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Med toleddsbeskatning (kapittel 8 i BMN) er den effektive skattefordelen av gjeld
o =91 —sp)
1— SK

der s er selskapsskatten, s er skatten pa eiers hand og sy er skatten pa kreditors hand. For et evigvarende
lan G som prises til pari (lanerenten er lik markedskravet), er naverdien av renteskattegevinsten s* - G, og
firmaverdien med gjeld blir V,; = V;; + s*G.

Regneoppgaver
Oppgave 1 — toleddsskatt med positiv skattefordel
a) Effektiv skattefordel. Setter inn s = 0,22, s = 0,31 og s, = 0,22:

(1-022)(1-031) _ 078-069 _

P_q1_ _ —1-0,69 = 0,31
5 1- 0,22 0,78 ’ ’

Fasit: s* = 0,31 = 31 %. Siden s, = s, kanselleres (1 — s) mot (1 — sy ), og hele fordelen bestemmes av
dividendeskatten: s* = sp.

b) Naverdien av renteskattegevinsten. Lanet er evigvarende og renten lik markedskravet, sa naverdien
er

s* - G'=0,31-40 000 000 = 12 400 000

Fasit: kr 12 400 000.

c) Ettleddsskatt. Med kun selskapsskatt er den effektive fordelen s* = s = 0,22, og renteskattegevinsten
blir

s-G =0,22-40 000 000 = 8 800 000

Fasit: kr 8 800 000. I toleddssystemet, med relativt hgy skatt pa dividende (31 %) og lavere skatt pa
renteinntekt (22 %), er gjeld skattemessig gunstigere enn i ettleddssystemet — renteskattegevinsten er 12,4
mot 8,8 mill. kroner.



Oppgave 2 — nar det ikke er skattefordel av gjeld
a) Setter inn s = 0,22, sy = 0 og s = 0,22:

(1-022)(1-0) _, 078 _

sF=1-— = 2 - =
1-0,22 0,78

0

Fasit: s* = 0.
b) Renteskattegevinsten blir

s*-G =0-25000000=0

Fasit: kr O.

c) Selskapet far fradrag for rentene, noe som isolert sett trekker i retning av en skattefordel for gjeld. Men
aksjoneerene betaler ingen skatt pa dividende, mens kreditorene betaler samme sats som selskapet (s, = s =
22 %). En krone EBIT utbetalt som rente beskattes da totalt like hardt som én krone utbetalt som dividende:
(1—5)(1—sg) = 1—sg. Den samlede skattebelastningen pa egenkapital og gjeld er lik, og det oppstar ingen
skattemessig fordel ved gjeld (s* = 0).

Oppgave 3 — nar gjeld far negativ skatteeffekt
a) Setter inn s = 0,22, sp = 0,10 og s; = 0,46:

(1-022)(1-010) _  078-090 0702

S* = 1 — = =
1—0,46 0,54 0,54

1-1,30 = —0,30

Fasit: s* = —0,30 = —30 %.
b) Verdien av renteskattegevinsten:
s* -G = —0,30 - 50 000 000 = —15 000 000

Fasit: kr —15 000 000 — gjelden reduserer firmaverdien.

c) s* < 0 betyr at den totale skattebelastningen (selskap + person) pad gjeldsfinansiering er hgyere enn
pa egenkapitalfinansiering. Hgy personskatt pa renteinntekt (46 %) kombinert med lav skatt pa dividende
(10 %) gjor gjeld skattemessig ugunstig. Selskapet har derfor insentiv til & bruke lite eller ingen gjeld i
kapitalstrukturen.

Oppgave 4 — toleddsskatt, firmaverdi og kapitalstruktur
a) Samme satser som i oppgave 1 (s = 0,22, sy = 0,31, s = 0,22), sa
s =0,31
Fasit: s* = 0,31.
b) Verdien uten gjeld. Forst EBIT etter selskapsskatt:
EBIT(1 — s) = 13 500 000 - 0,78 = 10 530 000

Den evigvarende kontantstrgmmen diskonteres med ky; = 14 %:



_ EBIT(1—5) 10 530 000

v, =
v ky 0,14

=75 214 286

Fasit: V;; =~ kr 75,21 mill.
c) Renteskattegevinst og firmaverdi med gjeld. Med G = 30 mill.:

s§* -G =0,31-30 000 000 =9 300 000

Vi =V + G =75214 286 + 9 300 000 = 84 514 286
Fasit: renteskattegevinst kr 9 300 000; V,, ~ kr 84,51 mill.
d) Gjelden prises til pari, kr 30 mill. Markedsverdien av egenkapitalen etter laneopptaket blir
E =V, —G =284 514 286 — 30 000 000 = 54 514 286
Fasit: £ ~ kr 54,51 mill. Aksjonzrene sitter igjen med egenkapital verdt 54,51 mill. pluss de 30 mill. som

er utbetalt gjennom tilbakekjgpet — til sammen 84,51 mill., mot 75,21 mill. fgr laneopptaket. Gevinsten pa
9,3 mill. er nettopp renteskattegevinsten.
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