Kapitalomkostningen for
egenkapitalen 1 aktieselskaber —
en efter-skat offerbetragtning

Af Peder Harbjerg Niclsen®)

RESUME

En mangde virksombeder drives pd aktieselskabsform wndelukkende af
skattemeassige drsager, samtidig med at industriens talsmend jamrer over
den nrimelige dobbeltbeskatning af aktiendbytter. Denne artikel indebol-
der en beslutningsmodel for egenkapitalonifanget, bvor disse modsaetiin-
ger er kvantificerel og vejet op mod binanden. Modellen begriunder sel-
skabsformens popularitet under de nugmldende skatteregler, udirykt som
relationen mellem rentekbravet for selskabets investeringer og aktivnarer-
nes alternative rentemulighed, Afslutningsvis papeges problemets kom-
pleksitet.

1. Traditionel beregningsmodel

Den i litteraturen mest udbredte og accepterede beregningsmodel for om-
kostningen ved egenkapital i aktiesleskaber angiver denne kapitalomkost-
ning som:

den rentesats, der udligner en akties verdi og de tilbagebetalinger,

#) Cand. merc., Inst. for finansiering og kreditvesen, Handelshajskolen i Arhus. Artiklen
modtaget maj 19735,
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som koberen forventer som folge af sin aktiebesiddelse:
f. eks. i sin simpleste udformning:

n Dt Pl'l
Po oo o o+ —

o (1+ k) (1+ k)o
e Dt

— V' ———

ril {l + k]t

hvor D = forventet dividende i periode t
P, = kursvardi i kebstidspunktet
n = antal perioder aktien besiddes af keber
Py, = kursverdi i salgstidspunkt
k = kap.omk. for egenkapital

Grundbetragtningen bag denne beregningsmodel er, at den enkelte aktio-
ner md kreve sin kapital i selskabet anvendt til projekter, som er mindst
lige si rentable som det projekt han selv kan gennemfere med sin dispo-
nible formue, nemlig kebe endnu en aktie 1 selskabet.

Selv om der er tale om en offerbetragtning lider modellen af to skavan-
ker, som hver isar er tilstrekkelige til at diskvalificere den:

1.
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Modellen er partiel for den enkelte, af storrelse ubetydelige aktionzr
og er derfor forkert i sit udsagn om at udlodde egenkapital (udbytte),
som ikke kan finde anvendelse i selskabet i overensstemmelse med
forrentningskravet. Aktionzrerne ville byde hinandens aktier op i
modstrid med, at kurserne skulle falde pga. dirlige investeringsmu-
ligheder og faldende dividende.

Den offerbetragtning, som skal ligge til grund, skal vaere rettet mod
omverdenen, ikke mod selskabet.

Modellen forudsatter, at der ikke eksisterer en skattefaktor, og den

kan ikke udbygges til pd korrekt vis at indeholde en sidan. Dette giver

sig udslag i, at modellen overser:

a at aktionmren ved udlodning ikke fir den samme belebsmassige
investeringsmulighed, som selskabet mister

& af afkast af investeringen beskattes forskelligt hos aktionaer og sel-
skab samtidigt med, at indkomst i selskabet skal beskattes to gange
for det bliver disponibelt hos aktionzren,



I det folgende opstilles en model for beregningen af egenkapitalomkost-
ninger, hvor aktiernes verdi ved den lesbende notering holdes uden for
betragtningen.

2. Grundbetragtning og modelapparat

Selskabet betragtes udelukkende som et skonomisk placeringssted for en
del af aktionzrernes midler. Aktionzrerne tager lsbende stilling til, om
de skal

1) indbetale mere egenkapital eller modsat reducere aktickapitalen

2) lade indtjent overskud forblive i selskabet (blive henlagt til reserver-
ne) eller modsat traekke overskuddet ud af selskabet i form af divi-

dende

ud fra deres onske om at maksimere afkastet af deres samlede formue,
hvoraf kun en del er placeret i selskabet.

Det er naturligvis afkastet (renten) effer skat, der er afgorende for aktio-
narernes valg af investeringer, Da imidlertid skattens indflydelse pd ren-
tabiliteten for en lang reekke investeringstyper er kompliceret og ikke kan
angives pd generel form indskrznker vi os 1 det folgende til at betragte
investeringer, hvor

renten efter skat = (renten for skat) - (1 —- skattefaktoren),

hvilket for eksempel kan vare finansinvesteringer, hvor alle indtegter er
rentetiskrivning, cller fysiske investeringer, hvor afskrivningsmetoden er
den sikaldt teoretisk-okonomiske. Modellen bygger pd det danske sel-
skabsskattesystem, hvor

1) al indkomst 1 selskabet, dvs, fer fradrag af udloddet udbytte, be-
skattes med en bestemt procent (for tiden 37 %)

2) udbyttet er skattepligtig indkomst hos aktionzrerne
dvs, at der i Danmark sker fuld dobbeltbeskatning af aktieudbytter.

Lad os betragte et aktieselskab med m aktionzxrer, hvor aktionzr nr. j har
andelen a; af aktierne,
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tj: aktionzr j's personlige indkomstskattesats

ij: renten af aktionzer j's alternativinvestering, som ikke kan bestd i keb af
yderligere aktier i selskabet

s: sclskabsskattesatsen

r: renten af selskabets investeringsmulighed

og t;, 1; og r antages at vare konstante i de betragtede intervaller.

Kapitalomkostningen for egenkapital er den forrentning, som selskabet
mindst skal kunne placere kapital til, for at det er fordelagtigt for aktio-
nxrerne at

1) indskyde kapitalen og/eller undlade at reducere den indskudte A/S-
kapital — hvad angdr t:lfort egenkapital

2) lade det i selskabets akkumulerede overskud std i selskabet i modsat-
ning til at foretage udtrek i form af udbytte — hvad angir opsparet
egenkapital

idet aktionmrerne vejer selskabet op mod deres alternativinvesteting.

Lad os se pd omkostningerne for disse kapitalformer enkeltvis, for vi be-
regner en nettoeffekt.

3. Omkostninger for opsparet egenkapital

Selskabet har hjemtjent et overskud efter skat pd D kr., som enten kan gen-
investeres 1 selskabet eller udloddes som udbytte, hvor den enkelte aktio-
nzr fir en andel svarende til sin andel af aktierne.

Milet er at maksimere abtionerernes samlede disponible formue efter n
dr (perioder).

Al 1 m:’!aduiug

Aktionaer nr. j fir udbetalt: D - 3a;
hvoraf hans disponible andel er: D - a; (1 =t
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Dette beleb investeres til en irlig rente for skat pd i; og vokser dermed
over n 4r til

D-a; (L=-tj) - [1+ 4 (1=-t))]°

Da kriteriet er den samlede disponible formue, adderes disse enkeltfor-
muer:

D- Za(1=t) 1+ (1=t)]°
i=1
Alt. 2: geninw.r!erfrzg i A/S

Selskabet placerer de D kr, til renten for skat r, hvorved D over n ir
vokser til

D1+t (L=8)]°
Efter de n dr udloddes dette belob, hvorved aktioner nr. j modtager efter
skat

D[t +r(1=5)]"-2-(1-=1t)
hvilket for den samlede aktionzrgruppe belober sig til

D[l +r1(l=s)] % a; (1 =+1tj)

1=

Ved at ssmmenholde disse to udtryk kan vi opstille det krav til renten r,
som skal vare opfyldt for at det er fordelagtigt at lade D forblive i sel-
skabet:

selskabets investeringsmulighed fordelagtig < =

D1+ (15)]" 3 a5 (1-t)) >D- 5 aj (1) [1 + i (1-+-4)]°

Ty (1) 1+ (1)

<=2 [L+r(l=35)]> -
2 5 (1+4)

=1
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h> . .

1 Mo a (L==t) - [1 + § (1= t)]°
i=1

=1

ot Eﬂ-j(].-—:'-tj)

i=1

Specialtilfeelde

Som specialtilfzlde af dette kapitalomkostningsudtryk kan vi betragte
bindingaf Di 1 dr (n=1):
Bija; (1+t))*
R
1+—s W :
¥ a; (1 o tj)

j=1

(2): >

Dette rentekrav er endvidere geldende, hvor kun D (overskullet i dr 0)
geninvesteres i A/S, mens det lebende afkast (D -r (1 —-s)) udloddes.

Hvis aktion®rerne har samme investeringsmulighed,

| =ise=...—=im==i fis
m .
: Sa; (1-+1t)2
1 j=|

.2 a (1 =tj)

i=1
Hvis endelig der kun er én aktionzer (anpartshaver i anpartsselskab}, eller
over halvdelen af aktierne og dermed hele indflydelsen ligger hos en
aktionaer, som helt ser bort fra de evriges og dermed helhedens interesser,

reduceres kapitalomkostningen for opsparet egenkapital 1 selskabet til
kravet

1+t

(4) >

1—+35

hvor t er (hoved-)aktionerens skattesats. Da udtryk (4) angiver den
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enkelte aktionaers rentekrav til selskabet fremgir det heraf, at for alle
aktion®rer, hvor hvilke

t>s

er rentekravet mindre end alternativrenten.

Taleksempel
Et selskab har 4 aktion®rer:
aktionzr aktieandel  personskat offerrente indiv. rentekrav

1 0,3 0,7 0,2 0,095
2 0,3 0,6 0,2 0,127
3 0,2 0,5 0,2 0,159
4 0,2 0,4 0,2 0,190

Selskabsskatten er 0,37.

De enkelte aktionarers rentekrav er angivet i skemaet herover. Da alle
aktionzrerne betaler over 37 9% i skat, er alle rentekrav mindre end deres
fwxlles alternativinvestering.

Hvis overskuddet blot skal tilbageholdes i ét dr, eller hvis det labende
afkast udloddes er det falles rentekrav:

‘i ]
¥a;(1-+tj)2

i=1

y = 0,146
l—=s .

Taj(l-=-1))

i=1

Hvis planlazgningshorisonten er over 1 ir, og sivel det oprindelige som
det nygenererede overskud investeres, bliver kapitalomkostningen tids-

afhengig. Fra 0,146 vokser den degressivt:

n omk. ved opsp. egenkapital (1)
5 0,148
10 0,149
25 0,154
50 0,162
100 0,171
200 0,181
300 0,184

med en grensevaerdi (tilsyneladende) pd ca. 0,19.
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At kapitalomkostningen er mindre end alternativrenten bevirker, at aktio-
nzrerne har fordel af at gennemfere investeringer med en mindre effek-
tivitet end det hojst opnielige, blot disse investeringer foretages gennem
selskabet,

Denne forvridning kan give sig udslag pd to mdder, som naturligvis vil
forekomme i blandingsform:

1: i det omfang rentabiliteten pi de foreliggende investeringsmulighe-
der kan opfattes som indikator for disses fordelagtighed i bred for-
stand kan skattesystemet fore til en wfordelagtig ressourceallokering i
tilfzelde, hvor selskab og aktionwer stir over for adskilte investerings-
muligheder.

2: 1 de tilfaelde, hvor selskabet kan gennemfere aktionzrernes alternativ-
investering er den lavere kapitalomkostning udttryk for en rent skatte-
teknisk gevinst, aktionzererne fir ved at gennemfore deres investering
gennem selskabet frem for efter udtrek at gennemfere den inden for
deres personlige formue.

For at der kan akkumuleres et overskud i et selskab, skal der imidlertid
pracsteres et oprindeligt indskud i form af aktiekapital, for hvilken kapi-
talomkostningen isoleret betragtet er noget afvigende:

4. Omkostninger for tilfort egenkapital

Hvis et selskab udelukkende vil operere med tilfort kapital, dvs. lebende
udbetale ethvert overskud i form af dividende, er det simpelt at beregne
rentekravet til investeringerne, Den indskudte kapital K forrentes i sel-
skabet med r, som efter skatten s er reduceret til en for selskabet dispo-
nibel rente pd r(1 --s). Dette er siledes aktionxrernes rente (idet ud-
bytte jo er almindelig indkomst), som skal sammenlignes med alternativ-
renterne ij.

Ved investering gennem indskud i selskabet bliver aktion@rgruppens sam-
lede afkast siledes
Kor(lts)- % a(1=tj)
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mens investering uden for selskabet ville have givet

K- ¥» ﬂj'ij [1 ":_tj)
i=1
siledes at rentekravet kan findes til

m m
Ker(l=s) Ta(l=t)>K: Xa5-i (1-=1) <=2
}:1 f::]_
: ¥ a;-i;- (1-+t))
5) r> C 2
(5) lse=s ™

%ai (1-=tj)
i=1
Hvis aktionzrerne har samme investeringsmuligheder reduceres (5) til

i

(6) £>

1—=35

som jo blot udtrykker, at renten 1 selskabet skal vaere si stor, at renten efter
selskabsskat er lige s stor som aktionzrernes alternativrente.

Ogsd denne forvridning kan have uheldige, ressourcemasssige konsekven-
SCr

1) et selskab £an blive tilskyndet til at indskrenke vakstraten til det
omfang, der kan line- og selvfinansieres; imidlertid kan aktionzrene
line selskabet penge frem for at foretage yderligere indskud;

2) i de tilfalde, hvor aktionzrer og selskab stir over for de samme in-
vesteringsmuligheder piferes aktionzrerne et tab gennem dobbelt-
beskatningen af overskuddet pd den indskudte kapital.

Dette tab skal afvejes mod den skattemzssige gevinst pi den opsparede
egenkapital, nir et samlet udtryk for egenkapitalomkostningen skal op-
stilles.

5. Omkostningerne for den samlede egenkapital

De foromtalte m personer overvejer at indskyde kapitalen K 1 et selskab,
siledes at person nr. | indskyder andelen a;:
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% ;=1

i=1
Belobet skal i sd fald std bundet i n dr, og sdvel K som det lgbende afkast
efter skat investeres til renten r, Efter dette tidsrum skal belabet atter gores
disponibelt for aktionzrerne, dvs. selskabet likvideres. Likvidationspro-
venuet beskattes som szrlig indkomst, dvs, med 50 9%, og vi ser bort fra
bundfradraget,

Alt, 1 Investere uden for selskab
Person nr. j’s andel af kapitalen vokser over n ir til
K'ﬂ.j . [1 + ij (1 '+*tj)I“
siledes at den samlede kapital er vokset til
K- Sa[l+ i (L= t)]
i=1
Al 2: Investere gennem selskabet

Den indskudte kapital vil vare vokset til
K-[L+1(L=+5)]

Ved likvidation beskattes kun det akkumulerede overskud, siledes at ak-
tionzrernes samlede provenue bliver

(K-[L+r(l=5s)]+K)-05+K
Rentekravet kan derfor opstilles til

(K-[U+ £ (1=5)]P+K) 0,5 + K> K-E 3 [1+ i) (1=14)]°

i=1

<=> [L +r(1~:--s]]n-:-1}z('§j a1+ ij(1+tj]]n+1)

i=1

<=> (7)r>— fi/z(?;aj [1+ij[1-—2=t;]]“—i-1)‘!' {1

1+S j=l
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Taleksempel

Hvis vi vaelger taleksemplet fra afsnit 3 fremkommer folgende kapital-
omkostningsfunktion:

n omk. ved samlet egenkap. (7)

1 0,317 (alm. indkomst)
2 0,265 o
(serlig indkomst)
3 0,256
10 0,221
18 0,200
25 0,190
50 0,178 ] . . )
minimumsvasrdien
100 0,178
200 0,184
200 0,186

grensevardi tilsyneladende pi ca. 0,19.

Ombkostningen ved den tilfaerte egenkapital er:

(6) = 0,317

I =5

og den samlede egenkapitalomkostning er naturligvis en sammenvejning
mellem denne storrelse og omkostningen ved opsparet egenkapital, hvor
sidstnaevnte vokser i betydning med tiden pga. det voksende, akkumule-
rede overskud.

Muligheden for at fd almindelig indkomst rubriceret som swrlig indkomst
giver dog en ekstraordinzer reduktion i det samlede rentekrav.
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Kapitalomkostningen som funktion af planlagningsperioden kan angives
i nedenstiende diagram.

30
26 -
26 +

24 -

22 + \
20 alternativrenten

%
‘\.._H_\-'
XX % % X ps

16 + ——— g ——
I

14 +—*+—"°

I 1 I ! 1 [ i T~
135 10 15 20 30 40 50 60 70 a0
Signatur: omk. ved tilfert egenkapital

+« omk. ved opsparet egenkapital

o —e

W—¥——3 omk. ved samlet egenkapital.

Som det fremgir af figuren og tabellen er den samlede kapitalomkost-
ning mindre end alternativrenten for selskaber med en planImgningslmri-
sont pﬁ over 18 ir. Denne skeeringsgrense er negativt afhengig af aktio-
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nwrerne- skattesatser og positivt afhengig af selskabsskatten og offer-
tenterne.

Hvi: den betragtede persongruppe har en planlzgningshorisont pd over
18 &r, vil den siledes fi en skattemaessig gevinst ved at foretage sin alter-
nativinvestering i et selskab.,

6. Afslutning

I praksis kompliceres anvendelsen af ovennavnte model naturligvis af, at
sdvel aktionmrer som selskab stir over for investeringsmuligheder med
mere komplicerede skattekonsekvenser, og stringent modelanvendelse i
disse tilfalde kraever beregning af simple renteaxkvivalenter til de faktiske
efterskat-renter, '

Desuden er det problematisk, at modellen blot summerer aktionrinter-
esser og dermed forudsetter harmoni i aktionzrgruppen. Modellen kan
dog bringes i anvendelse for en del af aktionzrerne, f.eks. den del der
tager beslutning om dividende og evt. kapitaludvidelse.

Derimod kan modellen ikke tilpasses til ikke-konstante offerrenter og
skattesatser 1 de betragtede intervaller, ligesom de 1 praksis geldende tids-
forskydninger mellem indkomst og skattebetaling md holdes uden for
betragtningen.

Men disse forhold illustrerer vel blot hvor komplekst kapitalomkost—
ningsbegrebet er,

Helt utvetydig er imidlertid pivisningen af, at for aktieselskaber med en
levetid eller en planlegningshorisont pd over 10-20 r i de fleste prak-
tiske tilfalde bevirker det danske selskabsskattesystem, at

1) der kan opstd uheldige ressonrcelokeringer (iser for wldre, velkon-
soliderede selskaber), idet aktionzrer kan have fordel af, at der i
selskabet gennemfores lavtforrentede investeringer ved hjzlp af ak-
kumuleret overskud,

2) erhvervsvirtksomheder fir gennem den skattemassige forvridning af
kapitalomkostningen for egenkapital en rent skatteteknisk gevinst ved
at vare organiseret pﬁ aktieselskabsform.
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