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Lan - en klassiker i petroleumsskatteretten

Utgangspunki: Fullt fradrag for finanskostnader

Modifikasjon nr. 1:  Spesielle fordelingsregler (sokkel/land)

Dagenstema — — — — = -

v

1975 1992 2002 2003 2004 2005 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

22 %
Selskapsskatt 50.8 % 28 % 27 % 25% | 24% | 23% 2% (6.2 %)
Scerskatt 25 % 50 % 51 % 53% | 54% | 55% 56 % 71.8 %

.. 10 % 5% 7.5% 5.5% 5.4 % 53% 52% N/A
I (15 &r) (6 &r) (4 &) (4 &) (4 &) (4 &) (480 T~ 275" " §i7.6%




Lanetransaksjoner og armlengdeprinsippet

Utgangspunkt for skatterettslige Anvendelse av
vurderinger armlengdeprinsippet

Selskap A

(Langiver) Strukturell justering

Lédnetransaksjon Privatrettslig realitet

Prising

Selskap B Renter
(Lantaker)
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Flere rettsaker de siste 10 arene, uten at noe har nadd Hgyesterett

Dom BORG
31.05.22
(Petrolia Il)

Utv. 2017 s. 1471
(Hess)

Utv. 2021 s. 665
(Petrolia I)

- Utv. 2017 s. 1471 Utv. 2018 s. 210 Utv. 2021 s. 665
(Hess) (Exxon) (Petrolia )

O —————

/af
$
2

Dom BORG
31.05.22
(Petrolia Il

Utv. 2012 5. 1411 LG-2021-38180
(Bayerngas) (ConocoPhillips)
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OECD TPG om finansielle tjenester i 2020

Transfer Pricing Guidance on
Financial Transactions

INCLUSIVE FRAMEWORK ON BEPS: ACTIONS 4, 8-10

OECD Transfer
Pricing Guidelines
for Multinational
Enterprises and Tax
Administrations

January 2022

BAHR



Agenda - aktuelle problemstillinger innen lan og armlengdeprinsippet

4

Tema 1:

Tema 2:

Tema 3:

Tema 4.

Tynn kapitalisering -
utviklingstrekk

Refinansieringer
(faktiske og hypotetiske)

Justeringer av sammenlignings-
grunnlag

Punktestimat og intervaller

BAHR



Tema 1.
Tynn kapitalisering — utviklingstrekk
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Tynn kapitalisering: En klassiker, men fortsatt i vinden

Lovgiver*

Fornebo J

Hoyesterett { (Rt. 1940's. 598)

[ «80/20-regeleny ]

,——— =

~ ===

Skil. § 6-41

(gjelder ikke E&P)

-

-------------------

~—————

|

Lagmannsrett Amerada Hess Scribona Petrolia |

(1989, ikke i Utv.) (Utv. 2004 s. 685) (Utv. 2021 s. 665)
K| nemnd Retningslinjer for

agene d de «tre fasem
|
OECD 1979- 1987- PG PG
rapporten rapporten (str. just.) (finans)
1940 1979 1986 1987 1989 1995 2004 2014 2020 2021
BAHR

* [kke inkludert spesielle fordelingsregler (sokkel/land)



Hovedspgrsmal tynn kapitalisering

* Vurderingsnormen

* Tidspunktet for vurderingen

* Virkningen av at selskapet er tynt kapitalisert

: BAHR



Vurderingsnormen

* Vurderingsnormen
— L&nekapasitet
— Lénevilie

10 BAHR



Statens tilncerming: Letefasen

1980-arene

Nyere tid

Utvikling i ——
ligningpraksis:

Klagenemnda: Ingen
|&nekapasitet, letefasen
100 % EK-finansiert

Klagenemnda:
Kontantstrembasert tiincerming

Leteldn i bank (pant i krav p&
leterefusjon)

«En pantsettelsesadgang kan bdade gi
nye, smd aktearer starre Idnemuligheter og
gi lavere Idnerente pga. redusert risiko for
I&ngiver

(Ot.prp. nr. 1 (2006-2007) pkt. 9.5.2)

Klagenemndas «formel» for beregning
av lanekapasitet (jf. Petrolia I):

« Klagenemnda tar utgangspunkt i hva banker har
tilbudt av I&n mot pant i leterefusjon

+ Lanetilbud fra bankene bygger pd planlagte
(budsjetterte) letekostnader (som ogs& oppgis i svar
p& standardbrev om terminskatt)

- Kan ikke I&ne opp fil 78 %, bl.a. fordi «tbankene tar
hayde for at enkelte letekostnader ikke vil bli
refundert, og derfor regelmessig kun tilbyr &
I&nefinansiere omkring 70 % av letekostnadenen

BAHR



Statens tilncerming: Utbyggingsfasen

— Oljeskattekontoret:
Utvikling i
ligningspraksis:

«Kunne-testeny:

« Vurdering av hvor mye selskapet kunne I&nt opp med RBL-I&N

- Lite rom for I&dnekapasitet utover dette, jf. sitater fra konkrete

Klagenemnda: 20 % matte saker:

veere EK-finansiert

1980-arene

«Kontoret legger til grunn at hvilke Idnebelgp et selskap har evne til &
betjene, og sdledes vil kunne oppta i markedet, er en funksjon av selskapets
forventede kontantstram. Dersom dette belgpet allerede er frukket opp via
RBL kan det etter kontorets syn ikke legges til grunn at det kan frekkes opp

Nyere tid Kontantstrembasert filncermin g: ytterligere giennom utstedelse av obligasjonsian.»

° 12 «Hvorvidt det er kapasitet i selskapet til beldning ogsd utover RBL-bankidn,
Reservebaserte lan (RBL lOn) har veert vurdert konkret ut fra omstendighetene i saken. | alle de tilfeller som
v har vcert vurdert, har kontoret etter en konkret vurdering kommet til at det
ikke har veert grunnlag for ytterligere Idnekapasitet utover RBL.»

«Ville-testeny:

* Sammenligning med konsernets gjeldsgrad
+ Betydningen for morselskapets rating

« Betydningen for fleksibilitet i nedsidescenarier

BAHR



Hva er innebcerer «ville-testenn?

OECD TPG Var tolkning

- 10.13: Begge parters vurdering + Lanekapasitet (I&Gngivers perspektiv)
“... afunction of the maximum amount that an unrelated lender — Soliditet, kredittrisiko og formdlet med I&net er sentralt
would have been willing to advance to [...], and the maximum . B .
amount that an unrelated borrower in comparable circumstances * Lanevilje (lantakers perspektiv)

would have been willing to borrow ... »

— Selskapets betjeningsevne

« LAntaker * Et selskap kan veere tynt kapitalisert hvis det ikke kan forventes & betjene
o _ _ et I&n det kunne fatt av en uavhengig langiver
— 10.58: Borrowers seek to optimise their weighted average cost of

capital and to have the right funding available to meet both short- * Betjening kan innebcere refinansiering

term needs and long-term objectives. — Prisen pd l&net

— 10.59. Borrowers will also consider the potential impact of changes in - Et selskap kan veere tynt kapitalisert selv om det kunne fatt og betjent
economic conditions such as interest rates and exchange rates, as lan fra en uavhengig langiver, dersom det er for dyrt
well as the risk of not being able to make timely payments of interest — Konkret vurdering av l&ntakers situasjon og redalistiske alternativer -
and principal on the loan if the borrower’s business encounters derfor lite rom for & vektlegge andre forhold
unexpected difficulties, and the risk of not being able to raise more
capital (either debt or equity) if necessary. - L&nekapasitet og I&nevilje henger ncert sammen med renten

— L&nekapasitet: Er renten hay nok, s& fér man det I&dnet man ansker
— Lanevilje: Jo lavere rente, desto hayere er vilien

13 BAHR



Scerlig om implisitt stotte

Statens syn: Ikke relevant for laneevne, men for prising (Pefrolia -dommen)

Vurderingen av
armlengdes laneevne

Skal se bort fra at
I|&ngiver og I&ntaker er
del av samme konsern

«Dersom det i vurderingen hadde
veert relevant & legge vekt pd at en
garanti eller annen stgtte fra et
morselskap ville satt skattyter i stand til
fullt ut & Idnefinansiere virksomheten
fra en uavhengig Idngiver, ville det
veert lite igjen av reglene om
inntektsjustering ved tynn
kapitalisering»

Selskap A

(Relgleli%=Yy

Selskap B
(Lantaker)

Vurderingen av
armlengdes rentesats

Skal ikke se bort fra at

I&dngiver og I&ntaker er

del av samme konsern
(pd godt og vondt)

«Vurderingen av
armlengdemessig pris
skiller seg dermed fra

vurderingen av tynn
kapitalisering»

BAHR



OECD Transfer Pricing Guidelines om implisitt staite

C.1.1.3. Effect of group membership

10.76. The effect of group membership is relevant for informing the conditions under
which an MNE would have borrowed from an independent lender at arm’s length in
two ways in particular. Firstly, the external funding policies and practices of group
management will assist in informing the form and terms and conditions of the debt the
MNE would have entered into with an independent lender, including the pricing (i.e.
interest rate paid), and all economically relevant characteristics such as the type of
loan, its term, currency, security, covenants, business strategies, and so forth.
Secondly, the MNE may receive support from the group to meet its financial
obligations in the event of the borrower getting into financial difficulty. Paragraph
1.178 of Chapter | of these Guidelines is relevant to analyse the effect of group
membership on the terms and conditions of a borrowing when the borrowing MNE
obtains an incidental benefit arising solely by virtue of group affiliation, i.e. passive
association.

10.77. In the context of intra-group loans, this incidental benefit that the MNE is
assumed to receive solely by virtue of group affiliation, is referred to as implicit
support. The effect of potential group support on the credit rating of an entity and any
effect on that entity’s ability to borrow or the interest rate paid on those borrowings
would not require any payment or comparability adjustment. See Example 1 in
paragraphs 1.184-1.186 of Chapter | and Section D.3.

D.8. MNE group synergies

1.177. Comparability issues, and the need for comparability adjustments, can also
arise because of the existence of MNE group synergies. In some circumstances,
MNE groups and the associated enterprises that comprise such groups may benefit
from interactions or synergies amongst group members that would not generally be
available to similarly situated independent enterprises. Such group synergies can
arise, for example, as a result of combined purchasing power or economies of scale,
combined and integrated computer and communication systems, integrated
management, elimination of duplication, increased borrowing capacity, and numerous
similar factors. [...]

1.178. Paragraph 7.13 of these Guidelines suggests that an associated enterprise
should not be considered to receive an intra-group service or be required to make
any payment when it obtains incidental benefits attributable solely to its being part of
a larger MNE group. [...] Consistent with this general view of benefits incidental to
group membership, when synergistic benefits or burdens of group membership arise
purely as a result of membership in an MNE group and without the deliberate
concerted action of group members or the performance of any service or other
function by group members, such synergistic benefits of group membership need not
be separately compensated or specifically allocated among members of the MNE

group.

1.179. In some circumstances, however, synergistic benefits and burdens of group
membership may arise because of deliberate concerted group actions and may give
an MNE group a material, clearly identifiable structural advantage or disadvantage in
the marketplace over market participants that are not part of an MNE group and that
are involved in comparable transactions. [...]

BAHR



Implisitt stotte (forts.)

« Utv. 1999 s. 540 (Nycomed)(Borgarting)

— Det tilfgyes at det ved vurderingen av om det foreld Idnekapasitet, etter rettens
syn er relevant ogsd & legge en viss vekt pd datterselskapenes konserntilknytning
[...]. Selv om man md ta utgangspunkt i datterselskapenes egen finansielle
situasjon, kan man ikke se bort fra at tilknytningen til et solid internasjonalt konsern Selskop A
ville hatt en positiv effekt for en ekstern Idngivers vurdering av datterselskapenes (Langiver)
kredittverdighet.

* Reelle hensyn som taler for at man ikke bear se bort fra implisitt statte
giennom konserntilknytningen p& generelt grunnlag:

— Skal l&dneevnen til Selskap B veere starre ved lAneopptak fra en ekstern kreditor
(som vil vektlegge konserntilknytningen) enn fra Selskap A2

— Skal det rettslige innholdet i armlengdeprinsippet voere ulikt ved vurdering av
l&neevne og vurdering av rentenivée | e e e e e e e e e m - — - — = —

« Hvorfor kombinere en lavere Idneevne (ved & se bort fra konserntilknytningen) med en
lavere pris (pga. konserntilknytningen)2

Selskap B
innebcerer en inntektsreduksjon pga. interessefellesskapet, jf. skil. § 13-1 (1) (Lantaker)

— Det avgjgrende md uansett vaere om Selskap Bs I&nefinansiering alt i alt Konserntilknytning

 Hvis man ser bort fra implisitt statte, mda en i hvert fall ogsd se bort fra evt.
konsekvenser for mors rating ved I1&n i datter

16 BAHR



Nar skal skattyters laneevne vurderes?

Pa tidspunktet for Ianeopptak? Basert pa situasjonen i det enkelte inntekisar?

v

Laneoppiqu————————+————F———|*Forfq"

Ar1 Ar2 Ar3 Ar4
Oljepris: USD 90 Oljepris: USD 120 Oljepris: USD 80 Oljepris: USD 30 Oljepris: USD 180
Balanse 31.12: Balanse 31.12: Balanse 31.12: Balanse 31.12: Balanse 31.12:
20 % EK 30 % EK 15 % EK
70 % EK
% Qj 70 % gjeld 85 % gjeld 98 % gjeld )
80 % gjeld % gie % gje %gle 30 % gjeld

17 BARAHR



Nar skal skattyters laneevne vurderes (forts.)

« Utv 1999-540 (Nycomed)(Borgarting)

Pa tidspunktet for laneopptak? Basert pa situasjonen i det enkelte inntekisar? — «Selv om det ikke direkte framgdr av ordlyden
‘ Mor AS i [§ 13-1], har det vcert utledet at inntekfs-
f \ reduksjon hos morselskapet ikke kan
Rentefrie [&n Rente- konstateres dersom datterselskapets finansielle
fra Mor AS inntekt? situasjon er s svak at dette helt utelukker

muligheten for fremmedfinansiering. [...]

- w’
Dgtre — Lagmannsretten er videre enig med staten i at
Ltd datterselskapets Idnekapasitet ma vurderes

/ pd det tidspunktet den aktuelle ligningen
) gjelder. Det kan ikke voere avgjgrende om
Laneopptak I- - -‘- - 'I' - -‘- = w= =P Foral datterselskapet manglet Idneevne da Idnet
. , , \ opprinnelig ble tatt opp, dersom den
Al Al Ard Ard gkonomiske stillingen har endret seg, slik at
I&net fra morselskapet i mellomtida kunne
Oliepris; USD 90 Oliepris: USD 120 Oliepris USD 80 Oliepris: USD 30 Oligprs USD 180 veert erstattet med eksternldn.n

Balanse 31.12: Balanse 31.12: Balanse 31.12: Balanse 31.12: Balanse 31.12:

« @kt ldnekapasitet er relevant

NHE 0% 15%EK e — Ma& gjelde ogsd der l&ntaker er norsk skattyter

+ Redusert I&nekapasitet?

80 % gjeld 70% gjeld 85% gjeld 98 % gjeld . o . .
¥ . . . 30 % gjeld — Bare hvis eksterne langivere ville avtalt det

18 BAHR



Virkningene av tynn kapitalisering

« Sparsmadl om inntektsreduksjon, jf. skil. § 13-1
— Gjelder rentefradraget som helhet (gjeldsmengde x rente)
— Tynn kapitalisering er bare ett skritt pd veien
— Md& ogsd vurdere renten!

- Gjeldsmengden skal bare reduseres s& langt ned som den tynne kapitaliseringen
gdr

— lkke sparsmdl om “normal” gjeldsgrad e.l.

« Tynn kapitalisering kan (alt annet likt) tilsi gkt rentesats




Tynn kapitalisering: Betydning for mer enn rentefradrageit?

Eksempel: TOSLO-2019-076823 (Fortis)

Pl Sciskap A

Rente-
element

Kizpesums-
element

Tynt kapitalisert

20

« Hvis Selskap B ikke hadde klart & Idnefinansiere tienestekjgpet
om interessefellesskapet tenkes borte, oppstdr sparsmdl om
0gsd kigpesumselementet ryker for skatteformdl

« Kan f& stor betydning for Selskap B, f.eks. hvis det er seismikk
(som gir grunnlag for leterefusjon)

- Skatteloven § 13-1 dpner etter sin ordlyd for & filsidesette hele
transaksjoner («inntekt fastsettes som om interessefellesskap
ikke hadde foreliggety)

« OECD:s retningslinjer dpner ogsd for & tilsidesette hele
transaksjoner («the transaction between the parties (...) can
be disregarded for transfer pricing purposesy)

Saken lgst pa annet grunnlag i
lagmannsretten (LB-2021-26379 — pdaanket)

BAHR



Tema 2.
Refinansieringer (faktiske og hypotetiske)

BAHR



Utviklingstrekk de senere arene (2)

Se bort fra at en refinansiering er gjort

Hess-dommen (Utv. 2017 s. 1471):

- Selskapet hadde refinansiert et femdarlig 1&n to ar fer forfall
(aktiv handling fra selskapets side)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2016
LIBOR 12 MND + 1,0 %

Opprinnelig Ian) —p o = = —
NIBOR 3 MND + 4,5/4,0 %

A 4

Nytt I&n

* Lagmannsretten: Kunne se bort fra refinansieringen (ikke
ansett markedsmessig)

* Det er selskapets faktisk refinansieringsrisiko som er
avgjerende (ikke generell risiko)

— Et konsernselskap har normalt ingen refinansieringsrisiko

22

Forutsette en refinansiering som ikke er gjort

Klogevedtak fra november 2021 (stér for domstolene)

- Selskapet hadde inngdtt et syvarig 1dn i 2010, av
Klagenemnda ansett markedsmessig ved inngdelsen

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

., NBOR+33%
Faktisk lan

NIBOR + 1,6 %

v

Hypotetisk nytt Ian

« Klagenemnda: Selskapet «burden refinansiert I&net etter seks
mdneder pga. endrede markedsforhold

« Den markedsmessige marginen pd avtaletidspunktet (3,3 %)
derfor fraveket for nesten hele |dnets lgpetid (6,5 dr)

BAHR



Forskjell pa a se bort fra en aktiv handling (refinansiering) og a forutsette
en aktiv handling (refinansiering) som ikke har skjedd

Strukturell justering forutsetter
. irrasjonalitet «at the time of
Bl entering into the transactiony, jf.

. . . PRt r OECD TPG pkt. 1.142
Privatrettslig realitet: e Lo

Skatteretten knytter
rettsvirkninger fil

v
disposisjoner som H\ o

faktisk er foretatt

9e/ Prising bygger pd «situasjonen
slik den fortonte seg for
partene da avtalen ble
inngdtty, jf. Rt. 2003 s. 1324
Statpipe avsnitt 62

«(...) legger lagmannsretten til grunn at det er den
faktiske transaksjonen som skal vurderes og ikke en
hypotetisk alternativ transaksjon»

N LB-2021-38180 (ConocoPhillips) BEMHR



Hypotetiske refinansieringer reiser mange sparsmal

24

Aviale-
inngadelse

Forfall

Avtalt pris _— e s e /e -

Arml depri it bort fra int Il . : :
«Armlengdepris» (sett bort fra intervall) * Hvor ofte ma skattyter vurdere om det finnes mer gunstige

alternativer til det markedsmessig prisede Iadnet?

+ M& man legge til grunn mange refinansieringer hvis renten
fortsetter & falle?

+ Ville en uavhengig l&ntaker ha opptradt slik?

- Ville en uavhengig l&ngiver akseptert slik fleksibilitet uten & ta
seg ekstra betalt for det?

BAHR



Tema 3:
Justeringer av sammenligningsgrunnlag

25 BAHR



Valg av metode for prising av lan (1)

~— NN

“Kost pluss”’-metoden:

Lanet som skal prises

Konsernintern
I&ngiver

Ekstern

I&ngiver

Lanetransaksjon

Konsernintern
|antaker

26

“CUP"-metoden:

Sammen-
ligninger

LAN 1 LAN 2
mn W an
LAN 3

an

BAHR



Valg av metode for prising av lan (2)

Normalt CUP-metoden som ma Ldnet som skal prises “CUP"-metoden
anvendes:

Sammen-
ligninger

- -

LAN 1 LAN 2

+ Utv. 2018 s. 210 (Exxon) Konsernintern

— «For I&n foreligger det (...) et marked, I|&ngiver
og de sammenlignbare prisene er
marginer pd Idn med tilsvarende
risikoforhold p& samme utldnstidspunkt.
Kost pluss-metoden gir ingen veiledning
for prising av et enkeltstGende Ian. En ) _
I&ngiver vil, uavhengig av egne Lanetfransaksjon
kostnader, ikke oppnd en bedre rente
ved utldn enn hva det er mulig &
oppnd i markedet

« Utv. 2021 s. 665 (Petrolia l)

! |
an U8 am
Lan 3

Konsernintern
|antaker

» Borgartings dom 31.05.22 (Petrolia ll)
« OECD TPG pkt. 10.89 flg.

27 BAHR



CUP-metoden forutsetter at det foreligger sammenlignbare transaksjoner

* CUP-metoden innebcerer at man skal finne
«comparable unconfrolled transactionsy

 Disse vil danne et armlengdeintervall av priser:

CUP (@vre)

Pris Ikke inntektsreduksjon

CUP (nedre)

28

)

— «Armlendeintervall»

* CUP-metoden forutsetter sammenlignbarhet, evt. at det
justeres for forskjeller i sammenligningsgrunnlaget

— Eksempel: Markedspris p& en Porsche gir ikke veiledning for
markedspris p& en Golf (selv om begge er biler)

— Ma derfor evt. justere for de forskjellene mellom Porsche og Golf som
har betydning for markedsverdien

W:-.:-m
w
VW Golf

«Hvis det er forskjeller mellom den konfrollerte og den
ukontrollerte transaksjonen som har konsekvenser for verdien
av den betingelsen man undersgker, md det foretas
justeringer for & finne armlengdebetingelsen.»

Utv. 2018 5. 210 (Exxon)
BAHR



Ofte ma en «CUP» justeres fer den kan gi veiledning om armlengdes pris

<poes Skattytersian: 400 bp

Lepetid: 5 Ar

Debitors kredittverdighet: BB

Debitors bransje: Industri

Valuta: NOK

Basisrente: NIBOR

Fleksibelt
oppirekk/nedbetaling

29

Sammenligning

gj Anvendt «CUP»: 300 bp j

Lepetid: 5 ar Ingen justering

Justering for betydning
en av lavere utlansrisiko

Justering for betydning
av ulik bransje

Valuta: NOK Ingen justering

Basisrente: NIBOR Ingen justering

Justering for verdien av
skattyters fleksibilitet

BAHR



Noen umisforstaelser knyttet til justeringer av sammenligningsgrunnlaget

Ikke skattyters lan, men sammenligningsgrunnlaget, Staten kan ikke bade si at det ikke skal justeres for

som skal justeres forskjell i fleksibilitet, og samtidig si at den samme
fleksibiliteten innebcerer en tenkt refinansiering

« Misforstatt i bl.a. LG-2021-38180 (ConocoPhillips):

— «Lagmannsretten vurderer det slik at ndr Idnet er tatt opp i norske kroner og skal « Skal staten Iegge til grunn m .
tilbakebetales i norske kroner skal det ikke gjares justeringer som om Idnet hadde
veert avtalt i dollar, som sd skulle utbetales og tilbakebetales i norske kronem
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2014 2017
NIBOR +3,3%
Faktisk I&n e = == e = = = = - - >

Ikke et spgrsmal om a innremme fradrag for kostnader
som ikke er relevante i konsernforhold Hypoetisk nyt Ién

MIBOR + 1.6 %

« | konsernforhold far man ikke nedvendigvis fradrag for
gebyrer mv. som skal dekke kostnader som «associated

enterprises might not incum, jf. OECD TPG pkt. 10.96 * ... 5ama staten samfidig akseptere dette:

* Men det betyr ikke at man skal se bort fra forskjeller mellom . :
0 . o . o Justering for verdien av
sko’r’ry’rers Iop og sammenligningsgrunnlaget som pavirker Ingen fleksibilitet — kattviers fleksibilitet
verdien av tjenesten, og dermed armlengdeprisen

+ To ulike problemstillinger, som noen ganger blandes sammen

30 BARAHR



Tema 4.
Punktestimat og intervaller

BAHR



Bruk av punktestimater som «CUP» (1)

| utigangspunktet skal det sammenlignes med
faktiske transaksjoner

* OECD TPG, definisjon av «CUP»:

— «the price charged for property or services transferred in a
comparable uncontrolled transaction in comparable
circumstancesy

Punktestimater (fra Bloomberg, Barclay’s etc.) er
ikke faktiske transaksjoner

« Utv. 2018 5s. 210 (Exxon)

— «Estimatene er basert pd reelle transaksjoner, men dataene
fra disse justeres og filpasses ulike lgpetider og ratinger for &
danne normaliserte marginkurver. De markedsmessige
fransaksjonene som indeksene bygger pd, kan fravike
betydelig fra punktestimatety

Ulike leverandgrer kan ha ulike punktestimater
- Ulikt datagrunnlag

« Ulik «bearbeidingn for & gi «rimelig/normaliserty rentekurve
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% av gjennsomsnittlig rentemargin pé tvers av
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Faktiske transaksjoner vs. punktestimat:

Ulike indeksleverandearer gir ulikt svar:

01.jan.06

BBB-ratede, 3-Grige "US Industrials” obligasjoner

Olapr.06

01.jul.06
01.0kt.06
01jan.07

Barclays

Olapr.0?

01jul.o7
01.0kt.07
01 jan.08

Bloomberg

0l.apr.08

0l.apr.09

01.jul.08
01.0kt.09
01jan.10

1.P.Morgan

0Lapr.10
01,jul.10
01.0kt.10
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Bruk av punkiestimater som «CUP» (2): Armlengdeintervaller

Punktestimater kan vcere et utgangspunkt, men ma
etableres et armlengdeintervall rundt punktestimatet

« Se hen til faktiske tfransaksjoner?

* Beregne et standardavvik e.l.2

Gal utvikling i rettspraksis

« Utv. 2018 5. 210 (Exxon):

— Bare forskjellen mellom de ulike indeksleverandgrene som innebcerer
et armlengdeintervall

— Faktiske transaksjoner er irrelevant

* LG-2021-38180 (ConocoPhillips):

— «Hvis en renteindeks hadde vcert tilstrekkelig for & fastsid
armlengdeprisen, eventuelt at alle indeksene hadde det samme
gjennomsnittet, altsd det samme punktestimatet, ville det voert
armlengdepriseny
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CUP (gvre) —-‘
Pris | 'kke inntekisreduksion ‘— wArmlendeintervalln

CUP (nedre) —

«In practice, however, there is unlikely to be a
single "market rate” but a range of rates
although competition between lenders and the
availability of pricing information will tend to
narrow the range. »

OECD TPG pkt. 10.91
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