Skattemaessige afskrivningers rolle
1 investeringsplanlagningen

al Henrik Blavnsfeldt

Resumé

Den del af investeringsteorien, der tager sigte
pd at besternine den opiimale enkeltinvester-
ing blandy fleve mulige alternaciver, inddra-
ger ikke det aspekt, at en investering giver
amledning 1l skattemaessige alskrivninger.
Det tllustreres artiklen, v hua. investeringsek-
sempler, hvordan de skatremeessige afskriv-
ninger kan pdvirke og wendre investeringers
relmtive fordelagtizhed, besterne vihia, kapi-
talvaerdimetaden, den imterne rencefods meto-
de og tilbagebetalingsmetoden.

1. Investeringsplanlegning
Envirksomheds investeringsplanlegning lore-
gir ofte pd flere niveauer. Dels et overordnet
niveau, hvor investeringsplankegningen ager
sigte pd at bestemme en samlet optimal inves-
teringsplan for hele virksombeden under hen-
syntagen tl overordnede milseninger dels e
partielt nivemn, hvor de enkelie investeringsbe.
sluminger ingttages isoleret og hvor problemet
normalt drejer sig om at linde den optimale
enkeluinvestering blande Here mulige alernan-
Vel

2. Panielle investeringer

Pd det partielle niveau kan en investeringsbe-
slutnings konsekvenser deles op i o grupper.
Dels kvantitative konsckvenser, dvs, konse-
kvenser som det er muligt at gore op i ekonomi-
ske termer, dels kvalitative konsekvenser, som
Leks. wndring i virksomhedens konkurrencesi-
tuation og [leksibilitet samt pivirkning af det
samlundsansvar, virksomheden foler der pi-
hviler den.

Unsker man at inddrage skavemzessige afskriv-
ninger 1 investeringsplanlvegningen er det

klart, at de udelukkende indgdr i vurderingen
afl investeringers kvamiinative konsekvenser,
Det er derlor nedvendigt ar gd ind 1 en vurde-
ring al disse forhold, for at beskrive de skatte-
maessige alskrivningers rolle.

3. Kvanutative metoder ul afdekning
af optimalinvesteringen

Der opereres normalt med {olgende 3 mewoder 1
forbindelse med valg mellem aliernative inves-
Leringer:

= Kapitalvierdimetoden
- Den interne rentelods mewode
= Tilbagebealingsmewoden

3.1 Kapiialveerdimetoden

Grundideen bag kapitalverdimetoden er et
formuemaksimeringsprincip. Metoden kan
derfor afte med fordel anvendes som alterna-
tiv til en maksimering af investors ukendie
nyuefunktion.

Kapitalvardien beregnes efter formlen

H: E {I‘l-i.l[} {I * I} g
1=1

hvor bi=  indbetalinger 1 periode t
ar= udbetalinger 1 periode o
1= kalkulationsrente

Pi baggrund al en subjekiive valgt kalkula-
tionsrente, der knviter sig tl investors forrent-
ningskrav, viclges den investering blandi de
mulige alternativer, der har den storste kapi-
talvierdi, under forudsieining af an den er po-
sitiv.
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3.2 Den interne rerrtefods merode

Metoden tager sigie i al bestemme den rente,
for hvilken kapitalvierdien er nul, dvs, den
rentefod for hvilken ligningen

a

¥ (bg-ap (1+i)t=0
=1

er oplyldil. Det drejer sig med andre ord om at
lose en ligning afl nte grad, hvilker kan bery-
de, at der il en konkret ligning kan viere {lere
lasninger og dermed leve interne rentefadder,
Det er en af rsagerne 1l, at den interne rente-
[ods metode kaldes invesieringsteoriens pro-
blembarn, Andre drsager er manglende hen-
syn til investeringens skala, lebetid og varig-
hed,

3.3 Tilhagehealingsmetoden

Denne metode [oreeller investor, indenfor
hvilken tidshorisont det investerede helob il
bagehetales. Den er let at anvende, men for-
holdsvis unuanceret, fovdi den ikke tager hen-
syn til rentebegrebet og til de bealinger, der
[alder efwer tilbagebealingsperiodens udlalb.

3.4 Samlet vurdering

P4 bagerund al ovenstiende ma kapitalvierdi-
metoden siges at viere den bedsie metode, som
surrogat lor investors ukendie nyitefunkiion,
til afdekning al opiimalinvesteringen, idet
den dog med [fordel kan suppleres med de
andre mewoder, [or atse om de peger pd samme
optimalinvestering.

Sporgsmdlel er nu, om investeringen med den
starste kapitalvierdi Torhliver aptimal, ndr
skatternuessige alsbrivninger inddrages i vur-
deringen,

4. Skatemzessige alskrivninger

Reglerne for skatemessige alskrivninger or
mangloldige og jeg vil derfor nojes med agse pi
alskrivining af driftsmidler. Hovedreglen [or at
kunne alskrive pd et driltsmidde] (Feks, enoma-
skine)er, at deter leverer il virksomheden fora
inded 1 drifeen, Det er derimod ikke en Toruad-
sienning, at drilsmidlec er gen i egerulig drife
Der kan maksimalt afskrives op til 30% af den

H1 I rabelar B Frlavrrsslompam & 54

indeksregulerede alskrivningssaldo om Aret,
dog kun op il 25% det lorsie dr

5. Skattem:essige afskrivninger 1 inves-
teringsplanlagningen

For at illustrere skanemmssige alskrivningers
rolle i investeringsplanlegningen, 1ages der
udgangspunkt 1 2 eksempler pi alternative ma-
skininvesteringer, der opstilles 1 investerings-
kalkuler med forventet indijening, anfert i lo-
hende priser,

Ar I I?
kr. k.
0 -100.000  -200.000
1 10.000 10.000
2 15.000 15.000
3 20.000 20.000
1 25.000 25,000
5 30.000 50.000
6 35.000 60.000
7 40,000 70,000
8 45000 80.000
4 50,000 90,000
10 55000 100,000
Kapitalvierdi, 10% 75.902 68469
Kapitalvierdi, 15% 35.085 1.051
Kapitalvierds, 20% 6.360 -1 5,608
[niern renne 21,14% 15,1%
Tilbagebetalings-
periade 5,0 4r 6,3 dr

For de 2 alternatvinvesteringer peger de 3 me-
wder il bestemmelse al optimalinvesteringen
entydigt pd 1) som den mest fordelagtige inves-
lering.

For at give det mest overskuelige svar pa
spergsmiler om hvorvide dewe fovhold pdvir-
kes, ndr skattemaessige alskrivininger inddra-
ges 1 beshmningserundlaeet, opstilles der en
oversigl over de enkelie investeringers beta-
lingsstramme.



Ar Indwegt

(1)
1 10.000
2 15.000
3 20.000
4 25.000
5 30.000
& 35.000
7 40.000
8 45.000
9 50.000

10 55.000

Anm: {6} = Forrentning af foregdende drs akkumulerede likwviditet.

Renteudglft

(2)
12.000
11.316
10,550

9.6%3
8.732
T.656
6.451
5.101
3.59%0
1.887

Afdrag

(3)
3-698
6.382
7.184
8.005
8.966

10.042
11. 247
12.5%7
14.108

15.807

(7) = (1) = (2) = (5) + (6)

(By = (L) - (2) - (3) - 0,5 - (7}

Tabed 1r Beualingssirom

alyse foor 1,

Afskrivnings-

galdo

(4)
100. 000
F7.250
55.697
40,158
28.954
20,876
15.051
10.852

71.824

5.641

Afskriv=
ninger

()
25.000
23.175
16.709
12.047

8.686

6.263

4.515

3.256

2,347

1.692

Forrent=
ning af
llkvidicet

{6)

0
464
1.047
1.563
2.079
2.643
3.290
4. 044
4.924

3.943

Skatte=
pligrigt
overskud

(7)
=27.000
-19.027

-6.212
4.823
14.661
23.724
32.324
40. 687
48.987

37.354

Hetto
likvi=
ditet
(&)
5.802
6.816
5.408
4.890
4.971
5.440
6. 140
6.958
7.808

8.619

Akkumuleret
likvidicet
(%)
5.802
13.082
19.537
25.990
33,040
41.123
50.553
61.555
74.287

88.849

h
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Folgende lorudseininger er lagt til grund:

Alskrivningssaldoen indeksreguleres med
3% om dret.

Opstdr der som [alee al maksimal udnyiel-
se al skattemassige alskrivninger skatte-
pligtigt underskud, forudsiettes det at un-
derskudder kan fradrages 1 indkomst fra
anden overskudsgivende akuivitet.

Investeringerne finansieres med 10-drige
annuitetslin med en rente pd 12% p.a.

Owverskudslikviditer kan lebende [orrentes
med 8% p.a.

- Elier 10 dr har investeringsgoderne ingen
scrapvaerdi.

Al bewalingsstromsanalyserne fremgdr det, at
mvesteringen I ved investeringsperiodens af-
slutning har givet investor den sterste akku-
mulerede likviditet, siledes at Is pd denne
baggrund ma foretrzekkes fremfor 1. Samui-
dig henstdr der pd afskrivningssaldoen ului-
mo dr 10 et storre ualskrever belab ved Is end
ulfldet er ved [, Da denne afskrivningssaldo
kan indgd i virksomhedens [remtidige afskriv-
ningsgrundlag, taler deue forhold yderligere
tl fordel for I,

6. Afslutning
Det viste eksempel illusirerer nedvendigheden
af at inddrage det skattemessige alskrivningsa-

spekt i besluningsgrundlaget for valg mellem
alernative investeringer. Specielt hvis der er
tale om et sievlign kapialkrevende invesier-
ingsalternativ med beskeden indtjening de for-
ste dr, tager de raditionelle mewder il valg
mellem alternative investeringer ikke hajde for
det betydelige skavemmssige [radrag, invester-
ingen kan give anledning til i anden skaueplig-
tig indkomst.

Skanemmssige afskrivninger ulferer siledes in-
vesteringsplanlegningen et nyt aspeky, som in-
vestor bor inddrage i sine analyser, for at viere
sikker pi an velge den oprimale investering
Elande flere mulige alternativer,
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Lodelie & Erlneryvssbomoms 288 S?



Folgende lorudseininger er lagt til grund:

Alskrivningssaldoen indeksreguleres med
3% om dret.

Opstdr der som [alee al maksimal udnyiel-
se al skattemassige alskrivninger skatte-
pligtigt underskud, forudsiettes det at un-
derskudder kan fradrages 1 indkomst fra
anden overskudsgivende akuivitet.

Investeringerne finansieres med 10-drige
annuitetslin med en rente pd 12% p.a.

Owverskudslikviditer kan lebende [orrentes
med 8% p.a.

- Elier 10 dr har investeringsgoderne ingen
scrapvaerdi.

Al bewalingsstromsanalyserne fremgdr det, at
mvesteringen I ved investeringsperiodens af-
slutning har givet investor den sterste akku-
mulerede likviditet, siledes at Is pd denne
baggrund ma foretrzekkes fremfor 1. Samui-
dig henstdr der pd afskrivningssaldoen ului-
mo dr 10 et storre ualskrever belab ved Is end
ulfldet er ved [, Da denne afskrivningssaldo
kan indgd i virksomhedens [remtidige afskriv-
ningsgrundlag, taler deue forhold yderligere
tl fordel for I,

6. Afslutning
Det viste eksempel illusirerer nedvendigheden
af at inddrage det skattemessige alskrivningsa-

spekt i besluningsgrundlaget for valg mellem
alernative investeringer. Specielt hvis der er
tale om et sievlign kapialkrevende invesier-
ingsalternativ med beskeden indtjening de for-
ste dr, tager de raditionelle mewder il valg
mellem alternative investeringer ikke hajde for
det betydelige skavemmssige [radrag, invester-
ingen kan give anledning til i anden skaueplig-
tig indkomst.

Skanemmssige afskrivninger ulferer siledes in-
vesteringsplanlegningen et nyt aspeky, som in-
vestor bor inddrage i sine analyser, for at viere
sikker pi an velge den oprimale investering
Elande flere mulige alternativer,

Referencer

Flald, XMiels & Hartmann-Olesen, A, @konomisk siyring,
fimansierings- og investeringsbeshuminger, Athena, Gene
Lelee 1983,

Lyngeaard, Peter, Investering og finansiering, Nyt Nor-
disk Forlag Amaold Busck, Robenhavn 1983,

Lyngeaard, Peter, Investeringskalkuler, Xvi Nordisk For-
lag Amaold Busck, Kabenhavn 1983,

Moller, Michacl & Salojarvi, Litsa, Arbejdspapir §4-2,
Samemenhieng mellem skateforhold o opuamal Baag-
ningsmvestermgspolink for en invescor, Instine for Fi-
nansiering, Handelshajskolen § Kebenhavn,

Pedersen, Fronk, Invesieringsplanlaegning under hensyn-
tagen ol skat og inllavon, Samlusdslieraarn, Rebenhavn
14983,

Vedde, Svend, Skattemasssige alsknviinger og saerhig tnd-

komst myv Skematiske opstillinger og eksemples, Sam-
Turdlslinteranne, Kobenbovie 1935,

Lodelie & Erlneryvssbomoms 288 S?



