Oversigter og meddelelser

/

Skattefaktorens indflydelse pa investerings-
kalkulens lensomhedstal.

Af Presen Just Hansenl)

PA baggrund af en kort redegorelse for, hvordan hensynet til
betaling af skat kan indbygges i en investeringskalkule, underseges
virkningen af skattchensynet pd de traditionelle lensomhedstal
(ekonomisk levetid, kapitalveerdi og intern rentefod). Er det rele-
vant at medtage skattehensynet i en investeringskalkule? For at
kunne besvare dette spergsmdl har det vicret nedvendigt at op-
stille nogle skarpe afgramsninger og forudsztninger.

1.2, Definitioner og afgrensning

En investeringskalkule kan defineres som en sammenligning mellem alle til en
investering knyttede ind- og udbetalinger, sdledes at tidsfaktoren climineres. Skatte-
betalinger af overskuddet mi forstds som den direkte beskatning af et evt. overskud.

Diskonteringsmetoden vil af forskellige drsager blive foretrukket {den teoretisk mest
brugbare}, dog vil den interne rentefod blive omtalt il sidst. For at kunne rendyrke
skattefaktorens indflydelse, er det nedvendigt at udelade emner som usikkerhedens
indflydelse, pengenes veerdiforringelse samt finansierings- og likviditetsproblemer.
Ligeledes udelukkes genanskaffelsesprincippet af 2 drsager. For det forste er de kon-
klusioner, der udledes af dette princip, stort set identisk med, hvad der vil blive kon-
kluderet i denne opgave. For det andet er problemerne langt mere indviklede.

1.3, Forudseininger

Af generelle forudsetninger md nmvnes, at det antages at virksomheden gevinst-
maksimerer. Vi betragter en investering helt isoleret, d. v, s, at vi ser bort fra en evt.
interpendens mellem f. cks. virksomhedens forskellige maskiner. Overskuddet fra en
investering males ved det beleb, hvarmed den bidrager til virksomhedens samlede
overskud. Det betyder, at storrelsen af maskinens overskud ikke pivirker virksomhedens
dispositioner m. h.t. yderligere henlegpelser til fonds, ekstraordinzre afskrivninger
m. m. Der foregir ingen lagerdannelser, alle varer bliver solgt i lobet af iret.

1) Stud. mere.
Jeg er stud. mere. Mogens K. Hansen meget taknemmelig for diskussion af oplzgget.
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Af specielle forudsetninger mi fremdrages:

1) proportional skattesats

2) alskrivninger er fradragsbercttiget

3) maskinens scrapvierdi minus den bogferte veerdi beskattes som indkomst
4) betalt skat er ikke fradragsberettiget

5) rentefodderne er konstant over tiden

6) forholdet mellem egen- og [remmedkapital er konstant over tiden

2. Modelopistilling

2.1. Generel formel uden hensyn til shat

I allerede kendte diskonteringsformler bliver alle ind- og udbetalinger hver for sig
diskonteret til henforelsestidspunktet. I den kommende formel bliver kun differencen
(bruttooverskuddet) diskonteret til henforelsestidspunkict. Det forudsacties, at diskonte-
ringsfaktoren inkluderer hensynet til finansieringsomkostninger og et minimallorrent-
ningskrav. Formlen fir da felgende udseende:

T
Egy=X8(14n=-t4+F(147-T-1
f=1
Symbolfortegnelse, se venligst bagest.

Det er pd basis af denne formel, at kalkuler, der tager hensyn til skat, skal opbyg-
ges. Det md naevnes, at jeg 1 det folgende vil referere til 3 forfattere, hvorafl den ene
bruger et fra de 2 andre forskelligt symbolsaet. Dette siet symboler har jeg dog zendret
i overensstemmelse med ovennmvnte grundsymboler.

Investeringen | ovennzvnte model er rentabel, hvis K, (kapitalvardien) er storre
end nul.

2.2 Formler, der tager hensyn 1 skattefakioren

Den afgorende og principielle forskel mellem kalkuler, der tager hensyn iil skat,
og kalkuler, der ikke tager dette hensyn, er, at man i sidstn®vnte kun medtager dirckte
ind- og udbetalinger, medens hensynet til skattefaktoren nedvendiggor, at ogsd bog-
foringsmassige dispositioner medtages 1 kalkulen. Det afgerende preblem 1 en kalkule
med skattefaktor er koncentreret ombkring de skattemamssige afskrivninger op deres
forlob.

Den principielle indbygning af afskrivningerne i kalkulen er ikke forskellig for-
fatterne imellem. Problemet drejer sig kun om forlebet af afskrivningerne, der til dels
cr fastsat af myndighederne. Det evige problem i investeringskalkuler er derimod,
hvordan det er muligt at forfine de problemomrider, der centrerer sig omkring rente-
faktoren. I en skattekalkule bliver disse problemer yderlipere udvidet.

Man kan principielt skelne mellem 2 slags kalkuler, en FOR-SKAT-kalkule og en
EFTER-SKAT-KALKULE. Far-skat kalkulen er den simpleste form for skattekalkule,
idet rentefoden r skal v&re en vejet rentefod, der tager hensyn til folgende fakiorer:

1) egenkapitalens minimumsforeentningskrav

2) forrentningen af [remmedkapital

%) skattebetaling af overskuddet fra investeringen

4) rente af [remmedkapital er en fradragsberettiget omkostning.
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Som bekendt forudsztter kalkuler, hvori en diskenteringsfaktor indglr, implicit, at
man kan ud- og indline til rentefaktoren. Derfor mi idealet vaere, at rentefaktoren
skal vaere lig med den rente, man til enhver tid kan anbringe sine penge til (f. ks,
bankrente), medens de andre faktorer ber plottes ind som selvstzndige funktioner i
en kalkule. En efter-skat kalkule er en kalkule, der udskiller hensynet til skat fra
rentefaktoren og indrangerer det som en selvstmndig beregningsfaktor. Efter-skat
kalkulerne rangerer altsd fra et teoretisk synspunkt hajere end for-skat kalkulen.

I det folgende vises, hvordan dette problem loses, der gennemgds tre eksempler,
hvoraf det sidste er det mest avancerede. Dette er problemet omkring selve den prak-
tiske indregning af skattefaktoren og altsi kun et sporgsmil om, hvor avanceret en
metode man gnsker at bruge. Det virkelige problem omkring skattefaktoren er, om
dette hensyn @ndrer rentabiliteten, og herunder om hensynet kan forandre en alle-
rede given prieritetsorden. Dette problem skal underseges i forvindelse med de skatte-
massige afskrivningers forleb og vil blive gennemgdet efter de folgende tre modeller.

221, Ulf Lundmanns FOR-SEAT Fkalkule

Kapitalveerdien af nettoindtjeningen til tidspunktet o ved benyttelse af en FOR-
SKAT kalkule kan udtrykkes sidan:

T
Ry =% (B)—A) (1+D~t+(Fp—Ry) (141)-T—I
t=1

1.led betegner den samlede kapitalvaerdi af det skattepligtige overskud tilbagefort
under hensyntagen til skat.

2, led betegner forskellen mellem maskinens scrapverdi og dens bogferingsmassige
verdi tilbagefert under hensyntagen til skat. Er bogferingsverdien mindre end
scrapverdien, skal der betales skat af differencen, og er begforingsverdien
starst, er dilferencen fradragsherettiget.

Ulemperne ved denne kalkule er, som ovenfor nmvnt, at rentefaktoren er sammen-
sat af alt for mange funktioner.

2.2.2. Sven-Erik Johanssons EFTER-SEAT Fkalkule

Kapitalvardien af nettoindtjeningen til tidspunktet ¢ ved benyttelse af en EFTER-
SEAT kalkule kan udtrykkes sidan:

Ko = ET ((1—3) Bytsdy) (42—t ({1--3) Fp+sRy) (1+7)-T—1
fe1l

(1—s) By skattepligtigt overskud minus skat.

sy skattegodigerelse for alskrivninger.
(1—s) Fp scrapverdien i r T minus skat af denne vardi.
sitp skattegodtgorelse for bogleringsvierdien.

Investeringen er rentabel, hvis K, er positiv. Her er rentefaktoren renset for hen-
synet til skat, men ikke for kravet om minimalforrentning af egenkapitalen, finansie-
ringsomkostninger og disse omkestningers fratrxkning ved opgerelsen af den skatte-
pligtige indkomst.
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9223, Helmut Schnciders EFTER-SEAT kalkule

Den folgende model er den mest avancerede, idet rentefoden kun indeholder den
forrentning, man til enhver tid kan fi ved at investere i verdipapirer. Den opercrer
med tre forskellige rentefedder: 1) kravet til minimalforrentning af egenkapitalen,
2) forrentning af Fremmedkapitalen og 3) markedsrenten,

Desuden opererer den ikke med kapitalvardien som en totalfaktor. Lensomheds-
tallet er her den gennemsnitlige Arlige ncttogevinst, idet Schneider mener, det er
mere relevant at kalkulere med genncmsnitlige &rlige indtmgter og udgifter. Det er
sjldent, investor kender det nejagtige belab, hvorimod han ofte vil have en for-
modning om de gennemsnitlige belab.

r . — —-n
¢ = [3 (1= BrtsA) (+n)—t—T+ER =21 Ky ) &

t=1

) r
=9 =

ER it 4 er kravet til minimalforrentning af egenkapitalen, medens Kr (z) og hele
r

leddet er forrentningen af fremmedkapital. Sidste faktor er amortiseringsfaktoren, der
omregner til pennemsnitlige Arlige ydelser.

Denne model mi teoretisk set viere den mest korrekte at anvende; dog mangler
hensynet til differencen mellem serapverdi og boglert vardi.

3. Vurdering af shattefaktorens indflydelse

3.1. Skattefaktorens indflydelse pd rentabiliteten

Under forudsatning af at kapitalverdien er positiv, ma indferelsen af skat ganske
logisk betyde en reduceret kapitalvaerdi. Men er denne reduktion i rentabiliteten pro-
portional med skattesatsens storrelse? Hvis der er proportionalitet, er forholdet for
sd vidt uden interesse. Hvis der ikke er proportionalitet. hvorfra stammer si den for-
styrrende faktor? Lad mig med det samme svare, at der ikke er proportionalitet mellem
reduktionen i rentabiliteten og skattesatsens indferelse. Den forstyrrende faktor frem-
kommer gennem de skattemzssipe afskrivningers forlab.

Hvis vi forudsmztter, at investeringsbelabet betales ved begyndelsen af forste r, og
afskrivningerne foretages over en frrazkke, vil der fremkomme en forskel mellem
investeringshelobets storrelse og de tilbagediskonterede afskrivninger. Hvis investe-
ringshelabet fir vardien 1, vil de tilbagediskonterede afskrivninger 4 en storrelse
mellem 0 og 1, som kaldes ¢. Faktoren {1—g) viser s§ i procent af anskaffelsessum-
men, hvor stor forskellen er mellem anskaffelsessum og tilbagediskonterede afskriv-
ninger.

Gennem afskrivninger fremkommer en skattegodtgorelse. Jo hurtigere afskrivnings-
tempo, des starre tilbagediskonterede skattegodtgerclser. Jo starre skatterodtparelser,
des storre kapitalvaerdi eller rentabilitet. D.v. s, jo starre faktor g, des bedre renta-
Lilitet, jo mindre ¢, des dirligere rentabilitet. Dette forhold betyder ligeledes, at pro-
portionaliteten mellem skattefaktorens indferelse og nedgangen i rentahilitet ikke er
til stede. Kun hvis ¢ = 1, fremkommer ingen skavhed mellem investeringsbelabet og
tilbagediskonterede afskrivninger. Dette tilfzlde kan kun forekomme, hvis hele inve-
steringshelebet afskrives ved anskaffelsen. T si fald er der proportionalitet mellem
skattefaktorens indferelse og nedgangen i rentabilitet, og dette giver altsi den hojeste
rentabilitet. Proportionalitet vil ligeledes veare til stede. hvis der overhovedet ikke
afskrives, og dette vil give den dirligste rentabilitet.
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Kort resumeret kan det siges, at jo leengere afskrivningstiden er, des ddrligere bliver
rentabiliteten.

8.2, Skatiefaktorens indflydelse pd prioritetsordenen,

Som ovenfor nwvnt stiger faktoren (l—q) med lmngere afskrivningstid; ligeledes
stiger den totale veerdi af faktoren med stigende investeringsudgifter.

Det mi betyde, at for investeringsalternativer, hvor alt andet er lige undtagen
alskrivningstiden, vil den investering med den lengste alskrivningstid blive diskri-
mineret til fordel for en investering med kortere afskrivningstid, AF forskellige inve-
steringsalternativer med samme alskrivningstid vil den dyreste investering blive dis-
krimineret til fordel for den billigere investering. For at kunne rendyrke skattefak-
torens indflydelse tages der ikke hensyn til, at forskelsbelobet mellem 2 investeringer
ogsi kan investeres. Det betyder, at prioritetsordenen ved hensyntagen til skat kan
blive mndret i forhold til uden hensyn til skat.

Det matematiske kriterium for ndring af prioritetsordenen mi viere folgende:

I (l—g) = (1—-¢)

3.3. Skattefaktorens indflydelse pd den ohonomishe levetid

3.3.1. Generel tendens

Séfremt bruttooverskuddet er konstant pennem tiden, vil den okonomiske levetid
udelukkende afhznge af interesschorisonten. 1 det [olgende wil blive antaget, at
bruttooverskuddet er faldende gennem maskinens levetid, forirsaget af maskinens
stigende reparations- og vedligeholdelsesomkostninger. Omsmtningen forudsattes
sledes konstant over tiden, og det faldende nettoudbytte [remkommer pd grund af
stigende omkostninger.

Kan ved en generel betragtning i begyndelsen af ir 1 indforelsen af en skattefaktor
i beregningerne medfore en ®ndring af en investerings skonomiske levetid?

Der skal kun betales skat af overskud, hvilket betyder, at nir nettooverskuddet fal-
der, formindskes skattebelobet tilsvarende. Skattebelobet alene har altsd ingen indfly-
delse pi den skonomiske levetid.

Derimod betyder den tilbagediskonterede skattegodigorelse for afskrivningerne, at
omkostningerne formindskes 1 forhold til kalkuler, hvor afskrivninger ikke er med-
taget. Dette forhold indicerer en lmngere skonomisk levetid. De tilbagediskonterede
afskrivninger kaldes ¢, og jo kortere alskrivningsperioden er, des starre vmrdi fir
denne faktor. Det bevirker, at investeringer, der har en kort afskrivningsperiode, vil
fi den okonomiske levetid forholdsmassigt mere forlnget end investeringer med lang
afskrivningstid. Ligeledes vil nominelt store investeringer fi en lmngere ekonomisk
levetid end nominelt smd investeringer, forudsak at de har samme afskrivningstid.

Dette var en genecrel tendens, men dertil kommer en mere partiel tendens, der kan
forstzerke eller modificere denne generelle tendens.

3.8.9. Partiel tendens

Den partielle tendens drejer sig om forholdet omkring scrapvardi og boglert vardi.
For at rendyrke dette forhold udelades i det folgende problemerne omkring forrent-
ning af fremmed- og egenkapital. Til forskel fra den generelle betragtning er det her
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nodvendigt at betragte et enkelt ir omkring slutningen af investeringens skonomiske
levetid.

For at det skal vare rentabelt at fortsztte produktionen med en maskine fra dr £ til
ir ¢+1, skal =ndringen i kapitalvardien vare positiv,

diy = (Byyy—(Fy—Fy ) —rFy) (140)—- 418

Hvis dEy skal vere positiv ma B; | = (F;—Fpp)—7F;, d.v. s at bruttooverskuddet
skal vare storre end kapitalomkostningen ved at fortsatte et Ar til

Ved hensyn il skattelaktoren [r ovenstiende forme] folgende udseende:

Bivy (1=8)=(1=s) (Fy=Fppy)=r (Fy—sFytsBy) >0
L. led bruttooverskud
2, led forringelse i scrapvaerdi < skattegodtgerclse for denne forringelse
3. led rente af henholdsvis skattegmld/skattetilgodchavende og scrapvardi

Under lorudsetning af, at scrapveerdien 1 ir ¢ og £41 er lige store, fir formlen
folgende udseende

By —r(Fp—sFi+sly) >0

1) Hvis scrapvardien er sterre end den boglerte vardi (F; storre end R), er der
opstiet sikaldt latent skatteskyld, Leddet r (Fy—sF;+sf;) bliver da mindre end for
indforelsen af skattefaktoren. Det kan indicere en lzngere skonomisk levetid, men
ikke kortere.

2) Modsat kan sluttes, hvis scrapveerdien er mindre end den boglerte vardi, vil
dette indicere en kortere skonomisk levetid, men ikke lengere.

Under forudsztning af at scrapveardi er lig bogleringsveerdi, [ir formlen {elgende
udseende;

Biyg (1=8)—(1—s) (Fi—Fp,)—rF; >0
(scrapverdien = bogferingsvaerdien d.v.s. —sFp4sR, = 0).

Hvis vi koncentrerer vor opmarksomhed om (1—s) (F;—F;,q), ses det, jo storre
total nedgang 1 scrapvaerdi, des sterre totale skattereduktioner, Det kan medfere, at
hensynet til skat vil kunne forlenge den okonomiske levetid, men ikke forkorte den.

Resultatet al ovenstiende er, at ved hensyntagen til skat treekker en generel ten-
dens imod en forlengelse af den okonomiske levetid. Denne tendens forstaerkes, hvis
anlegget er nedskrevet til under scrapvardi, medens den modificeres, hvis den bog-
forte voerdi er storre end scrapvardien. Den generelle tendens forstmrkes ogsd, hvis
hogloringsvaerdien er lig scrapvardien,

3.4, Shattefaktorens indflydelse pd den interne rentefod.

Virkningen af faktoren (1—) fir ogsd indflydelse pi den interne rentefod. Nor-
malt var det at forvente, at hvis man havde en kalkulationsrente uden hensyn til skat
pd 20 9, ville rentefoden efter skat vere reduceret til 10 %. Dette er imidlertid ikke
tillzzldet; som vi har set af foranstiende, er den forstyrrende fakior de tilbagediskon-
terede skatelettelser for alskrivninger. Disse skattelettelser bevirker, at der ikke er
proportionalitet mellem rentefloden uden hensyn til skat og indferelsen af skattesatsen.
De 20 96 bliver ikke reduceret til 10 96, men bliver noget sterre pd grund af skatte-
lettelserne. Ligeledes {ar afskrivningsforlebet betydning for, hvor meget rentefoden
uden hensyn til skat skal reduceres. En kort afskrivningstid giver en lille reduktion,
medens en lengere afskrivningtid fordrsager en sterre reduktion. Dette forer over
i betragtningen, at jo lengere afskrivningsperioden er, des mindre bliver den interne
rentefod.
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Disse forhold har Sven-Erik Johansson prevet at beregne numerisk. For at kunne
gennemlore beregningerne har han varet nedt til at opstille fslgende forudsztninger:

1) Linexre afskrivninger

2) Scrapvardi =0

3) Skat = 50 %

4) Konstant bruttooverskud fer afskrivninger og skat.

En investerings forrenining »refter shatte semmenlignet med forrentningen »under
hensyn til shate ved alternative forudsetnineer om okonomisk livslengde og afshriv-

ningsperiode.
| ne | 5 &r 10 &r | 15 ar [ 25 &r
ng \j | 10% 15% 20% | 10% 15% 20% | 10 % 15 % 20 % | 10 % 15 % 20 %
1 7,43 11,10 14,72 | 8,31 12,35 1630 | 8,68 12,85 16,89 | 9,00 13,24 17,29
5 515 7,82 10,50 | 651 9,76 12,97 | 7,18 10,65 14,00 | 7,79 11,38 14,76
10 380 580 8,00 | 520 809 1093 | 611 9,19 1222 | 681 1014 1321
ne=mn, 515 17,82 10,50 | 529 809 1093 | 542 828 11,16 | 557 846 11,27

Kilde: Sven-Erik Johansson: Skatternes ritt i investeringskalkyler. Afffrsekonomi 1957,
nr. 18.

Symboler: j = internrentefod uden hensyn til skat
ng= investeringens skonomiske livslzngde
n;= investeringens afskrivningsperiode
B = #rlig bruttogevinst for afskrivning og skat

Ved at betragte de enkelte kolonner lodret ses det, at jo lengere afskrivningstid,
des lavere intern rentefod. Ligeledes fremgdr det, at reduktionen i rentefoden uden
hensyn til skat ikke er proportional med skattesatsens storrelse. Ved en 1-drig afskriv-
ning pd en maskine med 5 drs okonomisk levetid er den interne rentefod efter skat

743 % (uden hensyn til skat 10 %). Dette er fordrsaget af de tilbagediskonterede
skattegodtgerclser.

4. Afstutning

4.1. Afshuttende bemerkninger

En af forudsmtningerne wvar, at betalt skat ikke var fradragsberettiget, hvilket jo
langtira er realistisk. En teorctisk lesning af dette problem skulle ikke volde store
vanskeligheder, blot var problemet irrelevant i denne relation.

Ligeledes [orudsaettes der et bestemt forleb af ind- og udbetalinger, som opsi er
urealistisk, hertil er blot at sige, at hvis det onskes, kan man forectage frem- og til-
bageferinger internt inden for de enkelte dr. Dog mi Schneiders lasning af dette
problem gennem brugen af gennemsnitlige arlige belob varre mest realistisk.

Forudsztningen om proportional skattesats kan diskuteres, men her skal blot pi-
peges, at hvis skattesatsen var progressiv, ville de forannzvnte tendenser vare yder-
ligere forsterket.
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At renten er forudsat konstant over tiden, og ligeledes at forholdet mellem egen-
og fremmedkapital skulle vaere konstant, mi vel siges at vaere urealistiske, men ind-
dragelsen af dette forhold wil volde store problemer,

4.2, Konklusion

Om det er berettiget at medtage skattchensynet i en investeringskalkule afhanger
af, om indforelsen al skattefaktoren vil forrykke en allerede given prioritetsorden og
rentabilitetsorden. D. v.s. hvis der er proportionalitet mellem [orholdet for skatelak-
torens indforelse og forholdet efter denne indlorelse, er inddragelsen af skattelaktoren
uden betydning op kan siledes udelades.

Selve betalingen af skat giver ikke anledning (il at medtage skattehensynet. Det
er bivirkningerne fra afskrivningerne, der er drsag til manglende proportionalitet.

Kun ved en omgldende alskrivning af hele investeringsbelebet er hensynet til skat
uden belydning, og dette gmlder selvfolgelig ligeledes, hvis der ingen alskrivninger
foretages. Jo storre tilbagediskonterede skattelettelser for afskrivninger, des bedre
rentabilitet, des leengere skonomisk levetid, des sterre intern rentelod og des hejere
op i pricritetsordenen rykker investeringen. Man kan ligeledes slutte modsat. Det kan
siledes vare relevant at medtage hensynet til skat,

Sporgsmilet om, hvilken formel der skal benyttes, er en diskussion om rentefaktor
og er som sidan udeladt; blot skal det navnes, at man mi tilstrebe en rentefaktor,
der er lig markedsrenten.

Formlerne, der er opstillet i denne opgave, kan bruges bide pd [inans- og real-
investeringer. Ved finansinvesteringer udelades leddene med afskrivning blot. Hen-
synet til skat behover som sddan ikke at medtages i en kalkule omfattende en finans-
investering, da der er proportienalitet mellem forholdet for hensyn til skat, og efter
at dette skattehensyn er draget ind i kalkulen.

Symbolfortegnelse

Ky Kapitalvaerdien dr 0

By Bruttooverskud ar ¢

¥ Diskonterings{aktor

r Diskonteringsfaktor der indeholder skattehensyn

Fp  Scrapvaerdi ved slutningen af den okonomiske levetid
Ry Bogleringsvardien

7 Investeringsbelobet

5 Skattesatsen

EK  Egenkapital

¥ Egenkapitalens minimalforrentningsfod

Kr  Fremmedkapital

z Forrentning af fremmedkapitalen

@ Tilbagediskonterede afskrivninger som brok al investeringsbelabet
£ Gennemsnitlip irlig nettogevinst

i Intern rentefod uden hensyn til skat

H Investeringens afskrivningsperiode

H, Investeringens skonomiske livslzngde
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Tryghed

Skattefradrag

Premiefritagelse

Livsvarig
indehsregulering

Pensions

"r"p-]' T AT 7oonan

gennem livsvarige alders- og enke-
pensioner, pension Gl mindreirige
born og pension § tilfxlde af er-
hvervsudygtighed pdi grund af syg-
dom eller ulykke.

for premierne, uvanset belobets stor-
relse, wed opgorelse af skattepligtiz
indkomst.

silenge der udbetales invalidepen-
sion, siledes at retten til alders-,
enke- og bornepension bevares Fuldt
ud.

af en del af pensionen wved tilknyt-
ning al indeksaltaler inden det
fyldte 57. &r.

Pensionsforsikring

i PENSIONSFORSIKRINGSANSTALTEN giver

_"'\\

BONUS

hvert dr gennem op-
skrivming afl police-
pensionen, lige til den
teseder i keaft. Der
ud over ydes et ser-
ligt tilleg til alle
pensionister,

Incl. rentetilskrivnin-
gean til fonden for
fordelt bonus er der
alene i de sidste 3 8¢
henlagt over 110 mill.
kr. til bonusfonden.

forsikringsanstalten ¥,

oprettet 1917 af danske erhvervsorganisalioner
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