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Baggrund

* Dette er en reaktion pa Kraka Advisory’s rapport, der problematiserer ‘Det Systemiske Risikorad’s
henstilling til Erhvervsministeren om aktivering af en ny kapitalbuffer.

*  Huvis henstillingen bliver fulgt, skal banker og realkreditinstitutter gge deres eksponering mod
ejendomsselskaber med 7%.

*  Da kapital udregnes som en andel af institutternes eksponeringer, vil hgjere eksponeringer betyde
hgjere kapitalkrav.

* Bemark at Kraka Advisory’s rapport noget overraskende ikke foreslar eller forsgger at vurdere
alternative tiltag.

*  Fx at bede tilsynet se neermere pa, om der er tilstraekkeligt hgje risikovaegte samt, hvorvidt
institutternes interne stress test er tilstreekkelige, hvad angar udlan til ejendomsselskaber.

 Kommentarerne nedenfor er udelukkende fokuseret pa konsekvenserne af at gge kapitalkrav.
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Opsummering af vores analyse

* Med korrekt MM-effekt og korrekt skatteberegning er den samlede private omkostning pa 212
mio.

* Hvis 2/3 kan overvaltes pa ejendomsselskaber far de en merudgift pa 140 mio.

* Hvis ejendomsselskaberne ikke aendrer kapitalstruktur og samtidig overveelter % pa lejerne, sa
skal lejerne betale 70 mio ekstra.

* Det er cirka 30 gange mindre end effekten i rapporten.

* Det ma cirka give 70 kr ekstra pr lant million om aret og ikke 2000 kr ekstra.
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Kraka Advisory’s analyse

* Analysens beregninger og konklusion opsummeres i Tabel 1 pa side 8 af rapporten.

* lanalysen foretages en reekke antagelser, som kan diskuteres. Specielt kan man se pa fglgende
fire antagelser:

* En staerkt begreenset effekt pa afkastkrav og kapitalomkostninger som fglge af gget
egenkapital hos institutterne (den reducerede MM-effekt)

* Den interne afregningsmodel (opsplitning af MM-effekt).

* At bankerne uden problemer kan opna fuld overveaeltning af omkostninger pa
ejendomsselskaber og derfra til lejere.

* Fgr og efter skat-beregningen.
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Kommentar 1: Bankens profit

* Hvis man tager analysen for givet, sa antages en overvaltning af omkostninger pa 2.039 mio fra
banken til eiendomsselskaberne.
* Derfra sker igen en overvaltning pa 2.039 mio fra ejendomsselskaberne til lejerne.

* Bemeerk:
* Bankens samlede fgr-skat stigning i omkostninger er pa 2.722 — 602 = 2.120 mio.
* Banken overvalter 2.039 mio pa ejendomsselskaberne.
* Banken har en merindtaegt pa andre forretningsomrader pa 484 mio.
* Samlet har banken en indteegt pa 2.039 + 484 = 2.523 mio.

Ifglge rapportens beregninger tjener bankerne samlet 403 mio. kr. pa at
overveelte omkostninger til ejendomsselskaberne.
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Kommentar 2: Forkert MM-effekt

* Anvendelsen af en 40% MM-effekt er forkert. MM-effekten er pa 100%.
* De anvendte referencer er tilbagevist i Dick-Nielsen et al (2022).
*  Korrektion for korrekt MM-effekt med og uden opsplitning af MM-effekt pa forretningsomrader.

|| WMedopsit Uden opsli

Samlet kapital 548x0,4x(7%+2%) 19.728
Efter skat 19.728x0,1021 2.014
For skat 2.014/(1-0.26) 2.722
Mindre geeld 19.728x0,0305 602
MM-effekt (2.014-602)x1 1.412 1.412
Ejendom 1.412x0,143 202 1.412
Andre 1412-202 1210 0
Samlet til ejendom 2.722-202-602 1.918 2.722-602-1.412 = 708 = skattebetaling
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Kommentar 2: Forkert MM-effekt

* Bruges en korrekt MM-effekt bliver omkostningerne vaesentligt lavere.

Med opsplit pa forretningsomrader: Banken har nu en endnu stgrre profit pa 1.918 +
1.210-2.120 = 1.008 mio

Ved at overveaelte de angivne omkostninger og med opsplitning af MM fra den interne
afregning, sa tjener banken 1 mia. ekstra pa hgjere kapitalkrav.

* Hvis banken medregner merindtagten fra MM-effekten pa andre omrader, sa fas:
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Uden opsplitning: Banken overvalter kun 708 mio og bankens profit er 0.
Overvealtningen er lig med forskellen mellem fgr og efter skat omkostninger til
egenkapital.

Ekstra omkostninger for bank = skatteindtaegt for staten (ikke ngdvendigvis en
social/samfundsmaessig omkostning).



Kommentar 3: Forkert skatteberegning

* Beregningen i tabel 1 antager, at man skal bruge 2.722 mio fgr skat for at kunne betale 2.014 mio
efter skat til ny egenkapital.

* Dette er ikke en korrekt beregning (se appendix for regneeksempel).
* Ved ny kapitalstruktur er afkastkrav til egenkapital mindre end de anvendte 10,21%.

» Derfor er det forkert at bruge 10,21% til skatteberegningen, man skal bruge det nye og
lavere afkastkrav (MM-effekten).

* Det lavere afkastkrav pa egenkapital gelder ogsa alt andet eksisterende egenkapital.
Man far derved en "skatterabat” pa den eksisterende egenkapital.

* Med korrekt MM-effekt og korrekt skatteeffekt fas, at EBIT skal stige med 602 mio x 0,26 / (1-
0,26) = 212 mio for at kompensere for tabt skatteskjold.

Den ngdvendige stigning i for skat indtjening er kun pa 212 mio.
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Kommentar 4: Overvealtning til
eJendomsselskaber

* Hvis overveaeltningen til ejendomsselskaber er mindre end 100% fx pga. konkurrence pa markedet
for udlan, sa fas et andet slutresultat.
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Kommentar 5: Overveaeltning til lejere

 100% overveeltning fra ejendomsselskaber til lejere er ligeledes urealistisk.

* Lanerenterne er steget betydeligt over de seneste to ar uden, at huslejerne er steget
1-1 tilsvarende.
* Ejendomsselskaber har mistet vaerdi af egenkapital efter rentestigninger.
* Rentestigninger er ikke ngdvendigvis kompenseret 1-1 i huslejen.
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Kommentar 6: Samfundsomkostninger

* Der er samlet private meromkostninger pa 212 mio. kr.

 Denne omkostning kommer fra beskatning og er en privat omkostning der skal deles
mellem:

— Bank

— Ejendomsselskaber

— Lejere

— Den endelige fordeling afhaenger af antagelser vedr. overvaeltningsgrad og
konkurrenceforhold.

« Staten far en merindtaegt pa 212 mio. kr. som kan redistribueres.

* En mulig gevinst ved at seenke den systemiske risiko er, at dette kan medfgre lavere
finansieringsomkostninger for bankerne og ejendomsselskaber.
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Opsummering

* Med korrekt MM-effekt og korrekt skatteberegning er den samlede private omkostning pa 212
mio.

* Hvis 2/3 kan overvaltes pa ejendomsselskaber far de en merudgift pa 140 mio.

* Hvis ejendomsselskaberne ikke aendrer kapitalstruktur og overveelter % pa lejerne, sa skal lejerne
betale 70 mio ekstra.

* Det er cirka 30 gange mindre end effekten i rapporten.

* Det ma cirka give 70 kr ekstra pr [ant million om aret og ikke 2000 kr ekstra.
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Appendix: Korrekt skatteberegning

[llustration af korrekt skatteberegning i forhold til den i rapporten anvendte metode.

* Virksomhed 1: Betragt en virksomhed uden gzeld.
* EBIT = 5000 (arlig forventet betaling for evigt)
* Selskabsskat T = 20%
» Afkastkrav til aktiver = afkastkrav til egenkapital = rA =5%
* Samlet veerdi af virksomhed = VU = E = 5000 x (1-0,20) / 0,05 = 80.000

* Virksomhed 2: Betragt den samme virksomhed med geeld.
* EBIT = 5000 (arlig forventet betaling for evigt)
* Selskabsskat T = 20%
* Afkastkrav til aktiver = rA =5%
* Markedsveerdi af geeld D = 40.000
* Afkastskrav til geeld rD = 2%
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Appendix: Korrekt skatteberegning

* Virksomhed 2: Betragt den samme virksomhed med geeld.
+ Arlig rentebetaling: rD x D = 40.000 x 0,02 = 800

* Virksomhedens samlede vaerdi er vaerdien af den gaeldsfri virksomhed plus nutidsvaerdien af skatteskjoldet.
* Viantager, at skatteskjoldet har samme afkastkrav som aktiverne tilsvarende en gaeldspolitik med konstant

gearing.
e Samletveerdi=VL=VU+rDxDxT/rA=80.000 +800x0,2/0,05=83.200
* Veardien af egenkapitalen bliver dermed: E = VL—-D = 83.200 - 40.000 = 43.200

» Afkastkravet til egenkapitalen skal opfylde, at det samlede portefglje afkast pa egenkapital og gzeld bliver lig
med afkastkravet til aktiverne (ellers er der misprisning i markedet).

» Afkastkravet til egenkapitalen for denne virksomhed bliver dermed rE = 83,2/43,2 x 0,05 — 83,2/43,2 x 40/83,2 x
0,02=0,077777777
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Appendix: Korrekt skatteberegning

Virksomhed 2: Betragt den samme virksomhed med geeld.

* Verdien af egenkapitalen kan ogsa findes ved at diskontere den arige betaling til egenkapitalen.

* EBT findes som EBT = EBIT —rD x D = 5.000 — 800 = 4.200

* Efter skat bliver dette til CF = 4.200 x (1-T) = 4.200 x (1-0,2) = 3.360

* Det arlige cash flow til egenkapital bliver dermed pa 3.360. Det giver at E =3.360 / 0.777777 = 43.200

* Nar man gar fra kapitalstrukturen i virksomhed 2 til virksomhed 1, sa mindsker man gaeldens stgrrelse. Gaelden gar fra D =
40.000 til D = 0. Samlet er det et tab af virksomhedsvaerdi pa VL — VU = 3.200. Dette er praecis reduktionen i veerdien af
skatteskjoldet som var 800 x 0.2 / 0.05 = 3.200.

* Den samlede skattebetaling for virksomhed 2 var 4.200 x T = 840. Den samlede skattebetaling for virksomhed 1 var pa 5.000 x
T =1.000. Skattebetalingen stiger dermed 1.000 — 840 = 160.

* Nutidsvaerdien af den ekstra skattebetaling er 160 / 0,05 = 3,200 = reduktionen i veerdi nar man gar fra geeld til ingen geeld.
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Appendix: Konsekvens af forkert
skatteberegning i Kraka Advisory’s rapport

Antagelsen i Tabel 1 er, at tabet af veerdi for virksomheden skal kompenseres ved en stigning i EBIT. For at
kompensere for et tab pa 160, skal EBIT stige medrDx D x T/ (1-T) =160/ (1-T) = 200.

 Huvis EBIT stiger til 5.200 for virksomheden uden gzld vil den fa en vaerdi pa 83.200 tilsvarende virksomheden med
geeld. Samlet set vil virksomheden dermed ikke lide et tab som fglge af skiftet i kapitalstruktur.

* Sammenlign nu dette med beregningen tilsvarende den der er anvendt i Tabel 1:

» Stigning i egenkapital er pa 80.000 — 43.200 = 36.800.

» Afkastkravet pa denne stigning i egenkapital er 36.800 x 0,077777 = 2.862,22

* For skat skal EBIT derfor stige med 2.862,22 / (1-T) = 3.577,5.

» Ekstra skatteregning for at kunne tilfredsstille ny egenkapital bliver pa 3.577,5 - 2.862,22 = 715,3.
* MEN dette overstiger langt den faktiske stigning i skatteregning, som var pa 160 i eksemplet.
* Beregningen af den nye ngdvendige stigning i for skat indtjening er dermed alt for hgj.
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