Skattehinsyn vid vardering av aktier och foretag.

Av Urr Lunpman®)

Problem 1 samband med vérdering av firctag har dgnats stor upp-
mirksamhet i forctagsekonomisk litteratur, sdrskilt tysk sddan.1) Vi skall
hir, med utgingspunkt frin virdering av aktier, diskutera och jimféra
tvd olika metoder for beaktande av skattens inverkan péd dylika virde-
ringar. Detta problemomrade dr foga uppmirksammat i litteraturen men
kan inte desto mindre synas vara av stort intresse bade ur praktisk och
teoretisk synpunkt.2)

I vir framstillning anknyter vi till en speciell modell for vardering,
himtad frin traditionell investeringskalkylmetodik. Virderingen antas
dirvid ske 1 samband med forhandsbedémningen av ett forvarv eller
en avyttring av aktier, varvid dverldtelsen betraktas som en investering
frin koparens sida resp. en desinvestering friin siljarens sida.3) Syftet
med virderingen, sdsom den har tinkes bli utford, ar att bestimma
ett »kritisk vidrde« vid vilket det for en potentiell kopare ter sig lika
fordelaktigt att férvarva en viss aktiepost som att anvinda de dartill
erforderliga medlen till bista alternativa investeringsprojekt, resp. det
fér en potentiell siljare dr lika fordelaktigt att avyttra en aktiepost
(och investera de dirvid erhiillna medlen p4 bista alternativa sdtt) som
att behilla aktieposten i friga.

*} Civilckonom, Handelshdgskolan i Stockhelm. (Manuskript sept. 1963).

1) En dversikt over den tyska litteraturen inom omridet Aterfinns hos Busse von
Colbe, W., Der Zukunftscrfolg. Diss., Wicshaden 1957.

2} Artikeln har skrivits mot bakgrund av svenska skattebestimmelser avscende aktie-
utdelningar till fysisk person. Eftersom denna beskattning sker efter samma principer
daven 1 Danmak, och vi i framstillningen bortsctt {rdn inverkan av skatt pd realisations-
vinst och vid utskiftning (dar vissa olikheter f6religger), sa torde de problem som hir
tas upp att i samma utstrickning vara av intresse dven fir danska lisare.

3) Anknytningen till investeringskalkylmetodiken har tidigare diskuterats av bl a.
Johansson, 3-E., Affdrsckonomi 1952:18, 5. 1589 If.
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Vi skall bortse frin de prognosproblem som den antydda metodiken
medfér. Virderingen utféres frin en viss persons (kiparens eller silja-
rens) synpunkt?), och de férvintade framtida in- och utbetalningar som
denna uppnir genom akticinnehavet forutsittes vara entydigt bestimda.
Framstillningen skulle i och fér sig kunna utvidgas till att omfatta dven
andelar i andra typer av foretag én akticbolag, men vi har begransat
oss till att behandla endast den sistnimnda foretagsformen. Vi forut-
sitter dirtill att igaren dr en privatperson.

De hetalningar ett aktieinnehav ger upphov till gér dels mellan dgaren
och férctaget samt dels mellan dgaren och omvirlden i Gvrigt. Inbe-
talningar till dgaren tinkes hidr endast forckomma i form av &rliga
utdelningar pi aktierna och eventuellt forsdljningsbelopp vid dessas
avyttring. De utbetalningar frin fdgaren som tas med i kalkylerna ar
anskaffningsbeloppet och de skatter pd erhdllna utdelningar som dgaren
fisamkas. Skatt pi rcalisationsvinst, som under speciella férutsatningar
(olika i Danmark och Sverige) kan férckomma, tas ddremot ej med
i var analys, liksom ej heller skatt vid utskiftning behandlas.®)

Tvi konkurrerande metoder for beaktande av i foregdende stycke
omnimnda beskattning av utdelningar skall hiir jimforas:

. Efter-skatt-kalkyl, dir skattebetalningarna inkluderas i berdknin-
gen. Denna utféres genom diskontering av in- och utbetalningar
till en kalkylrintefot som uttrycker igarens alternativutnyttjande-
kostnad [6r kapital = hiar bendmd kalkylrintefot efter skatt.

2]

Fére-shatt-kalkyl, som dr berdkningstekniskt enklare, innebar
att man diskonterar in- och utbetalningar till dgaren fore skatt,
men till en forhdjd kalkylrintefot — hir kallad kalkylrintefot
fire shatt.

Jdmférelsen ger upphov till den férsta frigestillning som hir skall
behandlas. Denna giiller de férutsittningar som erfordras fér att fore-
skatt-kalkylen skall ge samma resultat som efter-skatt-kalkylen. Meto-
derna synes inte vara likvirdiga mer in vid vissa fiktiva skatteregler,

4) Delta synsiitt ir himtat frin Johansson S-E., Skatt-investering-virdering, Stock-
holm 1961, vars beniimning »dgarens subjektiva virde« fiven kommer att anviindas
hiir,

5) Att kemplettera modellen med avseende pd dessa sporadiskt upptridande skatter
synes ej nédviindigt, eftersom deras effekt kan fangas upp vid prognosen Gver det
framtida [Grsdljningsheloppet.
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eller vid gillande skatteregler endast i vissa specialfall. Nista steg blir
dirfor att visa under vilka férhdllanden som fére-skatt-kalkylen ger
sirskilt stora avvikelser frin efter-skatt-kalkylen. Slutligen gir vi in
pé frigan om virdering av foretag i sin helhet. Dd samtliga aktier inne-
has av en enda person synes en sidan virdering kunna utforas enligt
samma linjer som for mindre aktieposter. Men dad foretaget har flera
dgare uppkommer en rad nya frigor. Ehuru vi endast uppmérksammar
problemens art i detta sammanhang kan vi visa pd hur dessa senare
frigestillningar dven har implikationer for vissa frigor inom ekono-
misk teori.

I vir analys forutsittes att agarens kalkylriintefot dr given antingen
fore skatt eller efter skatt {och att den dr konstant 6ver tiden), och dess-
utom att man kan gora ett bestiimt antagande om relationen mellan dessa.

Fore-skatt-kalkyl Gver virdet av en aktie som ldmnar endast en utdelning

LAt oss borja med att se hur fore-skatt-kalkylen ser ut da vi berdknar
virdet av en aktie som limnar endast en utdelning och déir aktieinne-
havet varar till och med utdelningens erhdllande. Aktiens varde ut-
tryckes dirvid som det till viirderingstidpunkten diskonterade virdet
av den framtida utdelning som dgaren erhdller fore skatt.

Vi kan siledes skriva

we = ug~(T—" (1)
varvid®)
we = aktiens virde for dgaren vid virderingstidpunkten ¢ vid fére-
skatt-kalkyl,

1# = utdelning till dgaren vid tidpunkten T,

t = referenstidpunkt for virderingen (hdr dven kallad virderings-
tidpunkt),

T = tidpunkt da utdelningen utfaller?),

i = agarens kalkylrintefot fore skatt,
g=1-+1
Aktiens varde for dgaren enligt (1) stiger ju nirmare man kommer

tidpunkten fér utdelningens erliggande. Virdet av ¢g=@-% blir stérre
da ¢ okar och vid ¢ = T — 7) blir w¢ = wr- = w. Omedelbart efter ut-

%) Ett streck dver resp. symbol anger att hinsyn icke tagits till skatt, dvs. symbolen
anviindes enbart i fére-skatt-kalkyl.

%) Aven symbolerna T— och -+ kommer till anviindning, varvid T— avser en
tidpunkt omedelbart f6re T och T+ en tidpunkt omedelbart efter T
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delningen (¢t = T+) ar aktiens virde noll. Vi kan med ett diagram
(figur 1) askidliggéra denna succesiva virdebkning frian tidpunkten ¢
till tidpunkten T — Aatfoljd av en omedelbar viirdeminskning till noll.

A

-
_—
-
o —
-

......

> 1

= 5
—

o] t T Tid
Figur 1. Firdndringen hos wirdet av en aktie (@) som Limnar endast en framtida
uktdelning (w).5)

Fiktiva shatteregler vid vilka efter-skatt-halkylen dverensst@mmer med
fire-skati-kalkylen

Vi skall bibehdlla exemplet med en aktie som lamnar endast en ut-
delming och soka beskriva motsvarande efter-skatt-kalkyl med utgangs-
punkt frin vissa samband som pdvisats av Johansson (1961, sid. 149 f.)
vid dennes studie av vdrdet av en normal maskininvestering. Villkoret
for att virdet av en maskininvestering vid varje tidpunkt skall vara
detsamma bade vid en fore-skatt-kalkyl och en efter-skatt-kalkyl ar

dels att de skattemissiga avskrivningarna dverensstimmer med
viirdeforindringen for resp. ir,

dels att relationen mellan kalkylrintefot fore skatt (i) och efter

skatt (i) antages vara i = (1—s) 1, ddr 5 avser foretagets inkomst-
skattesats.

Analogt hirmed kan vi tinka oss vissa fiktiva skatteregler, under
vilka dgarens subjektiva virde av en aktie dr opdverkat av siittet for
beaktande av skatt. De antaganden som dirvid gores dr att utover
sjialva utdelningen dven varje drs virdedkning hos aktien frin ar ¢
t.o.m. ar T beskattas hos dgaren, samt att virdeminskningen omedelbart
efter utdelningen ir avdragsgill. Vidare antas kalkylrantefoten efter

¥) Det bir papekas att viir modell presenterats sdsom diskontinuerlig, medan figur 1
ir kontinuerlig.
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skatt uppfylla villkoret 2 = (1l —sw) 1, ddr sm betecknar dgarens margi-
nalskattesats (vilken hir for enkelhets skull antas vara konstant Gver
den aktuella perioden). Aktiens viarde med hinsyn till skatt (we) kan
dirmed visas vara indentiskt med aktiens virde utan hinsyn till skatt
(w@:). Man har féljande uttrvck

=
wy = (1 —sm) ug=T-0 — 3 s (t;,,—i:.rn_ﬂ g—r=9 4 P— g1 (2)

n=¢+1

L — . — — - v
Till virderings- Till wirderingstidpunkten Till virderings-
tidpunkten dis- diskonterat virde av summa tidpunkten diskon-
konterat virde skattebetalningar pi terat virde av
av den framtida virdestegringen fram utebliven skait
utdelningen ef- tom. &r T. t.f.a. virdeminsk-
ter skatt. ningen ar T,

Eftersom vi enligt forutsdttningarna vet att u = wr- och we = Wt -1
(dd t << T) samt att ¢ = 1 —sm) 7, kan utirycket (2) efter insittning och
summering forenklas till den sokta likheten

whe = Wh

Vi kan fértydliga innebdrden av detta samband genom ett numeriskt
exempel. Darvid tanker vi oss, som i tabell 1, att en utdelning pa 10.000
kr. utfaller vid slutet av ar 6. Virdetkningen under &ren fram till och
med ar 6 beskattas efter en marginalskattesats av 60 %, och mot virde-
minskningen omedelbart efter utdelningen gires en skattemissig av-
skrivning motsvarande utdelningens hela belopp. Kalkylrintefoten fore

skatt dr 10 % och kalkylriintefoten efter skatt erhélles enligt ';:"={I —Sm)
och idr sdlunda i detta fall 4 %.

Av ovanstiende framgdr att virdet av en aktie, som limnar en enda
utdelning, ar opaverkat av hédnsynstagande till skatt om den drliga
virdedkningen dr beskattningsbar och virdeminskningen efter det wut-
delningen erhdllits ér skatlemdssigt avdragsgill. Som ytterligare villkor
fordras ocksd att det s.k. standardantagandet om sambandet mellan

kalkylrdantefot fore och efter skatt géller, dvs. i = (1 —sm) 7. Vid dessa
forutsdttningar erhlles vid varje virderingstidpunkt samma resultat dé
utdelningsbeloppet i sin helhet diskonteras till kalkylrintefoten fore
skatt, som da utdelningsbeloppet minskat med skatten darpd diskonte-
ras till kalkylrantefot efter skatt.
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Summa
diskonterat Diskonterat
Alktiens virde av | Diskonterat | wvidrde av | Aktiens
viirde Viirde- | Skatt pd skatten viirde av skatle- viirde
Ar fire fir- virde- |pd varje drs utdel- reduktionen clter
skatt dndring |okningen viirde ningen vid wirde- skatt
(zr)) Gkning cfter skatt |minskningen | (w)
fram t.o.m. ir 6
ir 6
0 (=Dbor- 5.645 - - 2.258 3.161 4,742 5.645
jan av
ar 1)
1 (G.209 - 564 338 2.010 3.288 4.931 6.209
2 .830 +621 373 1.718 3419 5.120 6.830
3 7.515 + 683 410 1.8377 3.556 5.534 7.513
4 8.264 + 751 451 682 - 5.548 8.264
5 9.091 1827 496 524 3.846 5.769 0.091
() 10.000 --909 545 - 4.000 6.000 10.000
Omedel-
hart ef-
ter ut-
delningen 0 [-10.000 - - — - 0

Tasene 1. Virde [fére och efter shall av en altie som ldmnar endast en utldelning,
i enliglhet med cxemplet i lexten, samt den drlige virdefordndringen och

beshattningen hdrav.

Efter-skatt-kalkyl vid gillande skatteregler
Vid gillande skatteregler dr de viirdedkningar som tidigare diskute-

rats inte beskattningsbara (betraktas som orealiserad kapitalvinst), lika
litet som virdeminskningen efter utdelningen dr avdragsgill.?) Jaimfort
med uttrycket (2) si bortfaller dirmed de bigge termer som betecknade
skatten pd virdestegringen resp. vardeminskningen.

Vad som dterstér dr det till virderingstidpunkten diskonterade virdet
av den framtida utdelningen minskad med skatten dirpd, dvs.

wr = (1-—sm) ug~T-9 (8)

"M I Sverige betraktas virdeminskning [6r aktier skattemiissigt principiellt som
kapitalldriust. Endast i vissa mycket speciella fall, som di aktier mottagits som likvid
fir varor, medger skattereglerna viss avdragsritt (jir kommunalskattelagen § 29, anv.
punkt 6 och 10}, Betr, skatt pi realisationsvinst och skatt vid utskiftning hiinvisas till
not 2).
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Efter denna forindring av det ursprungliga uttrycket (2) inses att
likheten mellan virde fore och efter skatt inte lingre kan 6verensstimma
vid varje virderingstidpunkt. Endast vid en given virderingstidpunkt
kan man fér speciella virden pd (T —¢) aterfinna denna likhet mellan
berikningsresultaten. Vid dessa specialfall maste de biagge sista (fiktiva
skatte-) termerna i uttryck (2) vara lika stora. Innebérden hirav ar att
tidsavstindet mellan varderingstidpunkt och utdelningens erhdllande
ir sddant att det diskonterade virdet av den tinkta skatten pd virde-
ckningen precis uppviger det diskonterade vérdet av den tinkta skatte-
reduktionen till f6ljd av virdeminskningen. Vi kan uttrycka villkoren
for att ett dylikt specialfall skall foreligga sdsom

w = we
0m
-— r — — fa—
= (1—sm)i och 2 (wa—wn-1) ¢ "= wr g~ 70 (4)
LESES

Det senare delvillkoret i (4) erhillles di de bigge sista termerna i (2)
sittes lika och forkortning sker med faktorn sm i bida leden. Vi kan
illustrera forckomsten av de specialfall dd villkoren enligt (4) dr upp-
fyllda sdsom i figur 2 nedan. I figuren har virderingstidpunkten fixerats
(¢ = 0) och aktiens virde fore och efter skatt wn resp. wo blir beroende
av efter hur lang tid utdelningen erhdlles (7). Med T* har angivits det
lige pa tidsaxeln dir specialfallet med lika virde foreligger oberoende
av hdnsynstagande till skatt.

Aktiens
virde

Mo = (1-s ) uq

k] ST S —— Yy (= ttdpunkt [or
0 T* T utdelningens
h crhillande

Ficur 2. Diskonterat viirde av en aktic med endast en uldelning som wutfaller efter
viss tid om bevithningen utfires dels med och dels utan hinsyn till skatl.
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Vi kan sammanfatta de samband som framgir av figuren pi féljande
siitt, dﬁ_utdelningm (#) intrdffar vid olika tidpunkter (7):

wo>wy da T <T#

w=w di T =T*

w<wo di o >T>T*
@nzmr-—-[} di T =

[ tabell 2 har berdknats det antal dr som miste férflyta mellan vir-
deringstidpunkten och utdelningens erhillande for att en akties virde
skall vara oberoende av hinsynstagande till skatt vid olika férutsitinin-
gar om dgarens kalkylrdntefot och skattesats. Sambandet mellan kal-

kylrantefot fére och efter skatt antages kunna uttryckas som i==(1 —su) 7.

Marginalskattesats Kalkylranlc{;t fore skatt
(51a)
5 % | 10 % 20 %
50 % 28-29 ar 14-15 ar 7—- 8 ar
60 % 31-32 » 16=17 » 8-~ 9 »
70 %% 33-34 » 18-19 » 9-10 »
80 % 4142 » 20-21 » 11-12 »
Tasren 2. Anial dr cfter vilka en widelning skall utfalla fir att en akbties virde shall

vara oberoende av hénsynsiagande till shalt (tidpunkten T i figur 2).

Da utdelningen erhilles vid en tidigare tidpunkt dn enligt tabell 8
vid given marginalskattesats och given kalkylrintefot fore skatt, s

maste 1 stdllet villkoret ¢ << {1 —sw) ¢ gilla for att man skall erhilla

wh = W,

Generell efter-skatt-kalkyl for virdering av aktier

Med var tidigare framstillning har vi presenterat grunddragen 1 vart
synsiitt utifrin ett utomordentligt forenklat exempel. Ser vi nu pa aktier,
vilka limnar mer dn en framtida utdelning, sa tillstter tvd svirigheter.
For det forsta kan dessa utdelningar tinkas fortsitta efter aktieinne-
havets upphirande, varvid tillkommer ett f6rsiljningsvirde vid aktier-
nas avyttrande. For det andra kan de irliga utdelningarna tinkas va-
riera i storlek,
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Utgér vi frin en fixerad virderingstidpunkt (tidpunkten ¢ = 0) kan
uttrycken for en akties virde vid mer in en framtida utdelning skrivas:

T
wo =2 we- g+ fr-q" (6)
f=1
respektive
T
wo=23 (1—sm) w g~ "+ fr-q 7 (7)
=1

varvid

wo = aktiens virde vid tidpunkten 0 (dvs. vid borjan av ar 1) utan
hansyn till skatt (fore-skatt-kalkyl),

wo = aktiens virde vid tidpunkten 0 med hdnsyn till skatt (efter-skatt-
kalkyl),

fr = aktiens virde vid aktieinnehavets upphirande ar T (forsaljnings-
virdet) 19)

ur = utdelning vid slutet av resp. ar (f).

Det kan vara limpligt att férst konstatera att man vid evigt kon-
stanta utdelningar erhiller likhet mellan (6) och (7). Forklaringen ar
givetvis att ett tinkt aktieinnehav, som varar oindlig tid och ger kon-
stanta utdelningar, ¢j utsétts [6r nigra virdefordndringar. Man erhdller
w=u for t =1, 2, ..., © och kan siledes skriva:

— {l—'smjﬂ _[:1 .Sm:l i =.I_£—=';u {3)

W =] =
i (1—sm) i &

Akticinnehav med oiindlig varaktighet dr forvisso- sillsynta och kan
tyckas ointressant att studera. Utifrin detta tinkta fall med evigt kon-
stanta utdelningar kan vi emellertid anknyta till den tidigare fram-
stillningen. Vart angreppssitt gar dirvid ut pa att betrakta varje aktie-
innehav som evigt, men med positiva och negativa avvikelser frin en
tankt serie av evigt konstanta utdelningar. Vi studerar varje sidan av-
vikelse for sig och kan dédrvid utnyttja vad som framkommit i det fore-
giende rérande virdet av en enstaka utdelning. Varje avvikelse, som
intriffar fore den tidpunkt som betecknades med T i figur 2, sldr har-
dare i fore-skatt-kalkylen dn i efter-skatt-kalkylen och vice versa vid
avvikelser efter tidpunkten 7.

1) Symbolen f for forsdljningsvirde ar inte lyckad med tanke pi dess vanliga

anviindning som uttryck for funktion. Symbolen bibehdlles dock hir for att [4 paral-
lellitet med motsvarande storhet (F) vid viirdering av [dretag 1 sin helhet.

2?
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Lat oss exemplifiera. En aktics forsiljningsviarde forvantas vid aktie-
innchavets upphérande efter 10 &r uppgd till 200 kr. Detta dr vid en
kalkylrintefot av 10 % fore skatt likvirdigt med fortsatta drliga utdel-
ningar av 20 kr for all framtid. I den mén de &rliga utdelningarna fram
till r 10 dverstiger dessa 20 kr ackumuleras for varje sddan avvikelse
ett fel i fore-skatt-kalkylen, som blir storre ju tidigare avvikelserna in-
trdffar och ju hégre dgarens marginalskattesats fr. En uppfattning om
felens storlek kan fds av tabell 3. Differensen mellan fére-skatt-kalkylen
och elter-skatt-kalkylen har dar angivits 1 procent av den utdelnings-
avvikelse som orsakat de skiljaktiga berikningsresultaten.

Agarens | 1 L &r 5 &r 10 dr 20 Ar
marginal- |-

shatt s, |7, 3% 109 2096 |5% 109 209 | 5% 10% 20% |3% 10% 20%

50 % 46 43 38|34 23 9|22 8§ 3| 7T 4 -5
60 % 56 53 46|42 29 15|29 12 2111 -3 -6
70 % 66 62 55|51 36 18|36 16 -1 |15 -2 -7
80 % i 71 64159 44 24145 24 3|21 1 -V

Tapery 3. 1) Differens mellan en alities virde [ore och efter shalt witryckt @ procent
av en guoikelse (frdn i Gurigt evig konstant utdelning) som intriffar e[ter
T dr, dd det sk standardantagandet § = (1—3,,) § witrycher sambandet mel-
lan kalliylrantefot fore och efter shatl.

Virdering av firetag i sin helhet

Lit oss nu gd over till virdering av akticinnehav avseende samtliga
aktier i ett foretag, Vi far dd dgarens subjektiva virde av ett foretag i sin
helhet, vilket emellertid inte med{ér ndgra principiella olikheter jam-
fort med det tidigare resonemanget.!?) Markerar vi att samtliga aktier
i ett foretag dsyltas genom att erséitta de tidigare symbolerna med stora
bokstiver, s erhilles direkt frin de tidigare uttrycken:

T
Wiy== 3 U gt +Fr-qT"

=1

1) Tabellens virden har beriknats ur foljande uttryck (varvid D = uldelningsav-
vikelse dr T):

- Dig=T—=(1=s,)q-7 =
It"'uﬂ ) . 100 (g {D Sm)q =7 ] + 100 = [g—¥—={1—s5,) g=T] - 100.

12} Wi bortser hilr ifrin att vissa belalningar mellan [Gretaget och dgaren kan ske
pd annat sdtt dn i form av utdelningar.
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respektive
T
Wo=23 (1—sw) Ut q*+ Fr-g " (9)
t=1
varvid

W = subjektivt virde av ett foretag (samtliga aktier) vid tidpunkten 0
(dvs. vid bérjan av 4r 1) utan hinsyn till skatt,
Wy = subjektivt virde av ett foretag (samtliga aktier) vid tidpunkten 0
med hinsyn till skatt,
U; = summa utdelning som erhdlles vid slutet av resp. period (¢) for
samtliga aktier i foretaget,
Fr = forsiljningsvirde (alt. likvidationsvirde) efter T ar.

Uttrycken (8) och (9) ar sidana att de samband mellan efter-skatt-
kalkyl och fore-skatt-kalkyl som tidigare beskrivits kvarstir oférindrade.
Vi kan siledes hiinvisa till tabellerna 2 och 3, vilka fyller sitt syfte dven
di virderingen avser ett foretag i sin helhet. Nigra ytterligare kom-
mentarer till dessa tabeller torde inte behéva giras.

Om aktierna i ett foretag ir fordelade pi flera dgare kan man friga
sig om dessa dgare vid en virdering av foretaget i sin helhet erhiller
samma subjektiva vidrden, forutsatt identiska forvintade utdelningar,
samma kalkylrintefot fore skatt och samma uppskattning av akticinne-
havets lingd. Att sd ir fallet vid fore-skatt-kalkylen siger sig sjalvt.
Men for att dgarna skall ha samma subjektiva virden enligt efter-skatt-
kalkylen krivs dirutover att de har identiska marginalskattesatser och
uttrycker relationen mellan kalkylrintefot fore och efter skatt pd samma
satt.

Lit oss belysa innebérden av det nyss sagda med ett avslutande exem-
pel. Antag att ett foretag har att vilja mellan féljande tvd handlings-
alternativ:

A: Silja en anlidggningstillgdng och limna en extrautdelning ar 1
p4 100.000 kr.

B: Silja anldggningstillgdngen och omedelbart investera i ett fem-
arsprojekt, som leder till en extrautdelning &r 5 pd 120.000 kr.

Nuviirdet vid 10 % kalkylriintefot (som hiir antas gilla fore skatt for
samtliga aktiedigare) dr vid A 90.910 kr och vid B 74.508 kr. Fér en
dgare med 50 % marginalskattesats blir A fordelaktigare dn B vid en
efter-skatt-kalkyl (jamfor tabell 3: 90.910 — 0,43 - 100.000 > 74.508
— 0,23 - 120.000) medan fér en dgare med 70 % marginalskattesats B
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blir férdelaktigare in A vid motsvarande berikning (90.910 — 0,62 -
100.000 < 74.508 — 0,36 - 120.000). En beslutsregel for foretagsled-
ningen om att maximera virdet av dgarnas aktier’®) blir siledes inte
entydig 1 ett fall som detta.

Sistniimnda problematik fér i sin tur dver till frigan om de av skatte-
skill betingade skillnaderna mellan en kdpares och en siljares vardering
av ctt och samma [6retag. Mycket talar emellertid for att angripa denna
typ av frigestillningar utifrn ettannat och vidare perspektiv, nimligen
vid studiet av kalkylens kinslighet f6r varierande framtidsférvantnin-
ear over huvud. Dylika problem hor onekligen till de mer komplicerade
i problemkomplexet foretagsvirdering. Vad vi hiar kunnat bidra med
ir en viss precisering av skattefaktorns roll for de ifragavarande berak-
ningarna.

%) Hos Gorden, M. J., The investment, and valuation of the corporation, Home-
woad, 1l 962, s. 43 ., talas om denna omformulering av det tradilionclla vinst-
maximeringspostulatet som »the behavior postulate in neoclassical theorys.



