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Provenunotat

Notatet beskriver de overordnede beregningsmaessige forudsatninger bag provenubereg-
ningerne i Analyse af beskatningen af investeringsinstitutter og deres investorer. Resultaterne frem-
gar af tabel 1, som efterfolges af en opsummering af den anvendte metode og de gen-
nemgiende antagelser. Forst for model 1-4 vedr. udbyttebeskatningsreglerne og dernast

for model 5-9 vedr. indkomstopgorelsen i institutterne.

Tabel 1. Provenuvirkninger

Umiddelbart Mindreprovenu efter
mindreprovenu adfeerd og tilbagelgb

Mio. kr., 2015-priser

Model 1: Generel opheaevelse af beskatningen af udbytter fra

Danmark til udenlandske investorer. Samtidig ophaeves kilde- 3.345 3.340
skat p& udbytteudlodninger til danske investeringsselskaber.
Model 2: Opheevelse af beskatningen af udbytter fra danske
investeringsinstitutter til udenlandske investorer. Dette inde-
beerer, at frikortet ophaeves for minimumsbeskattede investe-
ringsinstitutter.

Model 3: Lempelse for investeringsinstituttets udbyttebeskat-
ning pa investorniveau. Lagsningsmuligheden omfatter alene 880 665
danske investorer.

-25 10

Model 4: Separering af udbytteudlodninger fra danske investe- 20 20
ringsinstitutter til udenlandske investorer.

Model 5: Avancer udgar af opgerelsen af minimumsindkom-
sten, hvorved investor opnar en skatteudskydelse, som mod- 75 215
svares af et rentetab for staten.

Model 6: Andring fra lager- til realisationsbeskatning, hvorved
investor opnar en skatteudskydelse som modsvares af et 105 705
rentetab for staten.

Model 7: En skabelonskat pa 0,3 % af den investerede formue, 0 75
der modsvarer provenutabet fra model 6.

Model 8: Sondring mellem aktie- og kapitalindkomst i investe- 40 30
ringsselskaber, svarende til en reduktion i skattesatsen.

Model 9: Lavere medregningsprocent i opggrelsen af den 5 25
skattepligtige indkomst fra investeringsselskaberne.

Kilde: Egne beregninger.

Anm: Det skal bemzerkes at provenuskgnnene skal betragtes som grove overslag, og at de ifm. med en eventuel konkret
politisk behandling vil skulle konsolideres. Beregningerne tager hgjde for visse adfeerdseffekter, men de estimerede prove-
nueffekter er beheeftet med betydelig usikkerhed. Beregningerne tager fx ikke hgjde for, at der vil opsta et incitament til, at
udenlandske investorer, der i dag betaler 27 pct. i udbytteskat fx investorer i kapitalfonde, vil kanalisere deres investeringer
gennem investeringsinstitutter frem for traditionelle kapitalfondsstrukturer for derved at nedbringe den danske udbyttebe-
skatning. Dette kan veere aktuelt for model 2 og 4.



Det bemarkes, at beregningerne er behxftet med betydelig usikkerhed, og at det ikke har
veeret muligt at indregne alle aspekter af de enkelte modeller. Det kommer bl.a. til udtryk i
model 2 og 4, som kan resultere i et betydeligt storre mindreprovenu, i det omfang inve-
steringsinstitutter pa grund af sektorspecifikke sarregler vil blive benyttet som instrument
til at kanalisere i ovrigt skattepligtige udbytter ud af Danmark. Hvis fx kapitalfondsstruk-
turer etableres gennem investeringsselskaber, vil det medfere et mindreprovenu, da be-
skatningen ind i investeringsselskabet kun er 15 pct., mens udenlandske kapitalfondsinve-
storer som udgangspunkt beskattes med 27 pct. af udbytteudlodninger. Det er ikke ind-
regnet i provenuvurderingen, men der kan vare tale om betydelige belob.

Beregningsgrundlag og beregningsmaessige antagelser

Modellerne vedr. udbyttebeskatningsreglerne i analysens kapitel 9 vedrorer primeart uden-
landske investorer og har betydning for bade fysiske og juridiske personer. Modellerne,
der vedrorer indkomstopgerelsen i analysens kapitel 10, pavirker primert danske perso-
ner og kun deres investeringer for frie midler.

Kapitel 9: Model 1-4

Der tages udgangspunkt i beholdningsstatistikker fra VP Securities (VP) suppleret med
data fra IFB, Danmarks Nationalbank og SKAT. Ifelge VP udgjorde beholdningsverdien
af danske investeringsbeviser ca. 1.100 mia. kr. ved udgangen af 2014, mens beholdnings-
vardien af danske aktier udgjorde ca. 2.000 mia. kr.

Unmiddelbar provennvirkning

Af den samlede beholdning af danske investeringsbeviser skonnes det, at knap 40 pct. er
placeret i aktiecbaserede afdelinger, mens de resterende er placeret i obligationsbaserede
afdelinger. Det antages, at afdelingerne er ”rene”, saledes at de underliggende investerin-
ger alene bestar af enten aktier eller obligationer. Ved udgangen af 2014 ejede udenland-
ske investorer ca. 5 pct. af de danske investeringsbeviser og ca. 53 pct. af den samlede
beholdningsvaerdi af danske aktier.!

Ved beregning af de skattepligtige indkomster legges det til grund, at normalafkastet
udgor 7 pct. for aktieplaceringer og 5 pct. for placeringer i obligationer.2 Udbytter antages
at udgore 2/7 af det samlede afkast i aktiebaserede afdelinger, hvilket omtrent svarer til
de gennemsnitlige udbytteudlodninger i pct. af beholdningsvardien over de seneste ar.

! Jf. VP — Securities. Bemark at ikke alle unoterede aktier er registreret i VP. Modellerne omfatter samtlige noterede og

unoterede aktier, hvilket trackker i retning af, at der kan veere tale om et underkantsskon.
2 Dette er i overensstemmelse med en fremgangsmade anvendt i @konomisk Redegorelse, Maj 2012.

3 Pa baggrund af data fra Danmarks Nationalbank er det opgjort, at danske aktier i gennemsnit har udbetalt ca. 2 pct. af
beholdningsvaerdien i udbytter fra 2010 til 2015 (2015 er opgjort ultimo-juli, mens de ovrige ar er opgjort ultimo éret).

Hvis det samlede afkast er 7 pct., vil udbytternes andel dermed udgore omtrent 2/7.
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Der anvendes vagtede skattesatser for aktie- og kapitalindkomst pd henholdsvis 28 pct.
og 33 pct. for danske investorer.* For udenlandske investorer antages det, at samtlige af
deres hjemlande har en dobbeltbeskatningsoverenskomst med Danmark, og at den dan-
ske udbytteskat udger 15 pct. ved udbytteudlodninger til udenlandske investorer.

Som en undtagelse til ovenstiende opgores skatteindtegter fra udlandinges investeringer
i danske institutter pa baggrund af oplysninger fra SKAT. Heraf fremgar det, at der i 2014
blev indeholdt udbytteskat for ca. 30 mio. kr. ved udbytteudlodninger til udenlandske
investorer fra danske investeringsinstitutter, svarende til ca. 31 mio. kr. i 2015-priser.
Heraf hidrorte ca. 20 mio. kr. fra minimumsbeskattede investeringsinstitutter og ca. 11
mio. kr. fra investeringsselskaber.>

Danske husholdninger placerer ca. 4 pct. af deres samlede investeringer via investerings-
institutter i afdelinger med danske aktier®, hvilket svarer til ca. 10 pct. af formuen i de
aktiebaserede afdelinger. Dette antages at gxlde for investeringsselskaber sdvel som for de
minimumsbeskattede investeringsinstitutter.

Model 2 indebarer, at frikortsordningen for de minimumsbeskattede investeringsinstitut-
ter ophaves. Dermed vil danske aktieselskaber fremover skulle indeholde udbytteskat ved
udlodninger til disse institutter. En sidan ophavelse skonnes samlet set at medfore et
umiddelbart merprovenu pd ca. 55 mio. kr. Model 2 skennes séledes, at indebzre et
umiddelbart merprovenu pa ca. 25 mio. kr., hvori der dog ikke er indregnet potentielt
betydelige afledte effekter af, at andre brancher vil kunne benytte investeringeinstitutter til
at nedbringe beskatningen af udbytte fra investeringer i Danmark.”

Provenuvirkningerne angives i 2015-priser og er estimeret som den drlige varige virkning,
dvs. der er foretaget korrektion for rentevirkningen af tidsforskydninger.

Tilbagelob og adferd

Der regnes med et tilbagelob pa 24,5 pct. pa skattezendringer for danske investorer og
uden tilbageleb ved skattezndringer, der pavirker udlendinge. Tilbagelobet har karakter
af eendrede indtegter fra moms og afgifter. Dette er relevant i model 1, som i begranset
omfang berorer danske investorer, og i model 2 og 3 hvor danske personer pavirkes 1
storre omfang. Model 1 dbner mulighed for, at danske investeringsselskaber kan opna
frikort tilsvarende de minimumsbeskattede institutter. Model 2 derimod indebzrer, at
frikortet for de minimumsbeskattede institutter skal ophaves, hvorved denne investe-
ringsform vurderes at blive mindre attraktiv. Model 3 har stor betydning for de danske

# Skattesatsen vaegtes ud fra antal personer i de enkelte progressionstrin pa baggrund af lovmodelberegninger pa en stikpro-

ve pa 3,3 pet. af befolkningen i 2012 fremskrevet til 2015 med august 2014-forudsatninger.

5> Opgorelsen omfatter den faktisk indeholdte udbytteskat. Det har ikke vaeret muligt, at indregne at udlendinge har mulig-

hed for at tilbagesoge for meget indeholdt udbytteskat i henhold til de gaeldende dobbeltbeskatningsoverenskomster.
¢ Danmarks Nationalbank (DNIFIM)

7 Skonnet fremkommer som forskellen mellem de indeholdte udbytteskatter fra institutterne pa ca. 31 mio. kr. og det

skonnede merprovenu ved at afskaffe frikortet.
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investorer, da denne model tilsigter at kompensere danske investorer for udbytteskatter
afholdt af instituttet.

Ingen af modellerne 1, 3 og 4 forventes at medfore nevneverdige adferdsendringer med
provenumassige konsekvenser. Dette skyldes dels, at modellerne typisk oger neutraliteten
for danske investorer (model 1 og 3). Dels at losningsmulighederne primart vedrorer
udlendinge (model 1 og 4).

Model 2 udgor en undtagelse, da denne indebarer, at neutraliteten reduceres for danske
investorer, da frikortet opheves. Dette vurderes at medfore, at ferre personer fremover
vil investere i danske aktier via minimumsbeskattede institutter. Konkret indregnes det i
resultatet i tabel 1, at beholdningsvardien af personers danske aktier via minimumsbe-
skattede institutter halveres. Dette halverer tilsvarende det skonende merprovenu ved en
ophazvelse af frikortet, som efter tilbagelob og adfaerd skennes at udgere henved 25 mio.
kr. om aret. Dermed skonnes det, at model 2 vil medfere et drligt mindreprovenu pi ca.
10 mio. kr. efter tilbagelob og adfzrd, hvori der dog ikke er indregnet potentielt
betydelige afledte effekter af, at andre brancher vil kunne benytte investeringeinstitutter til
at nedbringe beskatningen af udbytte fra investeringer i Danmark.

Kapitel 10: Model 5-9

Der tages udgangspunkt i beholdningsvardien af personers investeringer via investerings-
institutter erthvervet for frie midler, da model 5 — 9 alene vedrerer disse investeringer. Ved
udgangen af 2014 udgjorde beholdningsvardien ca. 190 mia. kr. i minimumsbeskattede
investeringsinstitutter og 25 mia. kr. i danske investeringsselskaber. Dertil ejede danske
personer udenlandske investeringsbeviser for ca. 8 mia. kr. (for frie midler).

Unwsiddelbar provennvirkning

De fleste beregningsmassige antagelser er gennemgiende fra kapitel 9. Det antages sile-
des, at institutternes afdelinger er “rene”; og det skonnes, at knap 40 pct. af beholdnings-
vardien er placeret i aktiebaserede afdelinger, mens resten er placeret i afdelinger baseret
pé obligationer. Ca. 4 pct. af husholdningernes investeringsbeviser er placeret i afdelinger
med danske aktier, hvilket antages at galde for investeringsselskaber savel som for de
minimumsbeskattede investeringsinstitutter.

Ved beregning af de skattepligtige indkomster laegges det til grund, at normalafkastet
udgor 7 pct. for aktieplaceringer, hvoraf udbytter udger 2/7, og 5 pct. for placeringer i
obligationer.

Der anvendes vagtede skattesatser for aktie- og kapitalindkomst pd henholdsvis 28 pct.
og 33 pct.l!

Investor antages at holde sit investeringsbevis 1 fire ar, mens aktiebaserede institutter
arligt omsaetter 46 pct. af deres portefolje.!? Nar udbytter udger 2 /7 af afkastet, indebaerer

8 Beholdningsvardien er opgjort pa baggrund af oplysninger fra IFB og SKAT.

11 Skattesatsen vagtes ud fra antal personer i de enkelte progressionstrin pa baggrund af lovmodelberegninger pa en stik-

prove pa 3,3 pet. af befolkningen i 2012 fremskrevet til 2015 med august 2014-forudsatninger.
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dette, at knap 40 pct. af de érlige afkast bestar af urealiserede avancer i de aktiebaserede
afdelinger. Dette gzelder for alle aktieafdelinger bdde i de minimumsbeskattede institutter
og i investeringsselskaber. Det vurderes, at urealiserede avancer udger en yderst beskeden
andel af afkastet i obligationsbaserede afdelinger, hvor de beregningsteknisk antages at
udgore ca. 1 pct. af afkastet. Dette begrundes hovedsageligt med, at afkastet primert be-
star af renteindtagter, som realiseres lobende. Dernzst vil den skattemassige indkomst-
opgorelse i institutterne kun blive pavirket af arlige udsving i renterne og ikke af kortvari-
ge fluktuationer inden for aret.

Flere af modellerne medforer tidsmzssige forskydninger i skattebetalingen. Dette er fx
tilfeldet i model 5, hvor realiserede avancer udgir af minimumsindkomsten. Dette inde-
barer, at avancerne ikke beskattes lobende, men forst ved investors realisation af investe-
ringsbeviset. Ved beregning af sidanne renteeffekter anvendes en nominel rentesats pa
4,5 pct. p.a., svarende til renteforudsatningerne i Konvergensprogram 2015.

Beregningerne er behzftet med betydelig usikkerhed. Provenuvirkningerne angives i
2015-priser og er estimeret som den arlige varige virkning.

Tilbagelob og adferd

Der regnes med et tilbagelob pa 24,5 pct. pa skatteeendringer for danske investorer og
uden tilbagelob ved skatteandringer, der pavirker udlaendinge. En @ndring i beskatningen
vil i sidste ende pavirke danske husholdningers disponible indkomst. Tilbagelobet har
siledes karakter af 2endrede indtagter fra moms og afgifter m.v.

Flere af modellerne berorer investors mulighed for at udskyde beskatningen af afkast via
investeringsinstitutter, hvorved betydelige adfardseffekter forventes at indtraede via hol-
deperioden af investeringsbeviserne. Dette gor sig gxeldende 1 model 5, 6 og 7, hvor det
beregningsteknisk antages, at den gennemsnitlige holdeperiode fordobles fra fire til otte
ar.

Ved obligationsbaserede investeringer vurderes beskatningen at vare forholdsvis neutral
pé tvaers af anbringelsesformer. Dette indebzrer, at selektive lempelser i dette tilfaelde
potentielt kan medfere betydelige adfaerdseffekter i form af ndrede formueplaceringer.
Dette vurderes at vaere tilfaeldet i model 6 og 9, hvor investor henholdsvis fir mulighed
for at udskyde og lempe beskatningen af obligationsafkast via investeringsselskaberne. En
sadan selektiv lempelse af tidligere neutralt beskattede anbringelsesformer vil principielt
kunne give anledning til, at investor fremover investerer betydelige belob (principielt hele
formuen) via den skattebegunstigede anbringelsesform. Resultaterne i tabel 1 afspejler
sdledes, at det beregningsteknisk antages, at samtlige obligationsbaserede investeringer
ville ske via investeringsselskaber, hvis enten model 6 eller 9 blev indfort.

Aktiebaserede investeringer via minimumsbeskattede investeringsinstitutter beskattes
ligeledes tilnzrmelsesvist neutralt 1 forhold til direkte investeringer i aktier. En skattebe-
gunstigelse af denne anbringelsesform kan derfor forventes at medfere en betydelig ad-
feerdsbetinget provenuvirkning. Dette kommer fx til udtryk i model 5, hvor minimumsbe-

12 Skon pi baggrund af oplysninger fra IFB.
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skattede institutter fir mulighed for at akkumulere realiserede avancer. Det méd formodes,
at disse institutter vil tiltreekke en storre andel af personers investeringer i aktier som folge
af en sddan skattemassig begunstigelse. Det antages konkret, at de minimumsbeskattede

institutter fremover vil tiltreekke halvdelen af personers direkte investeringer i aktier og en

fjerdedel af deres investeringer i aktier via investeringsselskaber.

Der forventes ingen betydelig adferdsendring blandt udenlandske investorer, da model-
lerne ikke, eller kun i begranset omfang, pavirker udlendinges skattepligt til Danmark.
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