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Det vises tif utsendt hagringsnotat med forslag til endringer | skattesystemet.

Skatteutvalgets begrunnelse for den foreslatte aksjonarmodell virker @ vaere et gnske
om 3 redusere 'differansen mellom kapital- og arbeidsinntekter. Bakgrunnen for dette
synes & vae e en erkjennelse av at dagens delingsmodell gir rom for at samme
mntektsmv skattiegges ulikt avhengig av om inntekten skattlegges som kapatallnntekt
eller som Icannsmntekt Bgrsen har forstaelse for myndighetenes behov for & sikre et
skattesyste som oppfattes ngytralt ag rettferdig. Barsen er imidlertid svaert betenkt
over en deI tllsynelatende utilsiktede og sveert uheldige konsekvenser av forslaget,
dersom dette w! vedrgre bagrsnoterte finansielle instrumenter. Skauge-utvalget har da
ogsd pekt ia at det bagr vurderes unntak for bgrsnoterte finansielle Instrumenter,
herunder a s;er og obligasjoner. I det fglgende oppsummeres Bgrsens kommentarer til
det forellggende forslag

1
Aks;onaerrr’n!odellfen synes prtma'-:rt a spke 8 lgse et problem man har med dagens
dellngsmodell lat inntekt som tllsynelatende oppfattes som arbeidsinntekt, gjennom
t||pasn|ngerT kan beskattes mildere ved 3 defineres som kapitalinntekt kan bidra til &
undergrave:I de]mtenSJonene man hadde ved gjennomfgringen av skattereformen | 1992
Basert pa eldende grenser for nar delingsphikt inntreffer etter delingsmodellen, synes
dette probl met imidlertid |kke a veere relevant for aksjonaerer | bgrsnoterte selskap.
Selv om man skulle velge & falge skatteutvalgets alternative forslag om innstramminger |
delingsmoc ellen, vil dette tkke f3 konsekvenser for aksjonzerer | barsnoterte selskap., Med
bakgrunn ) atihensukten med de foresltte skatteendringer synes a vaere relatert til ikke-
b@rsnoterte; selskaper synes det s3ledes uhensiktsmessig a innfgre samme modell for
personhge ksyonazrer 1 bgrsnoterte selskaper. Ettersom dagens RISK-modell uansett
synes a bh F{lderefﬁrt for Ikke-personlige aksjonaerer, synes det som et utgangspunkt mer
ryddig & viderefgre denne modellen for samtlige aksjonaerer | hgrsnoterte verdipapirer,

Symmetri- rllnsmpet mellom beskatning av gevinst og fradrag for tap er et av de
vesentligste prinsipper | dagens skattemodell. For personlige aksjonaerer vil mangel pa
symmetri | laksjonarmodellen medfﬂre at avkastnlng utover skJermingsfradrag beskattes
totalt med[ n| margmalskatt pa 48,16% pa selskap og investors hdnd. Tap vil som | dag
vare fradragsberettlget mot alminnelig inntekt, mao 28%, men der det 1 tillegg gis
fradrag for ubenyttet skjermingsfradrag, dog begrenset til fradrag mot netto

akSJemnte t. Avkastmng utover skjermingsfradrag vil felgelig beskattes umiddelbart,
mens frem ﬂrbart ubenyttet skjermmgsfradrag I mange tilfeller fgrst vil kunne komme t|l
fradrag fle e ar frem | tid — nar eventuell netto kapitalinntekt foreligger. Bgrsen ser ogs3
uheldige k nsekvenser av at skjermingsfradraget tildeles den som eter verdlpaplrene pr
31.12, og | keyden eller de som faktisk eler verdipapirene gjennom mesteparten av aret
Borsen ser |m||dlert|d de praktiske problemer det vil kunne vaere med 3 tilordne
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adrag relativt etter eiertid, men papeker likevel at dette er saerskilt uheldig
rte verdlpaplrer ford det gir investor mulige incentiver for 8 kjgpe
ved arsslutt og selge over nyttar.

|
bﬁrsnoterte instrumenter, enten | form av gevinst, rente eller utbytte, ma
nheng med den risiko investor har patatt seg Ved at skjermingsfradrag
ablongmessng, tilsvarende for eksempel 5 arig statsrente, vil man 1 en viss
|nere nsikofylte investeringer | forhold til risikofrie investeringer pa grunn av
skattemodellen.

e personlige aksjonzerers eierandel 1 bgrsnoterte aksjer har falt jevnt de siste

10 &r, fra 11 4% 1 1993 til 5,4% 1 2003. En progressiv skattemodell, som dessuten ikke

er symmetri

5k, antas 3 ville kunne bidra til ytterligere utvanning av denne

akSJonaergrL'Jppen pa Oslo Bgrs. Med dagens aksjonaerstruktur anser Barsen det | s8 fall
som mest sa nnsynlig at andelen utenlandske aksjonarer vil kunne gke noe, samt at

personlige a

selskapsst ru

Ksjonzerers investeringer 1 stgrre grad vil skje gjennom ulike
kturer Barsen anser det som sannsynllg at modellen 1 stgrst grad vil ramme

vanlige smaaksmnaerer, og at det sdledes ma antas & bli mindre utbredt & eie finansielle

instrumenter. | 'I

Bgrsen regis rerer at det ikke er foretatt noen konkrete anslag for provenymessige
effekter av mnﬁare en aksjonarmodell for bgrsnoterte instrumenter Basert pa at
personlige a‘ SJonaerers elerandel er svaert lav antas de provenymessige effektene
imidlertid & aere sma. Basert pa aggregerte tall for Oslo Bgrs’ akslemarked pr arsslutt
2002 kan man Iegge til grunn en elerandel for personlige aksjonarer pa 5 4%, en
markedsver I for bgrsnoterte aksjer pa NOK 503 mrd samt utbetalt utbytte pd NOK 19,4
mrd Legger man ul grunn et skjermingsfradrag p@ 5% kan man trekke konklus_10nen at
utbetaling a utbytte 1 2002 ikke ville oversteget skjermingsfradraget, og ville saledes
Ikke utlgse utbytteskatt. Det er da forutsatt at kostpris er lik markedsverdl samt at bade
personlige akSJonaarers elerandel og utbytteutbetalinger er distribuert pd selskapene
relativt sett | henhold til den aktuelle markedsverd: pr selskap.

Bgrsen er de St|.|ten bekymret for at manglende symmetrn mellom beskatning av gevinst
og fradrag f r tap vil kunne skremme bort rnisikovillige aksjonzerer. Det antas imidlertid at
rasjonelle pelrsonllge aksjonarer, med et visst mvestermgsvolum vil finne det
hensuktsmes:ﬂg a opprette aksjeselskaper med forma! 3 bedrive mvesterlnger Dette wil
bidra tii at k pltallnntektene vil kunne beskattes pa selskapets hand som alminnelig
inntekt, men eventuelt utbytte til den personlige aksjonzer siden kan periodiseres pa en
sadan mate t det 1kke overstiger skjermingsfradraget. Alternativt kan man tenke seg at
mvesterlngs |rksomhet g]ennomfrares gjennom deltakerllgnende selskap. De
provenymessnge ‘konsekvenser pd mikronivd vil sdledes Veere uforandret 1 forhold til
dagens modell, mens de administrative kostnader vil matte paregnes & gke.

Innf@ring avien akSJonaermodell forutsetter trolig at det kan opprettes et sentrait register
som kan handtere opplysninger om kostprls utbytte, fremfgrbare skyermingsfradrag,
opplysmngeq orn akSJonaer med mer P& Oslo Bgrs vil det normalt foretas mer enn to
millioner traqsakSJoner arlig. Ettersom hver enkelt aksje skal hdndteres som selvstendlg
skatteob]ekt} vﬂ; det sdledes mitte foretas et ukjent antall millioner beregninger hvert ar
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for a kunne beregne eventuell skatt etter aksjonaermodellen. Ettersom det kan forventes

sma proveny
Instru menter
kostnadene f

méssige effekter av 3 innfgre aksjonaermodellen for barsnoterte
er;det heller tvilsomt om dette vil kunne oppveie for de administrative
or myndigheter og investorer.
{
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Ekstra skatt]
foreslatt VI|

pa |rente|nntekter utover et sk]ermlngsfradrag, shk skatteutvalget ogsa har
kunne fa generell virkning for obligasjons!an dersom skJermlngsfradraget

baseres pa statsobllgaSJonsrenter Dette skyldes at samtlige [dntagere med darligere

kred |ttstatu‘,

enn den norske stat vil mtte kompensere for dette med en ristkopremie.

Dette vil sat=des dersom det 1kke skulle mnf{ares unntak for bgrsnoterte obllgaSJoner,
kunne ber;are vel 800 noterte obligasjonslan. Dette synes imidlertid ikke & vaere

hensikten b?

K skatteutvalgets forslag. Dersom forslaget skulle bli stdende vil det

dessuten under.normale markedsforhold bidra til & diskriminere langsiktig funding
fremfor mer; kort5|kt|g funding, forutsatt at skjermingsfradrag er uavhengig av durasjon,

fordi lange | nerenter generelt er hgyere enn korte. Det poengteres imidlertid at

;

personlige 1 vestorers elerandel ! b{arsnoterte 0b||935]oner er lav, omkring 3%, saledes at

provenymes

Ige effekter ma antas @ vaere sm3. Renteinntekter fra bankinnskudd synes

ikke & vaare behandlet saerskilt 1 Skatteutvalgets faorslag. Med henvisning til

depa rtemen

ets tidligere behandling av skattemodell for renteelement, savnes det |

denne omgang en avklaring omkring prinsippene for beskatning av obligasjonsrenter

versus bank

Skauge- utva
beskatte de
egenkapltalf

enter

Iget uttrykker at hensikten med en ekstra skatt pa renteinntekter ikke er 3
he typen renteinntekter generelt men unngd vridninger fra
nan5|er|ng til for eksempel |&nefinansiering | obllgaSJonsmarkedet Videre

understreke det at faren for at bgrsnoterte selskaper vil foreta slike omgaelser anses for

liten. Dersor

bﬂrsnoterte finansieringsinstrumenter unntas fra ekstra skatt pa

rentemntekter 5|es det videre 1 hgringsnotatet at det ber vurderes om ogsa aksjer
b;arsnoterte elskaper bagr unntas fra aksjonaermodellen Bgrsen er apen for at det kan
vurderes & Sﬁtte krav til elerspredning for bgrsnoterte aksjer for a unngd

tlipasnlngsn'll

Ilgheter men ser det ikke som hensiktsmessig & relatere et slikt krav til

Bgrsens notg rmgskrav p3 hovedlisten, slik Skatteutvalget trekker frem som eksempel.

Oslo Bgrs t||l
unntak for b
mulig 3 fore
RISK-modell

ater seg med bakgrunn 1 det ovennevnte & foresl3 at det g)egres et generelt
rsnoterte finansielle instrumenter Alternativt bar det vurderes om det er
a mnstrammmger I dellngsmodellen Bersen vil uansett anse at dagens
med godtg]ﬁrelsesfradrag vil vaere & anbefale for bﬂrsnoterte finansielie

mstrumentelr fremfor aksjonarmodellen. Bgrsen er imidlertid pen for & diskutere
eventuelle krav knyttet til unntak for bﬁrsnoterte finansielle instrumenter, og haper det 1

s3 fall vil vas

Med hilsen

re mullg for departementet a ta kontakt med Bgrsen 1 en shk anledning
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