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Introduktion

Ved vurdering af en investering er der mange faktorer, der skal vurderes. En af de vaesentligste
faktorer er de gkonomiske forhold. Det vil iseer dreje sig om investeringsbelgb, finansiering,
likviditet og ikke mindst rentabilitet.

I INVE er det rentabiliteten, der kan beregnes og vurderes ud fra forskellige forudsaetninger og
ved hjeelp af diverse resultatmal/nggletal.

| denne leerebog er beskrevet det teoretiske grundlag for, hvordan rentabilitet kan beregnes
under hensyntagen til blandt andet priseendringer og inflation samt de skattemeaessige
konsekvenser af en investering i materielle aktiver.

Denne leerebog er ikke ngdvendig for at kunne betjene programmet INVE, men vil man forsta en
reekke af de faktorer, der har betydning for rentabiliteten, vil det vaere hensigtsmaessigt at studere
indholdet og de enkelte definitioner. Der er beskrevet enkelte beregningseksempler, som man
kan gennemfgre i INVE for at understotte teorien.

Der kan tages hensyn til @endringer i kabekraft (inflation), prisstigninger pa nogle af posterne
(hvis udviklingen afviger fra inflationen) samt de skattemaessige konsekvenser af en investering i
form af afskrivninger, skattepligtige indkomster osv.

Hvis en investering bestar af flere del-investeringer, for eksempel investering i et
produktionsanleeg til kaer, der bestar af bygning, inventar, besaetning, indkaringstab med videre,
kan dette ogsa handteres i INVE.

Definitioner

| dette afsnit er der givet definitioner pa de begreber, der indgar i rentabilitetsberegningerne, og
de nggletal der kan beregnes i INVE.

Investeringens rentabilitet

Formalet med den gkonomiske vurdering af en investering er at fa et overblik over de forventede
gkonomiske konsekvenser, der er ved at gennemfgre en bestemt investering.

Formalet skal fgre frem til, at man opnar sa godt et beslutningsgrundlag som muligt. De centrale
resultatmal i forbindelse med beregningerne er:

Rentabilitet/lensomhed, der er en beregning af, om de samlede indbetalinger er starre end
udbetalingerne malt over hele investeringsperioden, samtidig med at der tages hensyn til den
kapital, der er investeret og tidspunktet for de enkelte betalinger

Likviditeten, der er en illustration af ind- og udbetalinger, som viser behovet for finansiering i
labet af investeringsperioden.

I INVE beregnes kun rentabiliteten, da denne altid kan beregnes marginalt i forhold til hele
bedriften. Likviditet og dermed finansiering vil altid pavirke hele finansieringsplanlaegningen og
beslutningen pa bedriften — derfor ber likviditet handteres for hele bedriften og ikke kun
marginalt.

Set ud fra en stringent gkonomisk synsvinkel bgr en investering kun gennemfares, hvis den er
rentabel.



For at kunne beregne rentabiliteten af en investering er der en raekke beregninger, der skal
gennemfgres, og en raekke begreber, der fgrst skal defineres.

Rente, inflation og skat

| beregning af rentabiliteten tages der hensyn til, at betalingerne forfalder pa forskellige
tidspunkter. Der tages hgjde for, at denne forskel i tid er sa stor, at der skal tages hensyn til den
rente, man skal betale ved underskud - eller kunne have faet ved et overskud. Samtidig skal der
tages hensyn til den prisudvikling, der forventes at vaere og de eventuelle skattemaessige
konsekvenser, der er for den rente, der reelt skal betales.

Normalt anvendes fglgende begreber:

e Nominel kalkulationsrente

e Inflation

 Prisstigninger

e Marginal skat

e Nominel rente efter skat

o Realrente efter inflation

o Realrente (rente efter skat og inflation).

Nominel kalkulationsrente

I INVE anvendes forskellige betydninger af rente. Der indberettes altid en Kalkulationsrente.
Denne er et udtryk for den rente, der nominelt skal betales for de marginale ind - og udbetalinger,
man har i hele investeringens levetid (beregningsperioden).

Typisk vil man ved treek pa en kassekredit anvende kassekreditrenten. | tilfeelde af, at man har
ledig/overskydende kapital, vil man normalt anvende en rente, der ligger noget lavere.

Rent principielt bar man anvende den rente, der er den gennemsnitlige rente ved investeringen,
inkl. dennes finansiering. Har man en stgrre investering, hvor stgrstedelen af investeringen
finansieres med faste lan til en lavere rente og resten med kassekredit, kan man anvende en
rente, der er lidt starre end lanerenten.

Inflation

Der kan i INVE indberettes en generel inflation, som er et udtryk for kgbekraftseendringerne og
den generelle priseendring pa de enkelte poster i investeringsberegningen.

Forventer man f.eks. en udbetaling til driftsudgifter pa 1.000 kr. om aret, og en inflation pa 3 %
om aret, vil den betaling, der regnes med det farste ar, vaere pa:

1.000 * 1,03 = 1.030 kr.

Det andet ar forventes betalingen at vaere pa:

1.030 * 1,03 = 1.060,90 kr.

Der regnes med, at alle Igbende ind- og udbetalinger falder sidst i aret.
Generelt vil det enkelte ars betaling (nominelle belgb) veere pa:

1.000 * (1 +q)'



Hvor:

e q erinflationen mélt i procent p.a.
e | er det aktuelle ar, man @nsker at finde den nominelle betaling.

Prisstigninger
I INVE kan indberettes en arlig prisstigning ud over inflationen.
Dette svarer til realprisstigninger. Muligheden findes for de "lgbende ind - og udbetalinger”.

Der kan f.eks. vaere tale om at man forventer en udvikling i deekningsbidraget, der er mindre end
den generelle inflation. | sa fald indberetter man f.eks. -2 %

Funktionen kan ogsa bruges til at tage hensyn til, at driftsudgifterne og dermed betaling af
driftsudgifter stiger med f.eks. 3 % om aret som fglge af alder pa en maskine.

Hvis man forventer en udbetaling til vedligeholdelse pa 176 kr. pr. ha pr. ar, en inflation pa 3 %
p.a. og en arlig stigning i driftsudgifterne pa 2 % p.a., vil vedligeholdelse ar 1 veere pa:

Vedligehold, kr. pr. haiar 1=176 * 1,03 = 181 kr.
Vedligehold det andet ar vil veere:

Vedligehold, kr. pr. haiar2 =181 *1,02 * 1,03 = 190 kr.
Og saledes videre.

Prisstigningen udover inflationen indregnes ikke fra forste ar, som det fremgar af ovenstaende
eksempel.

Marginal skat

I INVE er der mulighed for at indberette en marginalskat, sa der kan tages hensyn til de
skattemaessige sndringer, der sker, som fglge af at investeringen gennemfgres.

| tilfeelde af, at der gennemfagres en investering, vil man f.eks. have afskrivninger der pavirker det
der skal betales i skat. Man vil have renteudgifter, der ligeledes pavirker skattebetalingen.
Samtidig kan der opsta en fortjeneste eller et tab, nar investeringen ophgrer (der er enten
skattemeaessigt afskrevet mere end aktivet seelges for, eller der er afskrevet mindre).

Der spares normalt ikke i skat ved at gennemfgre en investering, men der sker en forskydning af
det tidspunkt, hvor betalingen skal finde sted. Dette kan pavirke investeringens rentabilitet i savel
negativ som positiv retning.

I INVE anvendes kun én marginalskatteprocent, og det forudseettes dermed at beskatning af
kapitalindkomst, afskrivninger, driftsindteegter og -udgifter er identiske. Dette vil typisk veere
tilfeeldet hvor der anvendes virksomhedsordning mv. Det belab, der er som overskud fra en
erhvervsinvestering (belab efter skat), kan ikke direkte anvendes til private formal, da der vil ske
en yderligere beskatning, nar belgbet trackkes ud til privat.



Nominel rente efter skat

Den nominelle rente — kaldet nominel kalkulationsrente - er et udtryk, der deekker den rente der
skal betales. Nar der regnes med en marginal skat forskellig fra 0 %, vil der som fglge af
renteudgifter eller renteindteegter i det enkelte ar skulle betales mindre henholdsvis mere i skat.

Dette kommer til udtryk ved at den nominelle rente aendres med den marginale skatteprocent.

Har man et lan pa 1.000 kr. og en nominel rente pa 10 % p.a., vil man pa et ar fa en renteudgift
pa 100 kr. Har man samtidig en marginalskat pa 30 %, skal man betale 100 kr. i rente. Men som
folge af skatteprocenten skal man betale 30 % = 30 kr. mindre i skat, end man skulle have gjort,
hvis man ikke havde haft denne renteudgift.

Dette svarer til, at man nominelt skal betale 7 % i rente.
rs=r*(1-ms)
Hvor:

e rs er nominel rente efter skat
e r er nominel kalkulationsrente
e ms er marginalskat.

Realrente efter skat

Realrenten efter skat — eller blot realrente — er den rente, der reelt skal betales eller kan fas, nar
der korrigeres for de skattemaessige forhold og den nominelle prisudvikling — inflationen.

Hvis den nominelle rente efter skat er pa 7 % p.a., og man samtidig har en inflation pa 2 % p.a.,
"udhules” der reelt det, der skal betales i rente med 2 % (indkomsten der forventes at falge
inflationen, stiger med 2 % om aret).

Realrente beregnes som den relative forskel mellem det der skal betales, og den aendring der er
sket i kgbekraften:

Realrente efter skat og inflation = - 1=4,90 % p.a.

| dette tilfeelde er realrenten saledes ca. 4,90 % p.a.

Beregningsperiode og betalingstidspunkt

I INVE skal indberettes en levetid for investeringen. Dette er den beregningsperiode, som
rentabiliteten beregnes over, og som dermed er det antal ar investeringen skal afskrives over.

Investerings-/betalingstidspunkt

Normalt anvender man i investeringsteorien det sakaldte tidspunkt ty, som er et tidspunkt, alle
betalinger henfares til. Alle betalinger til investeringen forudsaettes placeret i tg =
investeringstidspunktet. Alle andre betalinger, driftsudgifter, indtaegter, skattemaessige betalinger,
salg af investeringen (slutvaerdi) forudsaettes placeret i slutningen af den enkelte periode (det
enkelte ar) og diskonteres til t;.



Beregning af nuvaerdier

Rentabiliteten ved en investering kan beregnes ved anvendelse af forskellige metoder. | INVE
anvendes den mest anerkendte, nemlig Kapitalveerdimetoden, hvor nuveerdien af alle ind- og
udbetalinger beregnes. Denne kapitalvaerdi/nuveerdi omregnes efter annuitetsmetoden, hvor

kapitalveerdien omregnes til gennemsnitligt arligt resultat.

Det grundlzeggende princip ved beregning af nuveerdien er, at alle ind- og udbetalinger, som er
forarsaget af investeringen, henfares til samme tidspunkt (tg).

Herudover praesenteres i INVE forskellige andre resultatmal, sasom tilbagebetalingstid (pay
back) og nulpunkt. Disse nggletal er udledt af kapitalvaerdimetoden. Ved tilbagebetalingstiden
beregnes den levetid pa en investering, der giver netop 0 kr. i nuvaerdi. Ved nulpunkt beregnes,
hvilken veerdi en given faktor skal antage, for at nuveerdien er netop O kr.

Diskontering

Princippet i at finde nuveerdien er, at alle betalinger fares tilbage til samme tidspunkt — normailt
benaevnt ty. | figur 1 er vist princippet for en sadan diskontering. De gr@nne sgijler repraesenterer
nuveerdien af de enkelte ars nominelle betalinger.

Princip for betalinger og diskontering
60.000

40.000
20.000
-20.000
-40.000
-60.000
-80.000
-100.000

-120.000

Nuvaerdi ®m Nominelle belgb

For at kunne beregne nuveerdien af en betaling skal man kende:

o Belgbsstarrelsen
» Tidspunktet for betalingen
o Kalkulationsrenten.



Ideen med at finde nuvaerdien er, at man vil beregne, hvad en betaling pa et givet tidspunkt er
veerd i forhold til investeringstidspunktet — tg.

Hvis man far 1.000 kr. om et ar i indbetaling og har en rente pa 10 % p.a., svarer dette til en
nuvaerdi pa 909 kr. De 909 kr. finder man som det belgb, der forrentet med 10 % p.a. netop giver
1.000 kr. om et ar.. Dette kaldes at diskontere betalingerne (tilbagefare).

Diskonteringen findes som <1+renten> i det antal ar, belgbet ligger fremme i tiden. Et eksempel
med 10 % i rente = 0,10:

1.000 * (1 +r)?

Hvor:

i = aktuelt ar - i eksemplet eri =1
og r = kalkulationsrenten.

Hvis man har 909 kr. i tidspunktet ty og placerer dette belab til 10 % p.a. i rente, vil man om et ar
have netop 1.000 kr., da 909 + 10 % = 909 + 90,9 = 1.000 kr.

| princippet opstiller man samtlige ind- og udbetalinger for en given investering, finder tidspunktet
for betalingerne, og diskonterer dem med den kalkulationsrente, man har fastlagt.

Man finder helt principielt de nominelle belgb, dvs. de enkelte ars belgb inklusive inflation, og
diskonterer med den nominelle kalkulationsrente. Anvender man skat, skal man anvende den
nominelle kalkulationsrente korrigeret for skat. | de nominelle belgb indgar ogsa de eventuelle
skattebesparelser, man har som fglge af afskrivninger.

Husk, ved diskontering anvendes:
Nominelle belgb (arets priser) -->  Nominel rente
Med marginal skat -->  Nominel rente efter skat

Reale belgb (i to — prisniveau ) --> Realrente efter skat og inflation

Eksempel pa investering

Nedenstaende tabel illustrerer beregningerne af nuveerdien:

Investering | mejetaersker
Kalkulationsrente 6 % p.a.
Kebspris 1.150.000 kr.
Arlig anvendelse 400 ha
Arligt veerditab (afskrivning) 15 % p.a.
| evetid (beregningsperiode) 9 ar
Kapacitet 2,0 ha pr. time
Vedligeholdelse 300 kr. pr time
Braendstof 90 kr. pr time
Forsikring 5.000 kr. pr ar
Arbejdslen 180 kr. pr time
Maskinstationsindtaegter/Intern maskinleje 750 kr. pr ha




Alle driftsudgifter og indtaegter forudseettes at veere ens i alle ar. | eksemplet bliver de pa:

Antal timer pr. ar. 400 ha/ 2 ha pr. time 200 timer
Arlige driftsudgifter

Vedligeholdelse 300 kr. pr. time 60.000 kr.
Braendstof 90 kr. pr. time 18.000 kr.
Arbejdslen 180 kr. pr. time 36.000 kr.
Forsikring 5.000 kr.
| alt driftsudgifter 119.000 Kr. pr. ar
Indtagter 400 ha a 750 kr. 300.000 kr. pr. ar

Da mejetaerskeren er forudsat at falde i veerdi med 15 % om aret (afskrivning eller veerditab), vil

den efter 1 ar have en veerdi pa:

Veerdi efter 1 ar = 1.150.000 — 15 % af 1.150.000 = 977.500 kr.

Efter 2 ar er veerdien 830.875 kr. osv. Efter 5 ar, hvor mejeteerskeren forventes solgt, en veerdi pa

510.261 kr.

Beregnet som:

Veerdi efter 5 &r = 1.150.000 * (1 — 0,15)5 = 510.261 kr.

Betalingerne over de enkelte ar kan opstilles saledes:

Kab af Salg af Drifts-
Ar mejetaersker | mejetsersker | udgifter Indtasgter MNettobetaling
0 -1.150.000 -1.150.000
1 -119.000 300.000 161.000
2 -119.000 300.000 161.000
3 -119.000 300.000 161.000
4 -119.000 300.000 161.000
5 210261 | -119.000 300.000 691.261
| alt -1.150.000 510.261 | -415.000 1.500.000 265.261

Umiddelbart ser det ud til, at der i eksemplet er en stor fortjeneste ved at investere i
mejetaerskeren, hvis der over de 5 ar kan tjenes 750 kr. pr. ha og mejetaerskes 400 ha. (eller man
kan spare dette belgb ved at lade arbejdet blive udfert af maskinstation).

Men da betalingerne forfalder pa forskellige tidspunkter, skal der tages hensyn til dette via
kalkulationsrenten. Alle betalinger skal derfor diskonteres til tg.

Ar | alt betalinger Diskontering Nuvaerdi
0 -1.150.000 1.06° 1,000 -1.150.000
1 181.000 1,067 0,943 170.683
2 181.000 1,06= 0,890 161.090
3 181.000 1,062 0,840 152.040
4 181.000 1,06+ 0,792 143.352
5 691.261 1,062 0,747 916.372
| alt 265.261 -6.463




Som det fremgar af ovenstaende, er Iansomheden (rentabiliteten malt som nuvaerdi) negativ, nar
der tages hensyn til forrentningen.

Ofte vil man beregne nuveaerdien for hver af "hovedelementerne”, sasom ”Investering”, "Betaling

af driftsudgifter”, "Indbetaling af indteegter” mv. | eksemplet kan nuvaerdien af selve investeringen
beregnes til -769.000 kr. Nuveerdien af alle betalinger til vedligeholdelse, braendstof, forsikring og
arbejdslgn kan beregnes til -501.000 kr., og nuveerdien af samtlige indbetalinger er pa 1.264.000

kr.
Tolkningen af nuvaerdien pa de -6.463 kr. er:

De -6.463 kr. er det belgb, man skal have til radighed pa investeringstidspunktet (tidspunkt 0 — tg)
for netop at kunne afholde de udgifter og indtaegter, der er forbundet med investeringen, nar et
overskud af kapital forrentes med 6 % p.a., og et underskud pa kapitalen ogsa forrentes med 6 %

p.a.

Konklusionen pé beregningen vil séledes veere, at investeringen ikke er rentabel da nuveerdien er
negativ.

Beregning af gennemsnitlige arlige beleb

Normalt vil man omregne de nuveaerdier, man har fundet, til lige store arlige belgb ved hjaelp af
den sakaldte annuitetsmetode. Man finder i princippet, hvor stor den gennemsnitlige arlige
ind-/udbetaling skal veere for at give en nuveerdi svarende til den, der beregnes ud fra de enkelte
ars betalinger.

Man anvender kapitalindvindingsfaktoren til denne beregning. Kapitalindvindingsfaktoren
beregnes som:

r/(1—(1+r)"
Hvor ’r” er kalkulationsrenten og "n” er antal ar.

Som rente anvendes realrenten. Ved at anvende realrenten bliver resultatet udtrykt i det
prisniveau, der svarer til investeringsarets (tg) prisniveau.

| ovenstaende eksempel og en nuveerdi pa -6.463 kr., en realrente pa 6 % p.a. og en
beregningsperiode (levetid) pa 5 ar bliver kapitalindvindingsfaktoren pa 23,74 %. Dette svarer i
princippet til det, man skal betale pa et annuitetslan med lige store arlige ydelser, hvis lanet skal
tilbagebetales over 5 ar, og man skal betale 6 % p.a. i rente.

Anvendes denne faktor pa nuveerdien af investeringen i mejetaerskeren, bliver de gennemsnitlige
arlige belgb pa 23,74 % af -6.463 = -1.534 kr.

Resultatet pa -1.534 kr. om aret svarer til det belgb, man i gennemsnit skal indbetale til
investeringen for at denne netop lgber rundt.

| nedenstaende tabel er vist en udskrift fra INVE (Specifikation af Iansomhed).



Specifikation af investering i ny mejetaersker for Jens Jensen

Nuvaardi Gennem-snit
Beregnede belaob Nominelt Kr./ar
Intern maskinleje 1.500.000 1.263.709 300.000
| alt daekningsbidrag 1.263.709 300.000
Vedligeholdelse =300.000 -252.742 -60.000
Arbejdslen -180.000 -151.645 -36.000
Braendstof -90.000 -75.823 -18.000
Forsikring -25.000 -21.062 =5.000

| alt kontante kapacitets-

omkostninger -501.271  -119.000

Kabspris -1.150.000 -1.150.000 -273.006
Slutvaerdi 510.261 381.297 90.518
| alt forrentning og varditab -768.703 -182.487
Resultat -6.265 -1.487

Gennems-

snit

kr./ha
750

750,

=298

-683
226
-456

-4

Af udskriften fremgar det, at det arlige resultat er pa -1.487 kr. svarende til -4 kr. pr. ha.

Dvs., investeringen vil give et underskud pa 4 kr. pr. ha. Det ses samtidig, at selve investeringen -
kabspris og slutveerdi - dvs. afskrivning og forretning "belaster” investeringen med 182.487 kr. pr.

ar - eller 456 kr. pr. ha.

Indregning af skat

Nar man ved beregning af rentabilitet vil tage hensyn til de skattemaessige konsekvenser af de

samlede ind- og udbetalinger, anvender man normalt en Marginal skat.
| beregningerne tages hensyn til at:

e Renteindteegter er skattepligtige
Renteudgifter er fradragsberettigede
Der kan afskrives skattemaessigt pa investering

1. med konsekvens af, at der skal betales mindre i skat i det ar der afskrives

2. Et tab/fortjeneste ved salg/ophgr af investeringen reducerer eller
ophar eller efter investeringsperioden.
Indteegter er normalt skattepligtige

agger skatten ved

Driftsudgifter er normalt fradragsberettigede i den skattepligtige indkomst.



Rente

Nar man anvender "Marginal skat” i INVE, vil der blive foretaget en korrektion i
kalkulationsrenten. Denne reduceres med den marginale skatteprocent. Har man en rente pa 6
% p.a. og en marginalskat pa 30 %, bliver den rente, der nominelt skal betales, reduceret med de
30 %. Rente efter skat bliver derfor:

Rente efter skat = 6 %

Det er denne rente efter skat, der anvendes som rente ved diskontering af de enkelte ars
betalinger.

Herudover korrigeres den nominelle rente efter skat med en eventuel inflation til realrenten.
Denne realrente anvendes ved omregning af nuvaerdi til gennemsnitlige arlige belgb (annuitet).

Er inflationen pa 2 % p.a. bliver realrenten efter skat pa:

Realrente = (1 + 0,042) /(1 + 0,02) — 1= 2,16 %

Kontante kapacitetsomkostninger og indtagter (deekningsbidrag)

Alle driftsudgifter og indteegter vil blive korrigeret for den marginale skatteprocent. Forventer man
f.eks. en indbetaling pa 1.000 kr. og har en marginal skat pa 30 %, vil det nominelle belgb man
far udbetalt, reelt veere pa 700 kr. Man far en indbetaling pa 1.000 kr., men skal betale 30 % =
300 kr. mere i skat. Det er dette belgb (700 kr.), der diskonteres med den nominelle rente efter
skat.

I nogle tilfeelde — f.eks. Bil privat anvendelse — vil der veere poster, der ikke pavirker den
skattepligtige indkomst. Dette vil fremga af de naermere specifikationer, der kan findes under
hjeelp til INVE.

Skattemaessige afskrivninger

For alle de investeringer, hvor der skattemaessigt kan afskrives, beregnes de enkelte ars
afskrivninger, som hermed reducerer den skattepligtige indkomst og det belgb, der skal betales i
skat. De skattemaessige afskrivninger i INVE er defineret ud fra investeringstype og ligger fast.
Man kan aendre de driftsmaessige afskrivninger (veerditab), men ikke de skattemaessige.

Dette vil netto give en indbetaling til investeringen (sparet eller udskudt skat). Dette belgb indgar
pa lige linje med driftsudgifter og indteegter korrigeret for skat.

Der kan veere tale om saldoafskrivninger, hvor der afskrives en vis procentdel af den aktuelle
saldo pr. ar eller linezere afskrivninger, hvor der afskrives en vis procentdel af det investerede
belgb. Afskrivningsgrundlaget kan veere forskelligt fra det investerede belab, hvis der er tale om
straksfradrag eller tilskud til investeringen mv.

Afskrivningsgrundlaget beregnes som:
Skattemeessigt afskrivningsgrundlag =

Kobspris — Straksfradrag — Straksafskrivning — Tilskud — Privat andel



Afskrivningstyper og procenter

Nar man veelger at regne med skat i INVE, vil der blive taget hensyn til de skattemaessige
afskrivninger, afhaengig af hvilken investeringsgruppe, der er valgt.

P& udskriften under "Forudseetninger” ("Lensomhedsrapport” a "Forudsaetninger”) vil der sta dels
slutbeskatning og dels afskrivningstype. For de enkelte typer henvises til online hjeelp — tabeller
for afskrivninger og slutbeskatninger.

Et eksempel pa inventar

| det tidligere eksempel (investering i mejeteersker) er regnet med saldoafskrivning — dette er pt.
25 % skattemaessig afskrivning af saldoen pr. ar. Der regnes med en marginalskat pa 30 %

Ar Saldo til Afskrnivning Skatte- Dis- Nuvaerdi
afskrivning besparelse kontering
/Mettobetaling
0
1 1.150.000 25 % = 287.500 86.250 1.042- 82.774
2 862500 25 % = 215625 64 687 1,042-2 29577
3 646.875 25% =161.719 48.516 1,042-3 42883
4 485156 25 % =121.289 36.387 1.042- 30.866
5 363.867 25 % =_90.967 27290 1,042 22216
| alt 272900 877100 263.130 238.316

De samlede afskrivninger er pa 877.100 kr. Inventaret (mejetaerskeren) er skattemeaessigt
nedskrevet til 1.150.000 — 877.100 = 272.900 kr. Den samlede skattebesparelse er pa 263.130,
der betragtes som en indbetaling til investeringen. Nuvaerdien af disse arlige nominelle belgb
findes med den nominelle kalkulationsrente efter skat -4,2 %. Nuvaerdien beregnes til: 238.316
kr.

Beskatning af slutvaerdi

Ved ophgr af en investering — normalt salg — skal der ske en skattemaessig opggrelse over
salgspris i forhold til kgbspris og de foretagne skattemaessige afskrivninger. Hvis der opstar en
fortjeneste, skal der ske en beskatning. Er der opstaet et tab, kan dette normalt fradrages i
indkomst mv.

For en nzermere beskrivelse af de aktuelle slutbeskatningsregler der er indlagt i INVE, henvises
til de aktuelle tabeller i vejledningen.

| eksemplet ovenfor er valgt slutbeskatning Saldo fortsat. Denne slutbeskatning medfgrer, at en
fortieneste, som opstar hvis maskinen szelges til en pris, der er hgjere end den skattemaessigt
nedskrevne veerdi, reducerer de fremtidige skattemaessige afskrivninger. Hvis der konstateres et
tab (dvs., maskinen seelges til et belgb, der er mindre end den skattemaessigt nedskrevne veerdi),
gges de skattemeaessige afskrivninger fremover i forhold til, hvad de ville have veeret, hvis
investeringen ikke var blevet gennemfart.

| eksemplet er mejetaerskeren skattemaessigt nedskrevet til 272.900 kr., men der regnes med, at
den kan szlges for 510.261 kr. Der opstar derfor en fortjeneste pa:

Salgsveerdi — skattemaessig nedskreven vaerdi = fortjeneste



Fortjeneste = 510.261 — 272.900 kr. = 237.361 kr.

Denne fortjeneste medfarer, at afskrivningsgrundlaget reduceres med 237.361 kr. i forhold til,
hvad det ville have veeret, hvis investeringen ikke var blevet gennemfgrt, og at der fremover skal
betales mere i skat.

Den samlede skat, der skal betales yderligere, er pa 30 % (marginale skatteprocent) af 237.361
= 71.208 kr. Dette belgb kommer imidlertid farst til beskatning fra ar 6 og fremefter. Nuvaerdien af
denne merskat kan beregnes pa salgstidspunktet til:

0,25/ (0,25 + 0,042) * fortieneste *0,90
(forholdet mellem afskrivningsprocent og kalkulationsrente efter skat).

Fortjenesten er "genvundne afskrivninger”, som pt. kun skal indregnes med 90 % - derfor ganges
med 0,90.

Denne beregning medfgrer at nuvaerdien i ar 5 bliver pa 54.869 kr.
Nuveerdien i ty bliver derfor pa:
1,042 * 54.869 = 44.667 kr.

Da der er tale om en fortjeneste, skal belgbet fratreekkes nuvaerdien. Det vil sige, at det, der er
afskrevet mere, end investeringen reelt er afskrevet med (faldet i veerdi), giver en negativ
pavirkning af investeringens samlede gkonomi. De skattemaessige afskrivninger mv. har derfor
netto en veerdi pa:

Nuveerdi af afskrivninger +/- skat af fortieneste/tab ved ophar
| eksemplet bliver dette til:

238.315 - 44.667 = 193.648 kr.

Et samlet eksempel

| dette afsnit gennemgas et samlet eksempel, der bygger pa en investering i en mejeteersker. Der
er benyttet en reekke af de samme forudsaetninger, som i de foregaende afsnit. Der er dog
anvendt en inflation pa 2 % p.a. og der er forudsat at vedligehold stiger med 3 % p.a. ud over
inflationen.



Ny mejetaersker for Jens Jensen

Beregnede belab
Intern maskinleje

| alt de=kningsbidrag

Vedligeholdelse
Arbejdslen
Braendstof
Forsikring

| alt kontante kapacitetsomkost-

ninger

Kabspris
Slutvasrdi
Skattemazssige

Nuvardi Gennemsnit

Nominelt (efter skat) kr./ar
1.592.436 965.336 300.000

985.336 300.000

-338.574 -208.988 -63.629
-191.092 -118.240 -36.000
—-95.546 -59.120 -18.000
-26.541 -16.422 -5.000

-402.770 -122.629

-1.150.000 -1.150.000 -350.134

263.369 458.622 139.634

afskrivninger 877.100 238.315 72559
Beskatning ved salg —67.146 —-54 662 -16.643
| alt forrentning og vaerditab -507.725 -154.584
Resultat 22.786
Resultat efter skat 74 841 15.951
Forudsastninger
Investeringsar 2010
Arlig anvendelse 400ha
Kapacitet 2 00ha/arb. time
Lantimer til klarga- timer
rng
Kabspris 1.150.000kr.
Levetid 5,0ar

L Saldoafskriv-
Afskrivning 15,0pct. ning
Beregnet salgspris 563.369kr.

Gennem-
shit
kr./ha
750

750
-159
-90)

-45
-13

-307|

—-879
349

181

- 386

57
40




kKalkulationsrente
Inflation
Marginalskat

6,0pct./ar
2.0pct./ar
30, 0pct.

Realrente 2,16 pct./ar
% arlig stig-
ning udover

inflation

Vedligeholdelse 150kr./ha 3.0

Arbejdslan 180kr./driftstime

Brazndstof 90kr /dnftstime

Forsikiing 5.000kr./ar

Intern maskinleje 750kr/ha

. Saldo videre-

Slutbeskatning fort

Afskrivningstype, Inventar, 25 %

skat saldo

Kontante kapacitetsomkostninger

| udskriften er nuveerdien af de kontante kapacitetsomkostninger efter skat beregnet til -402.770
kr. | nedenstaende tabel er vist, hvordan nuveerdi mv. af vedligeholdelsen er beregnet.

Regulering
) Regulering inkl.| Skattebespare|
Ar Belgb| inkl. inflation prisstigning se (30%)| Mettobetaling| Diskontering| Nuveerdi
1 -60.000 -61.200 -61.200 18.360 -42.840 0,9597 -41.113
2 -60.000 -62.424 -64.297 19.289 -45.008 0,9210 -41.453
3 -60.000 -63.672 -67.550 20.265 -47.285 0,8839 -41.795
4 -60.000 -64.546 -70.968 21.290 -49.678 0,8483 -42.140
3 -60.000 -66.245 -74.559 22.368 -52.191 0,8141 -42.487
lalt -338.574 -237.002 -208.988

Vedligehold er sat til 150 kr. pr. ha. Med 400 ha bliver dette til 60.000 kr. pr ar. Farste ar forventes
en stigning (da alle driftsudgifter forudseettes at falde sidst i aret), hvorfor der skal reguleres for
inflationen. Dette giver 60.000 + 2 % = 61.200 kr. Da der ikke er stigning som fglge af
prisstigninger det fgrste ar, bliver det nominelle belgb farste ar pa 61.200 kr. Med en
skatteprocent pa 30 % spares der 18.360 kr. i skat, og nettobetalingen bliver derfor pa -42.840 kr.
Dette belgb skal diskonteres med rente efter skat (4,20 %). Nuveerdien bliver saledes pa -41.113
kr. Det andet ar er vedligehold 60.000. Der reguleres med inflation i 2 &r. 61.200 + 2 % = 62.424.
Da prisstigningen udover inflationen er pa 3 % p.a., skal der ogsa reguleres for denne. Det
nominelle belab bliver derfor pa 62.424 + 3 % = 64.297 kr. osv.

For at beregne de gennemsnitlige arlige omkostninger til vedligeholdelse skal der anvendes
realrente efter skat. Denne er pa 4,20 % efter skat korrigeret for inflationen pa 2 % = 2,16 % - se
"Realrente efter skat og inflation”. Med denne rente og en beregningsperiode pa 5 ar, bliver
kapitalindvindingsfaktoren pa 21,31 %. | gennemsnit bliver vedligeholdelsesomkostningerne
derfor pa 21,31 % af -208.988 kr. = -44.541 kr. pr. ar.



Alle belgb i sgjlen (Gennemsnit kr./ar) er imidlertid omregnet til belgb fgr skat. Dette svarer til det
der skal tjenes, for at kunne afholde omkostningerne, og til det belgb der reelt skal betales. Med
en skat pa 30 % skal der tjenes 63.629 kr. pr. ar for at betale vedligeholdelsen, da indtaegten pa
63.269 skal beskattes med 30 %. 63.629 — 30 % = 44.541 kr.

Pa samme made er de andre kontante kapacitetsomkostninger beregnet. Det samme er tilfeeldet
med indtjeningen (daekningsbidrag).

Kobspris

| eksemplet er kabsprisen pa 1.150.000 kr. Belgbet, der betales pa investeringstidspunktet, er
belagbet efter, at der er betalt skat, og nuveerdien er derfor pa 1.150.000 kr. De gennemsnitlige
arlige omkostninger bliver med marginalskat pa 30 % og en realrente pa 2,16 % beregnet til ca.
350.000 kr.

Slutvaerdi

Ved investeringen er forudsat et arligt veerditab pa 15 % p.a. Mejetaerskeren vil efter 5 ar veeret
afskrevet til 510.261 kr. Men da der regnes med en arlig inflation pa 2 %, skal den beregnede
nedskrevne veerdi reguleres med denne. Den nominelle salgspris bliver derfor pa: 563.369 kr.

Skattemaessig afskrivning og slutbeskatning
Disse beregninger er gennemgaet i det foregaende.
Samlet resultat

| ovenstaende tabel er vist de enkelte poster, nar der indregnes skat og inflation mv. Det ses, at
af det samlede resultat skal der indtjenes godt 122.000 kr. til deekning af de kontante
kapacitetsomkostninger, og der skal tjienes godt 154.000 kr. for at daekke forretning og veerditab
inkl. de skattemaessige afskrivninger mv.

Det samlede resultat bliver pa 22.786 kr. pr. ar. svarende til 57 kr. pr. ha. | den oprindelige

beregning, hvor inflation og marginalskat var sat til O, blev resultatet -1.487 kr. pr. ar. Dvs.,

rentabiliteten er gget med godt 24.000 kr. pr. ar, selvom der er indregnet en prisstigning pa
vedligehold med 3 % p.a.

Andre forhold

| rentabilitetsberegningerne som blev gennemgaet i det foregaende anvendes:

o Kapitalveerdi (beregning og vurdering af nuveerdi)
e Annuitetsmetoden (omregning af nuvaerdi til gennemsnitlige arlige belgb).

| den generelle teori om beregning og vurdering af en investerings nuveerdi anvendes ofte
resultatmal som:

e Intern rente
e Pay back (tilbagebetalingstiden).

Intern rente

Den interne rente af en investering, er den rente der giver en nuvaerdi pa netop 0 kr. Den interne
rente kan findes ved hjzelp af INVE, hvis man forsgger sig frem med forskellige veerdier.



Veer dog opmeerksom pa, at den interne rente kan have flere Igsninger.

Pay Back
Tilbagebetalingstiden er det antal ar det varer, far investeringsbelgbet er tjient hjem igen.

| INVE beregnes pay back som det antal ar det varer, inden nutidsveaerdien af indbetalingerne
minus nutidsveerdien af alle udbetalinger er 0. Denne metode kaldes den Dynamiske
tilbagebetalingsmetode.

» Huyvis tilbagebetalingstiden er kortere end den beregningsperiode, der er angivet i INVE,
indregnes slutveerdien ikke i beregningerne

e Hvis nuveerdien af investeringen er negativ, er der ikke nogen tilbagebetalingsperiode

e Hvis nuveerdien er positiv, men slutveerdien skal indregnes for at fa en positiv nuvaerdi, er
tilbagebetalingstiden identisk med investeringens levetid (beregningsperiode).



