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Skattesystemet ungefar
neutralt mellan sma och stora
foretag

I den pagiende debatten om tillvixtfrigor hivdas
ofta att mindre foretag missgynnas skattemassigt
jamfort med storre foretag. Sirskilt anses de s.k.
3:12-reglerna for beskattning av famansforetag!
diskriminera dessa fOretag jimfort med storre aktie-
bolag. En statlig utredning? (SOU 2002:52) har nyli-
gen foreslagit en forindring av 3:12-reglerna som
sinker skatten for dessa féretag. En mindre lingt-
gaende skatteldttnad genomférs redan 2004.

Beskattningen paverkar foretagens investeringar
genom att forrintningskraven drivs upp. Firre inve-
steringar blir 16nsamma att genomfoéra dé beskatt-
ningen skjuter in en kil mellan kapitalkostnaden,
dvs. investeringarnas avkastning fére skatt, och
dgarens avkastning efter skatt. Denna férdjupnings-
ruta undersoker i vilken man nuvarande och fore-
slagna skatteregler paverkar kapitalkostnaden for
investeringar i olika typer av féretag. Olika kapital-
kostnader snedvrider investeringsincitamenten,
vilket riskerar att leda till en ineffektiv férdelning av
investeringar mellan olika féretag.

Ett viktigt resultat dr att nuvarande 3:12-regler i
stort sett ger samma kapitalkostnad f6r faimanstore-
tag som for storre aktiebolag. Med den av 3:12-
utredningen foreslagna s.k. BEK-modellen miss-
gynnas diremot stora féretag eftersom kapitalkost-
naden blir ligre f6r fimansforetag 4n for stérre
aktiebolag. De reformerade 3:12-reglerna riskerar
dirmed att i hogre grad dn tidigare snedvrida inve-
steringarna. 3

! Huvuddefinitionen av begreppet fimansforetag vid
tillimpningen av 3:12-reglerna ir ett aktiebolag dir fyra eller
farre deligare dger andelar som motsvarar mer dn 50 procent av
résterna fOr samtliga andelar i foretaget.

2 3:12-utredningen tillsattes for att bl.a. se 6ver och férenkla de
regler som giller for dgare till fimansféretag.

3 For en utforlig teoretisk analys av beskattningsreglerna och
hirledning av de kapitalkostnadsuttryck som ligger till grund f6r
berikningarna se Oberg (2003), Essays on Capital Income Taxation
in the Corporate and Housing Sectors, Uppsala Universitet,
Economic Studies 72 och Lindhe-Sédersten-Oberg (2003),
Economic Efffects of Taxing Different Organizational Forms nnder a
Dual Income Tax, Uppsala Universitet, Working Paper 2003:19.

Separat beskattning av kapitalinkomster

I'juni 1990 lagfistes arhundradets skattereform” i
Sverige. Men den svenska skattereformen# var ingen
isolerad foreteelse utan hade sina paralleller i minga
linder som starkt influerats av reformerna i USA
och Storbritannien. Ett speciellt inslag i de nordiska
lindernas skattereformer var att den tidigare pro-
gressiva beskattningen av summan av kapital- och
arbetsinkomster ersattes med en separat proportio-
nell beskattning av kapitalinkomster och en separat
progressiv beskattning av arbetsinkomster. Det nya
systemet innebdr att marginalskatten, dvs. skatten pa
en extra inkomst, blir hogre f6r arbetsinkomster dn
for kapitalinkomster vid héga arbetsinkomster. I ar
uppgar dessa marginalskatter till 30 respektive 56,2
procent. Aven den totala skatten pi en extra arbets-
inkomst dr hogre dn den totala skatten pd en extra
kapitalinkomst (se tabell 1).

Tabell 1 Skatt pa extra inkomst vid hdg arbets-
inkomst 2003

Procent

Bolagsskatt T 28,0
Skatt pa kapitalinkomster T, 30,0
Skatt pa arbetsinkomster T, 56,2
Arbetsgivaravgift a 32,8
Total skatt pa kapitalinkomster 7+ (1 - T)Tki 49,6
Total skatt pa arbetsinkomster (a 7, )1+ a) 67,0

Hogre skatt f6r en extra arbetsinkomst dn f6r en
extra kapitalinkomst skapar incitament att omvandla
arbetsinkomster till kapitalinkomster. Méjligheterna
till en sadan omvandling dr stérst om arbetsinsat-
serna kan forldgeas till ett eget foretag, dir det ofta
inte ens i princip dr mojligt f6r skattemyndigheten
att avgora i vilken utstrickning en given inkomst
betingas av insatser av arbete eller kapital. For att
torhindra en systematisk omvandling av arbetsin-
komster finns sirskilda s.k. 3:12-regler f6r beskatt-
ning av dgare till fimansféretag. Avsikten ér att
aktiva deldgare ska fa lika hog skatt pa sina arbetsin-
komster som motsvarande I6ntagare, samtidigt som
incitamenten till investeringar inte ska vara annot-
lunda in de som giller for stérre aktiebolag. Aven
beskattningen av andra féretagsformer (enskild

4 Utmirkande fér den svenska reformen var ligre skattesatser
och bredare skattebaser och motiverades bl.a. av en 6nskan att
minska de tidigare skattemaissiga snedvridningarna i hushallens
och foéretagens agerande.
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niringsverksamhet och handelsbolag, beskrivs vida-
re nedan) har vigletts av principer om neutralitet
jamfort med 16ntagare och jamfort med andra fére-
tagsformer. Sidan neutralitet innebir att skattereg-
lerna i sa liten utstrickning som mojligt snedvrider
investeringsincitamenten och dirmed férdelningen
av investeringarna mellan olika foretagsformer.

Specialregler for delagare i famansforetag

Specialregleringen av fimansforetagen giller be-
skattningen av dgarnas utdelningar och kapitalvins-
ter. Utdelningar upp till ett belopp motsvarande en
schablonmaissigt beriknad avkastning pa anskaff-
ningsvirdet av aktiekapitalet, ’normalutdelning”,
beskattas som kapitalinkomst, dvs. med 30 procent.s
Den procentuella avkastningen, den s.k. klyvnings-
rantan, bestims dirvid som statslinerdntan med ett
tilligeg av 5 procentenheter, vilket summerar till 9,94
procent 2003. Overskjutande utdelning, ”6verutdel-
ning”, beskattas som arbetsinkomst enligt gillande
progressiv skatteskala. Vid aktief6rsiljning beskattas
kapitalvinst i princip till hilften som arbetsinkomst
och till hilften som kapitalinkomst.

Den nyligen foreslagna BEK-modellen innebir
flera visentliga férindringar i férhallande till nuva-
rande regler. Den inkomst som ska beskattas som
kapitalinkomst berdknas med utgingspunkt frin
foretagets beskattade egna kapital (BEK) istillet for
anskaffningsvirdet av aktiekapitalet. Vidare hojs
klyvningsrintan till statsldnerdntan med ett tilligg av
10 procentenheter. En ytterligare viktig fordndring
ar att kapitalvinster i sin helhet beskattas som ar-
betsinkomst.

Kapitalkostnad vid investeringar

For att bedéma hur skattesystemet paverkar inve-
steringsincitamenten, och dirmed férdelningen av
investeringar mellan olika foretag, 4r det skattebe-
lastningen f6r en marginell investering som ér av
intresse. Denna skattebelastning kan beriknas med
hjalp av konventionella investeringskalkyler. Sidana
kalkyler g6r det méjligt att berdkna storleken av den
kil skattesystemet skjuter in mellan avkastningen
fore skatt pa investeringen och den avkastning efter

5> I underlaget f6r den berdknade kapitalavkastningen ingar
ocksd den normalutdelning som 4dgaren dterinvesterat i
féretaget.

skatt foretagens dgare far pa det sparande som be-
hévs for att finansiera investeringen.

Den ldgsta acceptabla avkastningen pa invester-
ingsprojektet (kapitalkostnaden) beror dels pa fére-
tagsformen, dels pa om finansieringen sker genom
nyemission eller genom behillna vinstmedel, dvs.
genom att dgaren avstar fran att ta ut en del av fore-
tagets rorelsedverskott. Agare till fimansforetag kan
behilla vinstmedel i féretaget genom reducerad 16n
och genom reducerad utdelning. I féljande rikneex-
empel vid finansiering genom behillen vinst antas
investeringen i fimansforetaget finansieras genom
reducerad 16n, medan investeringen 1 aktiebolaget
(noterat och onoterat) finansieras genom reducerad
utdelning.

I tabell 2 redovisas de beriknade kapitalkostna-
derna fOr olika féretags- och finansieringsformer.
Utgangspunkten dr att dgarna till féretagen kriver
en avkastning efter skatt pa 7 procent (motsvarande
10 procent fére 30 procents kapitalinkomstskatt).o
For fimansforetag redovisas kapitalkostnaden dels
vid 2003 drs regler, dels vid 2004 4rs 2 procentenhe-
ters hogre klyvningsrinta och dels vid den forslagna
BEK-modellen. De s.k. littnadsreglerna, som inne-
bir att en viss del av dgarens utdelning och kapital-
vinst undantas fran beskattning, antas gilla for fa-
mansforetaget samt for det onoterade aktiebolaget
men inte f6r det noterade aktiebolaget.

Resultaten visar att 2003 drs regler ger ungefir
samma kapitalkostnad for fimansféretag som for
det onoterade aktiebolaget. Vid finansiering genom
behallna vinstmedel dr kapitalkostnaden nagot h6g-
re f6r fimansforetag, vilket forklaras av den hégre
kapitalvinstbeskattningen for fimansforetagen. Vid
finansiering genom nyemission ir kapitalkostnaden i
stillet nagot lagre for famansforetaget dn f6r det

¢ Berdkningarna bortser, férutom vid antagandet om
avkastningskravet efter skatt, i princip frin osikerhet. I de flesta
fall 4r det inte mojligt att ens bestimma vilken riktning
beskattningen paverkar kapitalkostnaden vid osdkerhet. Skilet
ir att beskattningen har motverkande effekter, genom att bade
beskira avkastningen och reducera spinnvidden mellan de goda
och diliga utfallen. Nir osdkerhet beaktas dr dven mojligheterna
att kvitta forluster och vinster av stor betydelse. Beaktande av
osikerhet kan siledes skapa stérre variationer i
kapitalkostnaden for investeringar i olika féretag och kan hoja
kapitalkostnaden mer fér smé 4n for stora foretag. A andra
sidan bortser berdkningarna fran flera andra omstindigheter
som ofta gynnar sma jimfoért med stora foretag.
Famansforetagen fir t.ex. genom lénesummeregeln ett
tillkommande utrymme f6r normalbeskattad utdelning,
nedsittningen av arbetsgivaravgifterna gynnar sma jaimfort med
stora foretag och formdégenhetsskatt utgar endast fér noterade
bolag.
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onoterade aktiebolaget. Kapitalkostnaden vid ny-
emission ar hégst for det noterade bolaget, vilket
forklaras av att de inte omfattas av littnadsreglerna.

Tabell 2 Kapitalkostnad i olika féretagsformer
Procent

Behallen vinst Nyemission

Aktiebolag (noterat) 11,4 13,9
Aktiebolag (onoterat) 11,4 11,8
Famansforetag (2003) 12,4 10,7
Famansforetag (2004) 12,4 9,2
Fémansforetag (BEK) 7,1 7,0
Enskild naringsverksamhet/

Handelsbolag 9,7 10,0

Vid 2004 ars regler sinks kapitalkostnaden ytterliga-
re for famansforetag vid finansiering genom ny-
emission. Sammantaget kommer denna foretags-
form snarast att gynnas jimfort med onoterade och
noterade aktiebolag.” BEK-modellen reducerar kapi-
talkostnaden ytterligare f6r fimansforetagen och
innebdr att investeringar i sidana fOretag gynnas
jamfort med investeringar i andra aktiebolag. Detta
beror pd att utrtymmet f6r normalutdelning baseras
pé ett bredare underlag, bestimd utifrin foretagets
balansrikning. Om kapitalkostnaderna skall vara sa
lika som mojligt saknas siledes skal for att lata ocksa
kvarhdllna beskattade vinstmedel ingd i underlaget
for kapitalbeskattad normalutdelning.
Berikningarna visar foljaktligen att reglerna 2003
och i ndgot mindre grad reglerna 2004 sammantaget
ger ungefir samma kapitalkostnader f6r famansfore-
tag som fo6r onoterade aktiebolag. Kapitalkostnaden
ar hogre for noterade aktiebolag, vilket innebir att
investeringar i sidana féretag missgynnas skattemis-

sigt.

Regler och kapitalkostnad for enskilda
naringsidkare

For att ytterligare belysa beskattningen av olika
foretagsformer redovisas motsvarande berdkningar
for enskild niringsverksamhet. Reglerna f6r han-
delsbolag stimmer i stort 6verens med enskild ndr-
ingsverksamhet, vilket ger dessa foretagsformer
samma kapitalkostnader.

7 Héjningen av klyvningsrintan paverkar inte kapitalkostnaden
vid behallen vinst, vilket férklaras av att det da inte skapas
négot ytterligare utrymme fér normalutdelning.

Den enskilda niringsverksamheten beskattas inte
eftersom den inte dr nagot sjilvstindigt skattesub-
jekt. Inkomsten beskattas i stillet hos dgaren med
de skattesatser som giller for fysiska personer. Vid
beskattningen delas niringsverksamhetens inkomst
upp 1 tre olika delar. Den forsta delen — ranteférdel-
ning — bestar av en klyvningsrinta (statslaneridntan
plus 5 procentenheter) multiplicerad med kapitalun-
derlaget 1 verksamhetens och beskattas som kapital-
inkomst, dvs. med 30 procent. Den andra delen
bestar av inkomster som avsitts till en s.k. expan-
sionsfond (maximalt 138,9 procent av kapitalunder-
laget) och beskattas med 28 procent. Den tredje
dterstdende delen beldggs med s.k. egenavgifter, som
1 princip motsvarar arbetsgivaravgifterna, samt be-
skattas som arbetsinkomst.

Resultaten 1 tabell 33 visar att kapitalkostnaden
for enskild niringsverksamhet dr ldgre dn savil kapi-
talkostnaden for aktiebolag som kapitalkostnaden
tor fdmanstoretag vid 2003 ars regler. Detta giller
bade vid nyttjande av expansionsfond, som motsva-
rar behallen vinst, och rinteférdelning, som mot-
svarar nyemission. Den ligre kapitalkostnaden for
enskild ndringsverksamhet beror pa att bolagsvins-
ter dubbelbeskattas, med en bolagsskatt pa 28 pro-
cent utdver dgarens kapitalinkomstskatt, medan
enskilda niringsidkare i motsvarande fall enkelbe-
skattas. Vid 2004 ars regler dr kapitalkostnaderna
for famansféretagen sammantaget ungefir likvirdi-
ga med kapitalkostnaderna f6r enskild niringsverk-
samhet. BEK-modellen innebir diremot att inve-
steringar 1 fimansféretag gynnas skattemissigt dven
1 férhdllande till investeringar 1 enskild néringsverk-
samhet och handelsbolag.

Slutsatser

Sammantaget visar berikningarna att 2003 liksom
2004 ars regler ger en férhallandevis neutral be-
skattning av investeringar i olika féretag. Den mest
markanta avvikelsen 4r att investeringar i noterade
aktiebolag som finansieras genom nyemission dis-
krimineras skattemassigt.

Den féreslagna BEK-modellen medfér diremot
att fimansforetag gynnas skattemdssigt jamfort med
andra foretag. De foreslagna reglerna riskerar ddr-
med att leda till storre snedvridningar i investering-
arnas fordelning mellan olika foretag.

8 I kapitalunderlaget ingir ungefir nettof6rmégenheten.





