MAPI investeringskalkulen.
\

Af Erik JoHNSEN¥)

1. MAPI-kalkulen.

Det, man for praktiske beregninger af rutineinvesteringers rentabi-
litet har brug for, er en pi et vist teoretisk grundlag opbygget tommel-
fingerregel. Mere betydningsfulde investeringer kraver et studium og
muligvis kraever hver storre investering sin egen specielle model. Min-
dre betydningsfulde (hvis klassificering man her skal overlade til in-
vestors eget skon) kan der ofte treeffes beslutning om efter et standard-
skema, der udfyldes med tilgangelige tal, som sxttes sammen til et
rentabilitetsml for sammenligning med andre alternativer, herunder
dette ikke at investere.

MAPI-kalkulen er en sddan tommelfingerregel. Den er udarbejdet af
George Terborgh ved Machinery and Allied Products Institute, referen-
ce: Terborgh, 1958, og den har udviklet sig til et si anvendt praktisk
investeringsgrundlag, at der er grund til at fremstille og diskutere den
med henblik pd anvendelser her i landet.

Efter Terborghs system karakteriseres hvert investeringsalternativ
ved sin »MAPI Urgency Rating«, som er en form for investeringens
interne rentefod eller, om man vil, forrentningsprocent, idet den sim-
pelthen er forholdet mellem investeringens nettoudbytte efter skat i dens
forste levedr og det investerede beleb udtrykt i procent. Det afgarende
er imidlertid, hvorledes man finder frem til disse beleb, og da man i
MAPI kalkulen ger det pa sin egen (og ganske velmotiverede) mdde,
falder det naturligt at kalde dette specifikke mil for investeringens ren-
tabilitet for MAPI-renten.

Som diskussionsgrundlag skal nu opstilles det standard skema, der
leder frem til MAPI-renten (Terborgh, 1958, s. 108-04).

*) cand. occon., amanuensis ved Handelshejskolen i Kebenhavn.
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2, MAPI-skemaet.
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Kalkulationsskema for projekt nr.
. lnvesteringshelgh

Anskaffelses- og installationsomkestninger. . . . ... .. ... ... Kr.
Udskiftningsveardi af gammelt anlaeg, hvis projektet realiseres. . Kr.

Mpdvendig investering i gammelt anleeg, hvis projektet ikke rea-

Bismras . . . e e e e e Kr.

Vardi af frigjort eller undgdet investering (24-3) ... ......... Kr,
Nettoinvesteringsbelgh (1—4) = investeringens offeromkostn. Kr.

Il. Projektats afkast i fgrste ar
A. Indbetalings-udbetalingsvariation

Budgetteret driftstid | timer pr. & .. ... .. .. .. .. ... .. e
Virkninger pd indbetalingssiden Stigning, kr. Fald, kr.
ALndringer i produkternes kvalitet .. ... .. ..., -
#&ndring i produktionens stgrrelse . ... .. 0 ——
T A B.
Virkninger pad udbetalingssiden

Direkte arbejdslgn . ... . ... . ... .. L.

Indirekte arbejdslgn . ... ... .. ... ... ...

Andre personaleomkostninger end lgnomkostn, ..

Vedligehaldelse .. ... ... ... ... ... ........

Forbrug af veerktgjer .. ... ... .. .. ... ... ... .
Materialeforbrug .. ... ... .. ... .. L

Brok og omggring af arkejde ... . ... ... . ... ..

Maskinstop . . .. . e e e —

Krafiforbrog .. .. ...

Gulvplads . ... ... .. ... . B
Skat (ejendoms-, formue-) og forsikring ... ... ..
Underleverandgrer

Lager ... . . e e e —

Sikkerhed .

Fleksibilitet ... ....... ... ... ... ... ... ...

Andet L. e e e

alt e e e A iB.
Mettostigning i indbetalinger (FA—9B) . .. .. ... . .. ........ Kr.
Mettofald i uvdbetalinger (26B—-26A) . .. e ... K.
Maste irs differensbetaling (27428) . ... ... . . . Kr.

B. Kapitalvariation

Undadet kapitalforbrug et &r frem ved projektets realisering:
A. MNedgang i det gamle anleegs udskiftningsveerdi {jfr. lin. 2). . Kr.

B. Maste irs andel af Ighet linie 3 .. ... ... ... ... ..., Kr,
: lalt . ... .. Kr

Differenshidrag

Maeste drs differensbidrag (294300 .. ... ... ... .. ... Kr.

Ill. Beregning af MAPIl-renten

Meste ars differenshidrag efter indkomstskat (371 —skat} ... . .. Kr.

Kapitalforbrug efter MAPIformel nr— ... ... ... . Kr.

Investeringens nettobetaling (32-32) ...... ... ... e KR

MAFl-renten (34 :5)- 100 .. ... . ... ... . ... .. ...
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8. Diskussion af de enkelte poster i MAPI-skemaet.
ad. 1. Investeringsbelobet.

Da det mil, man har antaget for investeringens rentabilitet, er et
nojere defineret afkast sat i forhold til det investerede beleb, kraves der
en fastlzggelse af disse storrelser blandt de mange vurderingsmulig-
heder, der kan blive tale om. Investeringsbhelabet er her defineret som
det beleb man ofrer ved at gennemfore investeringen i dag. Offeret
beregnes dog uden hensyntagen til de muligheder, der mdtte opstd, hvis
man venter til et fremtidigt tidspunkt. Man sammenligner udelukkende
nuverende teknisk realisable alternativer. Dog ville her ikke vaere noget
til hinder for at lave en special kalkule under forventede fremtidige
tekniske forudsetninger, spergsmailet ville sd blot blive, hvad der skulle
indgi i linie 2. Er det det nuvarende anlzg eller er det det anleg, man
eventuelt agter at erstatte det nuvarende med og som man si vil lade
kere, til nye tekniske forudsztninger kan realiseres? Svaret er, at der
mé udregnes et investeringsbeleb for hver mulig kombination af nutid
og fremtid. Men det gor man normalt ikke i MAPI-kalkulen, og denne
indskreenkning mi man vare opmarksom pd og eventuelt ophzve.

ad. 1, Anskaffelses- og installeringsomkostningerne er samtlige beta-
linger i forbindelse med at fi det potentielt nye anleg gjort kereklart.
Hertil kommer beregnede betalinger (eller omkostninger om man vil,
idet disse begreber i dette tilfzlde ackvivalerer hinanden) for ombyg-
ning, nedbrydning, genopstilling m. v. af allerede eksisterende anleag,
der skal indgd i det nye, samt lagre hvis sidanne er nedvendige.

ad. 2. Udskiftningsveerdien af den del af det nuveerende anlzg, der
remplaceres er salgsvaerdien minus samtlige nedbrydnings-, transport-
og salgsomkostninger og minus skatten af dette belgbh. Dette beleb kan
veere nul eller negativt. Hvis der ikke eksisterer noget remplasabelt an-
leg skal der naturligvis skrives nul pd linien, da MAPI-kalkulen ikke
fordrer, at der er sammenligningsmulighed med et allerede eksisterende
anlaeg.

ad. 3. Der kan her vare tale om nedvendige reparationsomkostninger
savel som egnskelige forbedringsomkostninger. Det afgerende er, hvilket
belab man agter at anvende pd anlegget, hvis man ikke anskaffer det
nye. Dette er i sig selv diskutabelt og ikke uafhmngigt af investerings-
projektet.
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ad. 5. Nettoinvesteringsbelsbet kan i visse tilfzelde blive negativt. Med
en posistiv nettobetaling i linie 34 fir man da en formelt negativ MAPI-
rente. Men i kraft af det negative nettoinvesteringsbeleb er der ikke tale
om et investeringsprojekt, men om en disinvestering. Derfor vil MAPI-
renten siiledes udregnet placere projektet hejt.

ad. 1. Projektets afkast i forste dr.

Terborghs argumentation for at ga eet ar frem, og altsa ikke se pa ind-
og udbetalinger i hele investeringens levetid, er praktisk betonet. Da der
normalt er tale om udskiftning, har man et sammenligningsgrundlag 1
det tilstedevarende apparatur. Dettes greenseomkostninger pr. tidsenhed
vil normalt varende stigende, og kan det betale sig at udskifte pd basis
af en beregning over cen tidsenhed frem, kan det si meget mere betale
sig at udskifte, hvis man beregner over flere. Derfor er ferste tidsenhed
(normalt) tilstraekkelig. Valget af eet ar som tidsenhed begrundes med,
at praktikere er vant til at tzenke i regnskaber og at de fleste data findes
udtrykt pr. dr, at skattebetalinger udregnes pr. ar og endelig at afskriv-
ninger og rentesatser normalt heftes pa tidsenheden eet ar.

Det bemarkes, at det er projektets afkast i dets farste normale driftsér,
der er tale om; d.v.s. at dret beregningsmassigt ferst starter efter en
eventuel indkeringsperiode.

Afsnit II A er baseret pd, at tallene skal vere beregnede og skennede
afvigelser fra det nuvarende anlags ind- og udbetalinger. Hvis der ikke
findes noget sammenligningsgrundlag, bliver hele B-kolonnen nul.

ad. 6. Dette punkt ber tillige indeholde oplysning om det budgetterede
antal enheder, man agter at producere pr. ar.

ad. 7-9. Virkningerne pd indbetalingssiden er utilstreekkelig behand-
let i MAPI-skemaet. Linie 7 og 8 tager narmest sigte pa den situation,
at anlzgget producerer et hjzlpemateriale eller en del af en helhed
og at hele produktionen anvendes andetsteds i virksomheden. Man kan
i sd fald godt tilregne produktionsstedet en indbetaling, men mere rele-
vant er det vel at betragte produktivitetszendringen som en omkostnings-
&ndring for virksomheden som helhed.

Tanker man sig, at anlegget afkaster ferdigprodukter, der salges
ud af huset, kan man kun undlade at tage indbetalingssiden i betragtning,
hvis det nye anleg afkaster identiske produkter set fra aftagernes side
og disse afszettes 1 samme mangde og til samme pris. Det nye anlags
fordele vil da afspejle sig over @ndrede udbetalinger.



189

Hvis det nye anleg giver en signifikant @ndring af virksomhedens
afsetnings- og omsatningsstruktur, md der imidlertid tages hensyn her-
til. Dette kan eventuelt foregd efter folgende monster:

Stigning kr. Fald kr.
Direkte virkning pd omsatningen ..........
Indirekte virkning pa omsatningen .....
Virkning pd virksomhedens hele balgsmdsats
herunder
Kvalitet ...t ...
Reklame . ........ccoviirivininnnnn.
Seelgerindsats . ... ..ol
Kreditomkostninger ................
Distributionsomkostninger ..........
a1 Ta S A P B S R e A R
Talt - oo e A. B

Den salgsindsats, virksomheden saztter ind, kan eventuelt opdeles i den,
der direkte vedrarer produkter, der har med anlagget at gore og de,
der ikke har, ligesom de nzvnte handlingsparametre naturligvis mi er-
stattes med den konkrete virksomheds faktisk anvendte parametre.
MAPI-skemaets pkt. 7-9 bor altsd suppleres.

ad, 10-17. Disse punkter er relevante og velspecificerede poster, der
normalt ikke volder vanskeligheder.

ad. 18-20. Selv om der her er tale om fordelte omkostninger vil man
1 kraft af, at der normalt vil viere et sammenligningsgrundlag 1 det nu-
varende anleeg have mulig for at indsatte rimelige tal.

ad. 21. Denne vedrerer de faktiske udbetalinger til underleveranderer,
ikke hvad man eventuelt mitte spare eller tjener i leveringsendringer.

ad. 22. Denne post kraever et mere indgdende studium al den stund
samtlige lageromkostninger indgér minus eventuelle lageromkostninger,
der er indeholdt i pkt. 1. Da omkostninger imidlertid stadig skal forstas
synonyme med udbetalinger, bliver der her kun opfert arbejdsomkost-
ninger pd lageret, lagerrente og andre direkte lageromkostninger, me-
dens omkostninger forbundet ved ikke-leveringsdygtighed ikke tages
med.
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ad. 28-25. Disse poster kan vare vanskelige at vurdere, og for 23 og
24 burde der méske blot sti enten -+, 0 eller —.

Punkterne 7-29 vedrerer stort set faktiske ind- og udbetalinger.
Anderledes forholder det sig ved de sidste poster under II B.

ad. Il B. Der er her tale om beregnede udbetalinger der skal zkviva-
lere et vist kapitalslid og en vis forzldelse. II. B. skal kun udfyldes, hvis
linie 4 er forskellig fra nul.

ad. 30. A. Udskiftes nu, undgdr man at udskiftningsvardien falder.
Forskellen mellem det gamle anlaegs nuverende udskiftningsvardi og
dets udskiftningsvaerdi om et &r vurderes groft og anferes under denne

post.

ad. 30, B. Hvis investering i gammelt anlag er nedvendig for at opret-
holde dets enskede ydeevne, valges en vis afskrivningsperiode ganske
groft for denne investering, og det kommende 4r tilregnes sin del af
kapitalforbruget. Terborgh gér ind for, at denne simple metode er til-
strekkelig sikker for formdlet at give et groft billede. Rente af det i
gennemsnit investerede belsb ber dog formentlig tillegges, hvilket ikke
komplicerer beregningen unedigt.

ad. I1l. Beregning af MAPI-renten.

ad. 32. Differenshidraget beskattes efter den procent, der gzlder for
firmaet, og denne skat trackkes ganske simpelt fra, siledes at man fir
et bidrag til dzkning af kapitalforbrug og gevinst. Det bemarkes, at
skattemaessigt er omkostningerne det relevante begreb, medens det i
investeringsovervejelser udelukkende er de faktiske betalinger, der spil-
ler en rolle. Bdde under pkt. I1. A. og pkt. II. B. indgar beregnede beta-
linger som skattemaessigt er synonyme med omkostninger, subs. med ind-
teegt. Det er altsd ikke muligt i MAPI-kalkulen at operere med rene ind-
og udbetalingsstarrelser.

ad. 33. Beregningen af kapitalforbruget er normalt det vanskeligste
(rent regneteknisk) i en investeringskalkule, og det er navnlig her,
MAPI-kalkulen sztter ind med lettelser. Det sker over et szt nomogram-
mer, hvori hensyn tages til det tidsmzassige forleb af investeringspro-
jektets dakningsbidrag, afskrivningsmiden, dens skattesmssige konse-
kvenser, samt financieringsomkostningerne. Nomogrammerne kan ikke
reproduceres pd dette sted, men der vil 1 afsnit 4 blive udledt og gen-
givet 6 formler, der erstatter dem, og som man for beregningsformil
kan indszette direkte i.
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Et ars kapitalforbrug er defineret s. 66 som de kapitaliserede frem-
tidige nettoafkast ved arets begyndelse minus de kapitaliserede frem-
tidige nettoafkast begge efter skat ved drets slutning.

De fremtidige nettoafkast er normalt vanskeligt beregnelige, og de
erstattes derfor af et slags dakningsbidrag, nemlig det beleb som an-
legget hvert ar bidrager til deekning af omkostninger, der ikke er dirckte
sammenhzngende med anlegget og til nettofortjeneste efter skat. Dette
bidrag formindskes i samme omfang som de anlaegs-direkte omkostninger
vokser. Disse antages her at vokse med slid og med forzldelse af an-
legget. Gar man videre ud fra, at alternative anlaegs virkning pd virk-
somhedens totale omsztning er den samme, kan udviklingen 1 dak-
ningsbidrag tages som et partielt afgerclseskriterium for hvilket anleg,
der er bedst.

Man har altsd: anlegges deekningsbidrag = virksomhedens totalom-
seetning (hvortil anleegget medvirker) minus anleegsdirekte omkostninger.

Udviklingen i &rligt dekningsbidrag mi vere faldende. Den kan
falde efter en ret linie (standard), langsommere til at begynde med
(variant A) og hurtigere til at begynde med (variant B). Disse tre forleb
er optegnet i figur 1. For variant A’s vedkommende regner man med,
at nar halvdelen af den tekniske levetid er forlsbet, er indtjeningsevnen
eller »service value«, som Terborgh kalder den faldet i vaerdi /3 af
forskellen mellem anskaffelsespris og realisationsvaerdi, medens det

% verdi af anskaff. pris

100
F - M

e Variant A

EI;E{ '1_-“ ‘--H"“'\-"iéz/d _______
SURR ... -, M Standard
e e
s — e Tar

. Variant B

Realisa-

tionsvaerdi

% al teknisk levetid

i

0 50 100

Figur 1.

Udviklingsmuligheder for et anliegs evne til at indtjene dakningsbidrag
som en funktion al anleeggets tekniske levetid
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samme tal variant B er 2[3. Disse tal er naturligvis vilkdrligt valgte, men
afspejler typiske forleb, der vel er forsvarlige for tommelfingerbrug.
Ievrigt gexlder, at de udviklede formler kun er najagtige hvis den tek-
nisk levetid er 10 &r, men at variationen ikke er betydningsfuld, hvis
levetiden @endrer sig.

Det fremhzeves af Terborgh, at man ikke ma forveksle figur 1 med de
sedvanlige afskrivningsmetoder og udviklingen i bogfert veerdi. De skal
forstds som det menster, efter hvilket indtjeningsevnen udvikler sig for
anlegget. At dette sd fordrer en vurdering af forzldelses- og slitage-
processen er en anden sag. Hvis forzldelsen er relativt sterkere end sli-
tagen til at begynde med, taler det for variant B. Er det omvendte til-
faldet, taler det for variant A. En jevn forzldelse og slitage (som ofte
er realistisk) taler for standard-forlebet. En analyse md i hvert enkelt
tilfzelde afklare disse forhold.

Man finder herefter kapitalforbruget i forste ar udtrykt i procent af
belabet i linie 1 ved at indszette i een af nedenstiende formler, hvorefter
det konkrete beleb indsettes 1 pkt. 33:

I[. Standard -+ skattem@ssig afskrivning efter differensrazkke-meto-
den;®)

#) Det amerikanske skattevicsen anerkender tre typer alskrivninger: retie linie med
et konstant belab afskrevet pr. dr, vdouble declining balance« med en alskrivning, der
pd den ikke afskrevne saldo er dobbelt si stor som eflter rette linies metode, og ende-
lig »sum-of-years'-digits«, her kaldet differensrekke-metoden. Denne virker pa fol-
gende mide, Forst findes summen af det antal dr, man vil afskrive over. Er der n ir,
bliver det summen al en differensrackke med n led og differensen 1, eller dn (n41).
Dernaest afskriver man det forste dr n/din (n4-1) af anskalffelsessummen, det naste
ar (n=1)/1n (n+1) osv. For en femirig afskrivningsperiode vil brokerne eksempelvis
se siledes ud: 5/15, 4/15, 3/15, 215 og 1/15 i henholdsvis forste, andet, tredje, [jerde
og femte fr.

Terborgh er inde pi (s. 119) og paviser senere (appendix H), at differensrackke-
metoden piver nasten samme resultat som saldoalskrivning, hvis man pa et eller andet
tidspunkt i denne afskrivningsform ghr over til rette linie, f.eks. ved midten af
perioden,
Differensrackke-metode formlerne vil derfor vaere de mest relevante for danske for-
hold, hvor saldoafskrivninger er de almindelipste i henhold til afskrivningsloven.
Adskillige danske virksomheder ligger pi en skatteprocent pi 40. Da Terborgh (5. 244)
gengiver formler direkte udregnet for saldoafskrivning og skatteprocent 50, skal disse
anfores i afsnit 4 til supplering af formlerne I-VI:

VII: Standard 4 saldeafskrivning;

VIIL: Variant A + saldoalskrivning;

1X: Variant B + saldoafskrivning.
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II. Standard + skattemzssig afskrivning som et fast arligt beleb
(retlinet afskrivning);

[I1. Variant A -+ differensreekke-afskrivning;
IV. Variant A + retlinet afskrivning;
V. Variant B 4+ differensreekke-afskrivning;
VI. Variant B + retlinet afskrivning.

Den grove klassifikation af indtjeningsevnen giver normalt let en pla-
cering af anlzgget, og den skattemassige afskrivning vil normalt veere
lovgivningsmaessigt bestemt, siledes at valg af formel bliver simpel. Ofte
vil en af formlerne VIII-IX wvare en anvendelig tilnzrmelse.

ad. 34-35. Man har herefter et approksimativt udtryk for investerin-
gens nettobetaling efter at skatter og omkostninger er fratrukket. Dette
belgb udtrykt i procent af anskaffelses- og installationsomkostninger
giver MAPI-renten.

Tilbage stir si spergsmélet om at vurdere forskellige alternativer
udfra dette forholdstal. Er der tale om flere alternativer med samme
financieringsomkostninger, er sagen klar, man tager den eller de med
hojest MAPI-rente. Er der kun en enkelt mulighed, md man pd anden
vis afgare hvor hej MAPI-renten skal vare for overhovedet at investere
indenfor de rammer, det pagaldende projekt skal realiseres.

Det ligger i MAPI-kalkulens forudsetning om at gi eet ar frem og
treffe afgorelse pd grundlag af forste 4rs MAPI-rente, at man kon-
trollerer investeringsprojekterne lebende for de beregningsgrundlag,
de hviler pi. Dette zndrer naturligvis ikke den anskaffelse, der even-
tuelt mitte have fundet sted, men det kan ses som led 1 den lareproces,
der bestdr i at beregne usikkerheden pd fremtidige sterrelser.

4. MAPI-formlerne for »neste drs« hapitalforbrug.

De forrige afsnit omtalte seks formler skal nu udledes, jfr. Terborgh,
1958, appendix D. For en fremstilling af nomogrammerne henvises til
samme kilde. Til en begyndelse indferes felgende symboler:

= kapitalgenstandens tekniske levetid 1 ar;

p = lant belob i forhold til anskaffelses- og installationsudgifter for
kapitalgenstanden; dette forhold anses for at vaere konstant 1 hele
investeringens levetid;

y = rentefoden for lant kapital;
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z = kalkulationsrentefod efter skat pi egen del af financieringen af
kapitalgenstanden;

b = indkomstskatteprocenten;

i = investeringens »vejede« kalkulationsrentefod efter skat; da der
ikke betales skat af rentebetalinger, har man ogsd

i= py+(1—-p) z

w = forholdet mellem realisationsvaerdien af en kapitalgenstand ved
slutningen af ir (n+1) og &r n udtrykt i procent;

w'= forholdet mellem den endelige realisationsveerdi af en kapital-
genstand og anskaffelsesveerdien udtrykt i procent;

Va= investeringens kapitalveerdi ved slutningen af det »’te dr;
Vo= investeringens kapitalveerdi ved anskaffelsestidspunktet;
Ra= nettoindbetalingerne 1 dr n efter skat;

v = diskonteringsfaktoren = 1/(1+1i);

g = nedgangen i indbetalinger gennem investeringens forste ar;
C = forste irs kapitalforbrug udtrykt som procent af Vo
P = w{l—wt+py+ {ll:piz]:
Q= 1+i—bpy.
Uanset hvorledes de skattefri afskrivninger fordeles, md der gelde
folgende:

Hvert drs beregnede indbetalinger fra investeringsgenstanden ma
kunne deekke summen af

(a) den irlige projektdirekte indkomstskat,
(b) betaling af rente af den ved &rets begyndelse lante kapital,

(c) et udbytte efter skat, der pd den egenfinancierede del ved #rets
begyndelse afkaster, hvad der er stipuleret ved kalkulationsrente-
foden,

(d) det érlige kapitalforbrug defineret som kapitalvaerdien ved begyn-
delsen af iret minus kapitalvaerdien ved slutningen af iret, (begge
kapitalverdier opgjort som de forventede fremtidige nettoindbe-
talinger efter skat tilbagediskonteret efter kalkulationsrentefoden 7).

Idet de betalinger, der skal xkvivalere kapitalforbruget betegnes som

»indbetalinger« i det folgende, kan det siges for hvert &r at gzlde, at
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indbetalingerne efter skat == indbetalinger — (skatteprocenten) - (ind-
betalingerne minus skattefradrag)

eller
(1) Indbetalinger efter skat = (1--0) - indbetalinger + & . skattefra-
fradrag.

De arlige indbetalinger bestdr al to komponenter:

A. beregnede indbetalinger af apparatets realisationsvardi; disse kan
veere nul (nemlig hvis selve scrapveerdien er 0);

B. beregnede indbetalinger som funktion af aktivets evne til at ind-
tjene dakningsbidrag.

ad. A.

De beregnede indbetalinger, man gar glip af ved at slide pd apparatet
fra slutningen af ar » til slutningen af &r n+1, kan opgeres som folger.
Nedgang i realisationsvaerdi == Vow" — Vow"w plus renten i ar » af rea-

1—b
Det bemarkes, at den egenkapital, der indgar i1 {inancieringen (1—p)
ganges med kalkulationsrentefoden efter skat, hvorfor man ma forheje
belebet med den skat, der skal trazkkes fra; dette sker ved at gange med
(1-—0).

Lagges de to udtryk sammen og swttes Vow" udenfor parentes, fis
{1 o P] Z ,I

1—b

lisationsvaerdien ved drets begyndelse (for skat) = Vow" [py+

(2) Vo' [1 —w-py+

Idet P defineres som

(1—p) z
1—b

P=w[l-w+py+t 1,

kan (2) herefter skrives som
(2.a) PV

Medens A er uafhzngig af valg af afskrivningsmetode, er B nart
forbundet hermed. B skal derfor udvikles i hvert enkelt tilflde. Som
prototype skal udledes formel I, der forudsztter standard forlebet for
dakningsbidraget og skattefri alskrivning efter differensreekke-metoden.
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ad. B. (Standard + differensreekke-metoden).

s

Beregnede indbetalinger fra
afskrivning efter differens-
raekke-metoden for

daknings- realisa-

bidrag tionsvaerdi
ng + PV,
(n—1) g + PV
g + PVy

De skattefri afskrivninger over aktivets levetid, » ar, der akvivalerer

shid og forzldelse, udger en differensrackke, hvis sum er ; (14n).

D. v.s. at hvert ars afskrivning kan udtrykkes som

2 (n—t--1)
— hvor ¢
n(n+l1)

stir for et vilkdrligt ir indenfor levetiden n. Det belab, der skal af-

skrives pd, er Vo (1 —w").

De arlige skatteafdrag, der bestdr af skattefri afskrivning plus rente-
betalinger, vil herefter vere:

ka T

1

[B+]

i

2 Va (1 —=w")

i+ pyV
n(n41) Py
a "
M4{;;_1}+pyvl
n(n+1
27e 0% | pyVens
i (1)

Iflg. ligning (1) fis indbetalingerne efter skat saledes:

Ar

1

(1—20) [ng+PV]

20V (1 —w") "
n(n41)

+5pyVe
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20V (1 —w")
n(n+1)

(3) 2 (1-0)[(n—1)g+PVs] + (n—1) 4 bpyVa

------------ | 20V (1 —w")
no (L=b) [g+PVo] T a(et)

~ Indbetalingerne plus scrapvzerdien skal nu tilbagediskonteres til be-
gyndelsestidspunktet for en sammenligning med Vo. Da der imidlertid
er en indbyrdes sammenhzng mellem V-erne og indbetalingerne, mi
der indferes en relation, der giver mulighed for regneteknisk at substi-
tuere hvert V (undtagen begyndelses- og slutvardien) med et uathangigt
udtryk. Det sker ved til veerdien i ér ¢ at legge arets faktiske netto-
indbetalinger efter skat, B og tilbagediskontere denne sum:

(4) Viei = (Vi Re) v.

Da man kender Vy og Vi, kan man starte bagfra ved scrapvardien
og arbejde sig tilbage. Siledes vil man have: idet Vu = Vow" og Ru =
den sidste ligning under (3):

+bpyVa-1

20V (1 —w"
Va—1=v [Vow'4 (1 -0) (g+PVo)+ o(1-w }+bpylfﬂhl]
n(n+1)
eller, idet Va1 elimineres ved relationen Va-y = (Va+t Ru)u:
26V (1 —w"
Vet = —2 Vw4 (1—b) (g-+PVo) v 1w |

1—bpyv n (n+1)

Divideres koefficienten til parentesen i1 tzller og navner med v, fas

v 1 1
= = ex. def. — Itsa
1—bpyv  1+i—bpy e e ) Ll
Vew" 1 26V (1 —w")
& Va1 = +—[(1—b) (g-+PVy)+ :
(5) =510 [(1=) (; 0) Y ]

Da Va2 = (Va-1+Ra-1) v 0. 5. v., vil man ved gentagen substitution
fa

Vow" 1 . 20V (1 —w")
Vo = I — 4 PVl -
(6) o | 0 [(1—b) (g+ PV} ey ]
1 B VN Lo 20V (1 —w™)
+ o [(1—b) (2g+ PV} 2 oy Py ]

------------------------------------------

Lia- 2oV 1 —wr).
-f—Q [(1—5) (ng+PVa)+n Y



i (Q"=w) (Q—-1)*~[(1=b) P+b (1 —w")/n] [Q"—1—n (Q—1)]
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Alle de sterrelser, der indgar i (6) er givne med undtagelse af g, som
kan udtrykkes pa falgende mdde (der ikke skal diskuteres nsjere):
e Vo oy @) @-D—(=bPQ ) 2 (—w),
‘ 1-b nQ* (Q—1)—(Q"—1) n(n+1)

C er det forste r lig Vo—-V eller lig Vo— [(1437) Vo— 1], Ligningen
8) €= Ri—iVy
gelder 1 alle tilfzlde uanset faktisk indbetalingsmonster og afskriv-
ningsmetode. Indswettes i (8) den farste ligning 1 (3), fas
260V (1 —w")

n(n+1)

rstattes de sidste to led med [—(Q—1) Vo] fis, idet der for g ind-
sicttes ligning (7) og idet samtlige sterrelser udtrykkes som procenter

C = (1-b) [ng+PVo] + —bpyVo—iVy

al Ve

C n Q) Q=1 —(1=B) P [(Q—1)—~n (Q—1)]
9) € = —(O—
) Q" (Q—1)—(@"—1) S

(9) er identisk med hvad der ovenfor er betegnet som MAPI-formel 1.

4 tilsvarende made kan de evrige formler udledes, men herom henvises
til hovedkilden. Formlerne er folgende:

I. Standard + differens-afskrivning:
Q) Q1P =(=H P Q@ —)=n@-1)]
nQ"Q—1)—(Q"~1) |

I1. Standard + retlinet afskrivning:

—(Q—1);

nQQ—1)—(Q"—1)

1. Variant A -+ differens-afskrivning:
Q1) (Q ="V4) " —
) (Q =" (1 —E:*,JPQ I 2b(l—w")
S Q -4(YA=1) (Q—1) Q-1 n@E+1)(Q-1)

Q- --i—lﬁr-}-fl—b} pe 2O gy,
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IV. Variant A + retlinet afskrivning:
3(Q—1) (Q—"v4) (1—b) nP+b (1—w") Q'—1

C _— — — N [ B
Y e T 2 o1
+(1—b) P+5’~“;—m"]—(g—1);
V. Variant B + differens-afskrivning:
o 3 (Q—1) (Q—"¥0,25) [Q”_wﬂ_“_b”} Q" —1
3QMQ—1)—(1—"v0,25) (Q"— Q-1
A G0 NP ,.Q__;_ A Gl BETO
n(nt1) (Q—1) (nQ Q-1 J+(1=0) P+ n+1 (@=1);

VI. Variant B + retlinet afskrivning:
3(Q-1) (Q—“]EEE} (O — (1=b)nP+b(1—w") Q"—1 ]
3 QMQ—-1)—(1-"y25) (Q" 1) n Q-1
ra-p gy

n

Under forudsaetning af saldoafskrivning, hvor man konverterer til
rette linie midt i afskrivningsperioden og under forudsatning af skatte-
procent 50, samt ingen scrapvaerdi, fas

VI1I. Standard:
nQ" (Q—1) [r(Q—1)+1]+(1—20)"* [0 (Q—1)+2 (1 —Q"?] 1
C = R
”’Q "1]"“ Q __1:}] 1”‘[‘?:"{@—1]] +?l {Q 1}‘

VIII. Variant A:
8(Q—1-r) (nQMQ—1) [(Q—1) n+1]+(1—W)[n (Q—1)+ 2(1—-Q"));

C =
n(Q@—1)n-+2] [8Q(Q—1)—4r (Q"—1)]

L 0-1).

Ff 3
hvor r = "V4--1:
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IX. Variant B:
3(Q—1-1) (1Q"(Q—1) [(Q—1) n+1]+(1 =2 [n (Q—1)-+2 (1 —Q"")]}
n [(Q—1) n+2] [3Q" (@—1)+7 (Q"—1)]

1
n
hvor r = ")/0,25—1.

Til at gennemfore beregningerne krazves herefter folgende data: n,
w, W' p, y, zog b,

Ifald usikkerheden pa disse data er stor, er det vel forsvarligt at nojes
med en tilnermet formel for kapitalforbruget med udgangspunkt i den
normalt anvendte kapitaltjeneste (se f. eks. Schneider, 1944, s. 31-36, el-
ler Fredens, 1951, s. 21-25). Et approximativt udtryk for kapitaltjenesten
findes hos Fog og Rasmussen (1958, s. 225); det er simpelthen gennem-
snitlig drlig afskrivning (eller gennemsnitlig drlig indvinding, hvis der
er positiv scrapvardi) plus gennemsnitlig arlig rente af den kapital,
der skal indvindes plus rente af scrapveerdien. Et tilnazrmet udtryk for
kapitalforbruget fas si ved fra kapitaltjenesten at traekke det, man spa-
rer 1 skat pr. ir af dette belsb.

5. MAPI-kalkulen og moderne investeringsteori.

Der kunne veere grund til at kommentere MAPI-oplegget pa baggrund
al den almindelige investeringsteori.

De senere drs udbygning af investeringsteorien har navnlig beskaf-
tiget sig med financieringsspergsmail, usikkerhedsfaktorerne, skatte-
sporgsmilene, de zndringer i organisationen, der opstir nir nyt appa-
tur indfores, samt med investeringernes rolle i totalplanleegning af en
virksomhed. (Honko, 1961, har givet en oversigt over problemerne i mo-
derne investeringsteori).

Financieringssporgsmdl diskuteres af AMA, 1960, Bierman og Smidt,
1960, Donaldson, 1961, og Rasmussen, 1963, Det bemzrkes, at financie-
ringsproblemet ikke er lest af MAPI-kalkulen, selv om der er tilleb
hertil gennem forskellige kalkulationsrentefodder pd egen og pid lint
kapital.

Usikherhedsfaktorerne og modeller, der tager disse op eksplicit er
behandlet af Bierman, Fouracker og Jaedicke, 1961, og Massé, 1962.
MAPI-klkulen kommer ud over usikkerhedsproblemet ved kun at regne
ect dr frem. Ganske vist lader man ofte anlaegget afskrive over flere ar,
men det sker under de forudsetninger, man har i anskaffelsestidspunk-
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tet, og da det afgerende er, om forste &r betaler sig, kan man sige, at
under disse forudsztninger betyder det ikke meget med eksplicitte usik-
kerhedsberegninger. Problemet er dog langt fra lest med denne antagel-
se, idet en @ndring af MAPI-kalkulens # har afgerende betydning for
forste drs rentabilitet. Dette taler for, at man laver flere MAPI bereg-
ninger pa hvert projekt, f. eks. een for et sandsynligt kort afskrivnings-
dremdl, een for et sandsynligt langt og een for det sandsynlige normale.
Hertil kommer usikkerhed pd andre data med det resultat, at med eget
usikkerhed formindskes vardien af den detaillerede kalkule. Det sker
maske navnlig ved at en enkelt betydelig post kan vere usikker., MAPI-
kalkulen bliver s& reduceret til en checkliste.

Investeringens influens pa den organisation, den kommer til at udspille
sig 1 og dermed p& virksomhedens totalresultat er normalt vanskelig —
for ikke at sige umulig at beregne indenfor de rammer, der normalt er af-
sat til investeringsheregninger i praksis. Niland, 1961, diskuterer proble-
met for mere betydningsfulde investeringer, og Massé, 1962, har gene-
relle programmeringsmodeller, hvor investeringerne indgir som mulige
alternativer i fordelingen af produktionsfaktorerene. I lys af sddanne
totalbetragtninger er MAPI-kalkulen nzrmest en partiel kalkule, selv
om der er tilleb til at vurdere investeringens influens pa helheden. Det
partielle hos MAPI-kalkulen kommer navnlig frem i det arbitrere valg
af undergrznsen for MAPI-renten.

Skatteproblemer er diskuteret i de fleste ovennavnte refencer, samt
indgdende i fohansson, 1961. MAPI-kalkulen tager i vidt omfang hensyn
til denne faktor.

En generel diskussion af MAPI-kalkulen med eksempler pi dens na-
vendelse og en kritik heraf er givet af Bierman, 1963, appendix 2, og
Nemmers, 1962, part VI. En diskusion af grundlzeggende investerings-
sporgsmdl, hvor MAPI-kalkulen kan sttes i relief er fort af Fredens,
1951, Schneider, 1944, og endelig af Terborgh selv (1949).

6. Konklusion.

MAPI-kalkulen kan med det nomogram- og formelapparatur, den har
udviklet, med fordel anvendes som tommelfingerregel for relativt smd
investeringer af en vis rutinekarakter, hvor kapitalforbruget spiller en
afgarende rolle, og hvor usikkerheden pd de betydende poster er ringe.
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