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Samradsspgrgsmal U

Hvordan vurderer ministeren den samlede effekt af de nye
regler for beskatningen af unoterede portefaljeaktier, her-
under betydningen for omfanget af ventureinvesteringer?

De nye regler for beskatningen af portefgljeaktier var en
del af Forarspakke 2.0 og bidrog med 1,8 mia. kr. til finan-
sieringen af nedsattelsen af skatten pa arbejde og bidrog
endvidere til at afbalancere de fordelingsmaessige virknin-
ger af pakken.

Effekten af de nye regler skal derfor ikke ses isoleret. Vi
ma derimod se pa effekten af den samlede pakke. Det er jo
ikke alene beskatningen af investorerne, der a&ndres med
pakken.

Samlet set indeholder Forarspakke 2.0 betydelige incita-
menter til at forgge opsparing og investering i samfundet.
Nedsattelsen af skatten pa arbejde, som erhvervslivet har
efterlyst i arevis, bidrager til gget arbejdsudbud og bedre
rammevilkar for erhvervslivet til gavn for rentabiliteten -
og dermed for investorernes afkast.

Hertil kommer, at L 112, som vi har behandlet her i foraret,
bidrager yderligere til forgget opsparing og investering i
samfundet som fglge af nedsattelsen af den marginale be-
skatning af positiv kapitalindkomst.

For sa vidt angar investeringer foretaget i den serlige ven-
tureform er der dog naeppe tvivl om, at investeringsomfan-
get isoleret set vil blive pavirket negativt af de andrede
regler for beskatningen af selskabers portefgljeaktier. Der
er ikke holdepunkter for at kvantificere omfanget.

Nogle af de negative virkninger vil blive afbgdet ved, at
investorerne investerer direkte i iveerksattervirksomheder i
stedet for at anvende holdingselskaber. Det kan lade sig gg-
re i Storbritannien, sa jeg kan ikke se, hvorfor det ikke ogsa
kan lade sig gare i Danmark.

Ved direkte investering er den marginale beskatning af in-
vestoren pa 42 pct. Leegges selskabsskatten betalt af ivaerk-
saetterselskabet oveni, kommer beskatningen pa niveau
med lgnmodtagerbeskatningen.

Der vil saledes ikke vare tale om en beskatning pa 67 pct.,
hvis blot investorerne indstiller sig pa de nye regler.

I den forbindelse er det vaesentligt at erindre, at den direkte
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investor i ivaerkseatterselskabet maksimalt risikerer at tabe
den indskudte kapital. Risikoen mindskes ikke ved at ind-
skyde et holdingselskab.

Dette @ndrer dog ikke pa, at investorerne gar glip af den
mulighed for skatteudskydelse i nasten al evighed, som
fandtes i det tidligere regelseet.

Jeg er imidlertid ret sikker pa, at de negative virkninger,
der matte vaere fra nedgangen i ventureinvesteringer, til
fulde vil blive opvejet af de positive strukturvirkninger i
Forarspakke 2.0.

Det skal ogsa huskes, at regeringen over to omgange har
nedsat selskabsskattesatsen med i alt 5 procentpoint. Ned-
seettelserne har i serlig grad veeret til gavn for de mindre
virksomheder, som kun i begraenset omfang er blevet bergrt
af de modgaende stramninger. Dette har tillige bidraget po-
sitivt til rentabiliteten i mindre virksomheder — og dermed
til investorernes afkast.

Hertil kommer, at de nye regler for selskabsbeskatning af
aktieafkast ogsa i sig selv har nogle positive effekter — ogsa
for ventureinvesteringer.

Der er med de nye regler indfart en enklere og mere ensar-
tet beskatning af selskabers udbytter og aktieavancer.

Tidligere var fortjeneste pa aktier skattefri, hvis et selskab
havde ejet aktierne i mere end 3 ar, mens udbytter var skat-
tefrie, hvis et selskab ejede mindst 10 pct. af aktiekapitalen
i det udloddende selskab.

Disse regler betad, at beskatningen var forskellig, alt efter
om afkastet af aktierne kom i form af udbytte eller aktie-
avance.

Forskellen i beskatningen medfarte, at det var ngdvendigt
med komplicerede veernsregler for at hindre, at skatteplig-
tige avancer blev @ndret til skattefrie udbytter - eller om-
vendt skattepligtige udbytter til skattefrie avancer.

Med det nye regelszt er det i langt hovedparten af tilfeelde-
ne ligegyldigt, om afkastet kommer som udbytter eller som
aktieavance.

Med de nye regler leegges der konsekvent vaegt pa ejerskab
i stedet for ejertid. Hvis et selskab ejer mindst 10 pct. af ak-
tierne i et andet selskab, er afkastet af disse aktier skattefrit.
Ejer selskabet mindre end 10 pct. beskattes afkastet, og der
er fradrag for tab.
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Dermed beskattes udbytter og aktieavancer som udgangs-
punkt ens. Der er kun nogle fa undtagelser ved graenseover-
skridende ejerskab af danske aktier.

Det er slaende, at debatten primart drejer sig om beskat-
ningen af portefgljeaktier. Kritikernes fokus er alene rettet
mod denne del af de nye regler.

Det er imidlertid vigtigt at huske, at en vasentlig positiv
effekt af de nye regler for investorerne er, at aktieafkast af
aktiebesiddelser pa mindst 10 pct. nu altid er skattefrit. Tid-
ligere skete der beskatning, hvis aktierne blev afstaet inden
3 ars ejertid.

Der er ved udformningen af de nye regler foretaget en af-
vejning af to modsat rettede hensyn
- dels gnsket om ens beskatning af forskellige typer
af investeringer og
- dels gnsket om undgaelse af gkonomisk dobbeltbe-
skatning som fglge af, at det underliggende selskab
allerede er beskattet af dets indkomst.

En lignende afvejning er foretaget i EU’s moder-
/datterselskabsdirektiv. Efter dette direktiv er udbytteud-
lodninger skattefrie, nar moderselskabet ejer mindst 10 pct.
af aktiekapitalen i det udloddende datterselskab.

Det er saledes ikke tilfeldigt, at den nye grense mellem
portefgljeaktier og datterselskabsaktier er trukket ved ejer-
skab pa 10 pct. af aktiekapitalen i det underliggende sel-
skab. Afgraensningen svarer til den hidtidige afgraensning
vedrgrende skattefrie udbytteudlodninger og til afgreens-
ningen i EU’s moder-/datterselskabsdirektiv, hvor man har
gnsket at handtere gkonomisk dobbeltbeskatning ved ud-
bytteudlodninger.

Det var som navnt et mal med omlagningen, at beskatnin-
gen af udbytte og aktieavancer pa selskabers portefgljeakti-
er i hgjere grad bliver ensartet.

En ensartet beskatning af udbytter og aktieavancer medfg-
rer, at der er mindre af det, som gkonomerne kalder "for-
vridninger” fra skattesystemet.

Pa mere mundret dansk betyder det, at skatteydernes dispo-
sitioner i hgjere grad bliver styret af rene forretningsmaes-
sige hensyn til gavn for vaekst og velfeerd i stedet for at bli-
ve styret af skattemaessige hensyn.
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Samradsspgrgsmal V

Indgik det i regeringens overvejelser omkring skatte-
reformen, at den danske beskatning af unoterede porte-
faljeaktier stiller investorer i danske vaekstvirksomheder
ungdigt ringere end f.eks. i Norge, Sverige, England og
Tyskland?

Forslaget om harmonisering af selskabers aktie- og udbyt-
tebeskatning indgik i sdvel Skattekommissionens som rege-
ringens forslag til skattereform.

Skattekommissionen undersggte reglerne for selskabsbe-
skatning af aktier i Norge, Sverige, Finland, Tyskland og
Storbritannien.

Det fremgar af denne undersggelse, at reglerne for sel-
skabsbeskatning af aktier i specielt Norge og Tyskland er
lempeligere end de nye danske regler.

Tyskland og Norge beskatter som udgangspunkt ikke sel-
skaber af avancer og udbytter pa aktier — hverken barsnote-
rede eller unoterede.

Herudover var der i forbindelse med hgringen fokus pa
specielt de svenske regler, idet Skattekommissionens notat
ikke var fyldestgarende pa dette punkt.

DVCA papegede saledes i deres hgringssvar, at Sverige ik-
ke beskatter avancer pa unoterede aktier. Heller ikke i til-
feelde, hvor aktiebesiddelserne er mindre end 10 pct. af den
samlede aktiekapital.

Det kan saledes konstateres, at regeringen var opmaerksom
pa reglerne i andre lande — og pa at disse regler isoleret set
er lempeligere end de nye danske regler.

Jeg vil imidlertid advare mod at drage alt for handfaste
konklusioner pa baggrund af sadanne sammenligninger.

For det farste er det de samlede rammebetingelser for
ivaerksetterne, der er afggrende for, om der kommer suc-
cesfulde virksomheder.

En af disse rammebetingelser er muligheden for at tiltraek-
ke risikovillig kapital, herunder venturekapital.

Her har regeringen med Erhvervspakken pa godt 4 mia. kr.
fra efteraret 2009 afsat 500 mio. kr. til etablering af nye
venturefonde. Den farste af de nye Venturefond SEED Ca-
pital Denmark 11 pa 435 mio. kr. er allerede etableret.
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Regeringen har desuden i forbindelse med arbejdsgrundla-
get for regeringen — Danmark 2020 — besluttet at stille
yderligere 500 mio. kr. til radighed for markedet for risiko-
villig kapital.

Venturekapitalinvesteringer afhenger saledes ikke kun af
beskatningsreglerne.

| et globalt indeks, som anvendes af Ernst & Young i rap-
porten om "Evaluering af Vekstfonden” fra marts maned,
males landenes rammebetingelser for venturekapitalinve-
steringer pa seks overordnede dimensioner, hvor skat blot
er én af dimensionerne.

I indekset klarer Danmark sig eksempelvis godt med hen-
syn til menneskelige ressourcer og socialt miljg.

For det andet kan sadanne sammenligninger af beskat-
ningsregler hurtigt udvikle sig til, at fokus alene rettes mod
de lempelige elementer i andre landes skattesystemer, mens
skeerpende elementer udelades fra sammenligningerne.

Sammenligninger af beskatningsregler bar foretages under
hensyn til hele skattesystemet i det pageeldende land — og
ikke isoleret til enkelt elementer.

Det pageeldende lands overordnede politik for beskatning
pa det enkelte omrade bgr ogsa tages med i en sadan vurde-
ring. | dette tilfaelde landets skattepolitik for sa vidt angar
beskatning af kapitalanbringelser.

Jeg synes derfor, at det er mere interessant at se pa vores
egne principper for kapitalbeskatning.

Den danske politik for sa vidt angar kapitalbeskatningen
har veeret, at forvridninger mellem investeringer i forskelli-
ge typer af aktiver — aktier og obligationer — bgr undgas.

Skattesystemet bgr i mindst mulig grad pavirke investe-
ringsbeslutningen.

Med de nye regler pavirkes selskabernes valg imellem at
investere i portefgljeaktier eller i obligationer i langt min-
dre grad af skattesystemet end hidtil. Investeringerne be-
skattes ens — bortset fra at unoterede portefaljeaktier kan
beskattes efter realisationsprincippet.

Det er de samme antagelser, der ledte til indfgrslen af ens
pensionsafkastskattesatser for aktier og obligationer i 2000.
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Det er ogsa disse antagelser, der har ledt til nedsettelsen af
den marginale skattesats for positiv kapitalindkomst i L
112 i forbindelse med ophavelsen af de sarlige regler for
blastemplede obligationer. I L 112 er der foreslaet en mere
ensartet beskatning af renteindteegter, kapitalgevinster og
aktieafkast, idet den marginale skattesats for positiv kapi-
talindkomst nedseettes fra 51,5 pct. til fremover 42 pct.

De nye regler for beskatning af portefgljeaktier er saledes i

god trad med de overordnede principper for beskatningen
af kapitalindkomst, som vi generelt har fulgt.

Side 8



Samradsspgrgsmal W

Finder ministeren, at det beskedne forventede provenu fra
unoterede aktier pa ca. 200 mio. kroner arligt, jf. svar af
15. marts 2010 pa alm. del — spgrgsmal 206, berettiger de
skadesvirkninger pa adgangen til risikovillig kapital, som
ordningen vil medfare?

Lad mig indlede med at konstatere, at spgrgeren abenbart
ikke har lzst hele svaret pa spargsmal 206.

Det fremgar af svaret, at den varige virkning af @ndringer-
ne vedrgrende unoterede aktier er beregnet til ca. 0,5 mia.
kr. Hertil kommer det hidtidige provenu vedrgrende unote-
rede aktier pa ca. 0,1 mia. kr.

De 200 mio. kr. — som spgrgeren citerer — er alene virknin-
gen i de farste ar, hvor provenuet er lavere som falge af
overgangsreglen og aktiekursfaldet i de seneste ar som fgl-
ge af finanskrisen.

Den varige provenugevinst svarer rundt regnet til, hvad der
kostede at fjerne det sidste procentpoint af mellemskatten.

Spargsmalet, der derfor kan stilles, er, om man gnsker en
mellemskat pa 1 pct. eller selskabsbeskatning af unoterede
aktier. Det var i og for sig dette spargsmal, som regeringen
tog stilling til.

Vi valgte at fjerne mellemskatten helt. Det synes jeg er den
rigtige prioritering.

Hertil kommer som navnt tidligere,
- at skattereformen generelt forgger opsparing og in-
vestering i samfundet samt,
- at de nye regler isoleret set har nogle positive effek-
ter — bl.a. mindre forvridning mellem investeringer.

Endelig skal det naevnes, at skattefritagelse for unoterede
portefaljeaktier vil medfare nogle uheldige forvridningsef-
fekter.

Der vil saledes veere et kraftigt forgget incitament til at in-
vestere i unoterede aktier frem for at investere i bagrsnote-
rede aktier eller i obligationer.

Dette kan bl.a. medfare, at det bliver svarere for bgrsnote-
rede selskaber at rejse kapital ved kapitalforhgjelser og at
feerre selskaber vil lade aktier notere pa bgrser og mar-
kedspladser.
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Det giver endvidere et betydeligt incitament til at lade sig
afnotere fra barser og handelspladser. | det omfang, der
matte ske sadanne afnoteringer, vil provenutabet ved en
skattefritagelse for unoterede aktier i gvrigt stige i forhold
til den beregning, som jeg lige har gennemgaet.

Endelig kan man spgrge sig selv, om man synes, at kapi-

talanbringelser i portefaljeaktier i store unoterede selskaber
som f.eks. Danfoss skal veere skattefrie.
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