BBS i‘V’ COPENHAGEN BUSINESS SCHOOL

HANDELSHAJSKOLEN

Udlodning fra selskab til hovedaktionaer med privat geeld

Mgaller, Michael; Parum, Claus

Document Version
Final published version

Published in:
Finans/Invest

Publication date:
2019

License
Unspecified

Citation for published version (APA):
Mgller, M., & Parum, C. (2019). Udlodning fra selskab til hovedaktionaer med privat geeld. Finans/Invest, (5), 23-
30.

Link to publication in CBS Research Portal

General rights
Copyright and moral rights for the publications made accessible in the public portal are retained by the authors and/or other copyright owners
and it is a condition of accessing publications that users recognise and abide by the legal requirements associated with these rights.

Take down policy
If you believe that this document breaches copyright please contact us (research.lib@cbs.dk) providing details, and we will remove access to
the work immediately and investigate your claim.

Download date: 04. Jul. 2025

<. AMBA ()CEMS P M



https://research.cbs.dk/en/publications/94200256-5719-48b4-b289-23cc00fc1dd5

UDLODNINGSOVERVEJELSER IS

Udlodning fra selskab til
hovedaktionaer med privat geeld

Mange mennesker har formue i et selskab med finansielle aktiver og ingen gald. De skal overveje, hvordan og hvor meget

de skal have udbetalt fra selskabet hvert ar. | artiklen analyseres optimal udlodningspolitik fra et gzldfrit selskab med

finansiel formue til en hovedaktionaer med privat gzld. Det er ikke altid lige oplagt, hvad den optimale udledningspolitik er,

og en del hovedaktionarer traffer sandsynligvis fejlagtige beslutninger ud fra fornemmelser. | artiklen argumenteres for:

e Det nuvarende lave renteniveau giver sandsynligvis en del hovedaktionaerer den opfattelse, at realkreditlan er hillige,
og at der derfor skal optages privat gzld, men et lavt renteniveau er tvaertimod et argument for at udlodde mere fra

selskabet for at nedbringe privat gzld.

o Udlodningspolitikken hgr fgrst og fremmest afhange af, hvad der betales i rentemarginal pa den sidst lante krone.
For afdragsfri realkreditlan kan denne rentemarginal vaere vasentligt over 2%. Det er en hgj rentemarginal at hetale

for velstaende privatpersoner med stor formue i et selskab.

¢ Beslutningen er langt fra oplagt, fordi flere forhold, bl.a. forventninger om fremtidige aktieindkomstskatteregler, spiller

ind.
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Den velstaende erhvervsmand
Der findes en del litteratur, som beskaftiger sig med sporgs-
maélet om, hvordan en hovedaktionzr ber udlodde kapital fra
sit selskab: Skal der udbetales fradragsberettiget lon, eller skal
der udbetales udbytte? Fx opstiller Blicher Revision (2019) en
gavnlig prioritering for den skattemassigt optimale raekkefolge
af udbetalinger, givet at der er mulighed for frit at vaelge, om der
skal betales udbytte eller lon!, med angivelse af samlet effektiv
marginalskat. Skattesatserne for lon er kommuneathangige.
Herom er der ikke meget uenighed. Men et nok sa vasentligt
sporgsmal er, hvor meget der skal udloddes. Det er emnet for
denne artikel, der specielt retter sig mod de mere velstidende per-
soner. Vi beskaftiger os fortrinsvis med hovedaktionarer, der

1. Skatteveesenet vil ikke nodvendigvis anerkende en hvilken som
helst fordeling, om end der er vide rammer. Specielt synes der
at veere gode muligheder for at heeve mindre i lon, end hvad en
‘fair’ lon umiddelbart ville tilsige.

betaler 42% skat af aktieudbytter, og for hvem det, jf. Tabel 1,
er mest relevant at tage penge ud i form af udbytter.

Et ofte set syn er den succesrige iverksatter, der har solgt
sin virksomhed for 50 — 100 mio. kr. og nu har disse penge i sit
holdingselskab. Typisk investeres pengene i holdingselskabet 1
vardipapirer, og der er ingen gald i selskabet. Efter salget af
driftsvirksomheden skal hovedaktioneren i gang med at leegge
sit liv om, fordi han nu har mere tid og flere penge. Det indebee-
rer ofte som noget af det forste et par nye og store biler samt et
nyt og sterre hus.

Det rejser spergsmélet: Hvordan skal personen finansiere de
nye biler og den nye bolig? Skal han finansiere nyanskaffelserne
med banklan/realkreditlan, med udtraek af en del af den store
egenkapital i holdingselskabet, eller med en kombination?

Problemstillingen er ogsd relevant for andre hovedaktio-
nerer med selskaber med store finansielle aktiver, jf. at bade
kunstnere, forfattere og andre ofte valger at drive virksomhed
gennem et selskab og opsparer betydelige midler i selskabet.

Vort indtryk, baseret pa anekdotiske informationer, indikerer
en betydelig lyst til at optage maksimalt realkreditlan for at mi-
nimere udtraek fra selskabet.

Beslutningerne treffes ikke nedvendigvis ud fra rationelle
overvejelser. De farreste ivaerksattere har *matematikken’ pa

Tabel 1: Samlet effektiv skattesats for udbytte og Ign

Udbetalingsform Marginalskatteprocent (2019)

Lgn op til topskattegreensen 39,2%

Minimumsudbytte
(22% selskabsskat og 43,1%
27% aktieindkomstskat af restbelgbet)

Udbytte udover 108.000 kr.
(22% selskabsskat og 54,8%
42% aktieindkomstskat af restbelgbet)

Lgn udover topskattegransen 56,5%

Kilde: Blicher Revision (2019).
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fingerspidserne. Mange hovedaktionarer har formodentlig en

instinktiv modvilje mod at fremskynde skat ved at udlodde ud-

bytte, og en del har en fra *gamle dage’ nedarvet opfattelse af, at

"geeld er godt’- og 1 dag ovenikebet billig.

Heller ikke alle rddgivere har nedvendigvis matematikken pa
fingerspidserne. Derudover har pengeinstitutter og kunder ofte
modstdende interesser. Pengeinstitutter har en egeninteresse i
balanceoppustning, da de kan tjene penge bade pa formuefor-
valtning og pa langivning. I evrigt kan radgiverne enske at mi-
nimere risikoen for, at deres anbefalinger kort tid efter viser sig
at have veret ’tabelige’, forst og fremmest hvis skattesatsen pa
aktieindkomst nedsattes, f.eks. i ssmmenhang med en nedsaet-
telse af topskatten.

I denne artikel ser vi pa de vasentligste forhold, som ber ind-
gd 1 overvejelserne om optimal udlodningspolitik fra et selskab
til en hovedaktionaer med privat gald, og der opstilles korte til-
nermede "konvolutformler’ til beregning af, hvad der er mest
fordelagtigt.

I artiklen ser vi hovedsagelig pa realkreditlan. Vi vil derfor i
det store og hele bruge bidragssats som synonym for rentemar-
ginal, selv om det ikke er helt korrekt pa grund af omkostninger,
kursskaering med videre. Men bidragssatsen kan betragtes som
den nedre graense for rentemarginalen pa realkreditlén, dvs. for-
skellen mellem lanerente og obligationsrente.

I artiklen opstiller vi ikke en stor samlet model. Vi forsgger i
stedet for at ege forstaelsen ved at fokusere pa tre forsteorden-
seffekter, som beskrives hver for sig i tre af de efterfolgende af-
snit. Vi foretager en konvolutberegning af den forventede arlige
efter-skat nettogevinst delt op i de beskrevne tre delelementer,
der sé laegges sammen til sidst. De tre effekter er:

+ Et forventet tab ved at have her og nu frem for senere, fordi
selskabsskattesatsen er lavere end skattesatsen pa kapita-
lindkomst, uanset om kapitalindkomsten er positiv eller
negativ.

» En forventet gevinst ved at heeve her og nu frem for senere,
fordi man undgér at betale en rentemarginal.

* En effekt ved at have her og nu fremfor senere, der forvent-
ningsmessigt kan vaere bade positiv og negativ som folge af
forventning om a&ndret skat pa akticindkomst i fremtiden.

I det folgende vil vi for enkeltheds skyld altid regne med for-

tegn, sa vi altid taler om ’forventet gevinst’ ved at have, ogsa

nar fortegnet er negativt.

En simpel model

Lad os forst betragte en simpel situation, hvor:

* En del af formuen i selskabet er placeret i risikofri obliga-
tioner.

* Marginalskattesats for udbytter fra selskabet (aktieind-
komst) er 42%.

* Marginal selskabsskattesats er 22%.

» Investorer med positiv nettokapitalindkomst beskattes med
42%, og investorer med negativ nettokapitalindkomst be-
skattes med 33%.2

* Rentemarginalen er nul.

2. Vivil ikke komplicere begreberne med beregninger med 25%
skattebesparelse pd renteudgifter, men det er let for leseren
selv at gore.
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Bemeerk, at det forudsaettes, at en del af formuen 1 selskabet in-
vesteres i risikofri obligationer. Hvis personen er sd risikovillig,
at han kun har risikobehaftede aktiver, holder de efterfolgende
beregninger ikke. Forudsatningen vurderes at vare rimelig for
de fleste storre selskaber af den type, som vi ser pd her.

Forudsatningen om en rentemarginal pa nul er selvfolgelig
urealistisk, og den @ndres efterfolgende. Den gores for at op-
dele den samlede effekt af at udlodde fremfor at lane i de tre
tidligere nevnte delelementer.

Under ovennavnte forudsatninger kan det kun betale sig at
udlodde kapital fra selskabet fremfor at lane, hvis renten er ne-
gativ.

Hyvis renten er positiv, vil obligationsformue i selskabet vok-
se med renten efter 22% skat, som vi uddyber nedenfor, mens
pengene, hvis de hives ud af selskabet, kun vil give et afkast
svarende til renten efter 33% skat, hvis personen har negativ
nettokapitalindkomst, eller renten efter 42% skat, hvis personen
har positiv nettokapitalindkomst.

Jo hejere renten er, desto dyrere er det at udlodde kapital
fortidigt.

Skatten pa udlodninger fra selskabet indgar ikke i de oven-
stdende betragtninger. Med de givne forudsatninger er der reelt
tale om, at selskabsejeren kun ejer 58% af selskabets formue,
mens skattevaesenet ejer de resterende 42%. Afkastet efter skat
af efter-skat obligationsformuen svarer til renten efter selskabs-
skat.3

Forbloffende mange hovedaktionrer i selskaber har den op-
fattelse, at der er en skattemaessig fordel ved at udskyde skat. De
opfatter skatteudskydelse, som om de herved fér et rentefrit lan
af staten. Det er en misforstaelse: Hvis de udskyder at treekke
penge ud af selskabet, vil de ved senere realisation/udtraekning
ogsa betale 42% skat af den verditilvaekst, der er sket i selska-
bet, siden de udsked at udlodde kapital, og som de allerede er
blevet beskattet af én gang, nemlig med selskabsskattesatsen.

Betragt en hovedaktioner, som har placeret 10 mio. kr. af sin
formue 1 selskabet 1 risikofrie obligationer. I Figur 1 viser den
grenne stiplede kurve, hvordan hovedaktiongrens efter-skat ob-
ligationsformue udvikler sig over tid, hvis han udlodder de 10
mio. kr. fra selskabet i ar 0, betaler 42% skat af udlodningen
og investerer pengene privat til en arlig rente pa 10%, nar hans
nettokapitalindkomstskattesats er 42%. Den bla fuldt optrukne
kurve 1 Figur 1 viser, hvordan vardien efter skat af de 10 mio.
kr. inkl. lebende afkast udvikler sig, athangig af hvor leenge de
bliver i selskabet (til 10% rente), for hele belabet inkl. rente og
rentes rente udloddes som udbytte.

Pa fri hand vil hovedaktionzrens efter-skat obligationsfor-
mue vokse til 5,8 mio. kr. x 1,058” efter n ar, nar hans nettoka-
pitalindkomstskattesats er 42%. Ved opsparing i selskabet med
udlodning efter n ér vil efter-skat obligationsformuen vokse til

3. Det er fuldsteendig parallelt med problemstillingen mht. pensi-
onsformue. Hvis skatten ved indbetaling og udbetaling fra pen-
sionsordning er den samme, er fordelen ved pensionsindskud
ikke fradragsretten ved indbetaling, for den opvejes af skatten
ved udbetaling. Fordelen bestar i den lave skattesats pa det
lobende afkast af pensionsformuen,



FIGUR 1: Hovedaktionars efter-skat obligationsformue over
tid afhaengig af rente, og om pengene er pa fri hand eller i
selskab
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Note: ty; er skattesatsen pa kapitalindkomst, r er renten.
Ved r= 0% er formuen konstant over tid og uafhaengig af skattesats og uafhaengig
af, om pengene er pa fri hand eller i holdingselskab.

5,8 mio. kr. x 1,078". Obligationsformuen i selskabet vokser til
10 mio. kr. X 1,078" 1 ar n feor aktieindkomstbeskatning, men
ved udlodning af hele obligationsformuen i ar n betales der 42%
skat af hele obligationsformuen. Hovedaktionarens efter-skat
obligationsformue i ar n er derfor 5,8 mio. kr. x 1,078".

Hvis hovedaktionaren for udlodning af kapital fra holding-
selskabet har negativ nettokapitalindkomst som felge af privat
gald, er fordelen ved at lade pengene std i holdingselskabet min-
dre, end hvis hovedaktionaren har positiv nettokapitalindkomst
for udlodning af kapital fra holdingselskabet, fordi udtrek fra
holdingselskabet vil give et afkast svarende til renten efter 33%
skat fremfor 42% skat — se den rede prikkede kurve i Figur 1.

For privatpersoner med sé store renteudgifter, at fradrags-
vardien af renteudgifter kun er ca. 25%, er det n&sten ligegyl-
digt, om pengene ligger privat eller i selskabet, selv nér renten
er 10%. Penge i selskabet giver et afkast pa 7,8% efter hensyn-
tagen til alle skatter, mens penge uden for selskabet giver et
afkast pa 7,5%.

Ved en arlig rente pd 0% vil alle linjer selvfolgelig vare
vandrette og sammenfaldende. Efter-skat obligationsformuen
vil uathangigt af periodelengde vare 5,8 mio. kr., hvad enten
pengene haeves forst eller sidst.

Med de nuvarende renter omkring 0% ger det praktisk talt
ikke nogen forskel, hvornar man haver.

Nedenfor defineres nogle begreber for at opstille en generel
formel:

K Udloddet beleb.

r Den risikofri obligationsrente.

tyr Den marginale aktieindkomstskattesats.

tg Den marginale selskabsskattesats.

INKT Den marginale nettokapitalindkomstskattesats.

Fra ovenstdende far vi led nr. 1 til brug for beregning af den
arlige effekt efter skat, ved at selskabet udlodder belobet K til
hovedaktionren her og nu frem for senere.

UDLODNINGSOVERVEJELSER IS

Den arlige efter-skat gevinst, ved at selskabet udlodder bele-
bet K til hovedaktionaren nu frem for senere, bliver:

(1) Kx(1—t5p) > rx(ts— tngy

Denne ligning fortaeller simpelt og intuitivt effekten af forskelle
1 skattesatsen pé selskabsindkomst og kapitalindkomst.

Med K = 10 mio. kr., t,;=42%, r = 1%, tg=22%, og tng; =
33% fas en arlig nettogevinst pa —6.380 kr.

Dys. der er et tab ved at haeve nu frem for senere, men det er
ret ubetydeligt ved det nuvarende renteniveau.

Ved en negativ rente vendes resultaterne selvfolgelig, sé det
er bedst at heve pengene hurtigst muligt.

Den lidt mindre simple model med rentemarginal
Lad os nu koncentrere os om den nok hyppigst forekommende
situation, hvor hovedaktion@ren ensker sig et stort hus og et par
dyre biler, dvs. hvis han ikke haver fra selskabet, ma han fi-
nansiere sig med gald, pd hvilken der betales en rentemarginal.

Vi vil nu se pa den rolle, rentemarginalen spiller ved at foku-
sere pa folgende spergsmal:

Under hvilke forhold er det optimalt at lade pengene std i
selskabet og samtidig optage ldn privat, og under hvilke forhold
er det bedst at udlodde udbytte fra selskabet for at undga privat
geeld?

Under de givne forudsatninger er hovedaktionaren indiffe-
rent mellem at optage 14n privat og udlodde kapital fra selska-
bet, nar lanerenten efter 33% skat er lig med obligationsrenten
efter 22% skat. Under den forudsaetning giver penge investeret i
obligationer i selskabet samme afkast efter skat, som hovedakti-
ongren far af penge uden for selskabet, hvor han far den sparede
lanerente efter skat. Betingelsen for indifferens / neutralitet er:

tngr— 1 —tg

X r
1= tygg

2) rtrpxA—tygp=tx(—tg)=ry=

FIGUR 2: Obligationsrente, rentemarginal og neutralitet

1,8%
1,6%
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0,6%
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~
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Rente, r

Note: Den bla linje viser samhgrende veerdier for rente og rentemarginal, der ggr
selskabsejer indifferent mellem at lane og at udlodde kapital fra selskabet.

Den gule linje viser bidragssats (rentemarginal) for l1an over 60% af ejendommens
vaerdi, den gra linje bidragssats for 1an i intervallet 40-60% af ejendommens vaerdi,
og den rgde linje viser bidragssats for lan under 40% af ejendommens vaerdi.
Kilde: Realkredit Danmark, jf. i gvrigt Tabel 2
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hvor:
e Rentemarginalen.

Ved tg=22%, 0g tyg; = 33%, fas: ryy = (11/67) x r

Figur 2 viser denne neutralitetslinje. Alene for kombinationer
af renter og rentemarginaler under denne neutralitetslinje kan
det betale sig at have realkreditlan, samtidig med at man ejer
(nogenlunde) tilsvarende obligationer i sit selskab.

TABEL 2: Bidragssatser pa nye lan i ejerboliger afhaengig
af belaningsinterval

Belaningsinterval 0-40%  40-60%  >60%

Fastforrentet obligationslan med afdrag 0,2748% 0,8248% 1,35%

Flexlan F5-F10 0,45% 1,00% 1,5252%
Flexlan F1-F2 0,70% 1,25% 1,7752%
Tilleeg i afdragsfri periode 0,10% 0,10% 0,3252%

Note: Tilleegget for afdragsfrihed betales for hele lanet og betales kun, mens lanet er
afdragsfrit. Kilde: Realkredit Danmark

Bemerk, at bidragssatserne i Figur 2 er for fastforrentede lan
med afdrag, dvs. de udger en undergrense for de mulige bi-
dragssatser. Bidragssatserne er som vist i Tabel 2 hgjere pa
flexlén, og de er hejere pa afdragsfri lan, ligesom der ogsa skal
tages hensyn til, at der er en ’skjult’ rentemarginal som folge af
kursskeering ved specielt flexldnene. Specielt for sa vidt angar
afdragsfri lan undervurderer mange, hvad den sande marginale
lanerente er. Det er lidt kompliceret at beregne den sande margi-
nale lanerente. Ved afdragsfri lan far man kun lidt mere kredit,
men man skal betale en foreget rentemarginal pa hele lanet, dvs.
rentemarginalen pa det marginale ldn kommer hurtigt veesentligt
over 2%, jf. i ovrigt Florentsen, Moller og Parum (2014).

For et fastforrentet 1dn ud over 60% af ejendommens verdi
er bidragssatsen 1,35%, hvis der betales afdrag. For disse ldn
skal obligationsrenten som vist i Figur 2 veare over (67 / 11) x
1,35% = 8,22% for at det kan betale sig at optage realkreditlan
frem for at nedbringe obligationsbeholdningen i selskabet og
derefter udlodde udbytte.4

Givet det nuvaerende renteniveau kan det selv ved den al-
lerlaveste rentemarginal ikke betale sig at optage realkreditlan
frem for at szelge obligationer og udlodde udbytte fra selskabet.

Hvad betyder rentemarginalen alene?
Ovenstdende fremstilling er lidt ’koncentreret’, fordi vi har sléet
to effekter sammen, nemlig effekten af forskelle i skattesatser
og effekten af rentemarginal.

Lad os forsimple tingene ved til supplering af den tidligere
beregnede formel, der viste effekten af forskelle i skattesatser, at

4. For en ordens skyld bemcerkes, at hvis renten kommer blot i
ncerheden af det niveau, vil det formodentlig veere relevant at
gd ud fra 25% rentebesparelse pd private realkreditlan, og i sd
tilfeelde kan det for alle praktiske formdl ikke betale sig at op-
tage ldn for at undgd udlodning, givet forudscetningerne.
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opstille et nyt udtryk, der kun viser effekten af rentemarginalen.

Vi har i (1) udregnet effekten af udlodning kontra ikke-ud-
lodning uden rentemarginal. Dvs. vi skal nu kun beregne eks-
traudgiften som folge af rentemarginalen eller udtrykt omvendt,
nettogevinsten ved at slippe for at betale rentemarginal.

Nettogevinsten ved at slippe for rentemarginalen er rente-
marginalen efter skat ganget med det belab, hvorpa der spares
rentemarginal, hvilket er det udloddede belob efter skat.

Led nr. 2 til brug for beregning af den arlige gevinst efter skat
ved, at holdingselskabet udlodder belebet K til hovedaktione-
ren her og nu frem for senere, er séledes:

(3) K> (1—typ) xry* (1=tygp)

Vi sa tidligere, at der ved en rente pa 1% var en arlig negativ ef-
fekt af at udlodde nu frem for senere pa 0,11% af det udloddede
belob efter aktieindkomstskat.

Men effekten af at spare rentemarginalen efter skat er ve-
sentligt hgjere. Selv med den lavest mulige rentemarginal, nem-
lig 0,2748%, er besparelsen ved at undga rentemarginalen storre
end gevinsten pga. asymmetrien pa beskatningen af obligations-
afkastet.

Et simpelt regneeksempel

Betragt en velstdende person, der har solgt sit driftsselskab og
har et betydeligt antal mio. kr. i sit holdingselskab. Han star
overfor at kebe en bolig til 10 mio. kr. Han har 2 mio. kr. i
fri egenkapital og har valget mellem at finansiere de resterende
8 mio. kr. ved at optage et realkreditlan eller ved at udlodde
udbytte fra sit holdingselskab. Hvad er den arlige efter-skat ge-
vinst ved at udlodde udbytte fra holdingselskabet nu frem for at
optage et realkreditlan?

Figur 3 viser den érlige efter-skat gevinst som funktion af det
udloddede for-skat beleb, K. Sddanne beregninger er folsomme
over for, om der optages flexlan eller fastforrentet 1an, dels fordi
skatteasymmetrien mellem selskabsskattesatsen og nettokapita-
lindkomstskattesatsen vokser med den effektive rente, dels fordi
flexldn indebarer storre skjulte omkostninger til kursskeering,

FIGUR 3: Arlig efter-skat gevinst ved at udlodde fremfor at
lane
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Note: Den bl linje angiver gevinsten ved r= 0% og tyk; = 33%, den rgde linje
angiver gevinsten ved r= 1% og tyx; = 33%.



dels pga. engangsbesparelser som folge af, at der ved egenka-
pitalfinansiering (athaengigt af forudsztningerne) er lavere om-
kostninger til tinglysning, stempel, ldnoptagelse osv.

Vi viser besparelsen under to forskellige forudsaetninger:

» En obligationsrente pa 0% og en skattebesparelse pa private
renteudgifter pa 33%.

» En obligationsrente pa 1% og en skattebesparelse pa private
renteudgifter pa 33%.

Vi gor de forenklende forudsatninger, at bidragssatsen er som
for fastforrentede realkreditldn, og at der ikke er omkostninger
til kursskeering, lanoprettelse osv. Dvs. den reelle besparelse vil
veare storre end vist her.

En udlodning pé knap 3,45 mio. kr. vil efter 42% beskatning
give 2 mio. kr. og muliggere, at realkreditlanet falder til 60% af
ejendommens veardi. Lantager sparer derfor en rentemarginal
pa 1,35% af 2 mio. kr. Efter-skat svarer det til 0,9045% af 2
mio. kr. eller 18.090 kr. om aret, nar vi benytter en nettokapita-
lindkomstskattesats pa 33% (den bl kurve i Figur 3, som alene
viser effekten af rentemarginalen).

Hvis vi antager, at renten er 1% i stedet for 0%, kan vi illu-
strere de to effekter sammen, dvs. effekten af rentemarginal og
effekten af forskelle i skattesatser (den rede kurve i Figur 3).

Det ses af figuren, at omkring halvdelen af den mulige sam-
lede besparelse opnés ved at udlodde en fjerdedel af det nedven-
dige beloeb, og det resultat er ret uathaengigt af, om obligations-
renten er 0% eller 1%.

Beregningerne kan forfines ved at @ndre pa forudsatninger-
ne, men det vil ikke @ndre pa hovedkonklusionen.

Der er praktisk talt ingen risiko forbundet med udlén til den
betragtede persongruppe, nemlig meget velstaende privatperso-
ner. Det gor det set fra deres synsvinkel dyrt at betale en rente-
marginal med en risikopremie, der afspejler tabsrisiko.

For en ordens skyld bemzrkes, at vi ovenfor har antaget, at
afkastet af obligationsformuen i holdingselskabet svarer til obli-
gationsrenten. Det er dog en meget “optimistisk” forudsetning.

Det er ganske almindeligt, at selv velstdende personers sel-
skaber investerer i obligationer gennem en investeringsforening
for at undga besvaret med (efter en vis periode pga. udtrack-
ninger og geninvesteringer) at eje obligationer i et stort antal
forskellige obligationsserier. Brug af en investeringsforening
medforer let en AOP pa maske 0,3%.

Derudover er der mange, der betaler et arligt portefoljerad-
givningshonorar, der udger en vis promilleandel af den forval-
tede formue.

De samlede arlige omkostninger ved balanceoppustning kan
komme ganske hejt op. Det styrker yderligere argumentet for at
udlodde for at indfri privat geeld.

Den mere realistiske model

Lad os nu gore modellen endnu mere realistisk. Vi inddrager
nu muligheden for, at den marginale aktieindkomstskattesats
(skattesatsen ved udbetaling) kan blive @ndret over tid. Skat-
tesystemer @ndrer sig lobende. Selskabsskattesatsen @ndrer
sig, aktieindkomstskattesatserne @ndrer sig, og nettokapitalind-
komstskattesatserne @ndrer sig over tid. Mange har i adskillige
ar argumenteret for en nedsettelse af topskatten og en hermed
sammenh@ngende nedszttelse af hejeste aktieindkomstskat.
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Men omvendt har regeringsskiftet i 2019 oget sandsynligheden
for forhejelse af topskat og forhgjelse af aktieindkomstskat til
45%>3. Forventninger om skatteforhajelser taler selvfolgelig
yderligere for haevning her og nu og geldsnedbringelse. Neden-
for ser vi derfor kun pa overvejelserne for dem, der forventer
nedsattelse af aktieindkomstskatten.

Det skal navnes, at personlig tilpasning til skattesyste-
mendringer er asymmetrisk. Det er hurtigt at udlodde penge
fra selskabet, hvis det er hensigtsmassigt. Men néar hovedakti-
onzren forst har udloddet pengene, er det svert / langsomt pa
en fornuftig made at f4 pengene tilbage i selskabet igen. Hvis
ejeren skyder 100 kr. ind i holdingselskabet, vil skatteveesenet
ikke refundere ham 42 kr.6 Det spergsmal vil vi dog ikke kom-
me yderligere ind pa.

Der er saledes en rakke forhold, der gor overvejelserne mere
komplicerede end skitseret i det forrige afsnit *Den lidt mindre
simple model’.

Hovedaktionzren kan have forventninger om @ndringer i
selskabsskattesatsen, aktieindkomstskattesatserne og/eller net-
tokapitalindkomstskattesatserne. Af disse tre er langt den vig-
tigste aktieindkomstskattesatsen givet det lave renteniveau, vi
har i dag.

Tid er penge

Betragt en hovedaktionar, som har klare forventninger om, at
den hgjeste eksisterende aktieindkomstskattesats, ,;, bliver
nedsat fra 42% til ¢,y fra &r n. I det folgende antager vi, at
t4 vy er enten 38% eller 34%.

Lad os igen tage udgangspunkt i det simplest mulige tilfzlde,
nemlig en obligationsrente pd nul.

Det er ikke nok at have en forventning om en senere nedszt-
telse af skattesatsen. Det er ogsa af betydning, hvor leenge det
varer, for skattesatsen bliver nedsat.

Hvor mange ar skal der gé til den forventede skattenedszttel-
se, for at hovedaktionaren er indifferent / neutral mellem hhv.
at udlodde udbytte fra selskabet nu for at undgé privat gald og
lade pengene sta i selskabet og samtidig optage lan privat, givet
tyr> tyvy? Det kommer an pa rentemarginalen.

Figur 4 viser ligevagtsbidragssatser, 74, som funktion af n,
for forskellige vaerdier af den forventede fremtidige aktieind-
komstskattesats, ¢,y

Ligevagtsbidragssatserne findes ud fra ligningen:
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5. Der har ogsa veeret tanker fremme om forhajelse af hojeste
skattesats pa positiv kapitalindkomst til 59%, men da vi hoved-
sagelig interesserer os for sporgsmdlet om geeld kontra ingen
geeld, er dette ikke sd interessant for vores overvejelser.

6. Mange ejere af selskaber vil lobende heeve fra selskabet for at
finansiere lobende forbrug. Det er for disse i praksis muligt at

skyde penge ind’i selskabet ved i en arreekke at finansiere for-
brug ved lan og derved undlade at heeve fra selskabet.
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FIGUR 4: Ligevaegtsbidragssatser som funktion af n for
alternative veerdier af forventet fremtidig aktieindkomst-
skattesats, tg;yy
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Pa venstresiden har vi det relative afkast over perioden n ved
at undlade at udlodde udbytte og lade kapitalen forblive i sel-
skabet.

Hvis hovedaktionzren udlodder 1 kr. pa tidspunkt 0, vil han
efter skat modtage (1 —¢4,) kr. = (1 — 0,42) kr. Hvis hovedakti-
onzren undlader at udlodde udbytte pa tidspunkt 0 men venter
med at udlodde kapitalen til tidspunkt », vil kapitalen ikke give
et lobende afkast i selskabet, da renten er 0, men udlodning af
udbytte pa tidspunkt n vil blive beskattet med den lavere nye
aktieindkomstskattesats, ¢,;yy, hvorfor han efter skat vil mod-
tage (1 — ¢,vy) = enten (1 — 0,38) eller (1 — 0,34). Det relative
afkast er derfor [(1 —¢4vy) / (1 —t4p)] — 1 =enten [(1 —0,38) /(1
—0,42)] - 1=10,0690 eller [(1 —0,34) /(1 — 0,42)] -1 =0,1379.

Hvis man séledes tror, at aktieindkomstskatten om » ar vil
blive nedsat til enten 38% eller 34%, s& far man en engangs-
gevinst ved at udskyde udlodning af udbytte pa 6,90% eller
13,79%. Det skal sa afvejes over for, at hovedaktionaren i de n
ar betaler en rentemarginal for at have lan privat.

Pa hajresiden har vi ulempen ved at undlade at udlodde ud-
bytte, hvilket nedvendigger optagelse af et realkreditlan med
en arlig bidragssats pa r,,. Hejresiden kan ogsa fortolkes som
afkastkravet for kapital uden for selskabet, for at hovedaktio-
naren er indifferent mellem at udlodde eller ej. 1 kr. uden for
selskabet giver et arligt afkast svarende til rentemarginalen efter
skat, givet obligationsrenten er 0.

Antag, at man forventer en nedsattelse af 7,; om 10 &r til
38%. Ved en bidragssats pd 1,35% kan det ikke betale sig at
optage lan for at udskyde udlodning af udbytte. Pa 10 ar vil 1 kr.
fri kapital give et arligt efter-skat afkast 1 form af sparet rente-
marginal pa 0,9045%, svarende til en akkumuleret formuevakst
over 10 ar pa 9,42%, hvilket er mere end engangsgevinsten pa
6,90% ved nedsettelse af akticindkomstskattesatsen.

Ved den laveste bidragssats pa 0,2748% kan det for en for-
ventet ¢,y pd 38% betale sig at optage 1dn frem for at udlodde
udbytte, sd leenge n er under 36 ar.

I Tabel 3 har vi for forskellige bidragssatser og forskellige
fremtidige skattesatser beregnet, hvor mange ar der skal ga,
for skattenedsattelsen pa aktieindkomst kommer, for at hoved-
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aktioner er indifferent mellem at have nu eller umiddelbart ef-
ter skattesatsaendringen.

TABEL 3: Antal ar til skattesatsandring for at hoved-
aktionaer er indifferent mellem at udlodde udbytte nu eller
efter ndring

Bidragssatser

0,2748% 0,8248% 1,3500%

Fremtidig aktie- tany = 38% 36,26 4r 12,104r 7,41 &r

indkomstskattesats ,  _ 349, 70,24 &r 23,454 14,354

Note: Bidragssatserne er Realkredit Danmarks bidragssatser for fastforrentede 1an
med afdrag, afhaengig af sikkerhedsplacering.

Tabel 3 viser klart, at konklusionerne er meget athangige
af forventningerne til den fremtidige aktieindkomstskattesats,
t4vy- Resultaterne vil selvfolgelig ogsd athange af @endringer i
de ovrige skattesatser, ligesom det vil athaenge af, om personen
péa grund af arv eller deslige skifter fra at vare lantager til at
vare ldngiver. Kombinationsmulighederne er utallige. Hoved-
konklusionen er nok, at i hvert fald for 1&n udover 60% af ejen-
dommens veardi er det en god idé at udlodde udbytte nu for at
undga at optage eller for at afvikle denne gaeld.

Argumentet for tilbagebetaling af privat geld er dog sterre,
end det fremgar ovenfor. Det skyldes risikoovervejelser. Oven-
for s& vi pa forventede formuegevinster ved en nedsattelse af
aktieindkomstskattesatsen. Men det er ’fugle pa taget’. Gevin-
sten ved sparede bidragssatser er derimod en sikker gevinst.
Sé ved at tilbagebetale privat geld fir man en gevinst, der er
sikker. Hvis aktieindkomstskattesatsen senere bliver nedsat, kan
det vise sig at have varet bedre, hvis man ikke havde udloddet
udbytte for at betale privat gaeld tilbage. Men i den situation
har man til gengaeld en gevinst pa den tilbagevarende formue
i selskabet, dvs. gevinsten kommer i en situation, hvor man i
forvejen er blevet mere velhavende. Risikoaversion taler sale-
des for at udlodde udbytte for at undlade privat gaeldsoptagning.

Ud fra det ovenstaende kan vi fa led nr: 3 til brug for en
tilnaermelsesvis’ beregning af den arlige efter-skat gevinst, ved
at selskabet udlodder belebet K til hovedaktionaren her og nu
frem for senere, nemlig det drlige tab ved at akticindkomstskat-
tesatsen, ¢,; forventes s@nket til ¢,y om n ar:

(5) —KXx (@t —tyny/n

Den fejlagtige intuition
Folks intuition vedrerende speorgsmalet om udlodning kontra
akkumulation i selskab er meget ofte forkert.

Det kan vi konstatere efter at have talt med bade personer i
"malgruppen’ og personer i radgivergruppen.

7. Beregningen er ikke 100% nojagtig. Men ved lave renter og
begreensede periodeleengder gor det ikke nogen veesentlig for-
skel, om man ser bort fra rentes rente-effekter.



Fejl nr. 1

Mange personer har tilsyneladende den opfattelse, at den ne-
gative obligationsrente pé flexlan er et sarligt argument for at
optage realkreditlan fremfor at udlodde. Sandheden er den stik
modsatte. Der er en skattemassig begunstigelse ved privat lan
ved positiv obligationsrente som folge af, at selskabsskatte-
satsen er lavere end nettokapitalindkomstskattesatsen, men jo
lavere rente, desto mindre er fordelen. Ved negativ obligations-
rente gér skatteasymmetrien den modsatte vej. Dvs. den negati-
ve rente er et argument for at udlodde nu.

Fejl nr. 2

Mange mennesker sammenblander gennemsnit og marginal. En
ofte modt holdning er, at ldnerenten efter skat pd flexlan er me-
get lav, og at de regner med at opné vesentligt hojere afkast af
vardipapirerne i deres selskabs vardipapirportefolje. Men det
relevante er ikke gennemsnitsafkastet af deres portefolje i hol-
dingselskabet. Hvis hovedaktionaren har bade aktier og obliga-
tioner i sin portefolje i selskabet, er det obligationsbeholdningen
1 selskabet, der skal nedbringes for at fremskaffe kontanter til
at udlodde udbytte, fordi hovedaktioneren herved holder den
samlede risiko pé hele formuen uendret.

Misforstaelsen opstar, fordi mange teenker i en optimal por-
tefolje med en bestemt aktieandel i selskabet uden at inddrage
hele portefaljen, dvs. boligaktiverne og boliggalden. Dvs. de
teenker, at de ldner penge privat, men at de penge, der forbli-
ver i selskabet, bliver investeret béde i aktier og obligationer
og derfor giver et storre forventet afkast end lanerenten. Hvis
banken tilrader de pagzldende en bestemt relativ aktivfordeling
i selskabet uden at tage hensyn til, om de har privat realkredit-
geeld eller ej, far de imidlertid en inoptimal portefalje. Perso-
nen, der udlodder penge fra sit selskab for at undgé optagelse af
geeld, skal selvfolgelig alt andet lige have en hgjere andel aktier
i sin portefolje i selskabet end den person, der vaelger at optage
realkreditgaeld. Eller sagt pa anden made, en person skal have
ngjagtigt samme aktiebeholdning i selskabet, hvad enten han
udlodder eller ej, og hele den eventuelle udlodning skal finan-
sieres ved salg af obligationer.

Der er formodentlig ogsé hovedaktionzrer, der har obligatio-
ner i selskabet med en anden lobetid end deres realkreditlan, og
som forventer en gevinst efter laneomkostninger, fordi de laner
til flexlanerenten, men investerer til den lange obligationsrente.
Mange har en overdreven tro pa egne investeringsevner kombi-
neret med en manglende forstaelse for, at forskel mellem kort
og lang rente ikke afspejler forventet gevinst, men dels afspejler
renteforventninger, dels konverteringspraeemie i renten pa kon-
verterbare obligationer.

Fejl nr. 3

Der er en udbredt misforstdelse blandt en stor del af befolk-
ningen mht., hvorvidt der er en fordel ved at “udskyde” skat.
Det s& man pa pensionsomradet, da man gik fra kapitalpensi-
onsordning til aldersopsparing. Kapitalpensionsordningen var
som bekendt mindre fordelagtig for opsparerne end aldersop-
sparingsordningen er. Man fik pa kapitalpensionsindbetaling
ca. 37% skattebesparelse, men skulle betale 40% skat af hele
kapitalpensionsformuen inkl. formuetilvaekst ved havning. Ved
aldersopsparing var der ikke fradrag ved indskud og ikke skat
ved hevning. Denne omlegning forte til et enormt fald i de fri-
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villige indbetalinger — langt sterre end hvad der kunne forkla-
res ved nedsttelsen af det maksimale indbetalte beleb. Der er
tilsyneladende en ’skatteillusion’. Mange mennesker foler mu-
ligvis, at sé leenge pengene ikke er havnet i statskassen, er det
stadig ”deres”. Det er selvfolgelig ogsa muligt, at de fejlagtigt
tror, at de far et rentefrit 1dn af staten ved at udskyde skat og
glemmer, at de ved at udskyde skat kommer til at betale skat af
formuetilvaeksten.

Konvolutberegninger

Man kan opstille en stor fin model, hvor alle mulige variable
indgér i én enkelt formel. Det er dog ikke umagen verd, for
samspilseffekterne er meget beskedne, nar obligationsrenten er
lav, og det er mere vigtigt at forsta, hvad fersteordenseffekter-
ne er. Man kan foretage konvolutberegninger af den forventede
arlige efter-skat nettogevinst delt op i de foran beskrevne tre
delelementer, der sd laegges sammen til sidst.

I det folgende vil vi foretage sddanne konvolutberegninger.
For at belyse storrelsesforholdene af de tre effekter antager vi,
at der udloddes udbytte, K, pd 5 mio. kr., en obligationsrente, r,
pé 2%, en rentemarginal (bidragssats), 7, pa 0,8%, at selskabs-
skattesatsen er 22%, at nettokapitalindkomstskattesatsen, tNKI,
er 33%, at aktieindkomstskattesatsen, ¢,;, er 42%, men at den
forventes nedsat til 38% om 10 &r, ¢4 ;yy.

Ulempen ved at selskabsskattesatsen pa 22% er mindre end net-
tokapitalindkomstskattesatsen pa 33%:

Arlig efter-skat gevinst ved at holdingselskabet udlodder 5 mio.
kr. til hovedaktionaeren, nar efter-skat renten i holdingselskabet
er forskellig fra efter-skat renten pa privat hand:

(6) Kx(1—typ>r>(tg—itngp)=
5.000.000 x (1 -0,42) x 0,02 x (0,22 —0,33) =—6.380 kr.

Fordelen ved at slippe for rentemarginalen:
Arlig efter-skat gevinst ved at selskabet udlodder 5 mio. kr. til
hovedaktionaren, nar der er en rentemarginal:

(7) Kx (1 —typ > ry>x(-tiyg) =
5.000.000 x (1 —0,42) x 0,008 x (1— 0,33) = 15.544 kr.

Ulempen ved at udlodde udbytte nu, nar man forventer en ned-
scettelse af skatten pd aktieindkomst om n dr:

Arlig efter-skat gevinst ved at selskabet udlodder 5 mio. kr. til
hovedaktionaren, nar aktieindkomstskattesatsen, 42%, forven-
tes senket til 38% om 10 ar:

®) Kx(ty—tyny)/n=
—5.000.000 % (0,42 —0,38) / 10 =-20.000 kr.

Under de ovenstdende antagelser vil den forventede arlige ef-
ter-skat nettogevinst vaere —10.836 kr., sd det kan ikke betale
sig at udlodde 5 mio. kr. til hovedaktion@ren. Den sparede ren-
temarginal opvejer ikke summen af de to andre effekter. Ved de
givne forudstninger er den forventede gevinst som folge af en
andret skat pa aktieindkomst i fremtiden den afgerende faktor.

Summen af de tre effekter giver et rimeligt sken over, om
det bedst kan betale sig at lane eller have midler fra et selskab.
Rentes rente-effekterne er meget beskedne, nar renten er lav. En

FINANS/INVEST | 05 | OKTOBER 2019 29



B UDLODNINGSOVERVEJELSER

vaesentlig fordel ved konvolutmetoden er, at man far en fornem-
melse af, hvorfra eventuelle gevinster og tab kommer, og for
folsomheden for valg af forudsatninger.

Det er let at gore modellen meget kompliceret. Hvis man skal
tage hensyn til, at folks nettokapitalindkomstskattesats muligvis
vil skifte fra 25% til 33% pa et senere tidspunkt osv. osv., bli-
ver beregningerne hurtigt meget komplicerede, og overblikket
mistes.

Konklusioner
Mange velstdende mennesker har betydelige formuer i deres
selskaber, samtidig med at de har privat geld.

Det kan nappe udelukkes, at en del mennesker, enten pa
grund af mavefornemmelser eller pd grund af en misforstielse
af effekten af at udskyde skat, optager privat gaeld i stedet for at
udlodde udbytte fra deres selskab.

Givet det lave renteniveau og de ikke helt ubetydelige rente-
marginaler, der betales for lan, hvad enten det er banklan eller
realkreditldn, er det for mange relevant at overveje en strategi
om i stedet at udlodde udbytte for at undga privat geeld.

Der er specielt grund til at undga realkreditgaeld ud over 60%
af ejendommens verdi, flexldn og afdragsfri 14n, fordi det er pa
disse lan, at rentemarginalen er hgjest.

Der er principielt tre hovedeffekter, man skal overveje, nemlig:

* Asymmetri mellem beskatning af afkast af midler i selskab
og uden for selskab.

* Rentemarginalens hejde.

» Forventninger om @ndrede skatter pa aktieindkomst.

Ved det nuverende renteniveau er den forste effekt, som i man-
ge ar var altafgerende, nu ret interesselos.

Det vaesentlige er at overveje afvejning mellem sparet ren-
temarginal pa den ene side over for forventet gevinst ved en
senkning af aktieindkomstskattesatsen pa den anden side.

Det veesentlige argument mod udlodning ma séledes vere, at
man finder det mere sandsynligt, at den eksisterende aktieind-
komstskattesats pa 42% nedsattes, end at den forhejes, sé der er
en forventet gevinst ved at udskyde udlodning. Men det er let at
overvurdere vaegten af dette argument. Risikoovervejelser taler
for at tage de sikre gevinster.

I overvejelserne skal ogsa inddrages, at balancenedbringel-
se oger overskueligheden for investor og derudover nedbringer
formueforvaltningsomkostningerne, fordi der nu er feerre mid-
ler, der skal forvaltes.

Nogle hovedaktionarer er sa risikovillige, at de i deres sel-
skab ikke har obligationer, men kun aktier og fast ejendom med
videre. For dem kan det vaere fornuftigt at have maksimale real-
kreditlén i fast ejendom.
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De illikvide investeringer

Et yderligere aspekt relateret til mulighederne for at nedbrin-
ge risikoen er, hvorvidt de foretagne investeringer er likvide.
Som navnt i Johansen og Gosvig (2019) udger ATP’s illikvide
investeringer ca. 150 mia. kr. — dvs. en ret vesentlig del af den
samlede investeringsportefolje. Det synes klart, at denne del af
investeringer ikke kan bruges til at bringe risikotagningen ned
pé den korte bane. I et krisescenarie kan ATP derfor veaere presset
til primaert at matte reducere risikotagningen gennem salg af de
likvide investeringer og lukning af positioner i derivater, hvor-
med man risikerer at std med en darligt diversificeret portefolje.

Det problematiske mix

Et vigtigt forhold omkring ATP’s investeringer er naturlig-
vis risikoen pa investeringsportefeljen, som diskuteret her-
over. Et andet forhold er risikoen og afkastet pd den sakaldte
afdaekningsportefolje, der i udgangspunktet modtager 80% af
indbetalingerne og dermed malt i kapital er langt sterre end
investeringsportefoljen. Afdakningsportefoljen skal afdekke
pensionsgarantierne og kan derfor ikke tage risiko. Med det nu-
vaerende renteniveau betyder dette, at man for sterstedelen af
indbetalingerne til ATP i disse lavrentetider ender med et lavt (i
vearste tilfelde negativt) afkast.
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Lgsninger
En vigtig leering i1 forlengelse af forskellige kriser er, at tilstreek-
kelig egenkapital er et vigtigt middel til at sikre robusthed mod
kriser — det vaere sig for banker eller for andre virksomheder.
Det helt tilsvarende gelder for ATP, hvor egenkapitalen udge-
res af bonuspotentialet. Ramlau-Hansen (2019) kommer med en
reekke konkrete forslag til, hvorledes dette kan geres, jf. blandt
andet: ”ATP-bidraget ber settes op, og i en periode skal inve-
steringsafkastet alene bruges til at opbygge bonuspotentialet”.
Ramlau-Hansen (2019) navner ogsa en raekke andre konkre-
te tiltag, der positivt kan bidrage til at give ATP rdderum, saledes
at der pa den lange bane kan tages risiko, uden at ATP skal vare
for bekymret om konsekvenserne pa den korte bane. Der synes
alle mulige grunde til, at disse forslag neje overvejes, s ATP
ikke ender som en afviklingskasse men i stedet kan fortsatte
med at udfylde den vigtige rolle i det danske pensionssystem og
som en stor respekteret aktiv ejer i mange danske virksomheder.
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