 20 20 20
Canada 36,1 33,5 33 31 28 26
Cayman Islands 0 0 0 0 0 0
Chile 17 17 17 17 20 18,5
China 33 25 25 25 25 25
Colombia 34 33 33 33 33 33
Costa Rica 30 30 30 30 30 30
Croatia 20 20 20 20 20 20
Curacao - - - - 34,5 275
Cyprus 10 10 10 10 10 10
Czech Republic 24 21 20 19 19 19
Denmark 25 25 25 25 25 25
Dominican Republic 25 25 25 25 29 29
Ecuador 25 25 25 25 24 23
Egypt 20 20 20 20 20 25
El Salvador - - - - - 30
Estonia 22 21 21 21 21 21
Fiji 31 31 29 28 28 28
Finland 26 26 26 26 26 24,5
France 33,33 33,33 33,33 33,33 33,33 33,33
Georgia - - - - - -
Germany 38,36 29,51 29,44 29,41 29,37 29,48
Ghana* 25 25 25 25 25 25
Gibraltar 35 33 27 22 10 10
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Location 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Greece 25 25 25 24 20 20
Guatemala 31 31 31 31 31 31
Guernsey 0 0 0 0 0 0
Guinea™ 35 35 35 35 35 35
Honduras 30 30 30 25 35 35
Hong Kong SAR 175 16,5 16,5 16,5 16,5 16,5
Hungary 16 16 16 19 19 19
Iceland 18 15 15 18 20 20
India 33,99 33,99 33,99 33,99 3244 32,45
Indonesia 30 30 28 25 25 25
Irag™ - 15 15 15 15 15
Ireland 12,56 12,5 12,5 12,5 12,5 12,5
Isle of Man 0 0 0 0 0 0
Israel 29 27 26 25 24 25
Italy 37,25 314 314 314 314 314
Jamaica 33,33 33,33 33,33 33,33 33,33 33,33
Japan 40,69 40,69 40,69 40,69 40,69 38,01
Jersey 0 0 0 0 0 0
Jordan 25 25 25 14 14 14
Kazakhstan 30 30 20 20 20 20
Kenya - - - - - 30
Korea, Republic of 275 27,5 24,2 242 22 24,2
Kuwait 55 55 15 15 15 15
Latvia 15 15 15 15 15 15
Lebanon - - - - - -
Libya 40 40 40 40 20 20
Liechtenstein - - - - 12,6 12,5
Lithuania 15 15 20 15 15 15
Luxembourg 29,63 29,63 28,59 28,59 28,8 288
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Location 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Macau 12 12 12 12 12 12
Macedonia 12 10 10 10 10 10
Malawi - - - - - 30
Malaysia 27 26 25 25 25 25
Malta 35 35 35 35 35 35
Mauritius 22,5 15 15 15 15 15
Mexico 28 28 28 30 30 30
Montenegro 9 9 9 9 9 9
Morocco* 35 30 30 30 30 30
Mozambique 32 32 32 32 32 32
Namibia - - - - 34 34
Netherlands 25,5 255 255 255 25 25
New Zealand 33 30 30 30 28 28
Nigeria 30 30 30 30 30 30
Norway 28 28 28 28 28 28
Oman 12 12 12 12 12 12
Pakistan 35 35 35 35 35 35
Panama 30 30 30 27,5 25 25
Papua New Guinea 30 30 30 30 30 30
Paraguay 10 10 10 10 10 10
Peru 30 30 30 30 30 30
Philippines 35 35 30 30 30 30
Poland 19 19 19 19 19 19
Portugal 25 25 25 25 25 25
Qatar 35 35 35 10 10 10
Romania 16 16 16 16 16 16
Russia 24 24 20 20 20 20
Samoa 27 27 27 27 27 27
Saudi Arabia 20 20 20 20 20 20
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Location 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Serbia 10 10 10 10 10 10
Sierra Leone - - - - - -
Singapore 20 18 18 17 17 17
Sint Maarten - - - - 34,5 34,5
Slovakia 19 19 19 19 19 19
Slovenia 23 22 21 20 20 18
South Africa 36,89 34,55 34,55 34,55 34,55 34,55
Spain 32,5 30 30 30 30 30
Sri Lanka 35 35 35 35 28 28
Sudan 30 15 15 15 35 35
Suriname - - - - - -
Sweden 28 28 26,3 26,3 26,3 26,3
Switzerland 20,63 19,2 18,96 18,75 18,31 18,06
Syria 28 28 28 28 28 28
Taiwan 25 25 25 17 17 17
Tanzania - - 30 30 30 30
Thailand 30 30 30 30 30 23
Trinidad and Tobago - - - - - 25
Tunisia 30 30 30 30 30 30
Turkey 20 20 20 20 20 20
Uganda 30 30 30 30 30 30
Ukraine 25 25 25 25 25 21
United Arab Emirates 55 55 55 55 55 H)
United Kingdom 30 30 28 28 26 24
United States 40 40 40 40 40 40
Uruguay 30 25 25 25 25 25
Vanuatu 0 0 0 0 0 0
Venezuela 34 34 34 34 34 34
Vietnam 28 28 25 25 25 25
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Location

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Yemen
Zambia

Zimbabwe

35 35 35 35 20 20
35 35 35 35 35 35
30,9 30,9 30,9 25,75 25,75 25,75

Skattesatser hentet fra

KPMG

2014a

. Skattesatser for land markert med * er hentet fra
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Appendiks F

Dofiler

**Denne dofilen:

*Klargjor avidentifiserte foretak bransje-filer, dvs. identifiserer selskap

*i konsern &r for ar og lagrer i egen mappe.

clear

*Problem: ID-variabler og bransjevariabler skifter navn i 2010. Lgsning:

local i = 2007 while ‘i’!=2010 {

clear

cd "\\Lire\Stud$\s073560\My Documents\master\Data til Hakon Frede Foss\"

use foretak bransje ‘i’ avid.dta

rename mors_orgnr_id mors_orgnr ID rename frtk id frtk_TD rename bransjkny 2s ///

bransjek 07 _2s rename bransjkny bransjek 07

cd "\\Lire\Stud$\s073560\My Documents\master\data\midlertidig2\"

save foretak bransje ‘i’ avid renamed.dta,

replace local i=""+1

}

*Flytter resterende arsserier til samme mappe:

local i = 2010

while “’!1=2013 {

clear

cd "\\Lire\Stud$\s073560\ My Documents\master\Data til Hakon Frede Foss\" use foretak bransje ‘I’ avid.dtacd "\\Lire\Stud$\s073560\\
Documents\master\data\midlertidig2\"

save foretak bransje ‘i’ avid renamed.dta,

replace local i=""+1

}

clear

cd "\\Lire\Stud$\s073560\My Documents\master\data\midlertidig2\"

***Identifiserer hvilken verdi for mors_orgnr ID som representerer at mors ID

***er missing:

use foretak bransje 2007 avid renamed.dta

egen gruppering mors_id=group(mors_orgnr ID)

bysort gruppering_mors_id: gen antall _med samme_mor=_N

tab mors orgnr 1D antall med samme mor if antall med samme mor>100

drop gruppering mors_id

*Dette viser at 179,895 selskaper av 249,190 har samme verdi av mors_orgnr ID,

*omtrent like mange som har denne variabelen som "missing" i det ikke-avidentifiserte

*datasettet fra SNF. Antar dermed at mors_orgnr ID=="D376C626DF1FC89A31263D392579D104"

*betyr at mors_orgnr er missing.

***Sjekker om selskaper er oppfert dobbelt

clear
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local i = 2007

while ‘’1=2013 {

use foretak bransje ‘i’ avid renamed.dta

bysort frtk ID: gen dup= N

tab dup clear local i=i"+1 }

*ingen duplikater

***Her starter makroen som klargjor samtlige avidentifiserte foretaksdata
local aar = 2007

while ‘aar’<=2012 {

use foretak bransje ‘aar’ avid renamed.dta

*Lager dummyvaribel for om selskapet er en norsk konsernspiss.
*Konsernspiss=1 nér selskapet er utenlandseid eller mors organisasjonsnummer
*er missing (mors orgnr ID=="D376C626DF1FC89A31263D392579D104"
gen konsernspiss—(mors _orgnr ID=="D376C626DF1FC89A31263D392579D104")
replace konsernspiss—1 if eierstruktur—=—

*Lager konsernvariabel til makroen.

*Kosnerspiss far sitt orgnr som konsernid, 2. ledd i far mors orgnr:

gen str32 konsern=mors_orgnr ID if konsernspiss==

replace konsern=frtk ID if konsernspiss==1

*Merker selskaper identifisert i konsern tom. 2. ledd:

bysort konsern: egen ledd2=sum(konsernspiss)

*hvis ledd2=0, befinner selskapet seg i ledd 3 eller lavere

*Lager grupperings-variabel til makroen som grupper mor og datter fra og med det
*identifiserte konsernledd. Dvs etter 2. ledd er identifisert, vil konsernspiss
*og 2.ledd ha eget orgnr, datterselskaper lenger nede vil ha morsselskapets:
gen str32 gruppering = "."

*Variabel for konsernledd, som starter p& 2:

locali =2

*Variabel for neste konsernledd, som starter pd 3:

local j = 3

*Variabel for antall identifiserte selskap:

local a = 0

*Variabel for antall identifiserte selskap ved forrige loop:

local b= 0

*Variabel for antall nye identifserte selskap i denne loopen:

local c=1

while ‘¢’ > 0 {

replace gruppering=mors_orgnr ID if ledd‘i’==0

replace gruppering=frtk ID if ledd‘i’==1

bysort gruppering (ledd‘’): replace konsern=konsern| N]

bysort gruppering: egen ledd‘j’=sum(ledd‘i’)

qui sum ledd‘j’ local a= r(sum) qui sum ledd‘i’ local b= r(sum)

local c= ‘a’~‘b’

locali = 1+1

local j = 41

*Makroen fortsetter & identifisere helt til en ny loop ikke gir ytterligere
*reduksjon i gjenstiende selskap til identifisering. Dvs, det gjares en
*overflodig loop

save midlertidigdatal ‘aar’.dta, replace

***Problem: Selskap som er konsernspiss i datasettet, har ikke blitt
*identifisert som konsernspiss fordi det er oppfert et mors orgnr ID, men
*mor er ikke i datasettet, feks, mor er kommune eller departement. Lgsning:
drop if ledd‘i’!=0

gen nr=_n gen finnes mor=0

gen str32 mor=mors_orgnr_ 1D

gen mor_finnes=0

locala =1
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while ‘a’!=‘= N’ {

replace mor = mors_orgnr ID[‘a’|

replace finnes  mor=(mor==frtk ID)

egen finnes morl=max(finnes mor)

replace mor_finnes=finnes morl if nr=="‘a’

drop finnes_morl local a = ‘a’+1

}

*Der hvor mor_finnes=1 er selskapene datterselskap av gvrige selskaper i dette
*utvalget.

*Dropper ledd-variabler som alle er null:

drop ledd3-ledd‘i’

*Der hvor mor ikke finnes i datasettet, vil vi merke ledd2=1
replace ledd2=1 if mor finnes——=

*og vi kan kjgre identifiseringsmakroen panytt:

local x = 2
local j = 3
locala =0
local b= 0
local c=1
while ‘¢’ > 0 {

replace gruppering=mors_orgnr ID if ledd‘x’==0
replace gruppering=frtk ID if ledd‘x’==1

bysort gruppering (ledd‘x’): replace konsern=konsern| N]
bysort gruppering: egen ledd‘j’=sum(ledd‘x’)

qui sum ledd*j’

local a= r(sum)

qui sum ledd‘x’

local b= r(sum)

local c= ‘a’-‘b’

local x = ‘x’+1

local j = ‘j+1 }

*Legger til leddvariabler slik at datasettet passer med det opprinnelige
*datasettet

while ‘<=4 {

gen ledd‘j’=1

local j=‘j"+1

save midlertidigdata2 ‘aar’.dta, replace

clear

use midlertidigdatal ‘aar’.dta

*Dropper de med mor som ikke eksisterer i datasettet

drop if ledd‘i’==0

*Erstatter disse med de som er kjgrt gjennom ovenstiende makro og har

*blitt identifisert:

append using midlertidigdata2 ‘aar’.dta

*PROBLEM: EN DEL UTENLANDSKEIDE SELSKAP HAR SAMME MOR, MEN KOMMER DA T FORSKJELLIGE
*KONSERN. LOSNING:

gen str32 utkonsern="."

*SJEKKER OM NOEN SELSKAPER HAR SAMME UTL. MOR

bysort mors orgnr ID: replace utkonsern—=mors orgnr ID if konsernspiss==1 ///

& eierstruktur==

bysort konsern (konsernspiss): replace utkonsern—utkonsern| N]

*NORSKE KONSERN FAR MISSING, DET SAMME FAR UTL.KONSERN MED UKJENT MOR.
*Slar sammen utlanskeide konsern eid av samme mor, til samme konsern:

replace konsern=utkonsern if utkonsern!="." & utkonsern!="D376C626DF1FC89A31263D392579D104"
**Lager variabel for konsernplassering:

egen konsernplass=rowtotal(ledd* konsernspiss)

gen konsern _plass=‘i’-konsernplass+1
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drop konsernplass

*Lagrer datasett

save konsernidentifiserte selskap ‘aar’.dta, replace

*Sletter midlertidig data:

erase midlertidigdatal ‘aar’.dta

erase midlertidigdata2 ‘aar’.dta

local aar—‘aar’+1

}

*Klargjor regnskapsdata 2007-2009

local aar=2007

while ‘aar’<=2009 {

clear use "\\Lire\Stud$\s073560\My Documents\master\Data til Hakon Frede Foss\rskap sel ‘aar’ 0411 avid.dta"
rename frtk id frtk ID

keep frtk ID totinn avskr nedskr driftsrs rentintkons rentekostkon skattordrs ///

sumskatt aarsrs utb konsbid laankonl laanann laankonk cash utsskf anl sumeiend ek gjeld konsgl ///
konsgk levgj betsk sumgjek

save regnskap ‘aar’.dta, replace

local aar=‘aar’+1

*Klargjor regnskapsdata 2010-2011

local aar=2010

while ‘aar’<=2011 {

clear use "\\Lire\Stud$\s073560\My Documents\master\Data til Hakon Frede Foss\rskap sel ‘aar’ 0713 avid.dta"
keep frtk_ID totinn avskr nedskr driftsrs rentintkons rentekostkon skattordrs ///

sumskatt aarsrs utb konsbid laankonl laanann laankonk cash utsskf anl sumeiend ek gjeld konsgl ///

konsgk levgj betsk sumgjek

save regnskap ‘aar’.dta, replace

local aar=*‘aar’+1

}

*Klargjor regnskapsdata 2012

clear use "\\Lire\Stud$\s073560\My Documents\master\Data til Hakon Frede Foss\rskap sel 2012 0614 avid.dta"
keep frtk ID totinn avskr nedskr driftsrs rentintkons rentekostkon skattordrs ///

sumskatt aarsrs utb konsbid laankonl laanann laankonk cash utsskf anl sumeiend ek gjeld konsgl ///

konsgk levgj betsk sumgjek

save regnskap 2012.dta, replace

*Merger konsernidentifiserte selskap med regnskapsdata og dropper ungdvendige

*variabler

clear local aar=2007

while ‘aar’<=2012 {

clear

use konsernidentifiserte selskap ‘aar’.dta

keep aar eierstruktur mors land bransjek 07 2s bransjek 07 frtk_ID konsern konsern plass

merge 1:1 frtk ID using regnskap ‘aar’.dta

drop if merge==

drop _merge

save konsernidentifiserte selskap
local aar=*‘aar’+1

¢ s

aar’ redux.dta, replace

***Denne dofilen:

*Endrer variabelnavn i filen for inngdende FDI, slik at det passer med

*variabler i utgdende FDI.

clear all

cd "\\Lire\Stud$\s073560\My Documents\master\data\midlertidig2"

use "\\Lire\Stud$\s073560\My Documents\master\Data til Hakon Frede Foss\fdi inng 2005 2012 avid.dta"
destring aar, replace

rename LAAN GJ lanegjeld

rename LAAN FO lanefordring

rename rentutg renteutg
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rename rentinnt renteinnt

rename SNO7 SN2007

drop sektor SEK 2014

drop if aar<2007

save fdi_inn.dta, replace

***Denne dofilen:

*Slar sammen landkodedata, skattedata og data fra SSBs UT-rapportering, som
*ogsd inneholder data fra SSBS "Investeringer i utlandet". Det ryddes i
*ulogiske rentevariabler, og lagres som ssb_ut m skatt.dta

*STEG 1 - KLARGJORE LANDDATA

clear

cd "\\Lire\Stud$\s073560\My Documents\master\data\midlertidig2"
*Henter oversikt over [ISO3166-koder

import delimited "\\Lire\Stud$\s073560\My Documents\master\data\iso 3166 2 countries.csv"
keep commonname formalname iso316612lettercode sovereignty

rename is0316612lettercode land

*Problem: Her er territorier fgrt opp med samme landkode som
*moderlandet. Lgsning:

egen test=group(land)

bysort test: gen test2= N

*Dropper territorier og beholder kun moderland

gen behold=0 replace

behold=1 if test2==1

local i commonname=="

replace behold=1 if ‘i’Australia” | ‘i’Azerbaijan" | ‘i’Cyprus" |1’Georgia" ///
|‘i’Guadeloupe"|‘’Moldova"|‘i’French Polynesia" |‘I’Somalia"|‘i"Wake Island"
keep if behold==1

save landkodedata.dta, replace

*STEG 2 - GI SKATTEDATA IS0 3166-KODE

clear import excel "\\Lire\Stud$\s073560\ My Documents\master\data\skattedata kmpg.xlsx", ///
sheet("Sheet2") cellrange(A1:J149) firstrow

rename B skatt 2006

rename C skatt 2007

rename D skatt 2008

rename E skatt 2009

rename F skatt 2010

rename G skatt 2011

rename H skatt 2012

rename I skatt 2013

rename J skatt 2014

rename Location commonname

*Fikser forskjellig skrivemate pa land:

replace commonname= "Bahamas, The" if commonname=="Bahamas"

replace commonname= "China, People’s Republic of" if commonname=="China"

replace commonname= "Korea, South" if commonname—=="Korea, Republic of"

replace commonname= "Hong Kong" if commonname=="Hong Kong SAR"

replace commonname= "China, Republic of (Taiwan)" if commonname=="Taiwan"

replace commonname= "Netherlands Antilles" if commonname=="Bonaire, Saint Eustatius and Saba"

gen gjennomsnitt dummy= strpos(commonname, "average")

*dropper gjennomsnittsobservasjonene

drop if gjennomsnitt dummy!=0

merge 1:1 commonname using landkodedata.dta

*Dropper skatteobservasjoner som ikke finnes i landkodedata (Curacao og St. Maartin)

drop if merge==

keep commonname skatt* land save skatt m landkode.dta, replace

erase landkodedata.dta clear

*STEG 3 - SLAR SAMMEN UT OG INN-DATA

use "\\Lire\Stud$\s073560\My Documents\master\Data til Hakon Frede Foss\fdi utg 2004 2012 avid.dta"
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*Lager variabel for om selskapet har inngaende eller utgdende FDI.

gen ut=1

*QGir nye variabelnavn

rename LANEFORDRING lanefordring

rename LANEGJELD lanegjeld

rename vr aar

destring aar, replace

*Legger til data fra inngiende FDI.

append using fdi _inn.dta

replace ut=0 if ut—=—=.

*1 utgéende FDI-data er renteutgifter oppfart negativt. Dette endres her:

replace renteutg=-renteutg if ut==0

*Endrer Faergyene til Danmark replace land="DK" if land=="FO"

save fdi_inn_ og ut 2007 2012.dta, replace

*STEG 3 - FA SKATTEVARIABLER OG LAND-NAVN INN I FDI-DATA local aar=2007
while ‘aar’<=2012 {

clear

use skatt m_landkode.dta
keep commonname land skatt
save skatt ‘aar’.dta, replace
clear

use fdi_inn_og ut_ 2007 2012.dta

destring aar, replace

drop if aar!=‘aar’

merge m:1 land using skatt ‘aar’.dta

*Not matched from master er alle UT-observasjoner med ukjent motpartsland (XX)
*Not matched from using er land uten UT-observasjoner. Disse kan fjernes
drop if merge==

save ut _med skatt ‘aar’.dta, replace

erase skatt ‘aar’.dta local aar=‘aar’+1 }

*Steg 4 - Merger datasettene sammen igjen og rydder

clear

use ut_med_skatt 2007.dta

local i =2008

while ‘i’!1=2013 {

append using ut med skatt ‘i’.dta

local i—=‘i"+1

}

*Destringer skattedata

foreach var of varlist skatt™ {

destring ‘var’, replace

¢ )

aar

*Markgr for manglende skattedata:

egen smiss=rowmiss(skatt 2%)

gen skatt mangler =(smiss==6)

egen skatteprosent = rowtotal(skatt 2%)
replace skatteprosent—. if smiss——=6
*Erstatter missing skatteobservasjoner med 0
foreach var of varlist skatt 2% {

replace ‘var’=0 if missing(‘var’)

}

*Lager dummy for Beneluxe-land

gen benelux=(land=="BE")

replace benelux=1 if land=="NL" | land=="LU"
**Tar med konsernfellesskap:

drop _merge

merge m:1 frtk 1D aar using konserner.dta
drop if merge==2
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replace konsern=frtk ID if merge==1

**Rydder:

drop merge skatt 2* sektor SN2002 SEK 2014 smiss SN2007 nace *Erstatter missing-verdier med 0
replace renteinnt=0 if missing(renteinnt)

replace renteutg=0 if missing(renteutg)

*Antar videre at negative renteinntekter er feiloppfert som negativt, dersom
*selskapet har oppfart en positiv lanefordring

*Det kunne veert vel s ideelt & droppe observasjonene som endres nedenfor,
*men det er bare 12 av 40000 observasjoner som endres.

replace renteinnt=-renteinnt if renteinnt<0 & lanefordring>0

*Antar videre at dersom bade renteinntekter og lanefordring er oppfert med
*negative tall, dreier det seg egentlin om gjeld og renteutg.

gen endringsmarkor=(lanefordring<0 & renteinnt<0)

replace renteutg=renteinnt if endringsmarkor==1

replace lanegjeld=-lanefordring if endringsmarkor==

replace lanefordring=0 if endringsmarkor==1

replace renteinnt=0 if endringsmarkor==1

drop endringsmarkor

*Antar til slutt at negative renteinntekter er feiloppfgrte rentekostnader dersom
*selskapet har positiv (tilsynelatende korrekt) oppfort lanegjeld og 0 oppfort
*fordring

replace renteutg=renteinnt if renteinnt<0 & lanefordring==

replace renteinnt=0 if renteinnt<0 & lanefordring==0

*En observasjon har positiv verdi av renteutgifter. Obervasjonen har oppfert
*lanefording, men ikke gjeld. Derfor antas det at positiv renteutgift er en
*feiloppfering, dvs. det skulle vaert en positiv renteinntekt. Korreksjon:

replace renteinnt=renteinnt+renteutg if renteutg>0 replace renteutg=0 if renteutg>0
*Lager netto rentevariabel

gen rentenetto—renteinnt+renteutg

save ssb_ut m_skatt.dta, replace

**Denne dofilen:

**bruker ssb_ut_m_skatt.dta, lager dummies for interngjeld og en skattevariabel
** som maler skattedifferanse mellom Norge og motpartslandet for interngjelden.
**Deretter komprimeres datasettet til en observasjon per selskap, og datasettet
**lagres som ut _med gjeldsvar.dta.

clear

cd "\\Lire\Stud$\s073560\My Documents\master\data\midlertidig2"

use ssb_ut_m_ skatt.dta

**Her lages forklaringsvariabler:

**Har selskapet rapportert tilknyttede selskaper i utlandet?

gen i sel=(ek!=0 | lanefordring!=0 | lanegjeld!=0 | renteinnt!=0 | ///
renteutg!=0 | utbytte!=0)

**Har selskapet netto, rentebaerende interngjeld (gitt samme rentekostnad pé eventuelle inn- og utlén)
gen rentegjeld=(rentenetto<0 & lanegjeld>0)

**Har selskapet netto, rentebaerende interngjeld til Benelux-land?

gen benelux gjeld=(rentegjeld==1 & benelux==1)

*Mindre restriktiv dummy for om det er konsernintern finansiering

*med rentebzerende gjeld i lavskatteland eller Benelux-land

gen rentegjeld2=rentegjeld

replace rentegjeld2=0 if skatteprosent>=28 & benelux==0

*Lager skattevariabel knyttet til dummy for konsernintern finansiering i "gunstig" land:
gen skatt rentegjeld2 —28-skatteprosent

replace skatt rentegjeld2=0 if rentegjeld2==0 & skatteprosent!=.

* Tommelfingerestimat for Benelux-land:

replace skatt rentegjeld2=23 if rentegjeld2==1 & benelux==1

*Lager skattevariabel knyttet til dummy for konsernintern finansiering i "gunstig" land,
*der missing blir 0:

gen skatt rentegjeld2 mis0 =28-skatteprosent
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replace skatt rentegjeld2 mis0=0 if rentegjeld2==

* Tommelfingerestimat for Benelux-land:

replace skatt rentegjeld2 mis0=23 if rentegjeld2==1 & benelux==1

*Restriktiv dummy for om det er konsernintern finansiering i lavskatteland

*Eller Benelux-land

gen rentegjeld3=rentegjeld2

replace rentegjeld3=0 if skatteprosent>=19 & benelux==0

*Lager skattevariabel knyttet til dummy for konsernintern rentebarende finansiering i "gunstig" land:
gen skatt rentegjeld3 = 28 - skatteprosent

replace skatt rentegjeld3=0 if rentegjeld3==0 & skatteprosent!=.
* Tommelfingerestimat for Benelux-land:

replace skatt rentegjeld3=23 if rentegjeld3==1 & benelux==1
*Lager skattevariabel knyttet til dummy for konsernintern finansiering i
*der missing blir 0:

gen skatt rentegjeld3 mis0 =28-skatteprosent

replace skatt rentegjeld3 mis0=0 if rentegjeld3==0

* Tommelfingerestimat for Benelux-land:

replace skatt rentegjeld3 mis0=23 if rentegjeld3==1 & benelux==
**Slar sammen alle selskaps UT-rapportert for hvert ar, slik at det blir
**"en linje" per selskap/ar, og dummyene samles opp i selskap/ar-observasjonene
collapse (max) rentegjeld® i _sel benelux gjeld skatt *, by(aar frtk_ID)

**Lager labler:

label var i _sel "Utl. aksjoneer, datter i utl. eller andre tilknyttede sel. i utl."

label var rentegjeld "Rentebaerende, netto interngjeld mot tilknyttet selskap i utlandet"
label var rentegjeld2 "Rentebzerende, netto interngjeld mot gunstig land"

label var rentegjeld3 "Rentebeerende, netto interngjeld sveert gunstig land"

label var benelux gjeld "Rentebzerende, netto interngjeld mot Benelux-land"

label var skatt mangler "Minst én UT-rapport-linje mot ukjent land/land uten skattedata"
save ut med gjeldsvar.dta, replace clear

**Denne dofilen: Klargjor SIFON-data

clear

cd "\\Lire\Stud$\s073560\My Documents\master\Data til Hakon Frede Foss\"

use sifon2007 _avid.dta

rename storste utenlandsk eierandel moreier

rename storst _utenlandsk eier landkode mor_land

rename foretak type 1 ftype

rename frtk id frtk ID

keep ftype moreier mor land frtk ID

gen aar=2007

local aar =2008

while ‘aar’<2013 {

append using sifon‘aar’ avid.dta

replace aar=‘aar’ if aar==.

local aar=*‘aar’+1 }

destring ftype, replace

cd "\\Lire\Stud$\s073560\My Documents\master\data\midlertidig2"

save sifon.dta, replace

**Denne dofilen:

*Bruker datasettet ut_med gjeldsvar, som inneholder data fra SSBs UT-rapportering,
*komprimert til en obs. per selskap/&r, med genererte dummies og variabler for
*skattedifferanse. Dette merges med foretaksdata, og deretter med data om utenlandsk
*eierskap fra SIFON-registeret.

cd "\\Lire\Stud$\s073560\My Documents\master\data\midlertidig2"

clear

use ut med gjeldsvar.dta

local aar = 2007

while ‘aar’<=2012 {

drop if aar!=‘aar’

gunstig" land,
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¢ k]

merge 1:1 frtk ID using konsernidentifiserte selskap
save n‘aar’.dta, replace

clear use ut_med_gjeldsvar.dta

local aar=‘aar’+1

}

clear

use n2007.dta

local aar=2008 while ‘aar’<=2012 {

append using n‘aar’.dta

erase n‘aar’.dta local aar=‘aar’+1

}

rename _merge kilde

label var kilde "1=UTselskap finnes ikke i regnsk.stat.
2=ikke i UT 3=match"

**Merger med SIFON:

merge 1:1 frtk ID aar using sifon.dta

drop if merge==

gen sifon=( merge==3)

drop _merge

save ut_sifon regnskapsstat.dta, replace

**Denne dofilen: Lager variabler fra regnskapsstatistikken og klargjor
**datasett for regresjon.

cd "\\Lire\Stud$\s073560\My Documents\master\data\midlertidig2"
clear

use ut_sifon regnskapsstat.dta

*Erstatter missing med 0 der det er korrekt:

foreach var of varlist rentegjeld* i sel benelux gjeld ///

skatt rente* ftype moreier {

replace ‘var’=0 if missing(‘var’)

aar’_redux.dta

** Avgjgre om selskapet er utenlandskeid (utlending har >50 % av aksjene)
gen utl 50=(moreier>50)

gen utl 100=(moreier==100)

gen utl 95=(moreier>=95)

gen utl 90=(moreier>=90)

**@verste i utl.konsern:

gen utl spissb0=1 if utl 50==1 & ftype==1
replace utl _spiss50=0 if missing(utl spiss50)
gen utl spiss90=1 if utl 90==1 & ftype==
replace utl _spiss90=0 if missing(utl spiss90)
gen utl spiss95=1 if utl 95==1 & ftype==1
replace utl _spiss95=0 if missing(utl spiss95)
gen utl spiss100=1 if utl 100==1 & ftype==1
replace utl _spiss100=0 if missing(utl spiss100)
**Datterselskap i1 utenlandske konsern

gen utl dat50=(utl 50==1 & ftype!=1)

gen utl dat90=(utl 90==1 & ftype!=1)

gen utl dat95=(utl 95==1 & ftype!=1)

gen utl dat100=(utl 100==1 & ftype!=1)
**Norsk internasjonalt selskap

gen norsk _i=(i_sel==1 & utl 50==0)

*Lager gjeldsgradsdummy

gen b = gjeld/sumgjek

*Malet er helsprgtt og preget av ekstremverdier. Lgsning:
replace b=1 if gjeld>=0 & ek<=0

replace b=0 if gjeld<=0 & ek>=0

replace b=0 if gjeld==0 & ek==0

replace b=(gjeld)/(gjeld+ek) if b>1
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*Maler interngjeld

gen konsgk pos=0

replace konsgk pos=konsgk if konsgk>0

gen konsgl pos=0

replace konsgl pos=konsgl if konsgl>0

gen interngjeld=konsgk pos+konsgl pos

gen bi—=(interngjeld)/sumgjek

replace bi=1 if bi>1

replace bi=1 if interngjeld>=0 & sumgjek<=0

**Lager dummy for rentebaerende interngjeld gen

har interngjeld=(interngjeld >0 & rentekostkon>1)

*Fikser bransjekoder

gen b_jord=(bransjek 07<05000 & bransjek 07!=.)
*Utelukker olje og gass-utvinningsselskaper

gen b_olje=(bransjek 07>=09100 & bransjek 07<10000)
gen b_berg=(bransjek 07>=05000 & bransjek 07<10000 & b_olje==0)
gen b_indu=(bransjek_ 07>=10000 & bransjek_ 07<35000)
gen b_elek=(bransjek _07>=35000 & bransjek _07<36000)
gen b_vann=(bransjek _07>=36000 & bransjek _07<41000)
local i bransjek 07>=

local j bransjek 07<

gen b_bygg=(‘i’41000 & ‘j’45000)

gen b vare=(‘’45000 & ‘j’49000)

*Utelukker selskap som kan veere omfattet av rederiskatteordningen:
gen b_ship=(‘’50100 & ¢j’50300)

gen b trans=(‘i’49000 & ‘j’55000 & b _ship==0)

gen b_serv=(‘1’55000 & *j’58000)

gen b_info=(‘i’58000 & j’64000)

gen b_hold=(‘’64200 & j’64900)

*Utelukker finansselskaper utenom holding- og investeringsselskaper
gen b_fina—(‘I’64000 & ‘j’68000 & b _hold—==0)

gen b_eien=(*1’68000 & ‘j’69000)

gen b_tjen=(’69000 & *j’84000)

gen b_ off=("84000 & ‘j°85000)

replace b_tjen=1 if ‘i’85000 & ¢j’97000

gen b_priv=L if ‘i’97000 & bransjek 07!=.

*Mangler bransjekode:

gen b_utelukke mangler=(bransjek 07==.)

gen b_utelukke=(b_off==1 | b_priv==1 | b_ship==1 | b_fina==1 | b_ olje==1)
*Lager variabler for annleggsmidler og utsatt skatt:

gen anleggsmidler=anl/sumeiend

replace anleggsmidler=0 if anl<0

replace anleggsmidler=1 if anl>sumgjek

gen fremf underskudd=utsskf/sumgjek

replace fremf underskudd=0 if utsskf<0

replace fremf underskudd=0 if utsskf==0
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replace fremf underskudd=1 if utsskf>0 & sumgjek<0
replace fremf underskudd=1 if fremf underskudd>1
save gjeldsskifting reg.dta, replace
clear
**Denne dofilen: Klargjer for regresjoner der konserner utgjor enheten
clear
cd "\\Lire\Stud$\s073560\My Documents\master\data\midlertidig2"
use gjeldsskifting reg.dta
**Klaggjor datasett for konsernanalyse
***Lager konsernvariabler:
bysort aar konsern: egen kons kap=sum(sumgjek)
gen vekt=sumgjek /kons_kap
gen vektet b=Db*vekt
gen vektet b2=b2*vekt
gen vektet anl—anleggsmidler*vekt
gen vektet fremf underskudd=vekt*fremf underskudd
gen mors_ek=0 replace mors ek=ek if konsern plass==
**Ledd 1 & generere bransjevariabel®
foreach var of varlist b_* {
gen b ‘var’ kap = ‘var’*sumgjek
}
**Tar med hvor mange selskap per konsern:
gen ant _sel=1 if sumeiend!=.
replace ant _sel=0 if sumeiend==.
collapse (sum) ant_sel vektet * totinn sumeiend b_b_* gjeld ///
konsgl konsgk laankonl laankonk laanann mors ek (max) rentegjeld* i _sel benelux gjeld skatt rente* ///
utl * , by(konsern aar)
**Lager bransjevariabel for konsern:
local i=1
foreach var of varlist b_* {

rename ‘var’ b_ ‘i’

local i—=i’+1
1
local j=1

**Gér igjennom hver bransje og sjekker om den er stgrst, starter pa 1, sjekker
**mot alle, far verdi 1 om den er stgrst, i forstand av mest totalkapital i
**konsernet. Hvis den ikke er starst, far den verdien 0. S3 gjor den det samme
**med neste bransje.

save midlertidig konsdata.dta, replace

clear

use midlertidig_konsdata.dta

local j=1

while j’<=20 {

gen brfj’=1

local i=1

while ‘©’<=20 {

replace bry’=0if b_‘j’<b_‘I’ & j’!=49"local i= ‘I’+1 } local j=‘{’+1 }
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**Netto interngjeld

save m2.dta, replace

clear

use m2.dta

**Lage gjeldsgradsvariabel

gen skatteskjold=gjeld-laankonl-laankonk-laanann
gen ek _and=mors_ek/(mors ek+gjeld-laankonl-laankonk-laanann)
replace ek and=0 if mors ek<0 & skatteskjold>0
replace ek and=1 if skatteskjold<0 & mors ek>0
gen bkons=1-ek and

gen bkons2=skatteskjold/(mors ek+skatteskjold)
replace bkons2=1 if skatteskjold>0 & mors ek<0
replace bkons2=0 if skatteskjold<0 & mors ek>0
gen netto bi ut—=konsgl+konsgk-laankonl-laankonk-laanann
gen bikons=netto bi ut/(mors_ek+skatteskjold)
replace bikons=1 if mors_ek<0 & netto_bi_ut>0
replace bikons=0 if netto_bi_ut<=0 drop if bikons<0
replace bikons—1 if bikons>1

gen norsk _i=(utl 95==0 & i_sel==1)

drop gjeld konsgl konsgk laankonl ///

laankonk laanann b_*

save gjeldsskifting reg kons.dta, replace

*Deskriptiv statistikk

***Denne do-filen:

*Presenterer deskriptiv statistikk:

*Hvor mange forskjellige foretak er en del av UT-undersgkelsen

*de ulike &r?

*Hvor mange &r er ulike foretak med i UT-undersgkelsen?

*Hvilke land er de viktigste motpartslandene?

*Hvordan har konsernintern finansiering utviklet seg i perioden?

*Hva er det med Belgia?

*Plotter netto konserninterne renter mot skattedifferansen til Norge.

clear c¢d "\\Lire\Stud$\s073560\My Documents\master\data\midlertidig2"
use ssb_ut_m_ skatt.dta

cd "\\Lire\Stud$\s073560\My Documents\master\figurer"

set scheme slmono

*Hvor mange foretak er med de ulike ar?

bysort aar (frtk ID): gen tellevar=(frtk ID| n|'=frtk ID| n-1])

bysort aar (konsern): gen tellevar2=(konsern| n|'=konsern| n-1J)

bysort konsern: egen rapaar—sum(tellevar2)

preserve

collapse (sum) tellevar tellevar2, by(aar)

label var tellevar "Antall selskap"

label var tellevar2 "Antall konsern"

graph bar (asis) tellevar tellevar2, over(aar) ytitle(Antall) ///

ylab(, glwidth(vthin)) ///

bar(1, fcolor(black) Icolor(black)) graph export antall selskap per aar i UT2.eps, replace
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restore

*Hvor mange ar er foretakene med i UT-undersgkelsen?

preserve bysort frtk ID (aar):

gen tellevar3=(frtk_ID| nl|'=frtk ID| n-1] | aar| n|'=aar|[ n-1])

collapse (sum) tellevar3, by(frtk_ID) tab tellevar3

histogram tellevar3, ytitle(Antall selskap) xtitle(Antall &r med rapportering) ///

freq color(gs0) ///

barwidth(0.4) yline(500, lcolor(gs12) lwidth(thin)) ///

yline(1000, Icolor(gs12) Iwidth(thin)) yline(1500, lcolor(gs12) lwidth(thin))

graph export antall aar i UT2.eps, replace

restore

*Hva er de viktigste motpartslandene for intern finansiering?

*Lager variabel som er summen av interne rentekostnader og interne rennteinntekter ///
*(rentekostnader er oppfert som negative tall i datasettet)

gen long intern finans=renteinnt-renteutg

*Hvilke 20 land har mest intern finansieringsaktivitet mot Norge?

preserve collapse (sum) intern finans renteinnt renteutg,

by(commonname)

sort intern finans gen rangering= n

keep if rangering> N-15

gen long renteutg pos=-renteutg

replace intern finans=intern finans/1000000

replace renteinnt=renteinnt/1000000

replace renteutg=renteutg,/1000000

replace renteutg pos=renteutg pos/1000000

graph bar (sum) renteinnt renteutg pos, over(commonname, sort(intern finans) ///
descending label(angle(forty five) labsize(small))) stack ///

showyvars yvaroptions( relabel(1 "Interne renteinntekter" 2 "Interne renteutgifter")) ///
vla(, format(%2.0f) glcolor(gs0) glwidth(vthin)) ylab(0(5)30) ytitle("Milliarder kroner", size(large)) ///
title("Summerte konserninterne renter over perioden 2007-2012", color(black)) ///
graphregion(color(white)) bar(2, fcolor(gs10) lcolor(gs10)) bar(1, fcolor(black) lcolor(black))
graph export viktigste _motpartsland _m_inn2.eps, replace

restore

**Tilsvarende med balanseposter (ikke gjengitt i teksten, men resultatet er referert til)
preserve gen totfin=lanegjeld+lanefordring

collapse (sum) totfin lanegjeld lanefordring, by(commonname)

sort totfin

gen rangering=_n

keep if rangering> N-15

foreach var of varlist lane* totfin {

replace ‘var’=‘var’/7000000

}

graph bar (sum) lanegjeld lanefordring, over(commonname, sort(totfin) ///

descending label(angle(forty five) labsize(small))) stack ///

vla(, format(%2.0f) glcolor(gs0) glwidth(vthin)) ytitle("Milliarder kroner", size(large)) ///
title("Gjennomsnittlig konsernintern gjeld/fordring over perioden 2007-2012", color(black)) ///
graphregion(color(white)) bar(2, fcolor(gs10) lcolor(gs10)) bar(1, fcolor(black) Icolor(black))
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graph export viktigste_motpartsland _m_inn3.eps, replace

**Hvordan finansierer utlendinger sine investeringer i Norge?

set scheme s2mono

**Belgia

preserve keep if land=="BE"

gen ek inn = ek if ut==0

replace ek inn=0 if ut==1

replace ek inn=0 if ek inn<0

gen ek ut = ek if ut==

replace ek ut = 0 if ut==0

replace ek ut = 0 if ek ut<0

collapse (sum) ek inn ek ut lanefordring lanegjeld, by(aar)

tsset aar

foreach var of varlist ek inn ek ut lanefordring lanegjeld {

replace ‘var’=*‘var’/1000000

}

Samme for gvrige land

**Plotte skatt, mot rentenetto

preserve drop if renteinnt==0 & renteutg==0

drop if skatt mangler==1

replace rentenetto=rentenetto/1000000

collapse (sum) rentenetto (mean) skatteprosent, by(land aar)

graph twoway (scatter rentenetto skatteprosent, mcolor(black)), ///

vla(, glwidth(vvthin) glcolor(gs3)) ///

¥I(-4(2)4) ///

yline(-4(2)4, lwidth(vthin) lcolor(gs2)) ///

ytitle("Netto konserninterne renter, mrd. kr.") ///

title("Land/&r-observasjoner", color(black)) //

/ xtitle("Skatteprosent") ///

xline(28, Icolor(gs10)) xla(0(10)60) graphregion(color(white))

graph export nettorenter skatteprosent aar land2.eps,

replace reg rentenetto skatteprosent restore

***Skattebesparelser ved netto interngjeld

preserve

drop if rapaar==0 *(dette er observasjoner med manglende foretak-id) drop if skatt mangler==1
gen spart_skatt=rentenetto*(skatteprosent-28)/100 if benelux==0 gen spart skatt benelux=rentenetto*(5-28)/100 if bene-
lux==

sum spart_skatt return list display r(sum)/6

sum spart_skatt benelux return list display (1.5+1.88)/6 display 1.88/(1.5+1.88)
replace spart skatt—=0 if missing(spart skatt) replace spart skatt benelux=0 if missing(spart skatt benelux)
gen skattespar=spart skatt+spart skatt benelux

collapse (sum) skattespar spart skatt spart skatt benelux (mean) rapaar, by(konsern)
**Ekskluderer konsern som "taper" pd interngjeld

sum spart_skatt if spart skatt>>0 return list sum spart _skatt benelux if spart skatt benelux>0 return list display (3.24+4.)/6
**Omregner til mill.kr og deler p& antall &r i utrapporteringen.

foreach var of varlist skattespar spart skatt spart skatt benelux {

replace ‘var’=‘var’/(rapaar*1000)
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}

keep if skattespar<-5 | skattespar>5

keep if skattespar!=. graph bar (sum)spart skatt benelux spart skatt, ///
over(konsern, label(nolabels) sort( (sum) skattespar) descending) stack ///
yvaroptions( relabel(1 "Spart fra Benelux-gjeld" 2 "Spart fra gvrig gjeld")) //
/ bar(2, fcolor(gs10) lcolor(gs8)) bar(1, fcolor(black) lcolor(black)) /// ytitle(Mill.kr) graphregion(color(white))
graph export skattespar.eps, replace list restore

***Skattebesparelser ved skattebesparende, brutto interngjeld

preserve

drop if skatt mangler==1 drop if rapaar==0 drop if skatteprosent>=28 & benelux!=1
gen spart _skatt=renteutg*(skatteprosent-28)/100 if benelux==0

gen spart_skatt benelux=renteutg*(5-28)/100 if benelux==1

sum spart skatt return list

sum spart skatt benelux return list

replace spart skatt=0 if missing(spart skatt)

replace spart_skatt benelux=0 if missing(spart skatt benelux)

gen skattespar=spart_skatt-+spart skatt benelux

collapse (sum) renteutg skattespar spart skatt spart skatt benelux ///
(mean) rapaar, by (konsern)

**Omregner til mill.kr og deler pa antall &r i utrapporteringen.

foreach var of varlist skattespar spart skatt spart skatt benelux {

replace ‘var’=‘var’/(rapaar*1000)

}

keep if skattespar<-5 | skattespar>5 keep if skattespar!=. sort skattespar
graph bar (sum)spart skatt benelux spart_skatt, ///

over(konsern, label(nolabels) sort( (sum) skattespar) descending) stack ///
yvaroptions( relabel(1 "Spart fra Benelux-gjeld" 2 "Spart fra gvrig gjeld")) ///
bar(2, fcolor(gs10) lcolor(gs8)) bar(1, fcolor(black) lcolor(black)) ///
ytitle(Mill.kr) graphregion(color(white))

graph export skattespar brutto.eps, replace

list keep if skattespar>10

keep konsern

cd "\\Lire\Stud$\s073560\My Documents\master\data\midlertidig2" save gjeldsskifterne.dta, replace
cd "\\Lire\Stud$\s073560\My Documents\master\figurer"

*Denne dofilen: lager restriksjoner, gjor regresjoner og lager regresjonstabeller
ssc install estout

**Denne dofilen

clear

cd "\\Lire\Stud$\s073560\My Documents\master\data\midlertidig2"

use gjeldsskifting reg.dta

sum aar

drop if sumgjek<10000

drop if b_olje==1 sum aar

drop if b_ship==1 sum aar

drop if b_fina==1 sum aar

drop if b_off==1 sum aar
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drop if b_priv==1 sum aar

drop if b_utelukke mangler==1 sum aar

drop if b_utelukke==1 sum aar

drop b_olje b_shipb_finab_off b_priv b_utelukke* b_jord

**Lager storrelseskvintiler:

*Lager storrelses-kvintiler (salg)

bysort aar (totinn): gen nr=_n

sort aar totinn bysort aar

(totinn): gen andel=nr/ N

gen qul=(andel<0.2)

gen qu2=(andel<0.4 & andel>=0.2)

gen qu3=(andel<0.6 & andel>=0.4)

gen qud=(andel<0.8 & andel>=0.6)

gen qub=(andel>=0.8) drop nr andel

*Lager stgrrelses-kvintiler (totalkapital)

bysort aar (sumgjek): gen nr=_n

sort aar sumgjek

bysort aar (sumgjek): gen andel=nr/ N

gen qcl=(andel<0.2)

gen qc2=(andel<0.4 & andel>=0.2)

gen qc3=(andel<0.6 & andel>=0.4)
(andel<0.8 & andel>=0.6)

gen qchb=(andel>=0.8) drop nr andel

gen qcd=

**Lager stgrrelseskvintiler innad i gruppen med UT-rapportering:
bysort aar kilde (totinn): gen nr= n

bysort aar kilde (totinn): gen andel=nr/ N

gen uqul=(andel<0.2)

gen uqu2=(andel<0.4 & andel>=0.2)

gen uqu3=(andel<0.6 & andel>=0.4)

gen uqud=(andel<0.8 & andel>=0.6)

gen uqub=(andel>=0.8) drop nr andel

**Lager stgrrelseskvintiler innad i gruppen med interngjeld:
bysort aar har interngjeld (totinn): gen nrl=_n

bysort aar har interngjeld (totinn): gen andell=nrl/ N

gen iqul=(andel<0.2)

gen iqu2=(andel<0.4 & andel>=0.2)

gen iqu3=(andel<0.6 & andel>=0.4)

gen iqu4=(andel<0.8 & andel>=0.6)

gen iqus=(andel >=0.8)

drop nrl andell

**Lager storrelseskvintiler innad i gruppen med interngjeld og UT:
bysort aar har interngjeld kilde (totinn): gen nr2= n

bysort aar har interngjeld kilde (totinn): gen andel2=nr2/ N
gen aqul=(andel<0.2) gen aqu2=(andel<0.4 & andel>=0.2)
gen aqu3=(andel<0.6 & andel>=0.4)

gen aqud—=(andel<0.8 & andel>=0.6)

gen aqub=(andel>=0.8)
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drop nr2 andel2
global xlist b_* j.aar qu2-qu5 anleggsmidler fremf underskudd global
xlist_ut b_* i.aar uqu2-uqub anleggsmidler fremf underskudd global
xlist_ib_* iaar iqu2-iqu5 anleggsmidler fremf underskudd
global xlist 1 ub_* iaar aqu2-aqu5 anleggsmidler fremf underskudd
**Lager summary statistics:
sum b bi utl 100 utl spiss100 utl dat100 norsk i rentegjeld2 ///
rentegjeld3 skatt rentegjeld2 $xlist har interngjeld
sum b bi utl 100 utl spiss100 utl dat100 norsk i rentegjeld2 ///
rentegjeld3 skatt rentegjeld2 $xlist ut har interngjeld if kilde==3
*Hypl: reg b utl 100 norsk i est store reg0
reg b $xlist utl 100 norsk i, cluster(frtk ID) est store regl
reg b $xlist _ut utl 100 norsk i if kilde==3, cluster(frtk ID) est store reg2
reg b $xlist utl spiss100 utl dat100 norsk i, cluster(frtk ID) est store reg3
reg bi $xlist utl_spiss100 utl_dat100 norsk_i, cluster(frtk_ID) est store reg4
*Forsgker tobit: tobit bi $xlist utl spiss100 utl dat100 norsk i, ul(1) 11(0) cluster(frtk ID)
esttab reg0 regl reg2 reg3 regd , b(3) se(3) r2 nocon keep(utl 100 norsk i utl spiss100 ///
utl dat100 g* uqu* anleggsmidler fremf* ) order(utl 100 norsk i utl spiss100 ///
utl dat1l00 g* uqu* anleggsmidler fremf* )
*Hyp2:
rxFxxR*Bare selskap med interngjeld ***Denne rapporteres:
reg b 3xlist rentegjeld2, cluster(frtk_ID) est store igjeldl
reg bi $xlist 1 rentegjeld2 if har interngjeld==1, cluster(frtk ID) est store igjeld2
reg bi $xlist 1 rentegjeld2 rentegjeld3 if har interngjeld==1, cluster(frtk ID) est store igjeld3
reg b $xlist i rentegjeld2 if har interngjeld==1, cluster(frtk ID)
**Substituerer interngjeld eksterngjeld?
est store igjeld4
*Videre: bare i gruppen med interngjeld, innefor UT
reg bi $xlist i u rentegjeld2 if kilde==3 & har_interngjeld==1, cluster(frtk ID)
esttab igjeld4
esttab igjeldl igjeld2 igjeld3 igjeld4 igjeld5 , b(3) se(3) r2 nocon keep(rentegjeld2 rentegjeld3 ///
skatt rentegjeld2 qu* iqu* aqu* anleggsmidler fremf* ) order(rentegjeld2 rentegjeld3 skatt rente2 ///
qu* iqu* aqu* anleggsmidler fremf* )
**Ngyaktig samme, men med tobit:
qui tobit b $xlist rentegjeld2, ul(1) 11(0) cluster(frtk ID) est store igjeld1
qui tobit bi $xlist i rentegjeld2 if har interngjeld==1, ul(1) 11(0) cluster(frtk ID) est store igjeld2
qui tobit bi $xlist i rentegjeld2 rentegjeld3 if har interngjeld==1, ul(1) 11(0) cluster(frtk ID) est store igjeld3
*Denne dofilen:
*Lager deskriptiv tabell og sender videre til regresjon.
clear
cd "\\Lire\Stud$\s073560\My Documents\master\data\midlertidig2"
use gjeldsskifting reg kons.dta
sum
drop if br2==1 sum aar
drop if br9==1 sum aar utl dat50
drop if brl14==1 sum aar
drop if br17==1 sum aar
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drop if br18—==1 sum aar

drop if br19==1 sum aar

drop if br20==1 sum aar

drop if sumeiend<10000 | bkons==.

*Lage nye inntektsdummier

bysort aar (totinn): gen nr=_n

bysort aar (totinn): gen andel=nr/ N

gen qul=(andel<0.2)

gen qu2=(andel<0.4 & andel>=0.2)
(andel<0.6 & andel>=0.4)

gen qud=(andel<0.8 & andel>=0.6)

gen qub=(andel>=0.8)

*Lager inntektskvintiler innen internasjonale selskap:

gen qu3=

gen inter=(norsk i==1 | utl 100==1)

bysort aar inter (totinn):gen nrl= n

bysort aar inter (totinn): gen andell=nrl/ N

gen iqul=(andel1<0.2)

gen iqu2=(andel1<0.4 & andell>=0.2)

gen iqu3=(andel1<0.6 & andell>=0.4)

gen iqud=(andel1<0.8 & andell>=0.6)

gen iqub=(andell >=0.8) drop nrl andell

drop br2 br9 brl4 brl7 brl8 brl9 br20

**Lager en graf som illustrerer nytt gjeldsgradsmal

set scheme s2mono

cd "\\Lire\Stud$\s073560\My Documents\master\figurer"

graph bar (mean) vektet b (mean) bkons if ant sel<50, ///

over(ant _sel, label(nolabel)) legend(cols(1)) ///

yvaroptions( relabel(1 "Gjennomsnittlig vektet gjeldsgrad" ///

2 "Gjennomsnittlig modifisert gjeldsgrad")) ///
graphregion(color(white)) bar(1, fcolor(black) lcolor(black)) ///
ytitle("Gjennomsnittlig gjeldsgradsmal™) ///

bltitle(" Antall selskap i konsernet, (fra 1-50 selskaper)") graph export gjeldsgradsmal.eps, replace
graph bar (mean) vektet b (mean) bkons if ant sel>50, ///

over(ant _sel, label(nolabel)) legend(cols(1)) ///

yvaroptions( relabel{1 "Gjennomsnittlig vektet gjeldsgrad" ///

2 "Gjennomsnittlig modifisert gjeldsgrad")) ///
graphregion(color(white)) bar(1, fcolor(black) lcolor(black)) ///
ytitle("Gjennomsnittlig gjeldsgradsmal™) ///

bltitle(" Antall selskap i konsernet, store konsern (fra 51-273 selskaper)") graph export gjeldsgradsmal2.eps, replace
cd "\\Lire\Stud$\s073560\My Documents\master\data\midlertidig2"
save reg_kons.dta, replace

*Denne dofilen:

**Kjgrer regresjoner pa konsernnivd clear

cd "\\Lire\Stud$\s073560\My Documents\master\data\midlertidig2"
*Bruker bare UT-data med konsernintern finansiering:

clear use reg_kons.dta

**Definerer kontrollvariabler:
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global xlist br* i.aar qu2-qu5 vektet anl vektet fremf underskudd
global xlist i br* i.aar iqu2-iqu5 vektet anl vektet fremf underskudd
**Til summary statistics, en tabell for alle, en for store konsern:

sum bkons bikons utl 100 norsk i rentegjeld2 rentegjeld3 skatt rentegjeld3 $xlist totinn
sum bkons bikons utl 100 norsk i rentegjeld2 rentegjeld3 ///

skatt rentegjeld3 $xlist totinn if sumeiend>1000000

***Regresjon - Pooled OLS/Tobit

*Tester hypotese 1:

reg bkons $xlist norsk iutl 100, cluster(konsern) estimates store konsl
reg bikons $xlist i rentegjeld2 rentegjeld3 if norsk i==1]///

utl 100==1, cluster(konsern) estimates store kons2

**Tobit gir samme kvalitative resultat, men mer spenstige koeffisienter, som
**derimot ikke har samme tolkning

tobit bikons $xlist i rentegjeld2 rentegjeld3 if norsk i==1]///

utl 100==1, ul(1) 11(0) cluster(konsern)

reg bikons $xlist _i skatt_rentegjeld2 if norsk_i==1 | utl_100==1, ///
cluster(konsern) estimates store kons3

**Tobit gir samme resultat

tobit bikons $xlist_i skatt_rentegjeld2 if norsk_i==1 | utl_100==1, ///
11(0) ul{1) cluster(konsern)

**Robusthetssjekk:

*Prgver med annen definisjon av utenlandskeid:

reg bkons $xlist norsk i utl 95, cluster(konsern)

reg bkons $xlist norsk i utl 90, cluster(konsern)

reg bkons $xlist norsk i utl 50, cluster(konsern)

**Lager storrelsespolinom

gen totinn2=totinn"2

gen totinn3=totinn"3

gen totinn4d=totinn"4

*forspker like regresjoner som bruker disse stgrrelseskontrollvariablene

reg bkons br3-brl6 i.aar vektet anl vektet fremf* totinn* ///

norsk i utl 100, cluster(konsern)

reg bikons br3-brl6 i.aar vektet anl vektet fremf* totinn* ///
rentegjeld2 rentegjeld3 if norsk i==1 |

/// utl_100==1, cluster(konsern)

reg bikons br3-brl6 i.aar vektet anl vektet fremf* totinn* ///

skatt rentegjeld2 if norsk _i==1|///

utl 100==1, cluster(konsern)

**Interaksjon med stgrrelse local i=1 while ‘©’<6 { gen r‘i’=rentegjeld2*iqu‘i’ local i={+1 }
local j=1 while ‘<6 { gen s‘j’=skatt rentegjeld2*iqu‘j’ local j=‘j"+1 }
reg bikons $xlist i r1-r5 if norsk i==11///

utl 100==1, cluster(konsern) est store interl reg bikons $xlist i sl1-s5 if norsk i==11///
utl 100==1, cluster(konsern) est store inter2

**Lager nye storrelseskvintiler for strengere stgrrelsesrestriksjon

drop qu* iq* r1-r5 sl1-s5 drop nr andel inter totinn2-totinn4

drop if sumeiend <1000000

*Lage nye inntektsdummier
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bysort aar (totinn): gen nr=_n bysort aar (totinn):

gen andel=nr/ N gen qul=(andel<0.2)

gen qu2=(andel<0.4 & andel>=0.2)

gen qu3=(andel<0.6 & andel>=0.4)

gen qud=(andel<0.8 & andel>=0.6)

gen qub=(andel>=0.8)

*Lager inntektskvintiler innen internasjonale selskap:

gen inter=(norsk i==1 | utl 100==1)

bysort aar inter (totinn): gen nrl= n

bysort aar inter (totinn): gen andell=nrl/ N

gen iqul=(andel1<0.2)

gen iqu2=(andel1<0.4 & andell>=0.2)

gen iqu3=(andel1<0.6 & andell>=0.4)

gen iqud=(andel1<0.8 & andell>=0.6)

gen iqub=(andell >=0.8) drop nrl andell

global xlist br* i.aar qu2-qu5 vektet anl vektet fremf underskudd

global xlist i br* i.aar iqu2-iqu5 vektet anl vektet fremf underskudd

reg bkons $xlist norsk_i utl_ 100, cluster(konsern) estimates store kons4

reg bikons $xlist i rentegjeld2 rentegjeld3 if norsk i==1]///

utl 100==1, cluster(konsern) estimates store kons5

**Tobil gir samme kvalitative resultat, men mer heftige koeffisienter (10 og 0)
tobit bikons $xlist i rentegjeld2 rentegjeld3 if norsk i==11///

utl 100==1, ul(1) 11(0) cluster(konsern)

reg bikons $xlist i skatt rentegjeld2 if norsk i==1 | utl 100==1, ///
cluster(konsern) estimates store kons6

**Tobit: tobit bikons $xlist i skatt rentegjeld2 if norsk i==1 | utl 100==1, ///
11(0) ul(1) cluster(konsern)

esttab konsl kons2 kons3 kons4 konsb kons6, b(3) se(3) r2 nocon keep(utl 100 norsk i ///
rentegjeld2 rentegjeld3 skatt rentegjeld2 g* iq* vektet®) ///

order(utl 100 norsk i rentegjeld2 rentegjeld3 skatt rentegjeld2 q* ig* vektet* )
**Interaksjon med stgrrelse for konserner

local i=1

while ‘I’<6 { gen r‘i’=rentegjeld2*iqu‘i’ local i=%1+1 }

local j=1 while ‘j><6 { gen s‘j’=skatt rentegjeld2*iqu‘j’ local j="j"+1 }

reg bikons $xlist i rl-r5 if norsk i==1]///

utl 100==1, cluster(konsern) est store inter3 reg bikons $xlist i sl1-s5 if norsk i==11///
utl 100==1, cluster(konsern) est store inter4

esttab interl inter2 inter3 inter4, b(3) se(3) r2 nocon ////

keep(r* s*) order(r* s* )

**Robusthetsanalyse: Forsgker med bare konserner som skifter intern gjeld (bikon==0):
**Robusthetssjekk:

*Prgver med annen definisjon av utenlandskeid:

reg bkons $xlist norsk i utl 95, cluster(konsern)

reg bkons $xlist norsk i utl 90, cluster(konsern)

reg bkons $xlist norsk i utl 50, cluster(konsern)

**Lager storrelsespolinom

gen totinn2=totinn"2
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gen totinn3=totinn"3

gen totinnd=totinn"4

*forspker like regresjoner som bruker disse stgrrelseskontrollvariablene
reg bkons br3-brl6 i.aar vektet anl vektet fremf* totinn* ///
norsk_iutl 100, cluster(konsern) reg bikons br3-brl6 i.aar vektet anl vektet fremf* totinn* ///
rentegjeld2 rentegjeld3 if norsk _i==11///

utl 100==1, cluster(konsern)

reg bikons br3-brl6 i.aar vektet anl vektet fremf* totinn* ///

skatt rentegjeld2 if norsk i==1]///

utl 100==1, cluster(konsern)

**Fixed effects:

egen kons=group(konsern)

xtset kons aar

xtsum

xtdes

xtreg bkons $xlist norsk_i utl_100, fe cluster(konsern)

est store fel

xtreg bikons $xlist i rentegjeld2 rentegjeld3 if norsk i==1]///

utl 100==1, fe cluster(konsern)

est store fe2 xtreg bikons $xlist _i skatt _rentegjeld2 if norsk_i==1 | utl_100==1, ///
fe cluster(konsern)

est store fe3

esttab fel fe2 fe3, b(3) se(3) r2 nocon keep(utl 100 norsk i ///
rentegjeld2 rentegjeld3 skatt rentegjeld2 qu* iq* vektet*) ///

order(utl 100 norsk i rentegjeld2 rentegjeld3 skatt rentegjeld2 qu* iq* vektet*)
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