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IMF-gkonomene har latt
seg bruke i et spill av sin
franske direktar, EU-
kommisjonen og ESB.
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HELLAS OG EU-LANDENE ser nd ut til & bli enige om
betingelsene Hellas ma opplylle for & fa nye lan til a betale
gamle lin. [ dette trearige programmet ligger det ikke noen
sletting av gjeld, bare forlengelse av eksisterende lan. Sletting
av gjeld har veert et stridstema helt siden den greske krisen
meldte seg for alvor i 2010 og det ble gjennomfert noe slet-
ting av gjeld 1 2012. T ettertid er det klart at denne slettingen
ikke var tilstrekkelig til a bringe gelda ned pé et berekraftig
nivi og den greske gjeldsbyrden er i dag sterre en noen gang.
Et avgjorende punkt i all diskusjon av gjeldslette er hva
som er en barekraltig gjeldbyrde, Gjeldsbyrden males ved
gield som andel av nasjonalprodukt. En gitt gjeld kan veere
beerekraftig hvis landet klarer & redusere gjelden ved & til-
bakebetale lin eller dersom nasjonalproduktet stiger, Der-
som nasjonalproduktet derimot synker kan selv et normalt
gjeldsbelap vise seg 4 ikke veere beerekraftig. T bestemmelsen
av hva som er en nedvendig gjeldslette er derfor prognoser
for ekonomisk vekst like viktige som prognoser for tilbake-
betalingsevne. Dersom det er for stor optimisme knyttet til
vekstevnen vil behovet for gjeldslette undervurderes,

['TILFELLET MED HELLAS har det internasjonale
pengefondet IMF siden 2010 jevnlig produsert analyser av
gieldens beerekrall. [ disse analysene har vekslanslagene kon-
selovent veert alt for optimistiske og behovet for gjeldslette
har derfor konsekvent blitt undervurdert. Hva er drsaken il
denne konsekvenle overoplimismen?

IMFs sjef for forskning, MIT-professoren Olivier Blan-
chard, hadde 9. juli et interessant bloginnlegg med tittelen
w(rreece: Past Critiques and the Path Forwards. Innlegget er
lesverdig og interessant, men det slaende er at han i innlegget
ikke tar et oppgjor med denne sterkt kritiserte overoptimis-
men. Han sier bare «Nedgangen i produksjon var dpenbart
kraftigere enn vi hadde forutsett», men han gir ingen forkla-
ring pa hva overoptimismen skyldtes.

JEG SER BARE EN FORKLARING pi denne konse-
kvente overoptimismen. Det er at IMFs dyktige ekonomer
har latt seg bruke i et spill der de av sin franske direktar, i sam-
riad med EU-kommisjonen og den europeiske sentralbanken,
ble pilagt & konstruere gunstige prognoser. Hva oppnidde
den sakalte troikaen med dette? Rundt 2011 var redning av
Hellas avgjerende for euroen men ogsa for stabiliteten 1 hele
verdensekonomien. EU ensket ikke 4 bruke de nedvendige
belap pa Hellas, mens IMF ikke hadde de nadvendige belap.

Losningen ble i stedet at IMFs okonomer konstruerte ana-
lyser som viste at Hellas kunne reddes med de midlene som
var tilgjengelige. Den umiddelbare regningen ble akseptabel
for EUL IMF kunne bidra innenfor for sine regler. Sist, men
ikke minst, kunne den resterende greske gjelden overflyttes

FETL PREMISSER: Hellas' tidligers finansminister Evangelos Venizelos ma i 2012 ha visst at forutsetningene fra IMF og Christine

-S manipulering i Hellas

[ analysene har vekstanslagene konsekvent veerl
all for optimistiske og behovel for gjeldslette har
derfor konselrvent blitt undercurderl

til eurolandenes statseide finansinstitusjoner. De europeiske
skattebetalerne kunne akseptere dette siden IMFs skarpskod-
de okonomer hadde sertifisert gjelda som beerekraftig.

De involverte partene trodde dpenbart ikke pi disse ana-
lysene, men det greske problemel var lost pa kort sikt. Denne
manglende troverdighet kommer godt fram i et interviju Der
Spiegel 7. april 2012 hadde med Hellas' da nylig avgatte finans-
minister Venizelos,

Venizelos: — Jeg respekterer folkemeningen i Tyskland,

men for meg er det troikaens rapport som er det avgjorende. ...

Spiegel: - Tror du like fullt at ekonomien din kan vere
baerekraftig med disse forpliktelsene?

Venizelos: — Det er hva troikaens eksperter sier,

Spiegel: - Tror du det ogsa?

Venizelos: — Atte ar er en lang periode. Mye som vi ikke
kan forutse i dag kan skje innen 2020, 54 snart det gr bedre
i Hellas, er det tenkbart med en svert dynamisk prosess.

Det siste utsagnet til Venizelos er en fasinerende dobbel
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OKER KONTROLLEN: Skattedirekter Hans Christian Holte, FETD: EIVIND YGGESETH
Uette mé du vite
Skjevdeling av utbytte, aksjeklasser oglan til aksjonasrer er
tre forhold du méa ha kontroll pa som aktiv aksjonaer.
"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" realisert forst - FIFU prinsippet. Ved a deleinni A og
P T B aksjer kan man velge hvilken av aksjene som man
( )¢S L thl‘ rl I enl selger. Delle vil saledes medfore en lavere gevinst,
TROND ERIK ANDERSEN A apprette nye aksjeklasser gjores ved at general-
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ensketenkning. Han haper noe skal skje, men er ikke i stand
til & formulere hva dette noe skulle veere. Essensen er at alle-
rede i 2012 var det dpenbart at programmene for Hellas var
ren ensketenkning. Nye store lettelser 13 dpenbart i kortene.

DET ER FRISTENDE 4 gjette at grekerne, men ogsi
IMEF, ble forespeilet at eurolandene skulle mobilisere flere
penger nir ting roet seg. Men de har veert for naive. Ni sitter
Hellas med svarteper. De ble med pd en midlertidig billig
losning. I mellomtiden etablerte den europeiske sentralban-
ken beskyttelse av euro-systemet og grekerne har derfor lite
i forhandle med. IMFs ekonomer, inklusive Blanchard, ma
oppleve at de er misbrukt. De har renonsert pa sin profesjo-
nelle integritet uten 4 [d noe tilbake,

At IMFs ekonomer er lei av i veere et verktoy for troi-
kaen kan veere forklaring pa at IMF, rett for den greske
folkeavstemningen om reformplanene, gjorde det kjent
at de mente Hellas trengte kraftig gjeldslette. Det er da
ikke sd rart at greske velgere stemle nei Lil planer som ikke
inneholdt noe slikt. Folkeavstemningsresultatet ga imid-
lertid ikke noen gjeldslette til Hellas, Det er jo heller ikke
sa rart siden IMF tilbake i 2012 hadde garantert overfor
eurolandenes skattebetalere, som da overtok gjelda, at hver
cent skulle betales tilbake.

ADVOKAT ANDERSENLAW

DET ER ETTER AKSJELOVEN anledning til
i skjevdele utbytte, Dette kan vaere vedtektsfestet eller
bygee pa en aviale mellom aksjonzrene, slik at det
vedtas arlig pa generallorsamlingen.

Dette kan veere et punkt som skattekontoret kan
veere interessert 14 kontrollere. T et tilfelle som var
oppe til vurdering av Skatt ©st, si hadde man et sel-
skap med 10 ansatte eiere. Syv eide aksjene direkte og
tre giennom holdingselskaper. De onskel a innfore
en ny utbyttemodell hvor 40 prosent av utbytte ble
delt ut fra eierandel og 60 prosent etter den enkeltes
inntjening. Skattekontoret la til grunn at utbytte for
de tre elerne som eide aksjene via sine holdingselska-
per skulle klassifiseres som lann (60 prosent-andelen),
Denne problemstillingen bor man vere klar over si-
den det er opprettet en rekke holdingmodeller etter
2005. Bakgrunnen for skattekontorets standpunkt er
en ultalelse fra Skattedirektoratel av 6. juni 2013 hvor
det presiseres at sporsmalet om tilordning av utbyt-
teutdelinger til aktiv eier og klassifiseringen av denne
utdelingen som lonn kan vere aktuelt i alle tilfeller
med slik indirekte eie, men ikke der aksjene eies di-
rekte. En slik omklassifisering vil altsd ikke skje hvis
man eier aksjene direkte. T det ovennevnte tilfelle byg-
get altsd 60 prosent-andelen pa personlig innsats. Og
denne andelen av utbytte ble klassifisert som lonn for
de tre indirekte eierne.

Det er adgang til 4 omgjore aksiene i et eksisterende
aksjeselskap til ulike aksjeklasser. Dette skjer ved &
endre vedtektene.

BAKGRUNNEN FOR ET slikt anske om ved-
tektsendring kan for eksempel veere at man onsker &
selge aksjer i selskapet, foreta utbetaling av innbetall
kapital mv. Har man for eksempel ervervet aksjene
i selskapet i to omganger og de forste 50 prosent av
aksjene har en lav inngangsverdi pa 100 og de siste
aksjene har en hoy inngangsverdi pa 10.000, sa vil
man skatterettslig anse de forst ervervede aksjene for

forsamlingen vedtar en endring av vedtektene i selska-
pet der en del av aksjene i selskapet overfores til en el-
ler flere nye aksjeklasser. Det ma fremg av vedtektene
hva som skiller de enkelte aksjeklassene, og aksjenes
samlede palydende innen hver klasse,

ENDRING AVVEDTEKTENE ma vedtas med
2/3 flertall, med mindre det er fastsatt strengere fler-
tallskrav i vedtektene, Dersom vedtektsendringen
innebaerer at rettighetene til tidligere likestilte aksjer
blir endret, kreves det dessuten enstemmighet blant
de som blir berort av vedtektsendringen.

Endring av vediekiene i selskapet skal meldes til
Foretaksregisteret.

Skattemyndigheten har registrert en narmest ek-
splosiv ekning i lan fra eget AS eller skatterelormen
i 2006. Over 20.000 aksjeselskaper har fordringer pa
personlige aksjonzerer. Utestiende er i dag antagelig
35 = 40 milliarder kroner. T Scheel utvalget forslag til
nye skatteregler onsker man at slike lan skal anses som
skattepliktige utbytter,

Dette er et kontrollomrade og diskusjonen med
skattemyndighetene vil vere om linet er et lan eller
torskuddsbetalt utbytte eller lonn. Har mé man pas-
se pa formalitetene. Her bar det foreligge laneavtale,
rentebetingelser og tilbakebetalingsplikt. Linet bor
behandles i selskapets styre, lage redegjorelse etter
aksjeloven § 3-8 og melde dette til Foretaksregisteret,
Dessuten ma linet veere lovlig etter aksjeloven § 8-7,
ligge innenfor utbyttegrunnlaget og det ma stilles sik-
kerhet, gjerne tinglyst sikkerhet i fast eiendom,

Onsker man a gjore opp linet, kan dette skje ved
avedta et utbytte og motregne dette mot lanet etter
nzrmere regler i aksjeloven,

Vihar sett eksempler pa kontroll av laneforhold
selv om lanet er tilbakebetalt. Blir linet omklassifisert
til et ulovlig utbvtte av skattekontoret, selv om man
har motregnet linet med en utbytteutdeling, vil man
i prinsippet bli skattlagt to ganger for samme belopet.
Skattyter vil da innenfor rammen av det tidligere l4-
nebelopet ha anledning til 4 ta ut et skattefritt utbytte.
Dette ma skattyter selv ha kontroll pa siden det ikke
foreligger noen registrering av denne skatteposisjonen,



