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SKATTAR A ARDGREIDSLUR MILLI FYRIRTAKJA: SVOR VID NOKKRUM

MOTROKUM
Jon Steinsson

Gunnlaugur Jonsson, fjarmalaradgjafi, skrifadi ageeta grein i Morgunbladid 24. jandar,
sidastlidinn, par sem hann setur fram rok gegn skottum a ardgreidslur milli fyrirtekja.
Grein Gunnlaugs var svar vid grein sem ég skrifadi i Morgunbladid 13. jandar,
sidastlidinn, par sem ég feerdi rok fyrir pvi ad skattur & ardgreidslur milli fyrirteekja
veeru akjosanleg leid til pess ad sporna vid hringamyndun i vidskiptalifinu.

Gunnlaugur hefur rétt fyrir sér hvad vardar nokkur af peim atrioum sem hann nefnir.
Spurningin er hins vegar hversu mikilveeg pau atridi eru og pa sérstaklega hvort pau
séu pad mikilveeg ad pau vegi upp & moéti dbatanum sem fylgir pvi ad vidskiptalifid
verdi laust vid vidskiptasamsteypur. Sum af peim rokum sem Gunnlaugur nefnir
standast hins vegar ekki. Hér fyrir nedan eru rok Gunnlaugs sett fram hvert i sinu lagi
(skaletrud) og peim sidan svarad. Greininni lykur & umfjollun um mikilvegt
atfeersluatridi skatts & ardgreidslur milli fyrirteekja sem hefur pad markmid ad hlifa
fyrirteekjum sem eru alfarid (eda nanast alfarid) i eigu annarra fyrirteekja (p.e.
dotturfyrirteekjum) vid pessum skatti.

ROK GUNNLAUGS OG SVOR VID bEIM

»Skatturinn kemi lika nidur a eftirsoknarverdum eignartengslum. Ekki er allt
eignarhald fyrirteekja & 6drum fyrirtekjum neikveett. Pad er t.d. mikilveegt ad menn
geti stofnad saman hlutafélog um sameiginlegar fjarfestingar sinar. Askilegt getur
einnig verid fyrir eigendur fyrirtekja ad geta fjarfest i samstarfi vio énnur fyrirteeki,
sem bua e.t.v. yfir pekkingu og vidskiptatengslum. Skatturinn virkar pess vegna eins
og skurdadgerd, sem ekki er bara beint gegn &xli sem parf ad losna vid, heldur einnig
lifferinu umhverfis pad. Hann beinist baedi gegn hinu gbda og hinu sleema.**

pad er rétt hja Gunnlaugi ad sum eignatengsl milli fyrirtekja eiga sér stad af
edlilegum vidskiptalegum asteedum og eru pvi eftirsoknarverd. Hins vegar er audvelt
ad gera of mikid ur mikilveegi slikra tengsla. 1 storum hluta tilvika, liklega flestum
tilfellum, geetu fyrirteekin ndd sému markmidum annad hvort med pvi ad gera med sér
vidskiptasamninga sem ekki fela i sér eignatengsl eda med pvi ad annad fyrirtekid
veeri gert ad dotturfélagi i hinu, p.e. alfarid i eigu hins.

Lykilatridio er ad samskipti fyrirteekja séu med peim heetti ad stjornendur peirra hafi
ekki hvata til pess ad misnota pau i peim tilgangi ad auka hagnad annarra fyrirteekja
sem stjérnendurnir tengjast. Stjornendur hafa slika hvata pegar fyrirteekin sem peir
stjorna eiga radandi hlut i 6drum fyrirteekjum an pess p6 ad hafa keypt pau ad fullu.
Hvatinn er til stadar par sem stjérnendurnir eru pa ad hluta ad rddskast med fé smeerri
hluthafa.

Pad er af pessum sokum sem €ég geri greinarmun a pvi ad fyrirteeki stofni dotturféelog
(par sem smeerri hluthafar eru ekki til stadar) og almennum eignatengslum (par sem
peir eru til stadar). Med skatti a ard milli fyrirteekja veeri verid ad hvetja fyrirteeki til
pbess ad eiga samskipti vid onnur fyrirteeki med samningum eda med sameiningum i



stad almennra eignatengsla. Petta vaeri gert vegna pess ad almenn eignatengsl veita
fyrirteekjum hvata til pess ad hlunnfara smeerri hluthafa & medan hinar adferdirnar
gera pad ekki.

,»Skatturinn gerir pad hlutfallslega hagstedara fyrir meirihlutaeigendur i fyrirteekjum
ad na peningum Gt ur peim med 6edlilegum heetti. Ardgreidslur, hin edlilega leid sem
gagnast 6llum hluth6fum jafnt, eru ordnar 6hagkvemari en &dur. bess vegna er hvati
til 6edlilegrar hegdunar ordinn meiri ef eignartengslin eru til a annad bord.*

Petta er rétt. bess vegna er mikilvaegt ad skatturinn nai pvi markmidi sinu ad skera a
eignatengsl fyrirteekja. I Bandarikjunum hefur hann einmitt gert pad. bar eiga
fyrirteeki almennt ekki hver i 6dru og pvi hefur skatturinn engin ahrif & hvata
fyrirteekja par i landi til pess ad greida Ut ard.

,.Ef fyrirtaeki vill eiga hlut i 6dru fyrirteeki af annarlegum asteedum, en ekki til pess ad
fa gddan hagnad af fjarfestingunni med beinum heetti, pjonar skatturinn & ardinn litt
peim markmidum sem Jon &tlar honum, pvi ardgreidslurnar voru ekki astedan fyrir
fjarfestingunni.*

Gefum okkur ad fyrirteeki A kaupi hlut i fyrirteeki B og beyti sidan ahrifum sinum
innan fyrirtekis B til pess ad auka hagnad fyrirteekis A & kostnad fyrirteekis B. Petta
getur fyrirteeki A gert med ymsum heetti sem allir eru 6loglegir. Fyrirteeki A getur til
deemis beitt sér fyrir pvi ad fyrirteekin tvo geri samning um kaup a véru eda pjonustu a
verdi sem ekki er i samraemi vid markadsverd en er pess i stad mun hagstedara fra
sjonarholi fyrirteekis A (samanber ,,haekkun i hafi“). Slikur samningur stangast & vid
skattalog par sem i raun er verid ad fera hagnad fra fyrirteki B til fyrirtekis A.
Grundvallaratrioid er hins vegar ad allar adgerdir stjornenda eda stjorarmanna
fyrirteekis B sem peir framkveema i 6drum tilgangi en ad hamarka hag fyrirteekis B
stangast & vid skyldur peirra gagnvart smeerri hluthofum i fyrirteeki B samkvemt
hlutafélagalogum.

Ef geta fyrirteekja til pess ad framkvaema slikar 6léglegar adgerdir éhindrad er svo
mikill ad pau geta flutt allan hagnad til og fra innan vidskiptasamsteypa an pess ad
greida Ut ard, pa kemur skattur & ardgreidslur ekki ad gagni vid ad brjota paer upp. Ef
hins vegar takmork eru a pvi hversu mikid fyrirtaeki geta gert af slikum kanstum pa
byrjar skattur a arogreidslur ad bita. Ef skattalogum og hlutafélagalogum er framfylgt
med polanlegum heetti pa eetti stjornendum i fyrirteekjasamsteypum ad reynast erfitt ad
feera hagnad til innan samsteypanna i slikum meli ad pad komi i veg fyrir ad skattur &
ardgreidslur nai pvi markmidi sinu ad gera samsteypur 6hagkvaemar.

,.Skatturinn dregur Gr hvata til ardgreidsina. bad getur ordid pess valdandi ad
fyrirtaeki sjai sér frekar hag i ad fara i 6heppilegar fjarfestingar en ad greida aro til
hluthafa sem geta notad peningana betur.

pessi roksemd stenst einungis ad svo miklu leyti sem skattur & ardgreidslur naer ekki
markmidi sinu. Ef slikur skattur verdur til pess ad fyrirteeki hatta ad eiga stor
eignasofn af hlutabréfum i 6drum fyrirtekjum pa hefur skattur & ardgreidslur milli
fyrirtekja engin ahrif & hvata fyrirtekja til pess ad greida Ut ard. Eins og fyrr segir er
petta einmitt reynsla Bandarikjamanna.



»Gjarnan er erfitt ad leita ad fjarmagni til nysképunar handa litlum fyrirteekjum. Oft
er best ad leita til steerri fyrirteekja um slikt fjarmagn, t.d. fyrirtekja i tengdum rekstri.
Slikar fjarfestingar verda 6hagkveemari fyrir fyrirtaeki ef skatturinn er tekinn upp og
bvi minnka hvatar til studnings vid nysképun.

Sprotafyrirteeki greida sjaldnast ard & fyrsta hluta ,,eevi“ sinnar sem er einmitt s timi
begar pau leita eftir fjArmagni med peim hetti sem Gunnlaugur lysir. Fjarfestar sem
koma inn i fyrirteeki svo snemma geta leyst Ut sinn hagnad med pvi ad selja hlut sinn i
fyrirteekinu eftir ad pad neer semilegri steerd og &dur en pad byrjar ad greida Ut ard.
Einnig er unnt ad skipuleggja fjarfestingu i sprotafyrirteekjum i gegnum
fjarfestingarsjodi (e. venture capital funds) sem einstaklingar og lifeyrissjodir eiga.
pannig gengur petta fyrir sig i Bandarikjunum. En Bandarikin eru einmitt pad land
sem statar af proadasta fjarmognunarumhverfi fyrir sprotafyrirteki i heimi. Ef litid er
til Bandarikjanna virdist pvi ekki vera sem skattar & ardgreidslur milli fyrirteekja skadi
sprotafyrirteki. Pvert & moti er liklegt ad slikur skattur hjalpi sprotafyrirteekjum med
pvi ad yta undir 6flugan hlutabréfamarkad (sja umfjéllun hér fyrir nedan).

,.Skatturinn bitnar trdlega & vidskiptum med hlutabréf & moérkudum, par sem hann
gerir fjarfestingu fyrirteekja i 6drum fyrirteekjum 6hagkveemari.

bpvert & moti, flokin og vidtek eignatengsl draga verulega ar virkni
hlutabréfamarkadarins par sem pau minnka moguleika og hvata almennings til pess ad
kaupa hlutabréf i einstokum fyrirteekjum. Flokin og vidtek eignatengsl leida til pess
ad pad er einfaldlega ekki heaegt ad fjarfesta i rekstri akvedins fyrirteekis. Med pvi ad
kaupa hlutabréf i dkveonu fyrirteeki neydast fjarfestar til pess ad kaupa ekki adeins
hlut i rekstri pess heldur einnig hlut i eignasafni pess. petta pydir ad peir komast ekKki
hja pvi ad kaupa Obeinan hlut i storum hluta af peirri vidskiptablokk sem fyrirtaekio
tilheyrir.

Islenski Kolkrabbinn, svokalladi, var agatt deemi um petta pegar hann var og hét. ba
var til deemis ekki haegt ad kaupa hlut i rekstri Skeljungs an pess ad kaupa samtimis
6beinan hlut i rekstri fjélda frystihisa og annarra fyrirtekja; m.a. Sjova-Almennra
sem fdl aftur i sér dbeinan hlut i rekstri fjolda annarra fyrirtaekja; m.a. Eimskips og
svo framvegis. bar ad auki var hvati almennings til pess ad kaupa hlut i slikum
fyrirtekjum minni en hann ella hefdi verid par sem almennir hluthafar gatu att pad a
heettu ad félagid sem peir attu hlut i veeri notad til pess ad verja hagsmuni steerri
hluthafa annars stadar i vidskiptablokkinni eins og gerdist nokkrum sinnum med
aberandi heetti pegar Kolkrabbinn var ad lidast i sundur.

pad er engin tilviljun ad hlutabréfamarkadurinn i Bandarikjunum er 6flugri en
hlutabréfamarkadir annarra landa. Ein af &steedum pess er ad i Bandarikjunum eru
pusundir sjalfstaedra fyrirtekja skrad & hlutabréfamarkad. I byskalandi, hins vegar, eru
einungis hundrud mismunandi andlit nokkurra stérra vidskiptablokka &
hlutabréfamarkadi. bad er ekki nema von ad dhuga almennings i Pyskalandi & pvi ad
fjarfesta i hlutabréfum sé litill.

,.Par sem skatturinn bitnar a vidskiptum med hlutabréf, verdur fjarmognun fyrirtekja
med lansfjarmagni enn hagkvaemari i samanburdi vid fjarmdgnun med hlutafé.
Fyrirteeki mun frekar taka lan en afla hlutafjar. bad gerir rekstur fyrirtekja
ahattusamari og eykur heettu a gjaldprotum med tilheyrandi kostnadi.“



Pessi roksemd fellur par sem forsendan um ad skatturinn bitni & vidskiptum med
hlutabréf feer ekki stadist. (Sja& umfjollun hér ad ofan.) Hvati fyrirteekja til pess ad
fjarmagna sig med hlutafé atti pvert 4 moti ad aukast. En burt séd fra pvi, pa er alls
ekki augljost hvort venjuleg fyrirteeki hafa of mikla eda of litla hvata til pess ad
fjarmagna sig med hlutafé. pad er pvi alls ekki augljést hvort breytingar & pessum
hvotum veeru hagkvaemar eda 6hagkvaemar.

.. Trilega er erfitt ad framkveema petta, nema skatturinn verdi lika lagdur & erlend
fyrirteeki sem fjarfesta i landinu. Slikur skattur a fjarfestingar milli landa myndi draga
ar erlendri fjarfestingu ad 6llu jofnu.*

I dag er skattur & fjarmagnstekjur stadgreiddur & Islandi. Petta pydir ad fyrirteeki sem
greida ard draga 10% af ollum ardgreidslum fra og skila i rikissjod. Peaer
ardgreidsinanna sem runnu til fyrirteekja voru hins vegar ekki skattskyldar. Fyrirtaekin
sem fengu ardinn greiddan mega pvi fa skattinn sem tekinn var af honum
endurgreiddann eda draga hann fra 6drum skéttum sem pau eiga ad greida. Um erlend
felog gilda i sumum tilfellum sérstakar reglur pegar tviskéttunarsamningar eru til
stadar milli Islands og pess lands sem félagid er fra. Framkvemdin er pd i
grundvallaratrioum eins hvort sem um islensk eda erlend fyrirteeki er ad reeda. pad
sem meira er, ekki pyrfti ad gera neinar meirihattar breytingar & framkvemdinni ef
skattur & ard milli fyrirteekja yrdi settur 4. Leggja meetti heerri eda leegri skatt &
aragreidslur til erlendra fyrirtekja an pess ad framkveemd skattlagningarinnar yroi
breytt svo neinu nemur.

,»Skatturinn pydir auknar tekjur fyrir rikissj6d, sem fer trilega verr med peningana en
peir sem skattlagdir eru.*

Markmid pessa skatts er alls ekki tekjuoflun. Raunar skilar hann engum tekjum ef
hann naer pvi markmidi sinu ad uppreta vidskiptasamsteypur. | Bandarikjunum skilar
pbessi skattur einmitt saralitlu par sem hann hefur nad markmidi sinu.

MIKILVAGT UTFAERSLUATRIDI

Hingad til hef ég litid fjallad um nakvaemlega hvernig skattur & ardgreidslur milli
fyrirtekja @tti ad vera Gtfeerdur. | rauninni er porfin & slikri umraedu ekki mikil par
sem unnt er ad stydjast vid Utfeerslu Bandarikjamanna ef akvedid verdur ad leggja a
slikan skatt & Islandi. Po er eitt Gtfaersluatridi sem mikilveaegt er ad umraedan taki mid
af.

Gefum okkur ad fyrirtaeki A eigi hlut i fyrirteki B. | Bandarikjunum er skattur &
ardgreidslur Gtferdur & pann hatt ad skatthlutfallid sem fyrirteeki A parf ad greida af
ardi sem pad feer greitt fra fyrirteeki B laekkar eftir pvi sem fyrirteeki A & steerri hlut i
fyrirteeki B. [ pessu sambandi er lykilatridi ad petta skatthlutfall laekki nidur i O ef
fyrirteeki A & pad storan hlut i fyrirteeki B ad fyrirteeki B sé i raun doétturfélag i
fyrirteekis A. Skattinum er ekki &tlad ad koma i veg fyrir ad fyrirteki A geti stofnad
dotturfélog.

Skynsamleg Urfeersla & skatti & ardgreidslur milli fyrirteekja geeti pvi til deemis kvedid
a um ad skattur & ardgreidslur milli fyrirteekja veeri 20% nema fyrirteekid sem faer



ardinn eigi ad minnsta kosti 75% hlut i fyrirtaekinu sem greidir ardinn. 1 pvi tilfelli
veeri skatthlutfallid 0%.

NuU er liklegt ad hallmalendur skatts & ardgreioslur milli fyrirteekja muni gripa petta
atridi & lofti og segja ad fjolprepa skattar gangi ekki vegna pess ad peir eru svo erfidir
i framkvaemd. I pessu tilfelli eru slik rok ekki sannferandi vegna pess ad ekki pyrfti
ad breyta framkveemd skatts & ardgreidslur i neinum grundvallaratridum fra pvi sem
nud er. Eins og fjallad var um fyrr i pessari grein er skattur & ardgreidslur stadgreiddur i
dag og fyrirteeki fa skattinn sidan endurgreiddann. Tillaga min breytir pessari
framkvaemd einungis litillega. Fyrirteeki myndu pa draga 20% skatt af ardi sem rennur
til fyrirteekja og 10% skatt af ardi sem rennur til einstaklinga. Fyrirteeki sem eiga
a.m.k. 75% hlut i fyrirteekinu sem greiddi ardinn myndu sidan fa pennan skatt
endurgreiddann.



