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Sammendrag

Dette notatet tar for seg det “nye” norske kapitalbeskatningssystemet som ble innfort i 2006.
Det nye systemet innebar en delvis dobbelbeskatning av selskap og aksjonarer. For
skattereformen ble utbytter og kapitalgevinster i realiteten kun beskattet en gang i bedriften.
Fra 2006 ble det innfart beskatning av utbytter og kapitalgevinster ogsa pa personers hand. |
denne oppgaven ser vi pa tilpassinger til det nye systemet. Vi finner at mange valgte a ta ut
unormalt hgye utbytter i 2005. Samtidig som mye av den mottatte kapitalen ble direkte
reinvestert i selskapssektoren igjen som innskutt egenkapital. Individ sikrer dermed at den
reinvesterte egenkapitalen ikke blir beskattet, siden egenkapital kan tas ut skattefritt. Vi ser
ogsa at far aksjonaermodellen ble implementert i 2006 ble det dannet mange nye aksjeselskap.
Grunnen til dette er trolig at aksjeselskap er unnlatt fra beskatning via fritaksmodellen.
Dermed er det neerliggende a tro at mange av disse selskapene fungerer som mellomstasjon
for kapital, som skal reinvesteres igjen.

Vi utvikler modeller for & drefte om det norske kapitalskattesystemet er ngytralt overfor
investering, finansiering og utbetalinger av utbytte. Vi ser fgrst pa investeringer, og
videreutvikler en optimeringsmodell fra Sandmo (1969). Vi ser her pa den optimale lgsningen
med hensyn til konsum og investeringer, nar vi legger en skatt pa avkasting over den sikre
alternative avkastingen. Vi finner at en optimalt tilpasset investor vil marginalt gke sine
usikre investeringer etter innferselen av skatten. Vi viser videre at forventede
kontantstrammer basert pa risikojusterte sannsynligheter har den sikre renten som alternativ
avkastingsrate. Dermed kan vi konkludere med at skattesystemet er relativt ngytralt overfor

investeringsbeslutninger.

Nar vi gar over til & se pa utbytte- og finansieringsbeslutninger bruker vi naverdimetoden. Vi
ser pa hele levetiden til en investering, og tilnaermer oss stegvis aksjonermodellen slik den er
utformet i dag. Vi finner at skattesystemet er ngytralt overfor beslutninger om utbetaling av
utbytter, det vil si at en aksjoner er indifferent mellom a fa utbetalt et utbytte i dag eller som
kapitalgevinst pa et senere tidspunkt. Grunnen til dette er utformingen av skjermingsfradraget

i aksjonarmodellen.
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Nar det gjelder finansieringsformer, finner vi at lanefinansiering gir en positiv effekt pa
naverdien til utbyttene. Dette kommer av skattefradraget en far som fglge av renteutgifter.
Samtidig finner vi at effekten som lanefinansiering har pa naverdien til totalkapitalen er svakt
negativ. Arsaken til dette er skatten som Iangiver méa betale av renteinntektene. Dermed kan vi
konkludere med at aksjonsermodellen ikke er ngytral overfor egenkapitalfinansiering i forhold

til lanefinansiering.

| siste del av oppgaven diskuteres pastander rundt aksjonarmodellen, fremsatt av
Advokatfirmaet Steenstrup Stordrange. P& bakgrunn av modellene vi har laget kan vi papeke

flere feil i deres argumentasjon.

Vi finner ogsd at ved implementeringen av aksjonermodellen ble en del av

ngytralitetsegenskapene ved det opprinnelige forslaget til Skauge-utvalget redusert.
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Innledning

Kapitalskattesystemet i Norge ble endret i 2006. Fer denne endringen ble uttak fra bedriften i
realiteten kun beskattet en gang via overskuddskatten. Etter 2006 ble ogsa aksjonzrer
skattepliktige pa personlig hand. I denne oppgaven vil det fokuseres pa aksjonzrmodellen, og

ikke de andre modellene som ble innfart i 2006.

Ved innfarselen av det nye skattesystemet var det viktig for myndighetene a bygge videre pa
en del grunnleggende prinsipper for beskatning. Blant disse var at skattesystemet skal virke
mest mulig ngytralt. P bakgrunn av dette vil vi i denne oppgaven forsgke & svare pa

problemstillingen:

“Hvordan har aktarer tilpasset seg det nye kapitalskattesystemet, og er det nye norske
kapitalskattesystemet ngytralt overfor beslutninger om investering, finansiering, og

utbytteutbetaling?

Oppgaven er delt i fem kapitler. Kapittel 1 tar for seg kapitalskattesystemet fra slutten av
1980 — arene. Gjennom reformen i 1992, og frem til 2006 der systemet ble endret igjen.
Kapittel 2 ser pa hvordan personer og bedrifter tilpasset seg det nye skattesystemet i forkant
av skattereformen i 2006. Kapittel 3 danner grunnlaget for den teoretiske analysen i
oppgaven. Metodene som blir brukt til dette er forventet nytteteori, risikongytral verdsetting
og naverdimetode. Kapittel 4 tar opp en del pastander fra boken Skattereform 2004-2006,
disse vil bli diskutert med rammeverket fra kapittel 3 som grunnlag. Den endelige
implementeringen av aksjonaermodellen blir ogsa diskutert her.

Kapittel 5 konkluderer med hvilke funn vi har gjort i oppgaven.
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Kapittel 1. Reformer

Dette kapittelet tar for seg systemet for kapitalbeskatning fra slutten av 1980 arene, og frem til
den farste skattereformen ble implementert i 1992. Det blir gitt en beskrivelse av prinsippene
systemet ble grunnlagt pa, og en beskrivelse av hovedproblemet med skattesystemet etter
1992. Til slutt blir den nye skattereformen fra 2006 presentert.

1.1 Skattesystemet fgr 1992

Far 1992 var skattesystemet i Norge preget av hgye formelle skattesatser, samtidig som
mange fradrags- og kredittordninger gav skatteutsettelse. I mange tilfeller var det stor
forskjell mellom de formelle skattesatsene og den reelle beskatningen. Mange investeringer
ble gjennomfert med bakgrunn i de skattekredittene som var knyttet til investeringene.
Verdien av denne skattekreditten var som regel hgyest for de med hgy marginalskatt.
Systemet fgrte dermed ofte til skatteplanlegging hvor beslutninger om gjennomfering av
prosjekter ble tatt med hensyn pa hvilke fradrags- og kredittordninger som var knyttet opp til
investeringen. Dette medfgarte investeringer i prosjekter som ikke hadde blitt realisert under et
mer ngytralt skattesystem. Videre var investeringer i realkapital favorisert foran investeringer
i finanskapital. Der sjenergse avskrivingssatser for enkelte investeringer i realkapital ikke

gjenspeilet det faktiske skonomiske verdifallet.

I 1989 la Aarbakke-utvalget (NOU 1989:14) fram forslag om reform av skattesystemet.
Viktige hovedmomenter ved forslaget var & skape en mer effektiv ressursallokering gjennom
ngytralitet. Innfare et mer rettferdig system for kapitalbeskatning gjennom a gjare alle
inntekter fra kapital mer ensartet. Redusere lgnnsomheten av skatteplanlegging. Forenkle
skattesystemet ved a fjerne ser- regler og spesielle ordninger. Man gnsket & skape stabilitet i

skattereglene over tid ved & bygge pa gjennomgaende prinsipper med minst mulig unntak.
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1.2 Skattereformen i 1992

Frem til 1992 hadde bedriftsbeskatningen blitt brukt som virkemiddel for & fremme en del
konkrete mal. Eksempler pa disse var distriktsutbygging, forskning og miljginvesteringer.
Samtidig hadde ogsa bedriftsbeskatningen fordelingspolitiske og naringspolitiske mal. Med
mange ulike mal farte ofte dette systemet til at det virket mot sin hensikt fordi noen av malene

var innbyrdes motstridende.

Etter reformen ble det i mye stgrre grad lagt vekt pa a rendyrke malene for de forskijellige
delene av skatte og avgiftssystemet. For eksempel skulle progressiv inntektsbeskatning vaere
med pd & na fordelingspolitiske mal, og miljgavgifter til & nd miljgpolitiske mal.
Ambisjonsnivaet til skattesystemet ble redusert til & gi det offentlige inntekter. Samtidig
skulle det gi minst mulig vridningseffekter i gkonomien. Med bakgrunn i dette ble det
beskrevet falgende hovedprinsipper i (NOU 1989:14) som reformen i 1992 ble fundert pa:

e Noytralitet. Alle inntekter skal skattlegges med samme effektive skattesats. Pa denne
maten er skatten den samme uavhengig av skattegrunnlagets opprinnelse. Dette
omfatter likebehandling mellom ulike spareformer uavhengig av hvordan avkastingen
anvendes. Likebehandling av ulike typer investeringer og neringer, ulike
finansieringsformer, nye og veletablerte bedrifter, og mellom gevinster og andre
kapitalinntekter.

e Kontinuitet. Bedrifters skattemessige stilling bgr ikke endres ved arvefall,
gaveoverfgringer, fusjon, fisjon eller andre omdannelser.

e Samordning. Underskudd skal kunne fares til fradrag mot overskudd.

e Lave skattesatser. Lavere satser reduserer avviket mellom bedriftsgkonomisk og
samfunnsgkonomisk lgnnsomhet. Samtidig som det reduserer motivene for
skatteplanlegging.

e Brede skattegrunnlag. Som innebarer neermere samsvar mellom faktiske inntekter og

skattegrunnlaget. Dette gir grunnlag for mer effektiv ressursbruk.
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Av mal som hadde en mer politisk karakter kan en nevne:

e Skatteevneprinsippet. Som betyr at en bgr ta hensyn til den enkelte skatteyters evne til
a betale skatt. Det kreves en minsteinntekt for a ha evne til & betale skatt. Her vil det
for enkeltpersoner vere hensiktsmessig a se pa forsgrgelsesbyrden til vedkommende
ogsa, for a beregne skattesatsen.

e Fordelingshensyn. Et av hovedmalene til skattesystemet er a bidra til & redusere
inntektsforskjeller mellom personer, etter skatt. Dette kan til dels oppnas ved
progressive skattesatser. | tillegg bgr skattegrunnlagene samsvare mest mulig med de

faktiske inntektene.

Skattereformen omfattet bade lgnnstakere, trygdede, selskaper og personlig neeringsdrivende.
Ved reformen ble det innfert to skattegrunnlag. Et for alminnelig inntekt og et for
personinntekt. Alminnelig inntekt er den nettoinntekt som kommer som et resultat av a legge
sammen skattepliktige inntekter, og deretter trekke fra fradragsberettigede utgifter.
Personinntekt er lgnn, pensjon og inntekt som fglge av aktiv deltakelse i naeringsvirksomhet.
Av denne blir det beregnet trygdeavgift og toppskatt.

For personer bestar alminnelig inntekt av alle typer inntekt, etter at for eksempel gjeldsrenter
er trukket fra. For bedrifter utgjar skattepliktig overskudd alminnelig inntekt. En kildemodell
(delingsmodellen) ble innfert, der avkastingen ble skattlagt lgpende ved opptjening,
uavhengig av anvendelse. Skattemessig ble det skilt mellom avkasting som kommer fra
arbeidsinnsats og avkasting som kommer fra investert kapital. Denne delingen etter kapitalens
kilde gjorde det mulig & beskatte kapital- og persondelen av naringsinntekt forskjellig. En av
grunnene til at en gjennomferte en slik deling av beskatningen, var at en skulle sikre at
arbeidsavkasting opptjent av aktive aksjonarer og personlig naringsdrivende skulle beskattes
som personinntekt (St.meld.nr. 29:2004).

For & beholde de grunnleggende malene i skattereformen var det viktig & oppna en moderat
beskatning av kapitalinntekter, som skulle veere ngytral i en veldig bred forstand. Samtidig
skulle en av fordelingshensyn beholde progressiviteten i inntektsskatten. En uniform lineger
kapitalinntektsskatt pa 28 % ble innfart. Ideen bak denne var at ingen skattemessige fordeler

skulle bli gitt til spesielle typer investeringer, organisasjonsformer eller spesielle

4
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finansieringskilder. Gitt idealet om ngytralitet i beskatningen gjaldt dette ogsa negativ inntekt
som for eksempel utgifter til renter pa lan.

Et hovedproblem ved skattereformen i 1992, var at beskatningen av kapitalinntekt ble satt til
28 %. Samtidig var hgyeste marginalskatt for arbeidsinntekt over 50 %. For inntektsaret 2003
var differansen i marginalskattesatsene mellom arbeids- og kapitalinntekt 36,7 % inklusiv
arbeidsgiveravgift, og 27,3 % eksklusiv arbeidsgiveravgift (St.meld.nr. 29:2004).

En slik forskjell i marginalskatt mellom arbeids- og kapitalinntekt gav motiver for tilpassing

slik at inntekter som egentlig stammet fra arbeid ble skattlagt som kapital.

Endringer i delingsmodellen etter reformen i 1992 farte til store muligheter for 3 tilpasse seg
ut av delingsmodellen, og dermed slippe unna med en mye lavere marginalskatt. Spesielt for
enkeltmannsforetak og deltakerlignede selskap kunne det vare sveert problematisk a
identifisere hvor inntekten stammet fra. Dette gjenspeiles i at andelen delingspliktige
aksjeselskap® gikk ned fra 55 % i 1992, til 32 % i 2000. Samtidig som over 70 % av
delingspliktige aksjeselskap hadde negativ personinntekt i ar 2000 (Ot.prp. nr. 1 2004-2005).

1.2.1 Godtgjgrelsesmetoden og RISK regulering

Frem til aksjonermodellen ble innfart gjaldt godtgjerelsesmetoden for utbyttebeskatning i
Norge. | denne metoden ble selskap beskattet med 28 % av resultatet. Om et overskudd ble
betalt ut til aksjonzrer som utbytte, skulle dette ytterligere beskattes med 28 % pa
aksjonarens hand. Samtidig som aksjonzren ble beskattet med 28 %, ble det ogsa gitt
godtgjerelse for 28 % pa det samme utbyttet. Pa denne maten unngikk man
dobbeltbeskatning. Regjeringen grunngav bruk av denne metoden med at dobbeltbeskatning
ville ha diskriminert avkasting og egenkapitaldannelse i aksjeselskapene i forhold til andre
investeringer og eierformer (Ot.prp. nr. 1 1997-1998).

Om et selskap valgte & holde tilbake et overskudd, fremfor a utbetale et utbytte Var det
generell skatteplikt for aksjegevinster og fradragsrett for tap fer 2006. Dette innebar at
gevinster inngikk i alminnelig inntekt, samtidig som tap var fradragsberettiget i alminnelig
innekt. Gevinster og tap ble beregnet som differansen mellom inngangsverdi og salgspris pa

'Delingspliktig aksjeselskap er et selskap hvor eierne skal beregne personinntekt fra virksomheten.

5
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en aksje. For & unnga dobbeltbeskatning av aksjegevinster ble RISK - metoden brukt. Denne
metoden gikk ut pa at man ved realisering av en aksje kunne regulere inngangsverdien opp
eller ned med et belgp som var basert pa selskapets skattlagte kapital i aksjoneerens levetid. |

praksis ble inngangsverdien til en aksje justert i begynnelsen av hvert ar.

Formalet med reguleringen var a unnga dobbeltbeskatning av realiserte kapitalgevinster som
stammer fra tilbakeholdt kapital. Nar en bedrift ikke betaler utbytte av sitt overskudd, men
holder overskuddet tilbake i bedriften, fgrer dette til at verdien i selskapet gker som igjen
betyr hgyere aksjekurs. Ved salg av aksjer ma en betale skatt av et eventuelt overskudd.
Dersom verdistigningen kommer av tilbakeholdt overskudd, og ikke som fglge av
verdiskaping i bedriften, er dette allerede beskattet i bedriften. For & unnga dobbeltbeskatning
farst gjennom overskuddskatten i bedriften, og deretter gjennom beskatning av verdistigning
pa aksjonzrens hand, ble det kalkulert et RISK - belgp hvert ar. RISK - belgpet kunne
tillegges den prisen som aksjen ble kjapt for, slik at den skattbare gevinsten ble redusert med

den RISK- justerte kostprisen.

Tabell 1: Godtgjgrelsesmetoden og risk - regulerin

Utbytte Kapitalgevinst
Resultat far skatt 100 100
Overskuddskatt 28 % 28 %
Resultat etter skatt 72 72
Til utdeling 72 72

Personskatt 28 % 28 %
Godtgjerelse 28 %
Risk - justering 28 %

Hentet fra: Sandvik (2007, s. 36)

Av tabell 1 ser vi at dersom en bedrift har et overskudd pa 100 ett ar, blir overskuddet
beskattet med 28 prosent pa selskapets hand. Dette farer til at selskapet sitter igjen med 72
etter skatt. Dersom de utbetaler overskuddet i utbytte, skal i utgangspunktet aksjonaerene
betale skatt pa 28 prosent av utbytte, men via metoden med godtgjgrelse forsvinner dette, og

aksjonaren mottar 72 etter skatt.

Om overskuddet pa 72 etter overskuddskatt beholdes i bedriften, farer det til at aksjekursen
gker relativt sett til etter en utbytteutbetaling. Denne kapitalgevinsten er ikke skattepliktig for

aksjonerer for den blir realisert. | det gyeblikket aksjen blir realisert vil den veere skattepliktig
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pa aksjonzrens hand. Inngangsverdien for beregning av kapitalgevinsten vil imidlertid
oppjusteres med selskapets tilbakeholdte skattlagte overskudd slik at kapitalgevinsten

reduseres. Hvis alt annet holdes likt vil aksjonarene ogsa her sitte igjen med 72 etter skatt.
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1.3 Ny Skattereform 2006

| 2003 ble Skauge-utvalget (NOU 2003:9) bedt om & evaluere det naveerende skattesystemet,
og komme med forslag om endringer til et nytt skattesystem. De viktigste prinsippene, som
brede skattegrunnlag og likebehandling ble sett pa som svert viktig, og dermed bygget videre
pa. | 2006 ble skattesystemet endret pa bakgrunn av blant annet Skauge-utvalgets innstilling.
Blant de viktigste endringene var at delingsmodellen ble erstattet med en skjermingsmetode,
som i prinsippet gar ut pa at all avkasting utover det som tilsvarer en risikofri alternativ
avkasting skal beskattes ekstra (Alstadseter, Fjeerli et al.) 2005). Tre ulike modeller ble
utarbeidet slik at skjermingsmetoden kunne brukes pa alle typer selskapsformer:
aksjonarmodellen, deltakermodellen og foretaksmodellen. Grunnen til at delingsmodellen ble
erstattet, var fordi en hadde et gnske om a redusere forskjellene mellom kapitalinntekt og

arbeidsinntekt.

1.3.1 Aksjonaermodellen

Modellen ble innfert i 2006. Her blir personlige eiere i alle aksjeselskaper beskattet under
samme system uavhengig av eiersammensetning i selskapet. Utbytte til personlige aksjonarer
blir delt inn i en skattefri og en skattepliktig del. Det som i dag tilsvarer risikofri avkastning
pa aksjen vil fremdeles veere skattefritt, men utbytte som overstiger risikofri avkasting vil bli
skattlagt pa aksjonaerens hand. Utbytte innenfor en alternativ risikofri avkastning vil dermed
bli beskattet med 28 % pa grunn av overskuddsskatt i selskapet. Samtidig som utbytte over en

alternativ risikofri avkasting vil bli beskattet med en sats pa 48,16 %.2

Skjermingsfradraget i aksjonaermodellen er den arlige avkastingen pa aksjen som tilsvarer den

alternative risikofrie avkastingen. Denne blir beregnet pa felgende mate:
Skjermingsfradrag = Skjermingsgrunnlag * Skjermingsrente

Skjermingsgrunnlaget blir beregnet for hver aksje, og er lik aksjens kostpris pluss eventuelle

kostnader som fglger med ervervelsen av aksjen, for eksempel meglerutgifter.

2 28 % overskuddsskatt + utbytteskatt som blir beregnet etter overskuddskatten. Totalt summerer det seg til
48,16 %
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Skjermingsrenten blir beregnet med utgangspunkt i gjennomsnittlig observert statskasseveksel
med tre maneders lgpetid. Skjermingsfradraget viser dermed hvor mye av utbyttet eller
kapitalgevinster som kan mottas skattefritt, denne blir beregnet fra ar til ar. Dersom utbyttet er
lavere enn skjermingsfradraget et ar kan det resterende ubenyttede skjermingsfradraget
fremfares til neste ar for aksjen. Dette farer til at kostprisen for aksjen gker neste ar, og
danner et nytt skjermingsgrunnlag slik at neste ars skjermingsfradrag gkes i forhold til forrige
ar. Skjermingsfradraget beregnes isolert for hver aksje. Hvis man for eksempel eier to aksjer,
som man ikke har betalt samme pris for, ma det regnes et skjermingsfradrag for hver aksje. Et
skjermingsfradrag som ikke blir benyttet pa grunn av at en bedrift for eksempel ikke betaler
utbytte til sine aksjonarer, vil kunne fremskrives med sikker rente til en fremtidig situasjon
der utbytte blir utbetalt. Dette vil fare til at skjermingsfradraget gker, og ved utbetaling av
fremtidige utbytter vil mer av dette bli unnlatt beskatning. Siden ubenyttet skjermingsfradrag
falger hver enkelt aksje vil et ubenyttet fradrag falle bort dersom dette ikke kan utnyttes ved
realisering.

Et stilisert eksempel kan vere nyttig for & vise hvordan aksjonermodellen virker ved
utbytteutdelinger:

Tabell 2: Hvordan aksjonermodellen fungerer i praksis

Det forutsettes et skjermingsgrunnlag pr. aksje pa 10000, og
skjermingsrente etter skatt pa 3,3 %

2006{ar 1)
Skjermingsgrunnlag (kostprs pr. aksje, inkludert RISK) eid pr. 1. januar 2006
10000
Uttytte mottatt aprl 2006:
100
Uttytte som blir skjermrmet mot skatt{skjermingsfradrag: 1000073 ,3 %%
-330
Ubhenyttet skjermingsfradrag:
230
Uttytte til beskatning:
]
Skjermmingsgrunnlag pr.o 1. januar 2007 {10000+2307%
10230
Z00T({ar 2)
kA ottatt utlrytte april Z007:
150
skjermingsfradrag{10230°3,3 %)
338
Uhenyttet skjermingsfradrag ar 2:
188
Uttytte til beskatning:
]
Sum fremferbart ubenyttet skjemingsfradragi{230+138):
418
Skjermingsgrunnlag pr 1. januar 20080 10000+230+188)
10418
Z008(ar 3)
kA ottatt utlrytte april Z005:
850
Skjemingsfradragi 10415%3,3 %0
-3l
Fremfert ubenyttet skjenmmingsfradrag fra ar 1 og ar 2
-418
Skattepliktig utbytte ar 3:
88
Fremrarboart ubenyttet skjermingsrradrag:
]
Skjermingsgrunnlag pr. 1. januar 2009:
10000

Hentet fra: Ravnaas, Aas et. al (2006, s. 20)
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1.3.2 Deltakermodellen

Bedrifter som er organisert som deltakerlignede selskap kan ikke benytte seg av
aksjonzermodellen direkte. Arsaken er at det ikke eksisterer noen definisjon pa direkte uttak
av overskudd fra bedriften, slik som for aksjeselskap. For slike bedrifter ble den tidligere
delingsmodellen erstattet med deltakermodellen. Denne modellen bygger pa samme prinsipp
som aksjonarmodellen, men er tilpasset det juridiske og regnskapsmessige rammeverket som
er konstruert for denne typen bedrifter. Hensikten med deltakermodellen er & beskatte
deltakere i bedriften mest mulig likt som en aksjoneer i et aksjeselskap. Dette betyr at det er
deltakerne i et ansvarlig selskap som er skattesubjekter, og ikke selve selskapet, som i et
aksjeselskap. Analogt med aksjonaermodellen vil maksimal beskatning av deltakere veere
48,16 %. Utdeling fra selskapet defineres tilsvarende som utbytte i aksjonaermodellen. Det vil
si at all vederlagsfri overfgring av kontanter, eiendeler eller tjenester fra bedriften til
deltakeren skal regnes som utdeling og skal legges til grunn for skatteplikt hos deltakerne
(Alstadsater, Fjeerli et al. 2005).

| deltakermodellen vil skjermingsgrunnlaget bestda av de individuelle innbetalinger til
virksomheten, men for selskap som allerede eksisterer fgr innfgrselen av reformen vil
deltakernes andeler av skattemessige verdier i selskapet veaere skjermingsgrunnlaget.
Skjermingsrenten i deltakermodellen er den samme som i aksjonzrmodellen, altsa

gjennomsnittlig observert verdi pa statskasseveksel, med tre maneders lgpetid.

1.3.3 Foretaksmodellen

I denne modellen blir og den risikofrie avkastingen pa investert kapital skjermet mot & bli
beskattet som personinntekt. Denne modellen gjelder for naringsvirksomhet der en fysisk
person driver for egen risiko og regning. | hovedsak vil dette gjelde selvstendig
neeringsdrivende. Skjermingsgrunnlaget er totalkapitalen i bedriften, fratrukket finansposter. |
tillegg skal eiendeler av privat karakter og gjeld trekkes fra totalkapitalen, ved fastsettelse av
grunnlaget. Skjermingsfradraget blir beregnet ved a multiplisere skjermingsgrunnlaget med
skjermingsrenten. | motsetning til aksjonear- og deltakermodellen blir skjermingsrenten under
foretaksmodellen beregnet far skatt. For @ motvirke at selvstendig naringsdrivende med store

lgnnskostnader kan fa skatteskjerpelse viderefares et lgnnsfradrag for disse, lgnnsfradraget er

10
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satt til 15 % (Alstadsater, Fjeerli et al. 2005). Skatteplikt pa personinntekt i foretaksmodellen
beregnes altsa pa falgende mate:

Tabell 3: Skatteplikt for enkeltpersonforetak
Alminnelig inntekt

+ Kapitalkostnader og tap, men ikke gjeldsrenter

- Skjermingsfradrag

- Lonnsfradrag

= Personinntekt

Hentet fra: Alstadseter, Fjeerli et al. (2005, s. 67)

Negativt beregnet personinntekt kan fremferes for fradrag i fremtidige positive beregninger
fra samme firma. Reglene fra den tidligere delingsmodellen strammes inn ved at
aktivitetskravet pa 300 timer fjernes, samt at taket pa skattbar personinntekt forsvinner.
Beskatning under foretaksmodellen skjer lgpende i motsetning til aksjonar- og
deltakermodellen, der beskatning skjer ved uttak (Alstadsater, Fjeerli et al. 2005).

1.3.4 Fritaksmodellen

Denne modellen omhandler ikke personlige aksjonzrer slik som bade aksjonarmodellen og
deltakermodellen gjgr. Her er det snakk om aksjeinntekter som tilfaller aksjonzerer som ogsa
er aksjeselskaper. For aksjeselskaper ble det ikke innfgrt noen beskatning pa utbytte eller
aksjegevinster, samtidig som selskapsaksjonarer mister retten til fradrag for eventuelle tap
knyttet til aksjer. | fglge regjeringen harmonerer skattefritak for selskapers aksjeinntekter med
det uttaksprinsipp som ligger til grunn for aksjonermodellen, som medferer at aksjeinntekter
som overstiger risikofri avkasting beskattes nar de tas ut av selskapssektoren (St.meld.nr.
29:2004).

Utformingen av selskapsbeskatning bgr veere slik at ressursene kanaliseres dit de gir mest
avkasting. Samtidig som beskatningen ikke bgr fare til vridninger i gkonomien, slik at noen
investeringer blir favorisert foran andre. Blant annet betyr dette at en bgr unngd at
aksjeinntekter blir beskattet flere ganger i en eierkjede med flere norske selskaper (NOU
2003:9).

11
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Aksjeselskap A Personlig aksjonaer
A A
Utbytte/
Aksjegevinst
skattefritt Utbytte og aksjegevinst
Skatteplikt etter
Aksjeselskap B aksjonarmodellen
A
Utbytte/
Aksjegevinst
skattefritt
Personlig aksjonaer
Aksjeselskap C 7y
A
Utbytte/
Aksjegevinst
skattefritt — > Utbytte og aksjegevinst
Skatteplikt etter

] aksjonarmodellen
Aksjeselskap D J

Figur 1: Fritaks- og Aksjonaermodellen
Hentet fra: Ravnaas, Aas et. al (2006, s. 84)

Som vi ser av figuren vil et utbytte fra aksjeselskap D kunne fremfgres helt frem til
aksjeselskap A, uten at det utlgser noen skatt. Sett bort fra selskapsskatten pa overskudd.
Samtidig som en personlig aksjonar som har investert i et av selskapene fra A til D, blir
beskattet med 28 % av et eventuelt utbytte. Det vil si at den personlige aksjonaren er
underlagt aksjonermodellen, samtidig som bedriftene unngar skatt via fritaksmodellen
(Ravnaas, Aas et al. 2006).

12



SNF Arbeidsnotat Nr. 47/2010

Kapittel 2: Omstruktureringer rundt skattereformen

Siden skattereformen i 2006 ble varslet pa forhand fikk aktarer muligheten for 4 tilpasse seg
de nye reglene. | dette kapittelet ser vi hvordan bedrifter og individ tilpasset seg det nye

systemet.

2.1 Alternativer for utbytte

Skattereformen ble gradvis implementert i tidsrommet mellom 2004 og 2006. Fritaksmetoden,
som gir skattefritak for utbetaling av utbytte mellom aksjeselskap ble implementert allerede i
mars 2004. Det ble deretter bestemt a nedsette et utvalg som skulle vurdere om det var mulig
a innfare uttaksbeskatning for bedrifter som ikke var organisert som aksjeselskap ogsa.

I januar 2005 la uttaksutvalget fram sin innstilling i utredningen ’Skattlegging av personlig
neeringsdrivende ved utdeling” (NOU 2002:5). Denne ble oppfulgt av Bondevik 2
regjeringen, i odelstingsproposisjon nummer 92 (2004-2005). Selve aksjonarmodellen ble

innfart 1. januar 2006.

Skattereformen var klart definert pa forhand, gjennom NOU (2003:9), hgringsrunder og
stortingsmeldinger. Dette gav bedrifter muligheter for & tilpasse seg det nye skattesystemet.

| praksis var det ikke noen beskatning av inntekter som stammet fra utbytter eller
kapitalinntekter pa aksjoneers hand, mellom skattereformen i 1992, og fram til den nye
reformen i 2004-2006°. Fgr 2006 var det dermed mulig for bedrifter & tilpasse seg slik at
aksjonarer i forste omgang slapp & betale skatt pa utbetalte utbytter. Det var i hovedsak to

mater bedrifter kunne tilpasse seg det nye systemet pa.

e Bedriften kunne betale utbytte til sine aksjonarer i forkant av den nye reformen. For
bedrifter var 2004 det siste aret de kunne etablere et utbyttegrunnlag uten at
aksjonzrene ble skattlagt via aksjonarmodellen. Arsaken var at overskuddet for 2004
dannet grunnlaget for utbyttebetaling i 2005, dermed betyr det at utbytte som ble
utbetalt i 2005 var det siste der totalbeskatningen kun var pa 28 %. Selskapsoverskudd
for 2005 dannet grunnlag for utbytte i 2006, og dermed ville dette medfart
tilleggsbeskatning for aksjonzarene. For bedrifter var det hensiktsmessig a danne et sa

¥ Sett bort fra perioden 2000/2001 der en utbytteskatt p& 11 % ble innfart.
13
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heyt utbyttegrunnlag som mulig for inntektsaret 2004 (Hartz-Hanssen 2004). Dette
forte til at en sa uvanlig hgye utbyttebetalinger i 2005.

e En bedrift kunne ogsa betale ut hgye utbytter i tidsrommet far aksjonaermodellen ble
innfert, og fa disse midlene tilbakefart til selskapet som egenkapital. Grunnen til at
dette i fgrste omgang farte til en skattereduksjon for aksjonerer, var at innbetalt

egenkapital alltid kan tas ut av en bedrift skattefritt.

Motatt aksjeutbytte/Reinvesterte midler

200

150
—— Motatt

aksjeutbytte
— reinvesterte
midler

100

. N\

—

20P0 2001 2002 2003 2004 2005 MD7

Mrd. Kr.

-50

-100

Ar

Figur 2: Mottatt aksjeutbytte/ Reinvesterte midler
Data hentet fra: St.prp. nr. 1 (2008-2009, s. 114).

Figuren overfor bekrefter antakelsen om at det har foregatt utbredt skatteplanlegging for den
nye reformen. Av figuren ser vi at belgpet som var utbetalt til aksjonzrene gkte gradvis fra
2001 og fram til 2004. Fra 2004 til 2005 skjedde det en relativt kraftig gkning i utbetaling av
utbytter til aksjonaerer. Vi ser av figuren at utbyttebetalinger nesten dobler seg i dette
tidsrommet. Videre ser vi at utbetaling av utbytter igjen reduseres kraftig i tidsrommet fra
2005-2006, og begynner sa vidt a gke igjen i begynnelsen av 2006. Effekten vi ser mellom
2004-2005 kommer trolig av at bedrifter tilpasset seg det nye skattesystemet ved a betale ut
hegye utbytter far reformen tredde i kraft, for & sa redusere sine utbyttebetalinger etter at

reformen hadde begynt a virke.
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Vi ser ogsa at belgpet som ble reinvestert i bedriftene fulgte utbytteutbetalingene, og gkte i
takt med denne. Den reinvesterte kapitalen ble skutt inn igjen i bedriften som egenkapital.
Dette forte da til at aksjonerer i fremtiden kunne ta ut reinvesterte midler uten & betale skatt
for det.

15



SNF Arbeidsnotat Nr. 47/2010

2.2 Valg av organisasjonsform etter reformen

Gjennom gunstige overgangsregler for skattereformen la myndighetene pa mange mater til
rette for at det skulle vaere mulig for bedrifter & skatteplanlegge med tanke pa valg av
organisasjonsform i tidsrommet rundt reformen. Omdannelsesregler apnet for at bedrifter som
var organisert pa en annen mate enn aksjeselskap, kunne omdannes skattefritt. Det betyr at sa
vel deltakerlignende selskap (ANS, DA, KS) som enkeltpersonforetak kunne omdannes til
aksjeselskap skattefritt (Skatteloven § 11-20). Med tanke pa deltakerlignende selskap, er det
ikke opplagt at en omdanning til aksjeselskap var hensiktsmessig. Forskjellen pa de to
modellene er i utgangspunktet ikke sa veldig stor ettersom at begge er uttaksbaserte modeller.
Der beskatning skjer ved uttak av kapitalinntekter eller utbytte. Forskjellen ligger i at under
aksjonarmodellen er det selskapet som er skattesubjekt, mens i deltakermodellen er det

deltakerne selv som er skattesubjekt.

En bedrift som er organisert som et enkeltpersonforetak, er underlagt foretaksmodellen, og
skiller seg fra de to andre modellene ved at det er en modell der beskatning skjer kontinuerlig,
og ikke ved uttak som de to andre. Som figuren pa neste side viser har antallet
enkeltpersonforetak holdt seg relativt stabilt fra 2001 og gjennom hele perioden der

skattesystemet ble endret.

Antallet aksjeselskap er stabilt i perioden fra 2000 til 2003, men gker relativt mye etter dette,
gkningen fortsetter helt til 2007. Vi ser at pa fire ar gker antallet aksjeselskap fra ca

120 000 til nzermere 160 000. Det betyr at hvert ar fra 2003 til 2007 gkes antallet aksjeselskap
med naermere 10 000. Sannsynligvis er denne effekten en falge av at skattesystemet stod pa
terskelen til & bli endret. En ma heller ikke glemme at Norge i denne perioden var inne i en
hgykonjunktur. Noe av gkningen vil antakeligvis kunne spores tilbake til generell
ettersparselsgkning. Likevel er det trolig at mange av de nyetablerte aksjeselskapene er rene
holdingselskap, eller morselskap som ikke har noen annen funksjon enn 4 eie aksjer i andre

datterbedrifter. Som regel vil et slikt morselskap veere hovedaksjoneer i sine datterselskap.
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Figur 3: Antall aksjeselskap og enkeltpersonforetak 2000-2007*
Data hentet fra: SSB (2008)

Grunnen til at det er naturlig & tro at mange av de aksjeselskapene som ble oppfert i

tidsrommet mellom 2003 - 2007 er slike morselskaper, er at en da kan overfgre finansielle

midler mellom datter og morselskap ved hjelp av fritaksmodellen. Dermed utlgses ikke ekstra

skatt pa aksjonarers hand. En personlig aksjonaer som har dannet sitt eget holdingselskap kan

fa overfart sitt utbytte eller kapitalgevinst til holdingselskapet, og herfra kan aksjoneeren

reinvestere 100 % av kapitalen til et annet prosjekt. Beskatning vil ikke bli aktuelt for

aksjonaeren fgr den dagen han velger 4 ta kapitalen ut fra holdingselskapet.

* Foretak unntatt offentlig forvaltning, etter organisasjonsform. Foretak, i alt, Sysselsatte i alt.
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Kapittel 3: Ngytralitet

Dette kapittelet danner grunnlaget for den teoretiske analysen i oppgaven. | avsnitt 3.1 til 3.3
ser vi om investeringsincentivene til en aksjonar endrer seg nar en innfgrer skatt pa avkasting
over sikker alternativ avkasting. Samlebegrepet avkasting, inkluderer bade utbytter og
kapitalgevinster ved salg av bedriften. Begge blir skattlagt med 28 % ved realisering. Vi
begynner med a sette opp en intertemporal optimeringsmodell, som tar hensyn til at det kun er
avkasting over alternativ risikofri avkasting som skattlegges. | avsnitt 3.2 finner vi den
korrekte alternative avkastingsraten til en forventet kontantstrem, ved risikojusterte
sannsynligheter. | avsnitt 3.3 utvider vi modellen, slik at den tar hensyn til at det kun er
utbetalt avkasting som skal skattlegges pa aksjonarens hand.

Avsnitt 3.4 tar for seg spersmalet om skattesystemet er ngytralt overfor lanefinansiering i
forhold til egenkapitalfinansiering. Her ser vi ogsa om aksjonazrmodellen er ngytral overfor
beslutninger om tidspunkt for utbytteutbetalinger. Avsnitt 3.4.1 til 3.4.4 er en stegvis
tilnerming til det norske skattesystemet etter 2006. Fokuset i Kkapittelet er beskatning av
aksjonearer. Modellene gjelder dermed for aksjonarmodellen, og ikke for deltaker- og

foretaksmodellen.

| kapittel 3 og 4 vil begrepene ngytralitet og symmetri bli brukt. Ngytralitet med hensyn pa
investeringer betyr at investeringsbeslutninger ikke blir pavirket av skattesystemet. Ngytralitet
med hensyn pa finansiering vil her bety at ndverdien til en investering ikke endres som fglge
av lanefinansiering i forhold til egenkapitalfinansiering. Ngytralitet med hensyn pa utbytter
betyr at tidspunkt for utbytteutbetaling ikke skal gi endringer i naverdien til kontantstrammen.
Med symmetri mener vi at avkasting over og under risikofri alternativ avkasting blir behandlet
likt. Det betyr at hvis avkasting over den risikofrie alternativavkastingen blir skattlagt. Ber

ogsa avkasting under den risikofrie alternative avkastingen gi et skattefradrag.
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3.1 Individs tilpassing etter skatt over sikker alternativ avkasting

Modellen utvider en optimeringsmodell fra Sandmo (1969). Vi antar i det fglgende at alle
verdipapir som en aksjonar kan investere i er barsnoterte.” Videre antas det at individ holder
en diversifisert portefglje som farer til at individet kun er opptatt av a redusere systematisk

risiko.

Konsumentens totalformue pa tidspunkt t, er w,, i samme periode konsumerer vedkommende
c,. Det som konsumenten ikke bruker til konsum pa tidspunkt t, blir investert i en usikker
portefalje og et sikkert verdipapir. Vi definerer xg =W, —c; som det konsumenten investerer
pa tidspunkt t. Han investerer x; av X, i usikre verdipapir, og resten av Xy, blir investert i et

sikkert verdipapir. Formuen pa tidspunkt t+1 vil vare lik det som konsumenten ikke

konsumerte i forrige periode, altsa xq, multiplisert med avkastningen til konsumentens totale
investering. | modellen erR;(,; den usikre avkastingen fra tidspunkt t, det vil si verdien p&
tidspunkt t+1 av en krone investert usikkert pa tidspunkt t, og Ry, er den tilsvarende sikre

avkastingen av en krone investert sikkert pa tidspunkt t. Avkastingen pa tidspunkt t+1 av en

krone investert pa tidspunkt t er da:

Rii1 = %Ry 41+ @=X%)Rot1 = Rota + % (Rita —Rot41)- (1)

| tillegg kan konsumenten ha inntekt y, som er eksogent i modellen. | det generelle tilfellet

kan neste periodes totalformue derfor skrives som:

W1 = Xot I:zt+l Y- (2)

Vi antar at individet ikke har noen initialformue pa tidspunkt null, utover det han tjener i
eksogen inntekt. | periode null har vi da at wy = y,. Siden dette er den fgrste perioden som

individet foretar en finansinvestering, har han ikke avkasting pa investeringen sin far i neste

periode.

> For en situasjon der en skiller mellom internasjonalt handlede aksjer, og aksjer som kun blir handlet
innenlands, se vedlegg 1 til NOU (2003:9).
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Vi antar T perioder. Hvis c¢=(Cg,...,Cr)er en konsumvektor, antar vi at konsumenten

evaluerer denne i fglge nyttefunksjonen:
T
u(c)= A S'E[u(c)]. (3)
t=

Nyttefunksjonen gir oss summen av forventet nytte for et individ fra tidspunkt O til tidspunkt

T . Herer ¢ en nyttediskonteringsfaktor per periode, som vi antar er konstant.

Tilsvarende som det norske kapitalskattesystemet etter 2006 innfgrer vi en skatt, z, pa

avkasting utover den sikre. Da blir avkastingen pa tidspunkt t+1:
Riz1 = Roa1 + A= 7)(Rytsa — Ro 1) % (4)

Det siste tidspunktet i modellen er T . Pa dette tidspunktet vil individet konsumere hele sin
formue, det vil si ¢, =w;. Vi definerer nd verdifunksjonen som beskriver den totale

diskonterte fremtidige nytten for et individ, for alle fremtidige tidspunkt. For det siste

tidspunktet vil denne vere:

Ve (W) = u(er) = u(wy ). (5)

Verdien av totalformuen i periode T, er lik nytten av det en konsumerer i periode T, som
igjen er lik nytten av totalformuen som konsumenten har i periode T . Dette betyr at i den
siste perioden er den optimale lgsningen a konsumere alt, vi far altsa ikke noen avveining

mellom konsum i dag i forhold til & spare til fremtidige perioder i den siste perioden.

For & lgse et intertemporalt nyttemaksimeringsproblem, kan en bryte det opp i sekvenser av
flere en-periode optimeringsproblem. Vi ser na pa et tidspunkt t <T , og antar at vi har funnet

verdifunksjonen V;.(w.) for allet'>t.

Maksimal nytte som individet kan oppna blir dermed gitt som en funksjon av optimalt
konsum i denne perioden pluss diskontert forventet nytte av neste periodes totalformue. Dette

utgjer dermed maksimeringsproblemet for konsumenten, pa tidspunkt t.
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Vi(w) = max u(C) + BV (Wei)] (6)

Fra maksimeringsproblemet kan vi finne farsteordensvilkarene for optimeringsproblemet for

tidspunkt t . Farsteordensvilkaret med hensyn pa konsumet pa tidspunkt t blir:

0=u'(c;) — EV 'tg (Wes)Reaa - (7)
Altsa er:

u'(Cy) = IV 'ty1 Wey1)Real- (8
Farsteordensvilkaret med hensyn pa den usikre investeringen blir:

0=E't;g Weig)(Ry 12 —Rot2a)]- 9)

Ligning (8) er en intertemporal optimeringsbetingelse. Denne sier at marginalnytten av
konsum i periode t ma veere lik diskontert forventet marginalnytte av totalformue i periode
t+1.

Ligning (9) er optimeringsbetingelsen for portefgljen individet holder. Denne sier at forventet

marginalnytte av a flytte et lite pengebelgp fra sikkert til usikkert verdipapir ma veere lik null.

Den optimale andelen investert usikkert pa tidspunkt t, med skatt lik = kaller jeg x(z).

Denne andelen er starre enn null s& lenge forventet avkasting av den usikre portefgljen etter

skatt, er hgyere enn avkastingen til det sikre verdipapiret, det vil si E[R;;,;]>Ry¢,;. Dette

antas i det fglgende.

Vi er interessert i den marginale effekten en skatt har pa usikre investeringer, X'(z).

Totaldifferensierer vi farsteordensvilkaret (9) med hensyn pa =, gitt ligning (2) og (4), far vi
da:
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0= EVi1 (Wes1)(Rea1 — Ro 1) 8\(/3vt+1]
T
~ EVa (0,2) R~ Roga)Xor - (@ 2)X(2)] (10)

= E[Vys (Wei1)(Re41 — Ro.31) * Yo (A= 7)X' () = X(2))]
= (1~ 2)X'(7) = X(2)) %ot EIVi 11 Wi )(Ry 121 — Ro 141) 2],

For et strengt risikoaverst individ er Vt"+1<0, sa forventingen blir negativ, samtidig som

Xot > 0. Dermed har vi at:
0=(0-72)x'(r) —x(7). (11)

Isolerer vi x' () pa venstresiden av ligningen finner vi at:
X'(r) = () >0. (12)
1-7

Hgyresiden av ligning (12) bestar na kun av starrelser som er positive, siden andelen investert
usikkert er definert som positiv, samtidig som at under aksjonermodellen vil 1-z bli 0,72
dersom man kun tar hensyn til beskatningen som aksjonaren blir stilt overfor etter
aksjonaermodellen. Dermed gir en skatt pa avkasting utover den sikre avkastingen gkte usikre

investeringer.

3.1.1 Forklaring pa modellen

Forklaringen pa at vi far gkte usikre investeringer, ved en skatt pa avkasting over den sikre
alternative avkastingen, kan illustreres ved hjelp av en figur. Vi ser da pa en situasjon hvor det

eksisterer to mulige framtidige tilstander s=1,2. Avkastingsraten pa den usikre investeringen
I tilstand s er r;. Vi antar at initialformuen som individet bruker til finansinvesteringer er
Xoo =1. Som individet kan investere usikkert, x,, eller sikkert, 1—X,. Om hele formuen

investeres sikkert, det vil si at x, =0 vil sluttformuen i begge de pafelgende tilstandene vere
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lik initialformuen pluss den sikre avkastingen 1+ry1, der 1=(L1)er initialformuen i begge

tilstandene. | et diagram med kronebelgp i de to tilstandene pa aksene, kan vi tegne inn den
usikre avkastingsraten r som vektoren av de usikre avkastingsratene i de to tilstandene

r=(n,ry). Sluttformuen, om en investerer alt usikkert, det vil si xo=1, er lik initialformuen

pluss avkastingen som en krever for a risikere et eventuelt tap, altsa 1+r .

X2 1+r  1+(r-rp)(1-7)

L I+l

r-rn)d-- ’
Ihl

v

Figur 4: Grafisk forklaring pa gkte investeringer etter skatt
Figuren er en utvidelse av en figur fra Sandvik (2009, s. 214)

For mellomliggende verdier av hvor mye individet vil investere i den usikre portefaljen, far

en punkt pa linjen mellom 1+ry1 og 1+r, der X, angir andelen av initialformuen som blir

investert i den usikre portefgljen. Tilpassingspunktet til konsumenten, a, gir oss dermed hvor
mye som blir investert usikkert, og hvor mye som blir investert sikkert.
Nar en innfgrer en skatt r pa usikker avkasting, over risikofri alternativ avkasting, vil

avkastingen pa den usikre investeringen bli redusert fra r til (r—ry1)(1-7), og sluttformuen
til individet blir redusert tilsvarende fra 1+r til 1+(r—ryl)(1—7). Dette belgpet ligger

opplagt pa linjestykket mellom 1+ryl og 1+r. Vi ser at valgmulighetene til individet
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(budsjettlinjen) ikke endres som falge av skatten. Tilpassingen i sluttformue blir dermed den
samme i punktet b. Intuisjonen bak resultatet er at skatten reduserer avkastingen pa den
usikre investeringen, men dette kan individet kompensere for ved a gke sin andel av usikre

aktiva, og dermed oppna samme sluttformue som fgr skatten ble innfart.

Geometrisk har vi ogsa at andelen investert usikkert er forholdet mellom linjestykket fra

1+r1y1 til punktet der en tilpasser seg, og linjestykket fra 1+r,1 til punktet der en investerer

alt usikkert 1+r. Skatten gjer at punktet der en investerer alt usikkert reduseres fra 1+r til

1+(r—ryl)(l—7). Dermed gker andelen investert usikkert i tilpassingspunktet b siden
linjestykket fra 1+r,1 til dette punktet nd utgjer en stgrre andel av linja fra 1+ry1 til

1+(r—ryl)(L—7) ennlinjafra 1+ryl til 1+r.
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3.2 Alternativavkasting etter aksjoneerskatt pa utbytte

I avsnitt 3.1 investerte individ alltid mer usikkert etter en skatt pa personlige aksjonzrer. Selv
om dette dermed betyr at skatten ikke er fullstendig ngytral, kan en likevel tenke seg at gkte
investeringer etter utbytteskatt ikke er et stgrre problem. Dersom ngytraliteten i systemet skal
holde videre, ma dette ogsa bety at avkastingskravet til aksjonarer ikke blir pavirket som
folge av skatten. Om det er slik at den sikre renten er den alternative avkastingsraten til
aksjoneren, betyr dette at individet vil kreve at forventet risikojustert avkasting til ethvert
prosjekt ma veere lik den sikre renten. | det falgende vil vi sette opp en modell som viser at sa
lenge aksjonarens investeringsbeslutninger i liten grad blir pavirket, vil det heller ikke fare til

at avkastingskravet til en investor gker.

Vi har fortsatt T perioder, og ser pa en periode t<T . | alle perioder bortsett fra den siste
perioden, har alle bedrifter to alternativer: De kan betale utbytte til sine aksjonerer, eller
holde tilbake utbyttet, og pa den maten gke sin kapitalbeholdning.

Vi definerer den risikojusterte sannsynligheten i en tilstand pa tidspunkt t+1, for et individ

som:

PtV 'te1 (Wis1)
Z ps,t+1V It+1 (Wt+1)

seS

(13)

Ost1=

Ligning (13) sier at den risikojusterte sannsynligheten for en tilstand pa et tidspunkt er lik den
fysiske sannsynligheten for tilstanden sett fra tidspunkt t, pg,;, multiplisert med

marginalnytten konsumenten har av totalformuen pa tidspunktet, dividert med summen av

disse for alle tilstandene.

Sannsynlighetene blir risikojustert slik at alle verdipapir i markedet har forventet

avkastingsrate lik den sikre avkastingen, dette gjelder ogsa for risikoaverse individ.

Siden pgy,1 >0, vil 0gsé ggy,; >0 for alle s. Samtidig som at qum =1 for alle s, dermed
seS

er sy Sannsynligheter. Siden grensenytten til individet er avtakende i formue, for

risikoaverse individ er den risikongytrale sannsynligheten typisk mindre enn den vanlige

sannsynligheten i tilstander med hgy formue, og heyere i tilstander med lav formue. Av
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ligning (13) ser vi at den marginale nytten som individet har av sluttformuen inngar for &
avgjare den risikojusterte sannsynligheten Dette betyr at sannsynligheten er individavhengig,

og dermed forskjellig fra individ til individ.

Fra farsteordensvilkaret for portefgljen som konsumenten holder, ligning (9), har vi at:
EV'ti1 Wei1)(Rit41 — Ro41)1=0. (14)
Vi kan omskrive denne til:
EIV't11 W) (Ri 142)]1 = RotaEIV 't1a (Weip)]- (15)

Altsa er:

E[V,q (We g (R )] _ SES Ps t+1Vt 1 (We ) Ri g1
EI.Vt+1 (Wt+l)] SES ps,t+lvt+1 (Wt+l)

RO,t+1 =

| (16)
Ps t41V41 (Wei1)
= S +. L Ri,t+1 =X qui,t+1: Eq,t+1[Ri,t+1]-
seS sZS ps,t+1Vt+1(Wt+1) seS
S

Her er R;,; lik avkastingen pa alle verdipapir i, i markedet fra tidspunkt t til t+1. Ligning

(16) viser at den usikre forventede avkastingen, med hensyn pa de risikojusterte
sannsynlighetene ma veere lik den sikre renten. Grunnen til at vi kan si at den sikre renten er
den riktige alternative diskonteringsraten nar vi har risikojustert sannsynlighetene, er at

individene her vil justere sannsynlighetsfordelingen ut i fra hva nyttefunksjon de har.

Vi har her sett pa en situasjon der et individ ikke konsumerer hele sin formue fra periode til
periode, men sparer noe, og investerer dette i et sikkert verdipapir og en usikker portefglje. En
skatt pa alt utbytte som overstiger den sikre alternativavkastingen farer til at individet pa
marginen vil investere mer usikkert enn for skatten (avsnitt 3.1). Dersom skattesystemet
hadde vert fullstendig neytralt, ville det bety at individet skulle investert akkurat like mye

usikkert som far.
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At en aksjonzr investerer mer av sin portefglje usikkert med en skatt, er et svakt brudd pa
ngytralitet. Det er neppe et problem at andelen som blir investert usikkert gker marginalt. Nar
en snakker om ngytralitet etter en skatt, ville det vart et starre problem hvis skatten hadde
redusert de usikre investeringene. Det ville fert til at prosjekter som pa marginen ville blitt
gjennomfart for skatt, ikke er lsnnsomme etter skatt. Skattesystemet hadde da veert direkte
arsak til at marginale prosjekter ikke ble gjennomfart.

Avsnitt 3.2 viser ogsa med de risikojusterte sannsynlighetene, at den forventede risikojusterte
alternativavkastingen til en investor er lik den sikre renten. Hvilket betyr at alle prosjekt har
den sikre renten som alternativ avkastingsrate. Dette viser at skatten ikke farer til at

avkastingskravet gkes som fglge av at det blir innfart en skatt pa aksjoneerens hand.
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3.3 Modell med skatt pa utbetalt utbytte over sikker avkasting

Modellen i avsnitt 3.1 viste at vi far gkte usikre investeringer med en skatt pa avkasting over
sikker avkasting. Vi videreutvikler denne modellen for & ta hensyn til at kun er utbetalt
avkasting som blir skattlagt, slik det er i dagens skattesystem. Dette betyr at sa lenge
avkastingen blir i selskapssektoren, utlgser det ikke noen ekstra skatt for aksjonarene. Det er
kun nar en aksjoner realiserer avkastingen at skatten far innvirkning. | det falgende blir dette

modellert for & se om resultatet fra avsnitt 3.1 endrer seg.

Ligning (4) i basismodellen viser at totalavkastingen over en alternativ risikofri avkasting blir

beskattet. Vi ma na dele opp dette utrykket i en del som tar for seg den avkastingen som blir
utbetalt, RtU og den avkastingen som blir tilbakeholdt i bedriften, RtT pa tidspunkt t. Vi

omskriver uttrykket for totalavkasting, slik at dette na tar hensyn til det faktum at det kun er
utbetalt avkasting utover den sikre renten som skattlegges.

| det fglgende antas det at den utbetalte avkastingen, RtU er eksogent gitt. Vi skriver

totalavkasting som:

R =R’ +R/. (17)

Den totale avkasting etter skatt pa utbetalt avkasting, over risikofri alternativ avkasting, pa

tidspunkt t+1 er.
Rfa =R —7(Rtls —Roti)- (18)
Vi setter inn for R;,; i ligning (18), fra ligning (1) dette gir oss

u
Ri1 = (Ruts1 —Rots1) X + Rota — (R —Rotia)- (19)

Vi skriver neste periodes totalformue som den andelen individet ikke konsumerer, multiplisert

med totalavkastingen til individet etter skatt pa utbetalt avkasting:

Weig = XotRes + Yesa- (20)

Tilsvarende som i kapittel 3.1 blir da individets maksimeringsproblem:
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Vi(w) = rcrt‘%;( u(cy) + EVa (Weya)]- (21)

Dersom vi igjen lgser maksimeringsproblemet med hensyn pa den usikre andelen av

aksjonarens portefalje, X, , blir farsteordensvilkaret:

- oW,
0= ENVya (Weig) — ] (22)
OX4
Nar vi lgser dette ser vi at resultatet er identisk med det vi fant i ligning (9):
ENV't11 (We1)(Ryt41 — Rot40)1=0. (23)

Dette medferer at resten av den matematiske analysen tilsvarer det som ble gjort i avsnitt 3.1-
3.2, og resultatene fra basismodellen er fortsatt gyldige. Vi har dermed vist at selv om skatten
kun gjelder utbetalt avkasting, pavirker ikke dette egenskapene ved modellen. Vi far fortsatt
gkte usikre investeringer ved en skatt pa utbetalt avkasting, i falge modellen.

Modellen inkluderer ikke fremfgring av den alternative risikofrie avkastingen. Av ligning (19)
ser vi at dersom den risikofrie avkastingen er hgyere enn den usikre, fgrer det til at
aksjonaeren far et tilskudd som fglge av at den utbetalte avkastingen er lavere enn den
risikofrie avkastingen. Et slikt skattesystem fremstar dermed som fullstendig symmetrisk.
Behandlingen av fremfgringsregler i aksjonaermodellen vil bli behandlet naermere i kapittel

3.4 der vi ser pa en investerings fullstendige levetid.
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3.4 Naytralitet med hensyn pa utbytte- og lanebeslutning

Vi deler kontantoverskuddet til en bedrift opp i flere deler, pa grunn av ulik skattemessig
behandling. Et kontantoverskudd er positivt for innbetalinger til bedriften og negativt for

utbetalinger. Vi tar utgangspunkt i driftsoverskuddet pa tidspunkt t, D,, som er

kontantoverskuddet til et foretak for skatt, finansielle transaksjoner og investeringer.
Skattegrunnlaget for overskuddskatten i bedriften er driftsoverskuddet minus skattemessige

avskrivinger, A, og rentebetalinger, R, det vil si D, — A —R;. Overskuddsskattesatsen er

z, . Etter skatt blir dermed driftsoverskuddet, DO, lik:

DY =Dy —7o(Dy — A —Ry) = (1-7) D + 7oA + 7Ry = DPT +70R; (24)

AV ligningen over ser vi at en bedrift far en skatterabatt fra avskrivinger og rentebetalinger.

Hvis  bedriften  er  fullstendig  egenkapitalfinansiert  er  driftsoverskuddet
DPF = (1-17,)D, +7,A . Er bedriften l&nefinansiert, far den ogsé et skattefradrag som falge

av rentebetalinger.
Vi kan na definere utbyttet som bedriften kan utbetale etter overskuddskatt. Utbyttet etter

overskuddskatt er lik driftsoverskuddet til foretaket etter overskuddskatt pluss

nettooverferinger fra langivere. I ligningen under er L, kontantstremmen til et Ian, utenom

rentebetalinger pa tidspunkt t.

| farste omgang ser vi bort fra investeringer, som blir tatt opp pa tidspunkt 0. Fra tidspunkt

t >1 kan vi da skrive utbyttet som:

UL =D +(L —R) =(1-7,)Dy +7o(A +R) +(L —R,). (25)

Av ligning (25) ser vi at utbytte etter overskuddskatt med egenkapitalfinansiering fra

tidspunkt t >1 kan skrives som USF = (1-7,) D, + 7, A .
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Vi skal na se pa naverdien til utbyttene og totalkapitalen etter overskuddskatt. Totalkapitalen
er summen av gjeld og egenkapital i foretaket. Vi ser pa kontantstreammen til foretaket fra

tidspunkt t >1 til tidspunkt T, som er siste tidspunkt i modellen.

En kontantstrem K =(Kj,..,K;) bestdr av kontantoverskuddene, K., pa de ulike

tidspunktene. Videre er diskonteringsraten til kontantstrammen lik r., denne antas & veere

konstant over tid. Naverdien til kontantstremmen K Kaller vi V (K).

Naverdien av utbyttet etter overskuddskatt, nar foretaket er fullstendig egenkapitalfinansiert,

kan fra tidspunkt 1 til T uttrykkes som:
V(UPE) = (1—7, )NV (D, 1p) +7,NV (A, r,) . (26)

Nar en bedrift er delvis lanefinansiert kan vi skrive naverdien av utbyttet som verdien av
egenkapitalen pluss naverdien av skatterabatten som foretaket far fra rentebetalinger og

verdien av nettooverfgringer fra langiver:
V(U®) =V (U°E)+7,NV(R,r ) +V(L—R). (27)

Vi lar lanet L ha lanerente lik diskonteringsraten til lanet. Videre antas det at lanet skal

betales tilbake i sin helhet, som betyr at ZtLt =0. Verdien av lanet V(L—-R), er dermed

null for foretaket. Disse antakelsene bruker vi gjennom resten av dette kapittelet.

Verdien av totalkapitalen etter overskuddskatt kan vi dermed uttrykke som:
V(K®) =V (U°E)+7,NV (R, )+V(L-R)-V(L-R). (28)

Vi ser at verdien av totalkapitalen er lik verdien av egenkapitalen pluss skatterabatten som
bedriften far pa grunn av rentebetalinger. Etter overskuddsskatt er det dermed lgnnsomt for
bedriften a lanefinansiere. Utbyttet som er disponibelt for eiere etter overskuddskatt, er det

kontantoverskuddet som er igjen etter at myndighetene og utlanere av kapital har fatt sitt.
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Verdien av utbyttene, blir dermed fra (27) og (28):

V(U®)=V(K°)+V(L-R). (29)

Av ligningen over ser vi at etter overskuddskatt er naverdien av utbyttene lik naverdien av

totalkapitalen, nar vi antar at verdien av lanet og avdragene er lik null.

3.4.1 Skatt pa utbytte

Etter at aksjonarmodellen ble innfart i 2006, ble aksjonerer skattepliktige med 28 % av
utbetalte utbytter og kapitalgevinster som overstiger avkasting over risikofri alternativ
avkasting. Vi videreutvikler modellen over, for & finne ut hva som skjer med utbyttene og
totalkapitalen etter at individene har blitt skattlagt. Modellen vil bli stegvis utviklet i
avsnittene 3.4.1-3.4.4. Dette avsnittet tar for seg en skatt pa alt utbytte, videre blir det i avsnitt
3.4.2 skilt mellom utbetalt og tilbakeholdt utbytte. Avsnitt 3.4.3 tar for seg skatt pa utbetalt
utbytte som overstiger sikker alternativ avkasting, mens avsnitt 3.4.4 trekker inn fremfgring
av et fradrag som ikke er blitt brukt pa tidligere tidspunkt.

Vi vil farst se pa kontantoverskudd og verdier etter at en har skattlagt aksjoneerene pa
individniva. Utbytte etter skatt pa individ, U, , er kontantoverskuddet etter overskuddskatten

minus skatten pa eiernes hand, der skattesatsen pa utbytte er lik z,. Videre vil

UE = (1—7,)UCE vare utbytte etter skatt pa individ, med egenkapitalfinansiering.

U{ =(@-7,)U2 = @-7)[(L—75) Dy + 7o (A +R) + (L — R)]

(30)
= (L= 7)UE +76R, + (L = ROT=U{E + (17 )76R, + (-7 ) (L —Ry).
Verdien av utbytteutbetalingene fra tidspunkt 1 til T etter utbytteskatt blir da:
V(U =V(UE)+1-7,)t,NV (R, 1 ) +A—7,V(L—R). (31)

Vi ser at verdien etter skatt pa individ, er verdien av utbyttet dersom bedriften er fullstendig

egenkapitalfinansiert. Pluss skatterabatten som bedriften far som felge av lanet. Det siste
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leddet forsvinner siden vi antar at naverdien av lanet er lik null. Vi ser og at verdien av
utbyttene vil veere hgyere dersom bedriften er lanefinansiert, men at denne effekten blir

redusert med skattesatsen pa utbyttet.

For a finne kontantoverskuddet til totalkapitalen, ma vi i tillegg ta hensyn til den totale

o

kontantstremmen som har med lanet & gjere for langiver. Kontantoverskuddet til

totalkapitalen, KtI , kan vi da utrykke som:

K¢ =U{ —(L—R) =7 R =U{" +((L—7,)76 7 )R — 7y (L —Ry). (32)

Her er UtI utbyttet etter skatt pa individ, —(L; —R;)er det totale kontantoverskuddet til lanet
for langiver og —7 R, er skatten som langiver ma betale for inntektene som stammer fra

rentene.

Av (32) ser vi at naverdien av totalkapitalen kan uttrykkes som:

V(K =VUE)+(@-7,)7, -7 )NV (R, 1) —7,V(L—R). (33)

Fra skattereformen i 1992, og frem til aksjonermodellen ble innfert i 2006 ble utbytter i

realiteten kun beskattet en gang via overskuddsskatten (7, =0).° Videre var bade
overskuddsskattesatsen og skatten pa lanekapital lik 28 %. Med 7, =0, og lik skattesats pa

overskudd og lanekapital ser vi at naverdien av rentebetalingene er lik null i totalkapitalen.
Dette resultatet viser at det gamle skattesystemet var ngytralt i forhold til beslutninger om
lanefinansiering kontra egenkapitalfinansiering, siden verdien av totalkapitalen da blir lik
verdien av egenkapitalen. Dette farer til at ligning (33) reduseres til:

V(K')=V (U'E) =V (U°F). (34)

Fra og med innfarselen av aksjonarmodellen i 2006 gjelder ikke dette lenger. Etter dette var
fortsatt overskuddskatten og skatten pa lanekapital lik 28 %, men na er ogsa utbytteskatten

28 % pa individers hand, men med fradrag for sikker avkasting.

® Sett bort fra en periode mellom 2000 — 2001 der en skatt p& 11 % ble innfart pa aksjonaers hénd.
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3.4.2 Skatt pa utbetalt utbytte

Aksjonarmodellen skiller mellom tilbakeholdte utbytter, UtT , 0g utbetalte utbytter, UtU . Bare

utbetalt utbytte skattlegges pa individniva. En bedrift bestemmer i hver periode hvor mye
utbytte som skal utbetales til aksjonarene. Som fgr antas det at utbyttet som en bedrift faktisk
utbetaler er eksogent gitt i modellen. Vi kan skrive det utbetalte utbyttet som differansen
mellom det totale disponible utbyttet (utbytte etter overskuddskatt), og det tilbakeholdte
utbyttet.

u’ =ul -u/. (35)

Setter vi inn for UtO fra ligning (25) i formelen over, blir det utbetalte utbyttet:

U =(@1-175)D; +76(A +R) + (L —R) U/ . (36)

Utbetalt utbytte etter skatt pa individ, UtUI , kan vi uttrykke som:

Ut =uy - U =@-7, U (37)

Videre vil utbetalt utbytte etter skatt pa individ med egenkapitalfinansiering defineres som
UZ'E = (1—7,)(UPE —U[). Her tar vi hensyn til at det kun er utbetalt utbytte som skal

skattlegges. Da kan vi fra (36) og (37) skrive utbyttet som aksjonaren mottar som:

U =(1-2,)U = (1-7,)UE + 2R + (L —R)-U[ ]

(38)
=UP"E +(L-7) 7R + (=7 ) (L —Ry):
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Frem til na har vi sett pa utbytter og totalkapital fra tidspunkt t >1. Vi gar na videre med a se
pa en investerings totale levetid, som betyr at vi inkluderer tidspunkt O der investeringen blir
foretatt, og tidspunkt T der aksjonaren selger bedriften.” Her avgjer fortsatt bedrifter om de
skal utbetale utbytter fra tidspunkt t>1 til t>T .

Tilbakeholdte utbytter gker verdien av bedriften. Nar aksjonaren selger bedriften pa tidspunkt
T, vil han motta en hgyere kapitalgevinst dersom deler av utbyttet har blitt tilbakeholdt i
bedriften. | aksjonermodellen skattlegges denne kapitalgevinsten pa aksjoneerens hand med

28 %. | modellen kjgper aksjoneren bedriften til prisen V, pa tidspunkt 0, og selger bedriften
pa tidspunkt T, til prisen V; . Skattegrunnlaget for kapitalgevinsten som aksjonzren far pa

tidspunkt T vil dermed veere V; -V, .

Verdien til utbyttet etter skatt pa individ med skatt pa utbetalt utbytte mellom tidspunkt 1 og

T, kan fra (38) skrives som:

V(U =V UYE)+ (1-7,)c,NV(R, 1)+ (1—7,V(L-R). (39)

Her er V(UY'E) verdien av de utbetalte utbyttene fra tidspunkt 1 til tidspunkt T, dersom
investeringen er egenkapitalfinansiert. Videre er (1-7,)7,NV(R,r ) ndverdien av

skatterabatten som aksjoneeren far dersom deler av investeringen er lanefinansiert. Naverdien

av lanet er lik 0.

Na inkluderer vi investeringstidspunktet og salgstidspunktet. Diskonteringsfaktoren til

kapitalgevinsten som aksjonaeren oppnar pa tidspunkt T kaller vi Jqr . Vi uttrykker naverdien

av den totale levetiden til investeringen som NV :

" Vi antar at en aksjonzr kjgper og selger hele bedriften, i stedet for en andel. En slipper dermed & ta hensyn til
aksjeandeler i analysen, som ikke er viktig i denne sammenheng.
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NV = Vg +V (UP) + 87 Vr — 7 (Vr = V)]
=V (U”")+ (L-7y)SorVr +SorVory —Vo

=V (U"") + (1—7,)S7Vr — (1= Sor 7y )Vo

=V (U”") + (L-7)(GorVr —Vo) — (L= ot )7y Vo

(40)

Av ligningen ser vi at naverdien blir redusert med mer en den diskonterte verdistigningen av
bedriften nar vi inkluderer tidspunkt 0 og tidspunkt T . Dersom investeringen V,, hadde blitt
fremdiskontert fra periode 0 til T nar en skattlegger kapitalgevinsten ville siste leddet i
ligning (40) forsvunnet, siden Sy7[Vy —7, (Vi —S0iVo)1—Vo = A—7, ) (Sor Vs —Vo) . Om dette
hadde veert tilfelle ville skattesystemet veert ngytralt overfor beskatning av kapitalgevinster,

siden kun den diskonterte verdistigningen blir skattlagt.

Videre ser vi av ligning (40) at reduksjonen i naverdi vil gke med investeringshorisonten til
aksjonaren, siden diskonteringsfaktoren vil ga mot null ndr T — oo. Med et slikt skattesystem
vil investeringer med lange tidshorisonter, og alt annet likt vaere mindre lgnnsomme enn
investeringer med korte tidshorisonter. Dette betyr at skattesystemet ikke vil vaere ngytralt i
forhold til lengden pa investeringer. Videre vil lanefinansiering i denne modellen gi en svakt
positiv effekt pa naverdien som falge av skatterabatten pa rentebetalingene.

Totalkapitalen etter skatt pa individ med beskatning av utbetalt utbytte er utbetalte utbytter

pluss den totale kontantstrgmmen til lanet for langiverne. Denne skrives som:

Ke' =UP" (L —R) -7 R =U "+ (-17y) 70 — 7R — 7y (L —RY) - (41)

Verdien av totalkapitalen etter skatt pa individ med beskatning av utbetalt utbytte blir fra

periode 1 til T:

V(K =V UYH) + (A7), -7 )NV(R, 1) -7,V (L-R). (42)

Nar vi inkluderer investeringen pa tidspunkt 0 og kapitalgevinsten som aksjonaeren oppnar pa
tidspunkt T, blir naverdien av totalkapitalen:
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NV =V +V (K + 85r Vr =7, (Vr —Vp)]

ol (43)
=V (K*") +1—17,)(0rVr —Vo) — =47 )7 Vo

Her ser vi at nar bade kapitalgevinsten pa tidspunkt T , og investeringen pa tidspunkt O er
inkludert far vi en reduksjon i naverdien, tilsvarende som i ligning (40). Totalkapitalen blir
ytterligere redusert som fglge av skatten som langiver ma betale pa renteinntekter av lanet

dersom bedriften er lanekapitalfinansiert.

3.4.3 Skatt pa utbetalt utbytte over sikker avkasting

| dagens skattesystem er det slik at det kun er avkasting over sikker alternativ avkasting av

investering, V,, som skattlegges pa individniva. La r, vare den sikre renten fra tidspunkt

t—1, til tidspunkt t. Det som en aksjonzr far trekke fra pa skatten i hver periode vil dermed

bli VoK, multiplisert med utbytteskattesatsen 7. Vi tar utgangspunkt i det utbetalte utbyttet

etter overskuddsskatt, U’ , siden det er dette som skal skattlegges. Vi definerer UZ’'S som

utbetalt utbytte etter skatt pa individ med skjerming av sikker alternativ avkasting. Med
skjerming av den sikre alternative avkastingen kan vi skrive det utbetalte utbytte med

egenkapitalfinansiering og skjerming som U’ +7,Vgr, .

Utbytte etter skatt pa individ med skjerming kan vi na skrive som:

U® =UP -7, (U —Vor) = @-7,)U¢ +1,Vor,

(44)
U 47, Voh +(1—17,) 7R + A—7 ) (L — Ry).

Verdien av utbyttene fra periode 1 til T blir da:

V(UUlS):V(UUIE)+TUVOi§Otrt+(1—TU)TONV(RarL)"'(l_Tu)V(L_R)' (45)
t=1

Dette er lik uttrykket med skatt pa utbetalt utbytte pluss naverdien av fradragene som

aksjonaren far trekke fra skatten. Disse blir diskontert med faktoren &y, . Av ligning (45) ser
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vi at fradrag for risikofri alternativ avkasting, farer til at naverdien av utbyttene gker i forhold
til modellen uten fradrag for sikker alternativ avkasting.

Vi ser na pa verdien av en investering i bedriften fra tidspunkt O til T. Da ma vi legge til
virkningen pa kontantstremmen ved Kkjgp og salg av bedriften. Vi ser bort fra

kontantstrammen som har med lanet & gjere siden denne ikke endrer seg, og gjar ligningene

mindre oversiktlige. Naverdien til egenkapitalen kaller vi NV E

.
NV = =~V +V (UE) + 2,V 3 doek + G [Vr = 7 (Vr = Vo)]
t=1

;
=V (UY"E) + (L=, )(SorVr Vo) — A= 81 )7uVo + 74V . Sty (46)
t=1

.
=V (UY"E) + (-7, )(SorVr —Vo) — A= Sor = Sothi ) 7uVo.
t=1

Av ligningen over ser vi at reduksjonen i naverdi som oppsto i ligning (40) der investerings-
og salgstidspunkt ble inkludert er blitt redusert med summen av fradragene som aksjoneren
far trekke fra pa skatten. Ved hjelp av induksjon kan vi vise at uttrykket i den siste parentesen

er lik null, det vil si at:

T
501' + z §0t I‘t = 1 . (47)
t=1

For T =1 holder antakelsen siden

1
So1+ Y Sothy = o1+ So1hy = Sp1(1+1) =1. (48)
=1

Vi antar videre at (47) holder for T tidspunkt, dermed gjenstar det a bevise at den ogsa holder
for T +1 tidspunkt. For tidspunkt T +1 er:
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T4 T
Sor1t 2, Ooth = Sor &1 11+ SoTaafran + 0, S0ttt
t=1 t=1
=801 01 110+ S0 741fr 11 1= 01 =St [Sr 741+ T T 1 —11+1 (49)

=601 [67 110+ 40) -1]+1=1.

Ved det tredje likhetstegnet har vi brukt hypotesen om at ligning (47) holder.

Vi inkluderer na kontantstrammen som har med lanet a gjere igjen. Fra (46) og (47) blir

naverdien av utbyttene og kapitalgevinsten:
NV =V (UY'E) + (1—7,)(SorVr —Vo) +A—17,)7oNV (R, 1) + 1—7, )V (L —R).(50)

Av uttrykk (50) ser vi at ved fradrag for sikker alternativ avkasting, forsvinner den negative
skjevheten i beskatningen av kapitalgevinsten som oppstod i ligning (40). Grunnen til dette er
at aksjonzeren i hver periode far et fradrag som tilsvarer en alternativ risikofri investering.
Summen av alle fradragene som individet far pa hvert tidspunkt, ngytraliserer effekten av at
aksjonaeren blir skattlagt for mer enn differansen mellom salgsprisen og kjgpsprisen. Nar
aksjoneren i siste periode selger bedriften fgrer ikke dette til noen ekstrabeskatning, som
folge av utformingen av skattesystemet. Dermed vil et skattesystem med skjerming av

alternativ risikofri avkasting ikke virke vridende i forhold til lengden pa en investering.

Totalkapitalen etter skatt pa utbetalte utbytter, som overstiger den sikre alternative

avkastingen kan na uttrykkes som:
K™ =UP® = (L =R) =7 R =U= +2Voh +((L-7)70 — 7 )R — 7y (L = Ry). (51)

Verdien av totalkapitalen fra periode 1 til T kan na uttrykkes som:

.
V(KY'S) =v (UY'E) +7,Vo D Soth + (L—7y)7o — 7 )NV(R, 1) -7 V(L-R).  (52)
t=1
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Vi gar videre med a inkludere investeringen pa tidspunkt 0 og kapitalgevinsten pa tidspunkt
T, for & finne naverdien av totalkapitalen. Vi bruker induksjonsresultatet fra (47) og ser pa

egenkapitalen farst( NV E), og inkluderer kontantstrgmmen til lanet etterpa.

;
NV E =~V +V (UY'R) + 2,V Y Sge + St IV — 7 (Vr =Vp)]
t=1

]
=V (UY"E) + (L— 7, )(BorVr Vo) — (L= Sor = Fotht ) 7uVo (53)
t=1

=V (U"'5) + (17, )(or V1 —Vo)-
Med Ian blir da verdien av totalkapitalen fra tidspunkt O til T :
NV =V (UY'E) + (=7 ) (SorVr —Vo) + ((L—7, )7 —7 NV (R, 1, ) =7,V (L—R) . (54)

Av ligning (54) ser vi at ogsa her blir kapitalgevinsten korrekt skattlagt, ved at aksjoneren far
trekke fra den sikre alternative avkastingen. Videre ser vi at lanefinansiering fortsatt gir en
negativ effekt pa naverdien til totalkapitalen.

Til sammenligning kan vi ga tilbake til ligning (34) der vi kun sa pa utbyttene fra tidspunkt 1
til T, der var skattesystemet fullstendig ngytralt overfor lanefinansiering kontra
egenkapitalfinansiering, siden totalkapitalen ikke ble pavirket. | skattesystemet etter 2006 ser

vi at dette ikke lenger er tilfelle.

3.4.4 Fremfagring av ubenyttet skjermingsfradrag

Modellen over ville gitt et tilskudd til en aksjoner, dersom utbetalt utbytte var lavere enn den
sikre avkastingen i hver periode. | det norske kapitalskattesystemet er ikke dette tilfelle.
Dersom en aksjonzr ikke oppnar avkasting som er hgyere enn den sikre alternative risikofrie
avkastingen, vil fradraget bli fremfert med den sikre renten. Pa denne maten kan en aksjonaer

trekke fradraget fra i fremtidig aksjeinntekt.?

8 Under dagens aksjonzrmodell kan et ubenyttet skjermingsfradrag kun fremfgares for hver enkelte aksje, og ikke
aksjeinntekt generelt.
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La S; vere skjermingsgrunnlaget pa tidspunkt t. Pa ferste tidspunkt for utbytteutbetaling
tilsvarer dette kjopsprisen av bedriften, V,, dvs. S;=V,. Pa et tidspunkt t+1 er

skjermingsfradraget, lik skjermingsgrunnlaget fra forrige periode multiplisert med den sikre

renten for perioden, S;r;.

Skjermingsgrunnlaget gker med differansen mellom skjermingsfradraget og det utbetalte
utbyttet, dersom denne starrelsen er positiv. Dersom den er negativ endres ikke
skjermingsfradraget. Dette kan vi i hver periode uttrykke som:

Sta1 = St +max(Sih g —UtLJJrl’O) : (55)

Det utbetalte utbyttet pa tidspunkt t, med mulighet for fremfgring av ubenyttet

skjermingsfradrag, UtUIF , kan skrives som:

Ud"F =uy -7, max(U - S, 41,,0). (56)

Med et slikt system for fremfering av ubenyttede skjermingsfradrag vil det veere utallige
kombinasjoner av hvor mye utbytte som blir utbetalt i forhold til hvor mye som blir
tilbakeholdt.

Vi vil se pa to hjgrnetilfeller. | det farste tilfellet utbetaler bedriften et utbytte i hver periode
som overstiger skjermingsfradraget. | det andre tilfellet utbetaler ikke bedriften noe utbytte til
sine aksjonarer. Aksjoneren vil i dette tilfellet kun fa en kapitalgevinst pa tidspunkt T .
Dersom disse to lgsningene gir samme naverdi, vil det bety at skattesystemet er ngytralt
overfor utbytteutbetalinger, siden en aksjoner vil veere indifferent mellom a fa utbyttet

utbetalt i dag, eller en gang i fremtiden.

| tilfellet der bedriften i hver periode utbetaler et hgyere utbytte enn skjermingsfradraget, er

skjermingsgrunnlaget pa alle tidspunkt S; =V, . | dette tilfellet endres ikke analysen i forhold

til tilfellet over, der vi hadde fradrag for sikker alternativ avkasting, men ikke fremfaring av

skjermingsfradrag.

41



SNF Arbeidsnotat Nr. 47/2010

| det andre tilfellet der det ikke blir utbetalt utbytte fra bedriften til eierne, vil
skjermingsfradraget hele tiden gke med det ubenyttede skjermingsfradraget. Pa tidspunkt 1 vil

aksjoneren kunne trekke fra egenkapitalen som han har investert, V,. Pluss
skjermingsfradraget for periode 1, som i felge ligning (56) er av starrelsen Sgr;. Dersom
aksjonzren hadde solgt bedriften pa tidspunkt 1, ville aksjonaren dermed kunne trekke fra
Vo +Sgh for utbytte- og kapitalbeskatning. Dersom aksjonzren ikke foretar seg noe pa
tidspunkt 1, og heller ikke far noen utbetalinger fra bedriften i form av utbytter, vil det

aksjonaeren slipper & betale skatt for pa tidspunkt 2 vaere Vg +S;r, der S; = Sy(1+1) = Sedpi -

Fra NOU (2003:9) star det at den skattepliktige gevinsten utgjar salgsprisen fratrukket aksjens
opprinnelige kostpris og arets skjermingsfradrag, samt eventuelt tidligere ars ubenyttede
skjermingsfradrag. Siden det antas at det ikke blir utbetalt noen utbytter fra foretaket i hele
holdeperioden vil alle skjermingsfradrag for alle tidspunkt bli trukket fra kapitalgevinsten pa
tidspunkt T . Dersom vi bruker uttrykk (56) og antakelsen om at bedriften ikke utbetaler noe
utbytte i hele holdeperioden, men kun utbetaler en kapitalgevinst pa tidspunkt T, kan vi
skrive det totale fradraget som aksjoneeren far pa investeringen sin pa tidspunkt T som:

;
1+ Sotah =801 - (57)
t=1

Her representerer 1 den opprinnelige kostprisen som aksjonaren betalte for bedriften pa

T
tidspunkt 0, samtidig som Zé&%,lrt er summen av alle skjermingsfradragene som kommer
t=1

av at aksjonzren ikke far utbetalt noen utbytter.
Vi kan vise at dette holder for tidspunkt 1, der T =1.

1
1+ Sgtah =1+K =& . (58)
t=1

Vi antar at (57) holder for tidspunkt T, vi skal vise at det holder for tidspunkt T +1. Vi har

at:
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T+ T
1+ 50_,%—1'} =1+ 50_,%—1& + 85T P41 (59)
t=1 =1

T
Fra ligning (57) har vi at 1+ ng}_lrt = 84t . Dersom vi setter dette inn i ligning (59) har vi
t=1

da:

Sot + 601 Fra1 = L+ Fry1)So7 = ot a1 (60)

Siden vi her har antatt at det ikke blir utbetalt noe utbytte i perioden fra 1 til T , betyr dette at
verdien av utbyttene er lik null for periodene fra 1 til T . Aksjonzren vil da fa en hayere
kapitalgevinst pa tidspunkt T, som falge av at tilbakeholdte utbytter gir en gkning i verdien
av bedriften. Det som aksjoneeren kan trekke fra skatten pa siste tidspunkt er inngangsverdien
pluss de ubenyttede skjermingsfradragene som kommer av at aksjonzren ikke har fatt utbetalt

noen utbytter i perioden. Fra (57) kan dette skrives som:

.
Vo+Vo Y, 50_,%—1’% =Vt (61)
t=1

Vi finner naverdien av kontantstremmen til investeringen, nar individet kun far en
kapitalgevinst pa siste tidspunkt. Her inkluderes ogsa kontantstrammen som har med lanet &

gjere. Nar individet kun far en kapitalgevinst pa siste tidspunkt kaller vi naverdien av dette for

NV K

NV K =V +7[Vr —7, (V¢ _50_11\/0)]+(1_Tu)ToNV(Ra5L)+(1_Tu)v(|—_R) (62)
= (1—7,)(SorVr Vo) +(1—7) 70NV (R, 6. ) + (1— 7y )V (L—R).

Av ligning (62) ser vi at skatten ikke fgrer til vridninger i forhold til investeringshorisonten
Nar utbytter ikke blir utbetalt fra bedriften i det hele tatt. Videre er skattesystemet ngytralt
overfor beslutninger om & utbetale utbytte eller & holde dette tilbake.® Grunnen til dette er

utformingen av skjermingsfradraget som gjer at en hele tiden far fremfert ubenyttede

% Det antas her at en krone tilbakeholdt i bedriften farer til en krones gkning i verdien av bedriften pa dette gitte
tidspunktet
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skjermingsfradrag med den sikre renten, som er alternativkostnaden. Er bedriften
lanefinansiert, vil en i tillegg fa en liten positiv effekt pa naverdien av kapitalgevinsten, som

falge av skatterabatten pa lanerentene.

Naverdien av totalkapitalen, NV T, finner vi n& ved & inkludere den totale kontantstremmen
til 1anet. Denne vil heller ikke endres som fglge av at alt utbytte blir holdt tilbake Naverdien

av denne blir:

NV =~V 6 [Vr =71y (Vr = Vo) + (A=7)70 =7 NV (R, ) =7V (L=R). 5y
=@A-7,)(SorVr —Vo) +(A-7,)70 — 7 )NV(R, 6 ) -7,V (L=R).

Som tidligere ser vi av ligning (63) at totalkapitalen far en negativ effekt som fglge av
lanefinansiering, i forhold til egenkapitalfinansiering. Denne effekten vil fgre til at det vil
veere mer lgnnsomt a egenkapitalfinansiere i forhold til & lane kapital. Som betyr at
aksjonermodellen bryter med prinsippet om finansieringsngytralitet. | det norske
kapitalskattesystemet er bade skatten pa overskudd, utbytte og lanekapital lik 28 %. Av
ligningen over ser vi da at reduksjonen som oppstar som fglge av lanefinansiering er av

starrelsen z,z,.

3.4.5 Ngytralitet overfor utbyttebeslutningen

Vi kan vise at en aksjoner er indifferent mellom & motta et utbytte pa et tidspunkt, i stedet for
a motta en hgyere kapitalgevinst pa siste tidspunkt. Dette betyr at naverdiene av ligning (50)
og (62) vil veere like. Av de to ligningene ser vi at kontantstremmene som har med lanet a
gjore er like. Disse vil derfor ikke bli inkludert i den falgende analysen, siden differansen vil
veere lik null. Videre ser vi at naverdien av kapitalgevinsten ogsa er lik i de to tilfellene, og
dermed er differansen mellom disse ogsa lik null. Fokuset her vil dermed vaere utbyttet som
blir utbetalt i det ene tilfellet. Dersom skattesystemet er ngytralt overfor tidspunkt for utbytte,
betyr det at dersom en antar at en far et utbytte pa et tidspunkt, og trekker dette fra pa
tidspunkt T, der bedriften blir solgt. Vil differansen i naverdi vaere lik null ogsa her. Vi antar
som far at utbyttet som blir utbetalt er eksogent gitt. Det antas at et utbytte blir utbetalt pa et
tidspunkt t.
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Sor(A=7)Uy” = (L—7,) 37 67Uy =0. (64)

Av ligningen ser vi at differansen til det utbetalte utbyttet er lik null, grunnen til dette er at nar
en far utbetalt et utbytte pa et tidspunkt t, sd ma dette trekkes fra en eventuell kapitalgevinst
pa siste tidspunkt. Logikken bak det faktum at vi har fremdiskontert utbyttet fra tidspunkt t til
tidspunkt T er at en aksjonar som far utbetalt et utbytte pa et tidspunkt t, har mulighet til &
investere dette sikkert, og dermed fa en avkasting pa utbyttet. Verdien av utbyttet pa et
fremtidig tidspunkt, vil dermed veere den diskonterte verdien av utbyttet multiplisert med den
fremdiskonterte verdien som individet far pa grunn av at utbyttet er investert sikkert pa
tidspunkt t. Siden uttrykket blir lik null, betyr det at differansen mellom ligning (50) og
ligning (62) ogsa blir null. Dermed kan en konkludere med at en aksjoner vil veere indifferent
mellom & fa utbetalt et utbytte og en kapitalgevinst, i stedet for kun en kapitalgevinst pa siste
tidspunkt.

3.4.6 Oppsummering

| denne delen av oppgaven har vi tilnaeermet oss dagens skattesystem ved a farst se pa hva som
skjer med naverdien av utbytter, og totalkapital nar disse blir skattlagt pa individniva. Dermed
har vi utvidet modellen til & ta hensyn til at det kun er det utbetalte utbyttet som skal
skattlegges, samt at eventuell kapitalavkasting ved salg av bedriften ogsa skal skattlegges med
samme skattesats. Videre har vi sett pd hva som skjer med naverdien av utbytter og
kapitalgevinster nar en innfgrer skjerming av den delen av utbyttet som ligger under en
alternativ risikofri avkasting. Til slutt har vi sett pa en modell med fremfgring av ubenyttede
skjermingsfradrag. | modellen med skattlegging av utbytter og kapitalgevinster over sikker
alternativ avkasting, og i modellen med fremfaring av ubenyttede skjermingsfradrag, har vi en
relativt ngyaktig beskrivelse av hvordan aksjoneermodellen fungerer. Vi er derfor i stand til &
kunne si  noe om hvordan skattesystemet holder pa ngytralitet  overfor
finansieringsbeslutninger og beslutninger om utbytter. Vi velger her & fokusere pa avsnitt
3.4.3 0g 3.4.4, siden disse gir den mest ngyaktige beskrivelsen av skattesystemet etter 2006.

Vi har sett pa tilfellene der utbytte i hver periode blir utbetalt, og der utbytter ikke blir utbetalt
fra bedriften i det hele tatt. Dersom vi sammenligner naverdien for de to tilfellene, ser vi av
(50) og (62) at uttrykkene ikke er like. Grunnen er opplagt at i uttrykk (50) inngar utbytter
som blir utbetalt til aksjonaren pa hvert tidspunkt. Dersom vi antar at en krone tilbakeholdt i
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bedriften, tilsvarer en gkning i verdien av bedriften pa en krone pa tidspunktet, betyr det at et
tilbakeholdt utbytte pa et hvert tidspunkt vil gke kapitalgevinsten tilsvarende. Arsaken er at
det tilbakeholdte utbyttet blir fremfert med den sikre renten, som er diskonteringsraten.
Dermed endres ikke ndverdien. Nar aksjonzren pa tidspunkt T realiserer sin kapitalgevinst
vil dermed den fremskrevne verdien av de tilbakeholdte utbyttene inngd. Da er det ingen
forskjell i verdien av & fa utbetalt utbytter pa hvert tidspunkt, i forhold til a kun fa en
kapitalgevinst pa tidspunkt T . Dette betyr at for de to strategiene (utbetale utbytte pa hvert
tidspunkt, og kun betale ut en kapitalgevinst pa siste tidspunkt) er de to ligningene (50) og
(62) like. Grunnen til dette er at aksjonaren far et skjermingsfradrag i hver periode, og dette
blir fremskrevet med den sikre renten, nar et utbytte ikke blir utbetalt. Nar aksjonaren i siste
periode tar ut en Kkapitalgevinst vil han kunne trekke fra inngangsverdien pluss det
akkumulerte fremfarte skjermingsfradraget. Pa grunnlag av dette vil en utbyttestrategi ikke
vere mer lgnnsom enn andre. Skattesystemet vil derfor ikke virke vridende pa
utbyttebeslutningen.

Av ligning (50) og (62) ser vi ogsa at et lan i begge tilfeller gir en svakt positiv effekt pa
naverdien av utbyttene og kapitalgevinsten. Dette betyr at aksjonermodellen bryter noe med
finansieringsngytralitet. Den positive effekten kommer av at en aksjoner far en skatterabatt
pa den diskonterte verdien av rentebetalingene. Med et ldn som har rente lik

diskonteringsraten til lanet vil dette vere den eneste effekten av lanefinansiering.

Vi ser videre pa totalkapitalen. Dersom vi sammenligner ligning (54) og (63), som er
henholdsvis totalkapitalen nar en bedrift utbetaler utbytte i hver periode og nar de ikke betaler
utbytte i det hele tatt. Med samme antakelse om at en krone tilbakeholdt i bedriften farer til en
krones gkning i verdien av selskapet, ser vi at heller ikke her blir beslutningen om & betale
utbytte endret. Videre ser vi at lanefinansiering vil ha en svakt negativ effekt pa naverdien av
totalkapitalen, noe som betyr at egenkapitalfinansiering vil veere mer fordelaktig enn

lanefinansiering. Denne effekten vil ogsa vaere liten.
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3.4.7 Behandling av risiko i modellene

| denne delen av oppgaven har vi sett pa hva som skjer med naverdien til en investering nar vi
inkluderer en skatt pa bade utbytter og kapitalgevinster. Avsnitt 3.4.4 og 3.4.5 gir en relativt

ngyaktig beskrivelse av kapitalskattesystemet.

Et tema som ikke er nevnt i denne delen av oppgaven er hensynet til risiko. Investeringer er
risikable, dette farer til at kontantstrammene til foretaket er usikre. Modellene i avsnitt 3.4 er i
utgangspunktet modeller som er utviklet under full sikkerhet, men dersom vi bruker
forventede kontantstremmer basert pa risikojusterte sannsynligheter, (ligning 13), er
modellene direkte overferbare til en situasjon med usikkerhet. Siden den sikre renten da er

den alternative avkastingsraten.
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Kapittel 4: Kritikk av aksjonaermodellen

| dette kapittelet diskuterer vi pastander fra Ravnaas, Aas et al. (2006). Som er en bok skrevet
i 2005, altsa fer den fullstendige innfarselen av aksjoneermodellen. Vi har brukt andre opplag,
utgitt i 2006. Den beskriver de deler av skattesystemet som gjelder beskatning av
aksjeselskaper og selskapsdeltakere. 1 boken skriver de blant annet om en del
problemstillinger rundt aksjonarmodellen. Disse blir diskutert i dette kapittelet med
modellene fra kapittel 3 som grunnlag. Vi tar opp problemstillinger som gjelder aksjeselskap
siden det er disse vi har fokus pa i kapitel 3. Vi diskuterer ogsa hvordan den endelige
implementeringen av aksjonarmodellen farte til et mindre ngytralt skattesystem i forhold til

Skauge-utvalgets innstilling.

4.1 Betraktninger rundt skattereformen

Vi tar for oss en pastand i hvert avsnitt og vurderer de ved hjelp av rammeverket fra
kapittel 3.

4.1.1 Aksjonaermodellen og Fritaksmodellen

Pastand 1:

Aksjeselskaper og likestilte selskaper mv., jf. (Skatteloven § 10-1)(1) kommer inn under
Fritaksmodellen. Begrunnelsen for at Aksjonermodellen ikke ble innfert for
selskapsaksjonarer, var gnsket om a unnga kjedebeskatning i selskapssektoren. | prinsippet
skulle det samme argumentet ogsd ha relevans for beskatning av utbytte pa personlig
aksjonarers hand, hensett til at en rekke andre kapitalinntekter beskattes med 28 %. Slik sett
innebarer Aksjonermodellen et brudd pa neytralitetsprinsippet og en form for

kjedebeskatning *° av selskap og aksjonarer (Ravnaas, Aas et al. 2006, s. 21).

Det var flere grunner til at en gnsket & unnga kjedebeskatning i selskapssektoren. For det
farste ville en slik beskatning fare til at bedrifter som mottok utbytte fra et annet selskap
betalt utbytteskatt for dette utbyttet. Dersom denne bedriften igjen utbetalte utbytte til sine

aksjoneerer utenfor selskapssektoren, som er hgyere enn skjermingsfradraget ville

19 Med kjedebeskatning menes beskatning i flere ledd.
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aksjonarene igjen betalt skatt av avkastingen. Det betyr at den totale skattesatsen ville blitt
hgyere enn dersom en aksjonaer hadde mottatt et utbytte direkte fra et selskap. Dette ville
sannsynligvis fert til omstruktureringer som kun hadde som mal & fa ned den totale
skattesatsen. For det andre ville en slik struktur trolig hemme kapitalmobiliteten i naringslivet
(NOU 2003:9).

Ved aksjonarmodellen vil avkastingen som aksjonaren kunne oppnadd i en alternativ sikker
investering bli skjermet for beskatning, som betyr at aksjonaren betaler skatt for risikoen han
er villig til & ta for & gke sin avkasting. Likevel er det korrekt at aksjonaermodellen her bryter
med ngytralitet siden en aksjonar kan investere i andre usikre verdipapir, som for eksempel
usikre obligasjoner, valutainstrumenter, rdvarer og ravarederivater som ikke er omfattet av

aksjonaermodellen, og dermed kun blir skattlagt en gang pa 28 %.

4.1.2 Aksjonaermodellen og valg av eierskap

Pastand 2:

Aksjonarmodellen gjelder for fysiske personer. Det inneberer sterke incentiver for tilpassing,
for eksempel ved & samle sine investeringer i aksjeselskap. En slik reorganisering vil
innebere  omorganiserings- og  transaksjonskostnader,  hvilket  fgrer til  at
tilpassingsmuligheter er forbeholdt de med stagrre investeringer. Hgyt investert belgp i et
aksjeselskap gir dessuten grunnlag for hgyt skattefritt utbytte, dette favoriserer og sterre

aksjonzrer (Ravnaas, Aas et al. 2006, s. 22).

Som vi sa i kapitel 2.2 var det en relativt kraftig gkning av aksjeselskap i tidsrommet fra 2004
til 2006. Til tross for at Norge var inne i en hgykonjunktur pa dette tidspunkt, kan det veere
narliggende a tro at innfarselen av det nye kapitalskattesystemet kan ha vert delaktig i at det
ble dannet mange nye aksjeselskap. | NOU (2003:9) vedgar ogsa Skauge-utvalget at det nye
skattesystemet ikke vil veere fullstendig ngytralt overfor ulike eierskapsformer pa kort sikt.
Dette kan dermed vere en av forklaringene pa hvorfor mange nye aksjeselskap ble dannet i
tidsrommet 2004-2006, siden en da kunne danne rene holdingselskap som kun har som
funksjon a eie aksjer i andre selskap. Pa denne maten vil det vaere mulig for en aksjoneer a

motta utbytter og kapitalgevinster uten & betale skatt via aksjonarmodellen.
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Det er klart at ideen om & danne et eget holdingselskap vil veere forbeholdt de med sterre
investeringer, siden en ma starte et aksjeselskap, der minimum egenkapital er 100 000 kroner
Den starste fordelen en har dersom en kan fa utbytter og kapitalgevinster utbetalt til sitt eget
aksjeselskap er at det er kun overskuddet i bedriften en har investert i, som blir skattlagt med
28 %. En kan da reinvestere midlene uten a ta de ut av selskapssektoren. Det medfarer at det
reinvesterte belgpet blir hgyere. En aksjoneer uten eget aksjeselskap ma ta kapitalen ut av
selskapssektoren, fer han kan reinvestere. Da vil han bli tilleggsbeskattet via
aksjonaermodellen. Dette farer til at belgpet han kan reinvestere, blir redusert mer enn for en
aksjonzr som har eget aksjeselskap. Likevel finnes det muligheter for sma aksjoneerer som vil
dra nytte av samme fordelene som en starre aksjonzr. Det kan gjeres ved a opprette et NUF,
som er et norskregistrert utenlandsk foretak. Her opprettes en bedrift for eksempel i
Storbritannia hvor det kun kreves en aksjekapital pa 1 £, for & sa drive en filial i Norge. Pa
denne maten nyter en samme fordeler som et aksjeselskap. Dermed kan ogsa en liten
aksjonar fa utbytter og kapitalgevinster utbetalt til sitt NUF, siden disse faller inn under
fritaksmodellen. Dermed vil aksjonaermodellen kun gjelde i de tilfeller der aksjonaren tar ut

utbytter eller kapitalgevinster til privat konsum.

En aksjonar som investerer et hayt belgp i et aksjeselskap, har grunnlag for et hgyt skattefritt
utbytte er apenbart feil dersom en ser pa avkasting, og antar at bade en liten og en stor
aksjoneer tar ut utbyttene de far til privat konsum. Da vil avkastingen de har oppnadd veere lik.
Dette vil ogsa gjelde for skjermingsfradraget som de kan ta ut skattefritt.

Ved a benytte seg av de tilgjengelige regler vil dermed bade store og sma aksjonarer ha

muligheter for & tilpasse seg aksjonaermodellen.
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4.1.3 Aksjoneermodellen og utbetaling av utbytter

Pastand 3:

Tatt i betraktning at aksjonermodellen har samme skattesats pa utbytte og kursgevinst, og at
ubenyttet skjermingsfradrag skal renteregnes, vil modellen utvilsomt favorisere
tilbakeholdelse av overskudd fremfor utbytte. Naverdien av skattebetalingen vil bli lavere ved
tilbakeholdelse og senere utbytteutdeling enn ved eventuell utbytteutdeling i dag.

(Ravnaas, Aas et al. 2006, s. 23).

Det er korrekt at aksjonaermodellen har samme skattesats pa utbytte og kursgevinst, og at
ubenyttet skjermingsfradraget skal renteregnes. Likevel er det grunn til & veere uenig i at dette
vil favorisere tilbakeholdelse av overskudd fremfor utbytte. P4 grunn av at naverdien av
skattebetalingen vil bli lavere ved tilbakeholdelse og senere utbytteutdeling. Dersom en
bedrift velger & holde tilbake et utbytte i dag, for & utbetale dette en gang i fremtiden er det
riktig at skjermingsfradraget vil gke med den sikre renten. Isolert sett farer dette til at en
aksjonar vil motta mer av utbyttet skattefritt pa et senere tidspunkt der bedriften bestemmer
seg for & utbetale utbyttet. Avsnitt 3.4.5 viste at naverdien av & motta et utbytte pa et
tidspunkt, ikke endres om en i stedet far den fremdiskonterte verdien av dette belgpet pa et
senere tidspunkt. Det strider dermed mot pastand 3. Grunnen er at et utbytte som forblir i
bedriften i dag, blir fremfgrt med diskonteringsraten til kontantstremmen. Noe som vil
npytralisere effekten av 4 fa utbetalt et utbytte i dag. Med den sikre renten som
skjermingsrente, er effekten av a fa utbetalt et utbytte i dag, i forhold til & fa et utbytte utbetalt

senere lik null.
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4.1.4 Aksjoneermodellen og immateriell kapital

Pastand 4:

| virksomheter hvor verdiskapingen i hovedsak skyldes medarbeidernes kompetanse (f.eks.
innenfor kunnskapsindustrien), vil Aksjonaermodellen bli lite attraktiv. Skal man for eksempel
vurdere & investere egen tid og ressurser i en tidlig fase i et slikt selskap, vil man matte legge
til grunn at det alt vesentligste av verdiskapingen vil bli beskattet med opp til 48 % skatt, da
skjermingsrenten ved utbytteutdelinger vil veere lav. Det henger sammen med at den
immaterielle kapitalen som opparbeides i selskapet, ikke medregnes ved beregning av
skjermingsgrunnlaget. Generelt sett innebzrer dette at effektiv skatt pa eierinntekt blir hgyere
desto mer risikabel investeringen er. Aksjonaermodellen har sdledes innebygde incitamenter
som vil medfgre en vridning fra heyrisikoinvesteringer til lavrisikoinvesteringer. Modellen
kan derfor vise seg & gi en betydelig stimulans til & flytte kunnskapsintensive vekstbedrifter ut
av Norge, samtidig som lavrisikonaringer, hvor forventet avkasting vil veere tilsvarende lav, i
mindre grad utsettes for den dobbeltbeskatning man far gjennom Aksjonarmodellen, og

saledes vil ha gode rammevilkar her i landet, relativt sett (Ravnaas, Aas et al. 2006, s. 23).

Virksomheter som baserer seg pa immateriell kapital, er som nevnt ovenfor typisk
kunnskapsintensive bedrifter. For aksjonaerer som vurderer a investere viser vi at en far gkte
investeringer etter skatt pa utbetalt avkasting. Vi har ogsa vist at den sikre renten er korrekt
alternativ avkastingsrate nar vi har justert for risiko. Dermed er det ingen grunn til a tro at
aksjoneaerer vil vri seg vekk fra hgyrisiko- til lavrisikonaringer. Videre er det feil a si at
skjermingsrenten ved utbytteutdelinger er lav, siden den i aksjonermodellen er lik for alle
bedrifter.

| tilfeller der for eksempel en grinder driver en bedrift ved hjelp av immateriell kapital, og
bruker tid og ressurser i en tidlig fase i selskapet er det kun om griinderen selv gar inn med all
kapital i bedriften at immateriell kapital ikke medregnes, siden inngangsverdien ikke
reflekterer den immaterielle kapitalen i bedriften. Likevel er det naturlig & tro at bedrifter i
oppstartsfasen har et hgyt behov for kapital. I slike tilfeller vil en gjerne fa investorer med pa
laget som gar inn med kapital i bedriften. Dermed vil de betale for den immaterielle kapitalen
I bedriften. En kan da tenke seg at eierforholdet mellom aksjonar og grinder blir delt. Den

immaterielle kapitalen vil da veere priset inn i aksjekapitalen. Pa denne maten far griinderen
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betalt for den immaterielle kapitalen i bedriften. Da vil markedet, gjennom investorene ha
priset den nystartede bedriften, og skjermingsfradraget som en vil fa fra aksjonermodellen
angir korrekt skjerming av aksjens inngangsverdi, gitt at markedet for oppstartskapital
fungerer rimelig godt. Pa denne maten blir ikke kunnskapsintensive vekstbedrifter for hardt

beskattet via aksjonaermodellen.

Det kan likevel tenkes at den endelige implementeringen av aksjonzrmodellen farer til at
nystartede bedrifter har noe darligere rammevilkar i Norge etter 2006. Grunnen til dette er at
det oppsto en asymmetri i behandlingen av fremfarte skjermingsfradrag nar

aksjonaermodellen ble implementert (dette blir diskutert neermere under kapittel 4.1.6).
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4.1.5 Hensynet til risiko

Pastand 5:

Dersom en ekstrabeskatning av avkasting utover risikofri avkasting er utformet slik at den er
helt symmetrisk i forhold til avkasting over og under risikofri avkasting, vil en
skjermingsrente fastsatt til risikofri rente etter skatt i folge Finansdepartementet virke
ngytralt, jf. Ot.prp.nr 1 (2004-2005) (under punkt 5.6.2). Ved en symmetrisk utforming av
modellen vil avkasting under skjermingsrenten vere fradragsberettiget, paA samme mate som
avkasting over skjermingsrenten er skattepliktig. Dermed pavirkes ikke investorens

avkastingskrav til investeringen, i falge Finansdepartementet.

Det er grunn til & veere uenig med departementet, og hevde at blant annet utformingen av
skjermingsrenten vil redusere og vri investeringsincentivene, da egenkapitalkostnaden gker
desto mer risikabel investeringen er. En endring i eierbeskatningen vil endre avkastingskravet
som norske eiere setter til bruk av egenkapital i investeringer. En annen konklusjon vil
forutsette at:

= Egenkapitalkostnaden i Norge er upavirket av hvordan inntekt beskattes pa

eierhand, eller
= At samtlige norske investorer i markedet er skattefrie, eller

= At hele markedsportefgljen er eid av investorer som ikke skatter til Norge

Ingen av disse forutsetningene er verken oppfylt eller realistiske, hvilket innebarer at
risikovillig investeringskapital vil bli redusert med aksjonarmodellen. Modellen gir dessuten
en ikke proporsjonal vridning i kapitalkostnaden nar investeringens risiko stiger. Denne
gkningen vil veere hgyere desto hgyere risiko investeringen har, fordi skjermingsfradraget er
uavhengig av risiko. Sagt med andre ord betyr det at effektiv skatt pa eierinntekt er hayere

desto mer risikabel investeringen er (Ravnaas, Aas et al. 2006, s. 49).

Vi gar tilbake til modell 3.3 for & kunne argumentere mot denne pastanden. Der ble det innfart
en skatt pa utbetalt avkasting over sikker avkasting. Likevel investerer aksjoneeren i falge
modellen mer usikkert etter innfgrselen av skatten. Av ligning (19) fra modellen ser vi at ogsa
her blir differansen mellom den usikre utbetalte avkastingen, og den sikre avkastingen

skattlagt. Den sikre avkastingen tilsvarer skjermingsrenten i aksjonermodellen. Dersom den
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realiserte avkastingen er hgyere enn den sikre, ma aksjonaren betale skatt for dette. Er
realisert avkasting lavere enn den sikre renten far aksjonaren redusert tapet med skattesatsen
direkte. Denne modellen gir gkte usikre investeringer, som vist fra ligning (12). Ved bruk av
risikojusterte sannsynligheter har modellen den sikre rente som alternativ avkastingsrate.
Dermed er det ingen grunn til & tro at avkastingskravet til aksjonzrer gker etter skatten.

Modellen fra avsnitt 3.3 avviker fra aksjonermodellen siden de gir et tilskudd i stedet for a
fremfgre skjermingen med den sikre renten. Likevel har vi i avsnitt 3.4.5 vist at fremfaring av
skjermingsfradrag ikke farer til vridninger i ndverdien av kontantstrammen, dermed er det

ingen grunn til & tro at dette vil endre konklusjonene fra avsnitt 3.3.

Maksimeringsproblemet fra avsnitt 3.3 er et valg mellom konsum i dag, og konsum pa et
senere tidspunkt. Fra dette problemet fant vi optimeringsvilkaret for portefgljen som individet
holder. Vilkaret, ligning (23), viser at forventet marginalnytte av a flytte et lite pengebelgp fra

sikkert til usikkert verdipapir ma veere lik null.

Avsnitt 3.2 viste at den sikre renten er korrekt alternativ avkastingsrate, nar vi har korrigert
den forventede kontantstremmen for risiko ved hjelp av risikojusterte sannsynligheter. Det
medferer at den ferste forutsetning som Ravnaas, Ass et. al (2006) bruker, om at
egenkapitalkostnaden i Norge er updvirket av hvordan inntekt beskattes pa eierhand faktisk
holder, i motsetning til hva de sier. Dersom vi bruker rammeverket fra kapitel 3.2 og 3.3 kan

vi dermed konkludere med at skjermingsrenten ikke vrir investeringsincentivene.
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4.1.6 Symmetri i aksjonaermodellen

Pastand 6:

Aksjonzrmodellen inneberer ifglge Finansdepartementet at staten i realiteten baerer en
symmetrisk andel av investeringens risiko, som passiv deltaker i investeringen. Et eventuelt
risikotillegg i skjermingsrenten vil i fglge departementet medfgre at investoren
overkompenseres for risiko (Ot. Prp.nr.1 2004-2005 under pkt. 5.6.2.2).

Finansdepartementets resonnement forutsetter at utbytteskatten er symmetrisk. For & oppna
symmetri ma skattyteren med sikkerhet vite at skjermingsfradraget kan utnyttes i sin helhet.
Det er ikke tilfellet under Aksjonarmodellen. Forutsetningen for at aksjonaermodellen skal
virke ngytralt i forholde til risiko, er dermed ikke oppfylt. Dette taler for at det skulle gis et
tillegg i skjermingsrenten for & kompensere for at risikoen for at aksjonaeren ikke far benyttet
skjermingsfradraget fullt ut (Ravnaas, Aas et al. 2006, s. 50).

| forrige avsnitt argumenterte vi for at en utbytteskatt bgr ha den sikre renten som
skjermingsrente, siden dette er den alternative avkastingsraten nar vi har korrigert for risiko.
Den opprinnelige innstillingen til Skauge-utvalget inneholdt stor grad av symmetri,
tilsvarende modellen fra kapitel 3.3. | stedet for at aksjonaren far et tilskudd dersom
avkastingen er lavere enn det som blir skjermet for skatt i hver periode skal dette da fremfares

med den sikre renten, og trekkes fra i fremtidig aksjeinntekt.

Dette ble ogsa gjort i denne oppgaven. | avsnitt 3.4.4 sa vi pa tilfellet der en ikke far utbetalt
noe utbytte, og dermed blir den ubenyttede skjermingen trukket fra i kapitalgevinsten ved
realisering. Av ligning (62), der aksjonaren kun mottar en kapitalgevinst ved realisering blir
denne gevinsten korrekt beskattet, som betyr at skattesystemet er ngytralt med hensyn pa
naverdi. | denne modellen er dermed den sikre renten korrekt alternativ avkastingsrate, ved

risikojusterte sannsynligheter.

| Skauge-utvalgets opprinnelige innstilling til aksjonermodell er det likevel en liten
asymmetri. Denne kommer av at en aksjongr som etter realisasjon av en aksje, sitter igjen
med et ubenyttet skjermingsfradrag ikke far trukket dette fra i alminnelig inntekt. Likevel vil

det opprinnelige forslaget til aksjonaermodell kun inneholde et lite brudd pa symmetri, siden
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det ble foreslatt at et slikt ubenyttet skjermingsfradrag skulle kunne fremfares med den sikre
renten, og trekkes fra i eventuell fremtidig aksjeinntekt. Dermed vil det kun veere i situasjoner
der en aksjoner aldri i fremtiden oppnar avkasting over skjerming at han ikke far brukt det

ubenyttede skjermingsfradraget.

Nar aksjonaermodellen ble implementert i 2006, endret Finansdepartementet en del punkt i
forhold til det opprinnelige forslaget. Blant annet skulle fremfgringen av et ubenyttet
skjermingsfradrag begrenses til hver enkelt aksje, og ikke aksjeinntekt generelt. Dersom en
aksjonar na sitter igjen med et ubenyttet skjermingsfradrag etter a ha realisert en aksje, vil det
dermed fare til at skjermingsfradraget faller bort. Arsaken til denne endringen var frykt for
utbredt utnyttelse av arsskiftehandler.™ Dette bryter med symmetri, siden en aksjonar har en
hayere risiko for & miste et ubenyttet skjermingsfradrag. Dersom vi gar tilbake til ligning (62)
ser vi enkelt hva som skjer med naverdien av kapitalgevinsten, dersom et ubenyttet
skjermingsfradrag faller bort, ndverdien vil dpenbart reduseres.

Basert pa dette er det grunn til & vere enig i at staten ikke beerer en symmetrisk del av
investeringens risiko. Likevel vil det veere grunn til a tro at et tillegg i skjermingsrenten vil
fgre til ytterligere tilpassinger, der aksjonarer vil tilpasse seg slik at de kan utnytte

differansen mellom skjermingsrenten og den sikre renten.

4.1.7 Oppsummering

| dette kapittelet har vi tatt for oss ulike pastander fra Ravnaas, Aas et al. (2006), og vurdert
de opp mot rammeverket i kapittel 3.

Vi finner fra pastand 1 at aksjonzrmodellen bryter med ngytralitet i forholdet mellom aksjer
og andre usikre verdipapir. Pastand 2 er feil siden bade store og sma aksjonerer har
muligheter for & tilpasse seg det nye skattesystemet. Pastand 3 har vi direkte motbevist.
Aksjonaermodellen favoriserer ikke tilbakeholdelse av utbytte. Pastand 4 er bare rett for sma
griindere uten eksterne investorer. Pastand 5 om at en symmetrisk skatt pa uttak farer til en

gkning i aksjonaerers egenkapitalkostnad er ogsa feil siden den alternative avkastingsraten er

! Siden skjermingsfradraget blir tilordnet den som eier aksjen 31.12 kan en "lane” aksjer over arsskiftet for &
gke sitt skjermingsfradrag. For eksempel kan en lane aksjer av en utenlandsk aksjoneer, for han vil ikke
skjermingsfradraget ha noen selvstendig verdi.
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den sikre renten. Pastand 6 er feil med hensyn pa Skauge-utvalgets innstilling siden denne i
hovedsak er symmetrisk, og skal dermed ha den sikre renten som alternativ avkastingsrate.
Likevel har argumentet deres mer relevans i den faktiske implementeringen av
aksjonarmodellen, der et ubenyttet skjermingsfradrag faller bort hvis det ikke kan utnyttes

ved realisasjon.

58



SNF Arbeidsnotat Nr. 47/2010

Kapittel 5: Konklusjoner

Denne oppgaven har vurdert kapitalskattesystemet etter reformen som ble iverksatt i 2006.
Ved denne reformen ble det innfart skatt pa utbytter og kapitalgevinster som ble tatt ut av

selskapssektoren. Denne skatten ble lagt pa personlig hand.

Vi finner at bedrifter tilpasset seg det nye skattesystemet ved a betale ut hgye utbytter far
reformen ble iverksatt. Pa denne maten sparte de, i farste omgang, sine aksjonarer for a betale
skatt pa utbytter. Mye av disse midlene ble direkte skutt inn igjen i selskapssektoren som
egenkapital. Dermed vil de kunne tas ut skattefritt i fremtiden. Videre ble det opprettet mange
nye aksjeselskap i perioden far 2006, trolig som en effekt av at aksjeselskap slipper & betale
skatt pa utbytter og kapitalgevinster far de blir tatt ut av selskapssektoren, slik kan midlene

reinvesteres uten a bli skattlagt via det nye skattesystemet.

Vi har sett pa en del ngytralitetsegenskaper ved det nye skattesystemet, der vi har holdt oss til
aksjonarmodellen som gjelder for aksjeselskap og likestilte selskap. Vi har vist at en optimalt
tilpasset aksjoner gker sine usikre investeringer marginalt ved aksjonarmodellen i forhold til
ingen utbytteskatt. P& grunn av dette kan en konkludere med at skattesystemet er relativt
investeringsngytralt, siden det kun farer til sma vridninger i investeringsincentivene. Videre
har vi med samme rammeverk vist at nar vi uttrykker forventet kontantstram med
risikojusterte  sannsynligheter, vil den sikre renten veare den riktige alternative

avkastingsraten.

Vi brukte naverdimetoden for & svare pa om aksjonaermodellen er ngytral overfor beslutninger
om utbetaling av utbytter, og finansieringsmater. Ved & inkludere investeringstidspunkt og
tidspunkt for salg av bedriften, sa vi dermed pa hele investeringens levetid. Vi fant at ved
beskatning av utbytter etter aksjonarmodellen er en investor indifferent mellom a fa et utbytte
i dag i forhold til & fa den fremdiskonterte verdien av dette pad et senere tidspunkt.
Aksjonzrmodellen vil ogsa veere ngytral overfor beskatning av Kkapitalgevinster og

investeringens lengde.
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Nar det kommer til finansieringsmater finner vi at aksjonarmodellen vil veere ngytral overfor
egenkapitalfinansiering, men ikke lanefinansiering. Grunnen til dette er at lanefinansiering

gker naverdien av utbyttene, samtidig som det reduserer naverdien av totalkapitalen.
Til slutt i oppgaven tar vi for oss en del pastander fra Ravnaas, Aas et al. (2006). Vi bruker

rammeverket fra kapittel 3 til & diskutere pastandene. Ved a bruke dette rammeverket fant vi

at flere av pastandene kan tilbakevises.
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Appendiks

Data til figur nummer 3 finnes ved a falge linken:
http://statbank.ssh.no/statistikkbanken/Default_FR.asp?PXSid=0&nvl=true&PLanguage=0&t
ilside=selecttable/MenuSelS.asp&SubjectCode=10.

Deretter ma en velge:

10.01 Struktur, bedriftsregister

Pa neste side velges:

03219 Foretak unntatt offentlig forvaltning, etter naering, organisasjonsform og antall
sysselsatte (F) (2000-2007).

Pa neste side velges variablene:

Statistikkvariabel: Foretak - enhet: Foretak

Region: Hele landet

Neering: | alt

Organisasjonsform: Aksjeselskap og enkeltpersonforetak
Antall sysselsatte: Sysselsatte i alt

Ar: 2000 - 2007

Dermed klikker en pa knappen vis tabell, og pa neste side klikker en pa knappen vis grafisk,

med kurve som parameter.
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