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Optimal kapitalstruktur i
et nulrentesamfund

Negative renter er nu reglen og ikke undtagelsen for statsobligationer i store dele af verden. Med negative renter

— eller blot med renter tt pa 0 — er der grund til at genbesgge den klassiske teori om optimal kapitalstruktur. | artiklen
argumenteres for, at man med fordel kan se pa den 4rlige skattefordel ved gald og afveje den mod den 4rlige ulempe
ved gald i form af omkostninger ved 'financial distress’, rentemarginal osv. Det konkluderes, at den arlige skattefordel
ved gld er ubetydelig ved det nuvarende renteniveau, og at bgrsnoterede selskaber derfor kraftigt bgr overveje hgjere

egenkapitalfinansiering.
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Kapitalstruktur, skat og omkostninger

ved finansiel intermediation

Optimal kapitalstruktur og renteskatteskjold i en ekonomi
med selskabsskat og omkostninger ved ’financial distress’ er
klassiske emner inden for Corporate Finance. I den statiske
afvejningsteori er fokus typisk pé afvejningen mellem kapital-
vaerdien (nutidsverdien) af det gode ved gald: Renteskatte-
skjold ved at lane gennem selskabet og kapitalvaerdien (nutids-
vardien) af det darlige ved geeld: Konkursomkostninger og iser
agentomkostninger som folge af interessekonflikter mellem
ledelse/aktionarer og fremmedkapitalindskyderne. I denne arti-
kel analyseres optimal kapitalstruktur med fokus pé to forhold,
som er specielt relevante i det nuverende nulrentesamfund.
Det forste forhold er, om optimeringsanalysen skal foretages
pa beholdningssterrelser (’stock’) eller stramsterrelser ("flow”).
Det andet forhold er betydningen af omkostninger ved finansiel
intermediation, dvs. omkostningerne ved l&neformidling.

Ad stock’ eller’ flow’: Den statiske afvejningsteori fokuse-
rer typisk pd beholdningssterrelser: Man ser pa nutidsverdien
af skatteskjoldet pa geld og nutidsvaerdien af omkostninger
ved ’financial distress’. Den optimale geldsandel maksimerer
selskabets verdi. I artiklen argumenteres for, at man med fordel
kan se pa stromsterrelser, dvs. se pé den drlige besparelse kontra
den arlige omkostning ved "financial distress’. Det er vasentligt

lettere at se ét ar frem end 100 &r frem, og kapitalstrukturen kan
@ndres fra dr til 4r. P4 denne méde kommer betydningen af ren-
teniveauet klarere frem. I forleengelse af ovennavnte vises, at
hvis det antages, at selskaber delvist finansierer sig med risiko-
fri kort geld, og den korte rente er negativ, er det skattemaes-
sigt optimalt for selskaber ikke at have gald. Tvartimod er det
optimalt for selskaber med skattepligtigt overskud at eje korte
obligationer, dvs. have mere egenkapital end det kraeves for at
finansiere de reale aktiver.

Ad finansiel intermediation: Den statiske afvejningsteori
ignorerer omkostninger ved finansiel intermediation. I en ver-
den med perfekte kapitalmarkeder bortset fra selskabsskatter
(og dermed uden omkostninger ved finansiel intermediation)
er der en skattemessig fordel ved gald i selskaber, sé lenge
selskabet betaler en positiv rente. Men i en verden med omkost-
ninger ved finansiel intermediation gelder det ikke nedvendig-
vis. Antag at renten pd statsobligationer er nul, men at selskaber
betaler en positiv rente, fordi der er omkostninger for ldngiver
ved at kreditvurdere selskabet. At selskabet betaler en positiv
rente er i den situation ikke et argument for at finansiere sig med
1an.! Det er en overflodig udgift, hvis smerte mindskes lidt af, at
skattevaesenet betaler en del af den overfladige udgift. Jo lavere
renten er, desto sterre bliver betydningen af omkostninger ved
finansiel intermediation.

Nulrentesamfundet og den statiske
afvejningsteori
I efterret 2016 har den danske statsobligationsrente veret
negativ ud til lebetider pd omkring 10 &r. Specielt i et lavrente-
samfund er det hensigtsmeessigt at reformulere den traditionelle
fremstilling af afvejning mellem renteskatteskjold og omkost-
ninger ved 'financial distress’.

I dette afsnit betragter vi en skonomi med perfekte kapital-
markeder bortset fra selskabsskatter og omkostninger ved
“financial distress’, dvs. den simpleste lerebogsmodel. Der er

1. Vigar her ud fra, at udgiften ved den finansielle intermediati-
on giver sig udslag i en fradragsberettiget rente. Argumentet
mod geeld er selvfolgelig endnu steerkere, hvis en del af udgif-
ten ikke er fradragsberettiget.
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FIGUR 1: Antal ar det tager at opna halvdelen af vaerdien af renteskatteskjoldet.
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sdledes fx hverken transaktionsomkostninger eller emissions-
omkostninger.

Modigliani og Miller i en nulrentegkonomi

De klassiske Modigliani og Miller antagelser er, at selskabet har
konstant absolut geeld ud i al fremtid, og at det altid kan udnytte
renteskatteskjoldet. Under disse forudsatninger er kapitalveer-
dien af renteskatteskjoldet som bekendt kapitalverdien af det
arlige renteskatteskjold, dvs.2

t-r-D
T

M

hvor r er renten, ¢ er selskabsskattesatsen, og D er galden.
Kapitalverdien af renteskatteskjoldet er derfor ¢ - D. Sa lenge
der ikke er omkostninger ved ’financial distress’, er der en ube-
tinget fordel ved gzld i denne model.

Hvis renten er 0, er den traditionelle model til beregning
af kapitalverdi af renteskatteskjoldet meningsles, fordi man
skal dividere med 0. Kapitalvaerdien af en konstant betalings-
strom pd 0 kr. i uendelighed er imidlertid 0 (selvom 0 / 0 ikke
er defineret). Konklusionen er derfor: Hvis renten er nul, er det
arlige renteskatteskjold (den arlige gevinst ved at have geeld i
selskabet) lig med nul, og kapitalveerdien af det arlige renteskat-
teskjold vil ogsd veere nul.

Ifolge den statiske afvejningsteori for kapitalstruktur be-
tyder dette samtidigt, at kapitalverdien af omkostninger ved
"financial distress’ mé vere nul i optimum.

Modigliani og Miller i en hgjrentegkonomi

og en lavrentegkonomi

Som bekendt handles en stor del af verdens statsobligationer
til en negativ rente. Danske statsobligationer med en lobetid pé
10 4&r har i korte perioder haft negativ rente. P4 det seneste har
enkelte virksomheder lant til negativ rente pd deres erhvervs-
obligationer, se f.eks. Borsen 8. september 2016. Renten pa de

2. Jf. fx Brealey, Myers og Allen (2017) kapitel 18 eller Parum
(2001) kapitel 7.
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leengste statsobligationer har ikke veret negativ, hverken i Dan-
mark eller udlandet. Der er en stigende rentestruktur, og derfor
er den lange rente typisk positiv, om end lav.

Lad os i ferste omgang se bort fra problematikken om en
ikke-flad rentestruktur og blot tale om ’renten’ i ekonomi-
en. Ndr 'renten’ i ekonomien er positiv, som er den ‘normale’
antagelse 1 ekonomi, holder Modigliani og Millers kapital-
vardiformel, nemlig at kapitalverdien af skatteskjoldet er ¢ -
D. Et problem ved formlen er imidlertid, at den ikke siger noget
om den tidsmassige fordeling af skattegevinsten ved gald. Jo
lavere 'renten’ er, desto steerkere er argumenterne for at supplere
den traditionelle fremstilling, der afvejer nutidsveerdi af rente-
skatteskjold mod nutidsverdi af omkostninger ved ’financial
distress’, med en fremstilling, der fokuserer pa drlige gevinster
og drlige omkostninger.

Betragt forst den danske hejrenteokonomi fra starten af
1980°’rne. Vi antager » = 20%, t = 40%, D = 100 samt Modiglia-
ni og Miller antagelser. Nutidsvardi af renteskatteskjoldet er 40,
og det er uathangigt af ». Alt hvad man beheover at kende, er sel-
skabsskattesatsen og galden, og jo hejere de to er, desto hgjere
er kapitalverdien af renteskatteskjoldet. Hvor "hurtigt’ fir man
denne verdi? Hvor lang tid gar der, for man under modellens
forudsatninger har modtaget halvdelen af kapitalverdien af
renteskatteskjoldet? 4 ar! Aktionarerne fir altsd hurtigt en be-
tydelig andel af nutidsverdi af renteskatteskjoldet. Hvis man
synes, at et sadant tal er relevant information, sa far man ikke
det, hvis man benytter Modigliani og Millers kapitalverdifor-
mel. I relation til den statiske afvejningsteori skal omkostninger
ved ’financial distress’ vaere neaert forestaende, for ellers draebes
de af diskonteringen.

Betragt herefter den nuvarende lavrenteekonomi med r
= 1%, t = 22%, D = 100 og Modigliani og Miller antagelser.
Nutidsveerdi af renteskatteskjoldet er 22, helt uathengigt af r.
Hvor lang tid gér der, for man under modellens forudsatnin-
ger har modtaget halvdelen af kapitalverdien af renteskatte-
skjoldet? 70 ar! I relation til den statiske afvejningsteori be-
hover omkostninger ved ’financial distress’ ikke at vere nert
forestaende.

I Figur 1 har vi illustreret, hvor mange &r ud i fremtiden man
skal for at have opndet halvdelen af kapitalvaerdien af renteskat-



teskjoldet. Disse beregninger er uathengige af # og D, som er
eneafgorende for Modigliani og Millers kapitalverdirenteskat-
teskjold.

Jo lavere renten er, desto mere vil kapitalverdi af bade ren-
teskatteskjold og omkostninger ved ’financial distress’ vare
pavirket af, hvad der sker meget langt ude i fremtiden, dvs.
desto mere usikre bliver skennene for begge sterrelser eller for-
muleret anderledes: Desto mere kritisk bliver antagelsen om,
at modellen er komparativ statisk. I en teoretisk verden kan
man sige, at det er ligegyldigt, men i virkelighedens verden er
det relevant. I et teoretisk set-up kan det vere naturligt at tage
udgangspunkt i en rent statisk beregning. I en verden preeget
af ecendringer over tid i renteniveau, rentestruktur, skatter og
‘financial distress’-omkostninger, kan man med fordel tcenke i
stromstorrelser, hvis man er interesseret i at bruge resultaterne
i praksis.

Renteskatteskjold i en dynamisk verden

med en ikke-flad rentestruktur

Betragt en okonomi med perfekte kapitalmarkeder bortset fra
selskabsskatter, hvor kapitalstrukturen tilpasses lebende, og
hvor selskaber delvist finansierer sig med risikofri variabelt for-
rentet® geeld.

Det arlige renteskatteskjold ved at ldne gennem selskaber er
som navnt i forrige afsnit nul, hvis den korte rente er nul: / en
verden, hvor den korte rente er nul, er der ikke nogen fordel ved
at have variabelt forrentet geeld i selskaber.

Hvis den korte rente er negativ, betaler selskaber ikke rente
for at lane kapital. De fdr penge for at lane kapital. Nogle vil
mdske tro, at det s& er optimalt for selskaber at ldne s meget
som muligt, fordi det er bedre end gratis’.

I det danske skattesystem er den generelle regel imidlertid:
* Renteudgifter er fradragsberettigede — uanset om man er

langiver eller 1dntager.

* Renteindtagter er skattepligtige — uanset om man er 14ngi-
ver eller ldntager.

Negative renter er altsd skattemaessigt sidestillet med positive
renter. Det betyder, at hvis man skal betale rente for at have
kapital placeret pa en indldnskonto eller i obligationer (dvs.
placerer kapital til negativ rente), s er renten fradragsberettiget
i skattemaessig henseende. Det betyder ogsa, at hvis man mod-
tager rente for at lane kapital (dvs. optager et 1dn med en negativ
rente), er renteindtegten skattepligtig.

Negativ rente betyder, at selskaber modtager en skatteplig-
tig rentebetaling for at have geld. Nér renten er negativ, resul-
terer ldntagning gennem selskaber 1, at selskabets skattepligtige
indkomst stiger, hvorfor den betalte selskabsskat stiger. Hvis
investor selv léner til negativ rente, selskabsbeskattes rente-
indtegten ikke. I en skonomi med en negativ kort rente er det
derfor bedre for investor at lane direkte end indirekte gennem
et aktieselskab: I en verden, hvor den korte rente er negativ, er

3. Forudscetningen om variabelt forrentet geeld er ikke afgo-
rende, men dels er storstedelen af selskabernes geeld enten
variabelt forrentet eller med en forholdsvis kort lobetid, dels
kompliceres beregningerne og bliver afhengige af periodise-
ringsreglerne ved fastforrentet geeld.

NULRENTER 0G KAPITALSTRUKTUR NN

der en skattemeessig ulempe ved at have variabelt forrentet geeld
1 selskaber.

Ved negativ kort rente er det drlige renteskatteskjold
negativt. For delvist fremmedkapitalfinansierede selskaber med
positiv skattepligtig indkomst er der en skattemeaessig fordel ved
at reducere gaeldsandelen ved at tilbagebetale geld og indsky-
de egenkapital. Hvis selskabet har skattepligtigt overskud ved
en kapitalstruktur helt uden gald, er der en skattemeessig for-
del for aktionrer, der ejer korte obligationer, ved at indskyde
egenkapital i selskabet, sé selskabet ejer de korte obligationer
(balanceoppustning). Ved negativ kort rente skaber aktieselska-
ber vardi for aktionzrerne ved at kebe risikofri korte obligatio-
ner, hvilket let kan illustreres ved folgende lille regneeksempel.
Antag en negativ rente pa 0,4%. Ejer investor korte obligationer
betales 0,4% 1 rente (investor *fir’ negativ rente pa 0,4%). Ejer
investor korte obligationer gennem et aktieselskab, der har skat-
tepligtigt overskud, er renteudgiften fradragsberettiget, og med
en selskabsskat pd 22% fér investor en skattebesparelse pa 0,22
- 0,4 = 0,088%. Hvis investor ejer korte obligationer direkte,
er omkostningen 0,4%. Hvis investor ejer korte obligationer
indirekte via et aktieselskab, er omkostningen 0,312%. Derfor
er det optimalt at eje korte obligationer indirekte via et aktie-
selskab og ikke direkte.

Ovenstdende konklusioner opretholdes, hvis man intro-
ducerer investorskatter, som ikke skelner mellem egenkapital
og fremmedkapital (et klassisk skattesystem), som det fx er til-
feeldet for danske pensionskasser. Investorer, der far et nega-
tivt afkast af deres korte obligationer, kan fa skattevasenet til
at baere en del af dette tab. Det sker ved, at selskabet foretager
ene mission. Aktionarerne tegner aktierne og finansierer dette
ved at selge obligationer, hvorpa selskabet bruger de indskud-
te midler til at kebe identiske obligationer for. Med andre ord:
Det sker ved, at investor oger egenkapitalen i selskabet (gennem
en kapitaludvidelse) og finansierer dette ved at athende sine
obligationer, som sé kebes af selskabet ved hjelp af kapital-
udvidelsen.

Hvis vi antager, at selskaber delvist finansierer sig med
risikofri kort geeld, og den korte rente er nul eller negativ, kan vi
ved at fokusere pa érlige renteskatteskjold ved gaeld i selskaber
indse, at selskabers arlige renteskatteskjold er nul eller nega-
tivt, og selskaber ber derfor alene vare egenkapitalfinansiere-
de. Spergsmaélet bliver let teknisk kompliceret, hvis vi ser pa
en situation med en negativ kort rente og en positiv lang rente,
og hvor der optages fastforrentede lan. Men man kan ikke uden
videre blot slutte, at der 1 den situation er en skattefordel ved
fastforrentet geeld. Det ath@nger af foruds®tningerne. Antag at
geeld skattemessigt behandles efter lagerprincippet, dvs. urea-
liserede gevinster og tab pd galden pévirker den skattepligtige
indkomst, og at rentestrukturen er udtryk for forventninger til en

4. Det er lettest at indse ved at betragte en pensionskasse, der
ejer et selskab 100%, og som har ldnt penge til selskabet. Ved
at indskyde egenkapital i stedet for fremmedkapital forbliver
pensionskassen ejer af alle selskabets aktiver. Men selskabets
skattepligtige overskud gar nu ned med den negative rente,
idet selskabet tidligere havde en renteindtcegt pd sin geeld pga.
den negative rente. Nettoresultatet bliver en skattemcessig
fordel for pensionskassen, der som bekendt beskattes ens af’
aktieafkast og obligationsafkast.
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stigende kort rente i fremtiden. S& vil der med en negativ kort
rente stadig i starten vaere en skattemassig ulempe ved geld.

Selv hvis renten ikke er negativ, men blot meget lav, ber
ledelser i selskaber med gaeld overveje, om det er vaerd at have
gxld og dermed acceptere omkostninger ved *financial distress’,
nar der er sa beskeden skattemaessig fordel ved geld. Vender
fortidens hejere renteniveauer tilbage, skal man selvfolgelig
tage vurderingen op til overvejelse.

1 et nulrentesamfund bor ledelsen af selskaber i deres
kapitalstrukturovervejelser i langt storre omfang teenke nogle ar
frem, snarere end lade sig diktere af de mere teoretiske model-
ler med uendelige betalingsstromme og heraf folgende fokus pa
kapitalveerdi af renteskatteskjold. I en model, hvor der kun ind-
gdr omkostninger ved financial distress’ og renteskatteskjold,
hvor kapitalmarkederne ellers er perfekte, selskaber ldner til
den risikofri rente, og det er gratis at tilpasse kapitalstrukturen,
bliver konklusionen, at selskaber skal veere 100% egenkapital-
finansierede.

Lanerente, selskabsskat og friktioner

I det folgende fokuseres fortsat pa nulrentesamfundet forstdet
som et samfund med meget lave eller negative renter pé stats-
obligationer.

I det ovenstaende sé vi pa en verden, hvor den korte risiko-
frie rente var nul. I praksis betaler selskaber en hejere lanerente
end statsobligationsrenten, jf. Tabel 1.5

I dette afsnit analyseres 1 hvilket omfang, dette &ndrer kon-
klusionerne. Man kunne tro, at selve det, at der betales en lane-
rente, pr. definition giver en skattemassig fordel ved geld i sel-
skaber, men helt sa simpelt er det ikke.

TABEL 1: Effektive renter pa danske erhvervsobligationer i
EUR/DKK. i store danske selskaber. November 2016
Selskab

Obligationstype  Lgbetid Effektiv rente

AP Mgller-Meersk Usikret (EUR) 24.11.2022 1,07%
Dong Energy Usikret (EUR) 19.09.2022 0,52%
DSV Usikret (DKK) 18.03.2022 1,59%
Danske Bank Usikret (EUR) 02.06.2023 0,55%

Danske Bank Efterstillet tier 1 (EUR) 06.04.2022/Uendelig 4,97%

Kilde: Bloomberg

Note: De oplyste effektive renter skal tages som indikation af niveau. Den efterstil-

lede Danske Bank obligation har variabel rente og principielt uendelig Igbetid med

mulighed for fgrtidig indfrielse, hvilket ggr, at effektiv rente ikke er helt sammenlig-
nelige med de gvrige.

Renten pé erhvervsobligationer® kan opdeles i flere elemen-
ter.” Vi har valgt at operere med en opdeling i folgende fire ele-
menter:

5. Vi takker Flemming Meineche, SEB for hjcelp med at frem-
skaffe data.

6. Brealey, Myers og Allen (2017) kapitel 23 og Benninga og
Sarig (1997) kapitel 11 behandler veerdianscettelse og afkast af
risikobehceftede erhvervsobligationer.

7. Man kunne ogsd have valgt at inkludere en likviditetspreemie,
men vi har valgt at se bort herfra.

16 FINANS/INVEST | 06 | DECEMBER 2016

* Den risikofti rente (7).

* Enrentemarginal [eller risikopraemie] (7;p) som kompensa-
tion for obligationsgzldens systematiske risiko.

* Enrentemarginal (r,;) som kompensation for forventede
tab i1 konkurs / reorganisering.

e Enrentemarginal (r,,,) som kompensation for l&ngivers
omkostninger ved at udforme lanekontrakten og overvage
lantager i bred forstand. Man kan kalde det en omkostning
ved finansiel intermediation. I perfekte kapitalmarkeder
er ropi nul. I virkelighedens verden er det ikke gratis at
udarbejde 1dnekontrakter, at kreditvurdere selskaber, eller
lebende at overvige dem. Det antages, at denne rentemar-
ginal spares, hvis selskabet alene finansieres med egenkapi-
tal (det er en ekstraomkostning ved at benytte gald fremfor
alene at benytte egenkapital).

Risikofri lantagning

Betragt en ekonomi med selskabsskatter, friktioner8 og ellers
perfekte kapitalmarkeder (vi ser bl.a. bort fra omkostninger ved
“financial distress’), hvor selskaber delvist finansierer sig med
risikoftri geeld til en rente pa rp + rpy (rgp 08 rpr er begge 0
pa grund af antagelsen om risikofri geld). I ekonomien anta-
ges ingen ikke-skatterelaterede fordele ved gald, som fx Jensen
(1986) ellers har foreslaet. Den ekstra rentemarginal afspejler
udelukkende ldngivernes omkostning. I en sddan ekonomi er
rentemarginalen en omkostning, hvoraf skattevasenet barer en
del af udgiften, men kun en del. I en sddan ekonomi kan det
betale sig at have geld i selskabet, hvis den samlede risikofti
lanerente efter skat (fremmedkapital) er mindre end den risiko-
fri rente for skat (egenkapital):

@) (g +romx) (1—t) <7p
Ligning (2) kan omskrives til:
() t-(rr + Tomk) = Tomk

Det kan betale sig at have gald i selskabet, hvis fordelen ved
geld (renteskatteskjoldet pa den samlede l&nerente) mindst op-
vejer ulempen ved geld (omkostningen pa lanet). Ligning (3)
kan atter omskrives til:

4 trp=1omg-(1—1)

Det kan betale sig at have gaeld i selskabet, hvis skatteskjoldet
pa den risikofri rente er stort nok til at betale rentemarginalen
efter skat pa lanet. Ligning (2), (3) eller (4) kan omskrives til:

®) ToMK < trF

1—
Med ¢ =22%, fas rgyx < 0,28 - rp.

8. Man kan f.eks. have en okonomi, hvor langivere kun yder
risikofri lan, men for at lanene skal veere risikofri, md lantager
sikre sig gennem bdde kontrakter og lobende overvagning
af lantager. Dvs. der er friktionsomkostninger for at sikre, at
ldnene er risikofri.



FIGUR 2: Maksimalt omkostningstillaeg () for at det kan
betale sig at have gald i selskaber
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Note: t- (rg+ rer + fomw) = fomk . ligning (6).

Hvis den risikofri rente fx er 1%, vil en omkostningsrente-
marginal sterre end 0,28% betyde, at nettofordelen ved geld er
negativ, selv hvis der ikke er nogen omkostninger ved ’financial
distress’.

Hvis den risikofti rente er 0%, er der en ren omkostning
ved geld, hvoraf en del, men kun en del, bares af skatteveese-
net som folge af fradragsret for selskabets renteudgifter. I en
okonomi med selskabsskatter, friktioner og en risikofri rente pd
nul, er omkostningsrentemarginalen en overflodig omkostning
ved en mere kompliceret kapitalstruktur, selv om en del af om-
kostningen bceres af skatteveesenet. I en sadan okonomi er det
optimalt, at selskaber er rent egenkapitalfinansierede.

Risikohehzaftet lantagning
Betragt fortsat en ekonomi med selskabsskatter, friktioner og
ellers perfekte kapitalmarkeder (vi ser bl.a. bort fra omkost-
ninger ved ’financial distress’), men hvor selskaber nu delvist
finansierer sig med geld til en rente pa (rp + rpp + rer + royx)-
I en risikoneutral verden er rpp = 0. Hvis man i virkelig-
hedens verden estimerer rzp ud fra CAPM, fir man ofte en
forholdsvis beskeden beta pa gaelden, sa det synes at vere
en acceptabel approksimation for de fleste tilfeelde at antage
rgp = 0. Det kan da betale sig at have gald i selskabet, hvis

(6) t-(rg + 71er + Tomk) = Tomk

Venstresiden af ligning (6) viser, hvad man sparer i skat ved at
have en enhed mere gald, nemlig selskabsskattesatsen multi-
pliceret med den samlede rente, og det skal mindst opveje om-
kostningen pé lanet, som er det, man sparer ved at finansiere sig
med egenkapital.

Nar galden ikke er risikofti, er den effektive rente storre
end den forventede rente. Forskellen er forventet tab i konkurs/
reorganisering. Ligning (6) kan alternativt fis ved at se pé for-
ventede omkostninger efter skat pd hhv. fremmedkapital og
egenkapital:

(7N Grp+rertromg) - (L—1t) —1pr < 1%
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Venstresiden af ligning (7) er de forventede omkostninger ved
at lane. Det er lanerenten efter skat fratrukket forventet tab i
konkurs/reorganisering. Ligning (6) og (7) kan omskrives til:

t
®) Tomk = 1t (re + 7er)

Man kan forestille sig mange forskellige skatteregler, for s&
vidt angér det forventede tab for kreditor, der jo er en begiven-
hed, der indtreeffer med lille sandsynlighed, men hvor tabet til
gengeld er stort. Ovenfor har vi antaget, at selskabet altid kan
udnytte rentefradraget, selvom det i sagens natur ikke er fuld-
stendig korrekt. Manglende udnyttelse af rentefradrag vil gere
det mindre fordelagtigt at lane end antaget ovenfor.

Det er let at gore udtrykkene mere komplicerede. Men her-
ved drukner pointen, at i en imperfekt verden med omkostninger
ved finansiel intermediation er det vaesentligt at afveje omkost-
ningen ved finansiel intermediation med skattefordelen ved at
kunne fradrage renter. Nar sdvel selskabsskattesatsen som den
risikofti rente er lav, og nar de forventede tab ved fallit er lave,
sa skal omkostningerne ved finansiel intermediation ikke vare
serlig store, for geld ikke kan betale sig.

Da vi ikke kender 77 0g 7k, €r det mere hensigtsmaessigt
for givne verdier af (rp + rpp + rou) at bruge ligning (6) til
at beregne de kritiske vardier af ., der resulterer i, at der
marginalt ikke er nogen nettofordel ved gzld, dvs. hvor rente-
skatteskjoldet er lig med omkostningstillegget . Det er
gjort 1 Figur 2 under antagelse om, at ¢ = 22% eller 40%.

Betragt forst den danske hejrentegkonomi fra starten af
1980’erne. Vi antager en samlet ldnerente (rp + rpp + ropx) P
23%, og t =40%. Hvis ry, er lavere end (0,4 - 0,23 =) 9,2% (se
den bla linje i figur 2), kan det skattemaessigt betale sig at have
geld 1 selskabet. Da 7y er omkring 20%, og den kritiske 7«
er "hej’, er det rimeligt at sige, at selv under hensyntagen til
omkostninger til finansiel intermediation er det rent skattemaes-
sigt en fordel at have gald i selskabet: Venstresiden i ligning (6)
er storre end hejresiden i ligning (6).

Lad os herefter betragte den nuvarende lavrenteekonomi,
hvor den korte risikofri rente er omkring -/2%. Hvis vi anta-
ger en samlet 1dnerente pa 3%, md r, hojst vaere (0,22 - 0,03
=) 0,66% (se den rede linje i figur 2), for at det skattemaessigt
skal kunne betale sig at have gald 1 selskabet. Hvis vi antager
en samlet ldnerente pd 5%, ma r, hejst vere 1,10%, for at
det skattemeessigt skal kunne betale sig at have geeld i selska-
bet. Vi ser, at den kritiske 7, er meget mindre end i hejrente-
eksemplet (lavere rente og lavere selskabsskattesats trekker
begge i samme retning), og det er ikke umiddelbart klart, om
hejre- eller venstresiden i ligning (6) er sterst. Det er derfor
langt mere tvivlsomt, om det er rimeligt at antage, at selskabs-
skattesystemet efter hensyntagen til omkostninger til finansiel
intermediation resulterer i en fordel ved at have gaeld i selskabet.
Ligning (6) viser ogsd, at hvis det eventuelt skal kunne betale
sig at have geld i selskabet, sa skal 7, vaere "hej’ — eller formu-
leret anderledes: Sé skal kreditorerne have store forventede tab
i konkurs/reorganisering, sa renten bliver hoj, og rentefradraget
bliver ’stort’. For banker taler det for, at de skal have stort set
ingen obligationsgaeld, fordi obligationsejere i banker ikke ber
forvente store tab.

Introduktion af et omkostningselement i ldnerenten medfo-
rer en reekke modifikationer til den traditionelle afvejningsteori.
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Omkostningselementet og lav risikofri rente betyder, at der
ikke nedvendigvis er en nettoskattefordel ved at have geeld i sel-
skaber, selv hvis der ikke er nogen omkostninger ved ’financial
distress’.

Nogle fa gvrige overvejelser

Selskabers finansieringsbeslutninger er selvfelgelig mere kom-
plicerede end ovenfor angivet. Michael Jensen (1986) argumen-
terer fx for, at interessekonflikter mellem ledelse og aktionaerer
skaber agentomkostninger, og at gget geld kan vere et middel
til at skabe vaerdi ved at oge presset pa ledelsen. Det kan mulig-
vis vaere hensigtsmaessigt at have veletablerede bankrelationer
og vare kendt pa de finansielle markeder, hvis renteforholdene
skulle @ndre sig, hvilket kan tale for altid at have lidt gaeld osv.

Spergsmalet om prisdannelse pd finansielle aktiver er ogsa
interessant, nar man bevager sig vek fra de ’rene modeller’.
Debatten om en opsplitning af A. P. Meller — Marsk gar ikke
kun pé spergsmaélet om, hvorvidt det giver bedre ”governance”
og “fokus” at dele selskabet op. En del legger vagt pd, at op-
delingen giver investorerne mulighed for at valge at investere
i de dele af selskabet, de foretraekker. I en verden med perfekte
kapitalmarkeder har det ikke nogen vardi. Men i en verden med
imperfekte kapitalmarkeder kan det give mening.

Opdeling af pizzaen i flere stykker (aktier og risikable er-
hvervsobligationer) skaber imidlertid behov for, at der skal
atholdes flere analyseomkostninger, da man nu ikke kun skal
vurdere det samlede selskabs vardi, men ogsa vurdere del-
elementerne. I banker med ansvarlig fremmedkapital, hvor den-
ne ansvarlige kapital kan nedskrives eller omveksles til aktier
efter indviklede og uklare principper i tilfelde af en krise, er
analyseomkostningerne neppe ubetydelige. Det er derfor svaert
at se en fordel ved at have bdde gzld og aktiekapital i stedet for
kun aktiekapital, ogsd fordi aktierne typisk er mere likvide end
obligationerne, dvs. det kan mindske likviditeten at have denne
opdeling.

Konklusion

Gennem de senere 4r er der sket et dramatisk fald i den risiko-
fri rente. I efteraret 2016 har den danske statsobligationsrente
varet negativ ud til lobetider p4 omkring 10 &r, hvilket deekker
typiske lobetider for danske selskabers geeld. I lebet af de sene-
ste 30 ar er den danske selskabsskattesats endvidere mere end
halveret.

Det gor, at i en verden uden risiko pa lan og uden omkost-
ninger er renteskatteskjoldet nul eller negativt.

Hvis omkostninger ved ’financial distress’ er et reelt pro-
blem, sa er nulrentesamfundet et argument for, at selskaber
fokuserer pd at mindske omkostninger ved ’financial distress’,
og derfor ber operere med hoj egenkapital.

Selskaber betaler mere end den risikofti rente for at 14ne.
Lénerenten afspejler bdde ldngivers omkostninger ved ldnefor-
midling, 7, og et tilleg, rpp til deekning af langivers forven-
tede tab pd udlan. Disse to ’rentemarginaler’ er i praksis vanske-
lige at adskille, men de virker stik modsat, for sa vidt angar den
skattemaessige fordel ved geeld.

En hejere rente, der afspejler storre forventet tab, har samme
skattemaessige fordel som en hejere risikofri rente. En rentemar-
ginal, der afspejler langivers omkostninger ved ldneformidling,
er en omkostning, der taler imod lanefinansiering, selv om en
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del af udgiften finansieres gennem skattebesparelsen. Den del af
udgiften, der ikke betales af skattevaesenet, betales af selskabets
aktionerer.

Man kan argumentere, at det heller ikke er omkostningsfrit
for aktionarerne at analysere selskabet. Det er dog et fejlargu-
ment i denne sammenhang. Selskabet skal analyseres under alle
omstendigheder. Opdeling i selskabet i flere typer af fordringer,
som skal vurderes hver for sig ma oge de samlede omkostninger.

Hovedkonklusionen er derfor: Ved de nuveerende lave
risikofri renter, lav selskabsskattesats, og ved de nuvcerende
ganske haje rentemarginaler, hvor bankerne samtidig soger at
nedbringe risikoen pd deres lan (dvs. at tabsrisikoen fremad ma

forventes at veere relativt lav), sd er det sveert at argumentere
for, at geeldsfinansiering ud fra skattemcessige argumenter er en
god idé.

I den statiske afvejningsteori er fokus typisk pé at analysere
afvejning mellem kapitalvaerdi af renteskatteskjold og omkost-
ninger ved ’financial distress’. Men tidens lave selskabsskatter
og is@r lave/negative risikofri renter bor fore til et skift i fokus
i afvejningsteorien med mindre vagt pa renteskatteskjold og
mere vagt pa de lobende omkostninger ved finansiel intermedi-
ation og omkostninger ved "financial distress’.
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