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Sammendrag

I denne oppgaven ser vi pa hvordan avkastningskrav blir pavirket av skattesystemer. Jeg
operer med tre typer avkastningskrav. En type avkastningskrav er avkastningskravet uten
skatt, dvs. vi er i en situasjon uten skatt. De to andre typene er i en situasjon med skatt, men

der vi skiller mellom for skatt og etter skatt.

Ved & ta utgangspunkt i Capital Asset Pricing Model (CAPM) bestemmes avkastningskravet
til et prosjekt i stor grad av B, der B uttrykker prosjektets risiko og bestemmes av i hvilken
grad prosjektets avkastning varierer med markedsportefeljens avkastning. Nar en bedrift skal
bestemme om den skal investere i et prosjekt, er derfor B viktig. Lund (2002) har utarbeidet
en modell som angir hvordan skattesystemene pavirker bade  og skattekilen (y) i ulik grad,
der y er en kile mellom situasjonen uten skatt og situasjonen for skatt for den inntekt som
trengs for & dekke investeringskostnaden med et tillegg for risikofri rente. Jeg har benyttet
denne teorien pé alle EU-landene og Norge for & finne hvordan ett og samme prosjekt gir
ulike avkastningskrav bade for og etter skatt. Dette vil ha betydning for bedrifter som operer
under forskjellige skattesystemer. Oppgaven kan dessuten vere en hjelp til bedrifter til &
treffe riktig investeringsbeslutning mht. skatt nar det gjelder lokalisering av investeringen.

EU er valgt fordi en stor andel av norske utenlandsinvesteringer foretas i disse landene.

Utgangspunktet er en norsk bedrift som er 100 % eid av investorer bosatt i Norge. Denne
bedriften skal investere i et realprosjekt, der det er lik vekting mellom maskiner, bygninger
og immaterielle rettigheter. Dette prosjektet kan gjennomferes i Norge eller hvilket som
helst annet EU-land. Dersom det skal gjennomfores i et EU-land, opprettes det et
datterselskap 1 vedkommende land. Overskuddet som oppnés skal hvert &r overfores fra
datterselskapet til morselskapet og skal videre distribueres som utbytte til de norske
investorene. Investeringen finansieres delvis gjennom ny egenkapital fra investorene og

delvis som lan. Prosjektet varer over flere ar.

For overskuddet kan deles ut til de norske investorene blir det beskattet i flere ledd. Ferst
trekkes profittuavhengige og profittavhengige skatter av overskuddet. De profittuavhengige

skattene er i stor grad eiendomsskatter pd bygningene. Disse er smd i de fleste land. De
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profittavhengige skattene bestar av to typer. Den ene typen er selskapsskatter som varierer
mye mellom de ulike landene. Den andre typen er kildeskatter som er en skatt pd utbyttet fra
datterselskap (i kildelandet) til morselskap. Kildeskattene er regulert gjennom skatteavtaler

og i mange tilfeller lik 0, men varierer opp mot 15 % pa det meste for EU-landene.

Ved de nye reglene i skattereformen 2004 blir utbytteoverferingen fra datterselskapet til
morselskapet ikke beskattet i Norge. Imidlertid blir utbyttet fra morselskapet til investorene i

noen grad beskattet.

Investeringskostnadene blir skattemessig fordelt ut over flere ar slik at man kostnadsferer
anleggsmidlene gjennom flere ar. Reglene for disse avskrivningene varierer en del fra land
til land. I tillegg har mange land, spesielt de nye EU-landene, forskjellige
investeringsinsentiver. Disse insentivene er blant annet at man far tilbakebetalt et skattebelap
lik en prosentvis andel av investeringskostnadene (skattekreditt), umiddelbare avskrivninger
(som kommer 1i tillegg til senere avskrivninger eller reduserer senere avskrivninger) eller

reduserte skattesatser. Det tas med inntil ett skatteinsentiv for hvert land i analysen.

Alle disse skattene og avskrivningsreglene pavirker bade B og skattekilen y slik at man far
forskjellige B og v alt ettersom hvilket land man investerer i. Avkastningskravet for skatt blir
i sin helhet pavirket av skattesystemet gjennom vy. Etter skatt blir avkastningskravet pavirket
bare av endret 3, der P blir pavirket av skattesystemet delvis gjennom vy. Jeg har studert
hvordan disse ulike skattesystemene pévirker § etter skatt og v i ulik grad i 27 case. I de 27
casene har jeg variert prosjektlengden, egenkapitalen og lanets tilbakebetalingshastighet. Jeg
har rangert landene etter gjennomsnittlige effekter pa p og vy og etter gjennomsnittlig
plassering i alle casene. I stor grad er det stabile rangeringer gjennom de ulike casene.

Rangeringen er gjort bade med og uten insentiver.

Jeg finner at nivaet pa profittavhengige skatter og avskrivninger har stor betydning for bade
B og y. Disse kan vare hoye og varierer mye fra land til land slik at disse ber fa stor
oppmerksomhet nar valg av lokaliseringsland skal finne sted. Ogsé insentivene, spesielt hoy
skattekreditt, har stor effekt pa . Der det er hoy skattekreditt, hoy profittskatt og store
avskrivningsmuligheter i kombinasjon med lave eiendomsskatter blir § lav. Det samme
gjelder for vy, bortsett fra at profittavhengige skatter har motsatt virkning. Jeg finner at

profittskattene ser ut til 4 ha sterst virkning, spesielt siden de varierer mye. Men i de tilfeller
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der skattekreditt gis, vil dette kunne gi store utslag. De land med betydelig skattekreditt
plasserer seg overst i rangeringen ndr vi tar med insentiver bade nar det gjelder B og y. Et
eksempel viser at avkastningskravene varierer mye bade for og etter skatt etter hvilket land

det investeres 1.

Egenkapitalandel har som kjent stor betydning pa 3, men jeg finner at ogsa prosjektlengde
og nedbetalingshastighet av lanet har en viss betydning pa bade B og y. Spesielt har
prosjektlengden betydning siden avskrivningene kan vare ulik timet i landene. Betydningen
av & ta hensyn til riktig case blir derfor viktig for en bedrift, siden B og til dels y varierer mye

med hvilke case som velges (og dermed ogsé avkastningskravene).

Jeg finner at, med insentiver, er det de land som innremmer skattekreditt av en viss
betydning som kommer best ut. Lavest avkastningskrav for skatt ma man ha i Ungarn, foran
Italia og Frankrike. I disse landene blir ogsa 3 etter skatt lavest. Dérligst ut nar det gjelder
avkastningskrav fer skatt kommer land med lite betydningsfulle insentiver og heoye
profittskattesatser, som Spania, Osterrike og Portugal. Disse kommer imidlertid langt hoyere
opp pé lista nar det gjelder B. Uten insentiver kommer land med lav profittbeskatning best ut,
som Litauen, Latvia og Slovakia. Med insentiver kom disse landene rangeringsmessig noe
darligere ut fordi de havnet etter landene som innremmer skattekreditt. Et menster er at de
nye EU-landene kommer best ut nar det gjelder y. For de fleste land er rangeringen for bade
B og vy noenlunde stabil uansett om man tar med insentiver eller ikke, med et viktig unntak av
de nevnte landene med hoy skattekreditt (Frankrike, Italia og Ungarn) som kom darlig ut
uten insentiver (spesielt for y), bortsett fra at Italia kom best ut ved betarangeringen uten
insentiver. Dessuten kommer generelt landene med hey umiddelbar avskrivning

rangeringsmessig bedre ut med insentiver nar det gjelder .

Resultatene forutsetter imidlertid at teorien til Lund (2002) er sammenfallende med
virkeligheten. Troverdigheten til resultatene ville vert betydelig styrket ved en empirisk

undersokelse som stettet teorien.
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1. Innledning

Mange norske bedrifter foretar store investeringer i utlandet i dag. Det kan vaere mange
forhold som er med pé a bestemme beslutningen om hvor man skal investere. Ett forhold
som kan vere avgjerende, er beskatningen, siden den i stor grad reduserer den profitten man
sitter igjen med. Med andre ord vil en bedrift, for & mete et gitt avkastningskrav, ha en
hoyere avkastning for skatt enn etter skatt. Her vil bade skattesatser og avskrivningsregler
spille en stor rolle. Det vil derfor vaere av betydning 4 fa en sammenligning mellom ulike
skattesystemer nar man skal beslutte lokalisering for sin investering. Foruten denne intuitive
effekten pa avkastningskravet av skattesystemet, er det en annen grunn til at en
sammenligning er viktig i lokaliseringsspoarsmalet; skattesystemet pavirker risikoen til
investeringen. Begge disse effektene vil bli tatt hensyn til i denne sammenligningen, der vi
studerer hvordan skattesystemene i EU og Norge ber pavirke avkastningskravet til et
prosjekt. Slik sett fungerer denne studien som en investeringsguide mht. lokalisering innen

EU.

1.1 Mangler og oppgavens motivasjon

Oppgaven tar mal av seg a svare pa to spersmal. For det forste er det en investeringsguide
for hvor man ber investere nar vi ser pa skattesystemet, herunder ulike skatter og
avskrivningsmuligheter. Andre faktorer som kan vaere med & bestemme
investeringsbeslutningen (som for eksempel lonninger, politisk stabilitet og tilgang pé
innsatsefaktorer), er ikke tatt hensyn til. Intuitivt vil det da lenne seg & investere der
skattenivaet er lavest og der avskrivningsmulighetene er storst. Ved & folge dette intuitive
kriteriet kan vi ferst ta utgangspunkt i et gitt avkastningskrav etter skatt, for sé a legge til
skatten, noe som da gir oss avkastningskravet for skatt. Imidlertid har skatten en annen effekt
enn den intuitive effekten, den endrer risikoen til prosjektet. Vi far da et annet
avkastningskrav siden avkastningskravet jf. Capital Asset Pricing Model (CAPM) er basert
pa den risikoen som prosjektet tilforer investorenes portefolje. Ved béde a ta hensyn til
effekten av at skatter gir lavere profitt og at skattene samtidig endrer risikoen, far vi en mer
korrekt investeringsguide enn nar man bare fokuserer pa lavest mulig skatt. Skattesystemet
endrer altsd avkastningskravet bade for (gjennom endret profitt og endret risiko) og etter

skatt (gjennom endret risiko). Dette leder til svar pa et annet spersmal som relaterer seg til



kapitalbudsjettering og verdifastsettelse av eksisterende prosjekter og selskaper, der
forventet kontantstrem etter skatt er vanlig & benytte (Lund 2002: 496). Siden skattesystemet
pavirker risiko, ber man ikke bruke samme kapitalkostnad etter skatt. A fi en oversikt over
hvordan skattesystemene i EU pavirker kapitalkostnad etter skatt er derfor en annen
anvendelse av oppgaven. I tilegg vil jeg ogsa fokusere pa hvilke elementer i skattesystemene

1 EU som man méa vere spesielt oppmerksom pa nar man foretar en sammenligning.

For norske bedrifter vil det i serlig grad veere EU-landene som er aktuelle land & investere i
siden disse landene typisk er naermest geografisk og siden de ogsé inngar i EQS-avtalen. EU
ble utvidet i 2004 med 10 nye land (Kypros, Tsjekkia, Estland, Ungarn, Latvia, Litauen,
Malta, polen, Slovakia og Slovenia). Disse omtales her som de “nye” EU-landene, mens jeg
kaller de gvrige EU-landene for de gamle” EU-landene. EU omfatter i dag dermed 25 land.
De "nye” EU-landene er spesielt interessert i & motta utenlandske investeringer for & fa storre

vekst 1 BNP.

Det er blitt gjort undersokelser for effekter pa kapitalkostnader av skattesystemene i de
”gamle” (Commission of the european communities 2001) og “nye” (Ernst & Young 2004a)
EU-landene. Disse er delvis basert pa King and Fullerton (1984), dvs. man tar utgangpunkt i
et gitt avkastningskrav etter skatt og ser hvilket avkastningskrav som trengs for skatt for & na
dette. Denne metoden neglisjerer imidlertid usikkerhet (Lund 2002: 483-484). Jeg vil derfor
benytte en modell som ogsa tar hensyn til usikkerhet og er basert pA CAPM. Ved a bruke
modellen pa alle land i EU vil dermed oppgaven kunne vare en hjelp for bedrifter nar det
gjelder investeringsbeslutninger nar man operer i flere EU-land, og spesielt nér det gjelder

hvilket land man ber investere i, sett ut i fra et skatteperspektiv.

Synsvinkelen til oppgaven er dessuten sett fra et norsk perspektiv. De nevnte rapportene i
forrige avsnitt er sett fra et tysk perspektiv, dvs. at det er en tysk bedrift som investerer og
det er tyske skatteregler og skatteavtaler som kan pavirke resultatet. For en norsk bedrift er
imidlertid norske skatteregler og skatteavtaler det interessante. Jeg har dessuten tatt hensyn

til endringer som kommer med skattereformen fra 2004.



1.2 Empirisk motivasjon

Jeg har valgt a se pa et realinvesteringsprosjekt i EU-landene. Vi kan da stille oss tre
spersmal omkring relevansen. For det forste, investerer norske investorer/selskaper mye i
utlandet? For det andre, investeres det i sa fall mye i realinvesteringsprosjekter? Og for det

tredje, hvor stor andel av disse investeringene gjores i EU?

La oss se pa relevansen av undersgkelsen knyttet til de tre spersmélene. For & dokumentere
relevansen kan vi se pa tall som viser den totale beholdningen av utenlandske direkte
investeringer. Alle tall er hentet fra Statistisk Sentralbyra (2005) og Norges Bank (2004). En
direkte investering defineres som “en investering over landegrensene der investor har til
hensikt & etablere en varig gkonomisk forbindelse og uteve effektiv innflytelse pa
virksomheten i investeringsobjektet” (Statistisk Sentralbyra 2005). Dette innebzrer bl.a. en
viss eierandel (som oftest over 10 %). Dessuten omfatter direkte investert kapital bade
investorens andel av egenkapitalen og investorens gjelds- og fordringsforhold med

investeringsobjektet.

Direkte investeringer slik de er definert er ikke neyaktig samme type investeringer som vi
analyserer i denne oppgaven, da jeg ser pa en investering av et nytt prosjekt som er 100 %
eid av en norsk bedrift. Dessuten ser jeg pd nye prosjekter som oppstartes, mens et oppkjop
av for eksempel 40 % av en bedrift i Sverige regnes som en direkte investering, og da som
en realinvestering dersom bedriften for eksempel er en industribedrift. Tallene gir imidlertid
en indikasjon pé hvorvidt EU er et interessant omrade & studere, blant annet fordi disse

bedriftene ogsa vil sette i gang nye prosjekter.

Beholdningen av direkte investeringer var 471,736 milliarder kroner i 2001. Det har dessuten
veert en betydelig vekst. I tallmaterialet fra Norges Bank og Statistisk Sentralbyra ser vi at
det var en gkning fra slutten av 1999 til slutten av 2001 péd 329,4 milliarder kroner (29 %).
Man kan telle gkningen pa ulike méter (tallene fra for 1999 er for eksempel ikke
sammenlignbare med tallene etter 1999), men dette viser tendensen, nemlig en gkning de
senere ar. Dette viser for det forste at det er store belgp vi snakker om, noe som er svaret pa

det forste spersmalet.



Under ser vi en figur som gir oss svar pd andre spersmaél, der investeringene er fordelt

prosentvis etter naering.

Figur 1: Norske investeringer i utlandet fordelt etter neering (2001)
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Figuren viser at realinvesteringsprosjekter utgjor en vesentlig andel av utlandske direkte
investeringer, for eksempel er rundt 60 % av investeringene knyttet til utvinning av rdolje og

naturgass og industri og bergverksdrift.

Sa til det tredje spersmalet. Europas samlede andel av direkte investeringer var 63,9 % i
2001. Av dette var 92,8 % i EU (59 % av totale direkte investeringer), som bestod av de
”gamle” EU-landene. Dette betyr samtidig at investeringene i de “nye” EU-landene var
beskjedent i 2001 (2,2 %, tall fra Slovenia ikke medregnet). Under ser vi en figur som viser

prosentvis andel av norske utenlandsinvesteringer som ble gjort i EU-landene.



Figur 2: Prosentvis andel av totale norske utenlandsinvesteringer i EU-landene (2001)
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Tall szrskilt fra Slovenia var ikke tilgjengelig, men de ville ikke utgjere forskjell 1
mensteret. Vi ser at tallene er sveert sma for de ’nye” EU-landene, der det investeres klart
mest i Polen (1,16 %). Blant de gamle” EU-landene ser vi at det investeres mest i
Storbritannia (15,5 % av alle utenlandsinvesteringer), men ogsa i Sverige, Danmark,

Nederland, Tyskland og Belgia (alle over 4 %) investeres det mye.

1.3 Kort om utgangspunkt og metode

Utgangspunktet kan beskrives som folger. Et norsk selskap (morselskap) ensker 4 sette i
gang et nytt prosjekt. Dette gjores ved & etablere et datterselskap, eller & benytte et
eksisterende datterselskap. Datterselskapet er 100 % eid av morselskapet. Vi antar at
prosjektets avkastning overferes hvert ar til morselskapet, og at denne avkastningen gis

videre som utbytte til investorene.

Vi antar at uansett hvor vi oppretter prosjektet, vil prosjektet gi en gitt avkastning uten skatt.
Til prosjektet er det ogsa knyttet en risiko. Denne risikoen avgjer risikopremiens andel av
det opprinnelige avkastningskravet til prosjektet. Med skatt blir avkastningskravet
annerledes. For det forste vil man miste deler av inntekten. Det betyr at man trenger et
heyere avkastningskrav for skatt enn tidligere. Denne effekten forer altsa til at
avkastningskravet for skatt blir heyere, mens avkastningskravet etter skatt forblir det samme.
For det andre pavirker skattesystemet risikoen til prosjektet, slik at avkastningskravet ogsa
blir endret av den grunn. Denne andre effekten endrer avkastningskravet bade for og etter

skatt.



Jeg baserer min analyse av hvordan skattesystemene pavirker et prosjekts avkastningskrav
gjennom modellen til Lund (2002). Denne modellen bygger pa Capital Asset Pricing Model
(CAPM). I CAPM er alle investeringer marginalinvesteringer, dvs. at for alle prosjekter som
omsettes 1 markedet er inntekt lik summen av kostnaden og avkastningskravet. Disse
prosjektene havner pa Security Market Line (SML). Denne avkastningen varierer med
risikoen som er uttrykt ved B, der § avhenger av i hvilken grad prosjektets avkastning
varierer med markedsportefoljens avkastning. Dette inneberer at en bedrift ma sammenligne
sitt prosjekts avkastning med avkastningskravet som er gitt ved SML. Skattesystemet
pavirker B, noe som gir et annet avkastningskrav etter skatt, og vi vil finne denne effekten pa
B. Men ogsé avkastningskravet for skatt blir pavirket. Dette skjer gjennom en skattekile pa
den inntekt som skal vare lik investeringskostnaden (med et tillegg for risikofri rente). Vi vil
ogsa finne denne skattekilen og i tillegg ogsa se hvordan den pavirker . Jeg vil ogsa
benytte talleksempler for & illustrere effekten av 3 og skattekilen pé avkastningskrav for og

etter skatt.

Ulike lands skattesystemer kan variere p4 en mengde forskjellige omrader. A ta hensyn til
alle relevante elementer i et skattesystem nar disse effektene skal sammenlignes ville vare
en svaert kompleks affere. For det forste vil det vaert praktisk svart vanskelig og tidkrevende
a giennomfoere. For det andre ville sammenligningen av resultater veere uhdndterlig.
Gjennomgaelsen her er derfor forenklet, der de mest relevante delene av skattesystemene er
tatt med og bare utvalgte spesialregler (investeringsinsentiver) for det enkelte land er tatt

med.

Dataverktoyet Excel er benyttet i gjennomferingen av beregninger og regresjonsanalyse og

til & lage figurene.

1.4 Disposisjon

I kapittel 2 vil jeg gjore rede for relevante parametere for skattesystemene i Norge og EU,
samt hvordan reglene for & hente inn overskudd fra datterselskap i utlandet og videre for
utbytte til norske investorer. I kapittel 3 utformer jeg en formell modell som jeg benytter i
analysen. Denne modellen er basert pa Lund (2002) i tillegg til at den tar hensyn til de
praktiske egenskapene ved skattesystemene som vi finner i kapittel 2. Jeg vil dessuten

formalisere avkastningskravet for skatt, som er sentralt i investeringsbeslutningen, men som



ikke eksplisitt er vist i Lund (2002). I kapittel 4 presenteres resultatene fra analysen. I
kapittel 5 vil jeg gjennomfere en diskusjon omkring antagelsene og resultatene som er
presentert. Konklusjoner er gitt i kapittel 6. Forst vil jeg imidlertid gjennomfore en
lettfattelig gjennomgang av hovedpoengene bak teorien som benyttes. Malet med det er & gi

en intuitiv forstaelse av problemstillingen for vi gar videre.

1.5 Teorioversikt

Modellen til Lund (2002) tar for seg hvordan skattesystemer pavirker et prosjekts f§ og
skattekile. Denne modellen bygger pa CAPM. Jeg vil forst ga gjennom hovedpunktene i
CAPM, men uten & utlede denne modellen, for deretter & gd gjennom en skisse av den

modellen som benyttes i analysen.

1.5.1 Capital Asset Pricing Model (CAPM)

CAPM ble utviklet pa 1960-tallet og har etter dette fatt en utstrakt teoretisk og praktisk bruk.

En mate 4 se CAPM pa, er at den angir hvilket avkastningskrav et prosjekt ber ha.

CAPM hviler p4d mange antagelser. Den tradisjonelle CAPM bestér av to perioder (men den
lar seg ogsé bruke som en flerperiodemodell). I periode 0 har investor en eksogen velferd
som den investerer. All handel foregér i denne perioden. Velferden i periode 1 bestar kun av
verdien av denne investeringen i periode 1. I periode 0 maksimerer investorene forventet
nytte av denne investeringen. Forventet nytte avhenger av forventet avkastning og

variasjonen i denne avkastningen.

Selve investeringen er en portefolje som bestar delvis av en risikofri plassering og delvis av
verdipapirer som det er knyttet risiko til, dvs. verdipapirer med usikker avkastning. Hvordan
hver enkelt investor velger sin ssmmensetning av portefaljen kan illustreres vha. figuren

under.



Figur 3: Capital Market Line (CML)
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Figuren viser sammenhengen mellom forventet avkastning (E(r)) og standardavviket (o) til
de enkelte portefoljer. Standardavviket representerer her risikoen for portefeljen. Parabelen i
figuren (ovre halvdel) utgjor alle mulige kombinasjoner av verdipapirer med risiko som gir
maksimal (minimal for nedre halvdel) forventet avkastning for en gitt risiko. Investoren vil
aldri velge en portefolje som er under den evre halvdelen fordi den da vil fa lavere forventet
avkastning til samme risiko. Uten et risikofritt alternativ vil man derfor alltid velge et punkt
pa avre halvdel av parabelen. Med et risikofritt alternativ vil man imidlertid alltid (dersom
man har kvadratisk nyttefunksjon eller avkastningen er normalfordelt) kombinere sin
portefolje med verdipapirer med risiko og en risikofri plassering. Denne kombinasjonen er
gitt ved Capital Market Line (CML). CML tangerer parabelen i et spesielt punkt, nemlig der
markedsportefoljen befinner seg. Markedsportefoljen bestar av en vektet andel av alle
verdipapirer som finnes i markedet. Vi ser at alle investorer vil velge & investere en andel i

markedsportefaljen, og en andel (positiv eller negativ) i et risikofritt alternativ.

Indifferenskurven til den enkelte investor vil sd bestemme den enkeltes portefolje.
Indifferenskurven viser ulike kombinasjoner av forventet avkastning og standardavvik som
gir investor samme nytte. La oss illustrere valget vha. et eksempel. Vi har tre investorer, a, b
og ¢, der investor a er mer risikoavers enn investor b som igjen er mer risikoavers enn
investor c¢. Indifferenskurvene er tegnet inn i figuren. Den valgte portefeljen vil vaere der
investorens indifferenskurve tangerer CML. Vi ser at investor ¢ far en hayere foreventet
avkastning enn de to andre investorene siden den er villig til & ta mest risiko. Denne
portefoljen er mulig & oppna for investor ¢ ved & lane til risikofri rente og investere dette 1
aksemarkedet. Investor b investerer i en portefolje som er lik markedsportefeljen M, den
benytter seg da ikke av muligheten av a lane eller spare til risikofti rente. Investor a er mest

risikoavers, og vil sette en del av sin investering til risikofri rente. Investor a vil da ha minst



forventet avkastning, men denne avkastningen varierer mindre enn avkastningen til

investorene b og c.

Vi kan fremheve noen flere antagelser. For det forste ma man kunne ldne og spare (uten
begrensninger) til risikofri rente. Sékalt “’short sales” ma vere tillat (og mulig) for at vi skal
kunne fa dannet parabelen, dvs. investor kjeper verdipapirene av noen andre investorer men
er forpliktet til & selge aksjene tilbake til disse investorene til en pa forhand avtalt pris.
Aksjemarkedet er i likevekt. Alle vet om alle verdipapirer (som er i et gitt antall), og alle
verdipapirer er mulige & handle med. All informasjon er for evrig symmetrisk. Alle
investorene tror pa de samme, eksogent gitte sannsynlighetsfordelinger for aksjeverdier i

periode 0. For ovrig forutsettes det at det ikke er noen skatter eller transaksjonskostnader.

Alle antagelsene er ikke oppfylt i virkeligheten, men modellen illustrer et viktig poeng, at

den optimale portefoljen varierer fra investor til investor.

Fra denne tilnermingen kan vi g& naermere inn pa CAPM som er illustrert vha. (1) og (2)

nedenfor.

m  E)=r,+B,(EC)-r)

(1) uttrykker at forventet avkastning, E(r;), for ett enkelt verdipapir j, er gitt ved summen av
risikofti rente, 1y, og en risikopremie. Risikopremien bestemmes av forskjellen mellom
markedets forventede avkastning, E(ry,), og risikofri rente, multiplisert med prosjektets 3

som er gitt ved (2).

cov(r;,r,)
) = S m7
@ d var(r,)

(2) uttrykker forholdet mellom kovariansen mellom verdidpapirets avkastning, 1j, og

markedsportefeljens avkastning, ry,, og variansen til markedsportefaljen.

Vi ser at det eneste som skiller forskjellige prosjekters avkastningskrav er prosjektets .  er
et uttrykk for prosjektets risiko. Den avgjeres av hvordan prosjektets avkastning varierer
med markedsportefoljens avkastning. Ogsa markedsportefoljens varians er inkludert i 8, men
denne er lik for alle prosjekter. Jo sterre kovariansen er, jo sterre risikopremie kreves.
Bakgrunnen for dette er at hver investor investerer en viss andel risikofritt (til risikoftri

rente), og resten i markedsportefoljen. Dette betyr at nar investoren investerer i et nytt
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prosjekt, og dette prosjektet varierer sterkt med markedsportefoeljen, sé vil avkastningen
variere i samme takt som markedet for ovrig og dermed oke risikoen for sin portefolje. Men
dersom investoren investerer i et prosjekt som i liten grad varierer med markedsportefoljen,
s vil prosjektet bidra i liten grad til okning av risikoen for investoren. Arsaken til at dette er
attraktivt er at man ensker hgy velferd uansett tilstand. Dersom prosjektet gir hay avkastning
nar andre prosjekter gir lav avkastning, bidrar prosjektet til at vi i starre grad kan ha hey

velferd uansett tilstand.

I CAPM er alle prosjektene som omsettes i markedet marginalprosjekter. Dvs. ingen
prosjekter har mer avkastning enn risikofri rente med et tillegg for risikopremien. Den
faktiske avkastningen er dermed gitt ved CAPM, og dermed ogsa avkastningskravet. En
bedrift som skal beslutte om et prosjekt skal gjennomferes eller ikke mé derfor ssmmenligne
sitt prosjekts avkastning med den avkastning CAPM tilsier. Er avkastningen lavere enn

andre prosjekter med tilsvarende risiko (uttrykt ved ), ber man ikke investere.

CAPM kan uttrykkes ved en lineeer sammenheng mellom et prosjekts § og dens avkastning.
Denne linjen kalles Security Market Line (SML) og er vist i figuren under. Dette blir da en

linje for avkastningskrav.

Figur 4: Security Market Line (SML)

E(n)
SML

s

1.5.2 Skisse av modellen

Prinsippene for modellen som benyttes illustreres av skissen nedenfor.
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Figur 5: Skisse av modellen

Periode 0 Periode 1 og utover (produksjon)
Prosedyren gjennomfares hvert ar

Investor | Selskap
Inntekter (usikker pris « sikkert kvantum)
investerer et belap - Skatt
= investeringsutbetaling | Verdi av total (usikker) inntekt i periode 0 |<= = Inntekter etter skatt
- Rentekostnader
Selskap (velger land) | + Awskrivninger *Skattesats
Investeringskostnad | +| B = Bx o P4 investeringsutbetaling
- Umiddelbar avskrivning = skattesats a P4 rentekostnader
-Lan | - Awdrag pa Ian
= Investeringsutetaling [ = [Verdi av alle (usikre) overskudd i periode 0] <= = Overskudd

ovefgrer hele avkastningen

pavirker diskonteringsfaktorel Investor
Utbytte fer utbytteskatt
- Utbytteskatt

= Awkastning

I periode 0 investerer den norske bedriften i et prosjekt. Noe av investeringskostnaden far
bedriften umiddelbart tilbakebetalt fra det landet som prosjektet investeres i, gjennom en
umiddelbar avskrivning, dvs. at man kan belaste en kostnad umiddelbart i regnskapet, og
derfor far en negativ skatt, som utbetales fra det respektive land umiddelbart. Dette betyr at
bedriften trenger et mindre belop enn hva investeringen faktisk krever. Dette belopet
finansieres delvis gjennom egenkapital som investorene stiller til disposisjon, og delvis som

lan.

Uansett hvor man investerer, er investeringskostnaden den samme. P4 den méten er
prosjektet marginalt for skatt uansett hvilket land det investeres i (dvs. pd SML). Det er
ingen operasjonelle kostnader i produksjonsperiodene. Begge disse forutsetningene er

urealistiske, noe jeg vil komme tilbake til i diskusjonen i kapittel 5.

I periode 1 og i senere perioder produserer man. Investeringen inneberer at man produserer
et gitt kvantum med sikkerhet. Dette selger man til en usikker pris. Deler av
investeringskostnaden og rentekostnadene avskrives hvert ar. Reglene for hvordan man skal
skrive av dette er bestemt av det enkeltes lands lovverk. I tillegg ma bedriften skatte av

inntektene og betale avdrag pé lanet.

Modellen bygger pa et marginalprosjekt. Dette innebaerer at det belgpet som til sist utgjer
egenkapitalen (investeringsutbetalingen) skal vare lik verdien av alle overskudd etter skatt i

de senere éar, i periode 0. Siden verdien av alle overskudd pavirkes av skattesystemet i det
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enkelte land, betyr det at hvilket prosjekt som er marginalt etter skatt, bestemmes endogent i

modellen.

Avkastningen av prosjektet utbetales til investorene. Investorene mottar denne avkastningen

etter utbytteskatt.

Diskonteringsfaktoren bestemmes av alternativ risikofri avkastning, dvs. den avkastning
investorene hadde fatt dersom de i stedet for & investere i prosjektet hadde plassert pengene
sine i risikofrie obligasjoner. Diskonteringsfaktoren avhenger derfor av risikofri rente og

hvilken skatt man betaler pa de risikofrie obligasjonene i forhold til utbytteskatten.

Skissen antyder ogsa hvordan avkastningskravet blir pavirket. Merk forst at prisen pa
produktet som produseres er usikker. Det er denne usikkerheten som er hele usikkerheten til
prosjektet. I trdd med forklaringen til CAPM i forrige kapittel, har prosjektet en B-verdi.
Uten skatt far prosjektet en eksogen B-verdi. Siden det er prisen som star for usikkerheten,
kan vi kalle denne beta for B,. Vi forutsetter at fp er lik for alle land, noe som innebzrer at vi
forventer samme produktpris uansett i hvilket land det investeres. Samtidig har vi ingen
kostnader i produksjonsperiodene, en annen viktig forutsetning for at Bp kun avhenger av
prisen (og ikke fremtidige usikre kostnader). Men nar vi tar med skatter (og
egenkapitalandel), ville denne eksogene B, bli multiplisert med en skatteeffekt.
Skatteeffekten er endogent bestemt i modellen og avhenger av variablene som er gitt i

skissen. La oss se nermere pa denne effekten.

Utgangspunktet er at sett fra investors synspunkt, og da er egenkapitalbeta den relevante
beta. Egenkapitalbeta finner vi ved & ta et vektet gjennomsnitt av betaverdiene til hvert av
elementene i kontantstremmen. Det er imidlertid bare inntekten som er usikker i periode 0,
dermed deles den usikre inntekten etter skatt pa verdien av det totale overskuddet. Dette
tallet, som utgjor effekten og som multipliseres med f3,, avhenger av skattesystemet, siden
béde teller og nevner i skissen blir pavirket, forst gijennom beskatning av inntekten, deretter
gjennom avskrivningsregler og skatter i nevner. I tillegg vil denne effekten avhenge av
forholdet mellom lan og egenkapital, hvor raskt lanet nedbetales og hvor lenge prosjektet
varer. Multipliserer vi effekten med f3, far vi egenkapitalbeta, Bx. Bx er den B vi da bruker for
et prosjekt nar vi legger inn 8 i (1) og som videre angir avkastningskravet for prosjektet etter

skatt.
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1.5.3 Avkastningskravet for og etter skatt

La meg forst klargjore hva jeg mener med avkastningskrav for og etter skatt. Jeg operer med
tre typer avkastningskrav. En type avkastningskrav er avkastningskravet uten skatt, dvs. vi er
1 en situasjon uten skatt. De to andre typene er i en situasjon med skatt, men der vi skiller

mellom for skatt og etter skatt.

Jeg har antydet at  endres, noe som utgjer effekten pa avkastningskravet etter skatt. Men pé
avkastningskravet for skatt ma vi ogsa ta med den intuitive effekten av skatt, nemlig at siden
en del av inntekten forsvinner i skatt mé avkastningen for skatt veere hoyere. Effektene av
skattesystemene er illustrert i figurene nedenfor.

Figur 6 (t.v.): Skattesystemets virkning pa avkastningskrav fer og etter skatt

Figur 7 (t.h.): Virkning pa SML av utbytteskatt i forhold til skatt pa risikofri avkastning

skatt pa E(r) SML
skatt pa andelen av risikopremie SML(®)
inntekt = I(1+r) som SML

ikke blir avskrevet
risikopremie fer skatt fr

¢ Of

risikofri avkastning .
Bx By/n B B

Figuren til hoyre viser at avkastningskravene blir lavere dersom det er hoyere skatt pd
alternativ risikofri avkastning enn pa prosjektets avkastning som mottas av investorene (dvs.
skatt pa dividende), noe som er reflektert gjennom parameteren 0. Avkastningskravene blir
lavere siden den alternative avkastningen er lavere na enn for. SML skifter derfor nedover.

Parameteren 0 er mer utforlig definert 1 kapittel 3.

Figuren til venstre kan sees pa folgende méte. Dra forst kjensel pd SML, som viser
sammenhengen mellom risiko og avkastningskrav. Denne sammenhengen er den samme
uansett om man ma betale skatt eller ikke, dvs. at skatten i var ssmmenheng ikke pavirker
den generelle likevekten. Anta na at vi har et prosjekt j med B = B,,. Uten skatt er vi 1 punktet
A, der B er justert for egenkapitalandelen (n). Bp/n er lik uansett land. Lavere
egenkapitalandel gir hoyere § fordi at man ma betale noe tilbake med sikkerhet i fremtiden
uansett hvordan markedsportefoljen gjor det, dvs. en sikker utbetaling som ikke varierer med

markedsportefoeljens avkastning.
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Skatten vil nd pavirke B pa to méter. Skatten pa risikopremien gir for det forste lavere  fordi
avkastningen né varierer mindre med markedsportefeljens avkastning. Risikopremien etter
skatt er av den grunn derfor lavere enn uten skatt. Vi er da i punkt B. Den andre méaten [ blir
pavirket er gjennom skattekilen, dvs. vi trenger nd heyere inntekt enn for for & dekke
investeringskostnaden med et tillegg for risikofri rente (med mindre hele dette belopet blir
avskrevet). Siden vi trenger okt avkastning gir dette hayere risiko, og dermed hoyere B. Vi
fér derfor = Bx, noe som fortsatt er lavere enn /1 siden en del av investeringen blir
avskrevet. Dette gir oss avkastningskravet Eg(r;) etter skatt, som vi ser er lavere enn det

opprinnelige avkastningskravet uten skatt.

Vi mé imidlertid skatte av risikopremien, som bringer oss til punkt C. Vi ma ogsa skatte av
den gvrige inntekten som ikke blir avskrevet, dvs. den inntekten som skal vere lik summen
av investeringskostnaden og risikofri avkastning. Legger vi til denne summen meter vi
avkastningskravet Eg(r;) for skatt. Den totale effekten pd avkastningskravet for skatt er
mindre enn den intuitive effekten (som sier at for ssmme avkastningskrav etter skatt trengs

hoyere avkastning for skatt siden skatten reduserer avkastningen) i dette tilfellet.

Avkastningskravet etter skatt vil vere relevant i de ssmmenhenger der man benytter dette,
for eksempel i forhold til kapitalbudsjettering og verdifastsettelse av eksisterende prosjekter

og selskaper. Avkastningskravet for skatt vil vaere relevant for investeringsbeslutningen.
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2. En oversikt over skattesystemene i EU og Norge

I forhold til modellen, trenger vi satser for utbyttebeskatning i Norge og satser for
selskapsbeskatning og avskrivningsregler i alle land i EU og Norge. Siden vi skal vurdere &
produsere i land utenfor Norge, der avkastningen skal tilfalle investorer i Norge, ma vi
klarlegge eventuelle spesielle regler og skatter knyttet til slik overfering. I tillegg ma vi
vurdere dette i forhold til selskapsform. Vi ma ogsa studere hvorvidt det er andre typer

beskatning og regler som far konsekvenser i var modell.

Jeg vil starte med & redegjore for regler for dobbeltbeskatning og for valg av selskapsform.
Deretter vil jeg se videre pa ulike typer skatter og avskrivningsregler, i tillegg til mer
spesielle beskatnings- og avskrivningsregler som har til hensikt & pavirke

investeringsgraden, sdkalte investeringsinsentiver.

Informasjon og data om avskrivningsregler, (typiske) investeringsinsentiver og nominelle
profittuavhengig skatter er hentet fra Ernst & Young (2004a) nér det gjelder de “nye” EU-
landene og Commission of the european communities (2001) néar det gjelder de ”gamle” EU-
landene. Dette betyr at reglene har ulik argang péd disse omradene. @vrige datakilder er gitt

underveis.

2.1 Selskapsform

Nar et norsk selskap skal etablere en virksomhet i et annet land kan dette gjores pa to mater,
enten & opprette en filial eller & opprette et datterselskap (Liland og Nordbe 2002: 122-123).
Hovedforskjellen mellom disse to alternativene er at datterselskapet i stor grad er uavhengig
av morselskapet beskatningsmessig mens filialen kan gjere direkte fradrag i morselskapet for
underskudd i filialen, samtidig som filialens gjeld og forpliktelser ogsa omfattes av
hovedselskapet i Norge. Nér man skal overfere overskudd til morselskapet kan det dessuten
vaere avvikende regler for sékalt kildebeskatning (se kapittel 2.4) og evt. kreditering (se
nedenfor) mellom de to alternativene. Jeg har her antatt at prosjektet opprettes som et
datterselskap eller i et allerede eksisterende datterselskap. Datterselskapet er 100 % eid av

morselskapet.
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2.2 Dobbeltbeskatning

I utgangspunktet er all inntekt skattepliktig i Norge, uansett hvor det kommer fra. Dette
baserer seg pa det sdkalte globaliseringsprinsippet (Liland og Nordbe 2002: 23). Dette vil
imidlertid fore til dobbeltbeskatning ved produksjon i et utenlandsk datterselskap som
overforer sitt overskudd til norsk morselskap, siden dette overskuddet forst mé beskattes i
datterselskapet til det landet det operer i (kildelandet) og deretter blir morselskapets
overskudd (som inkluderer overforingen fra datterselskapet) beskattet i Norge. Dette ville
medfore at investeringer over landegrensene i mindre grad ville vere lennsomme sett i
forhold til innenlandske investeringer og dermed bidra til ekonomisk ineffektivitet siden
investeringer ikke ville kanaliseres dit de kaster mest av seg. Globaliseringsprinsippet er
derfor nettonet gjennom skatteavtaler mellom land og i var sammenheng i noen grad

gjennom EU- og E@S-avtalen, men ogsa ensidig i den norske skatteloven.

For & unngé dobbeltbeskatning kan man for det forste ha egne lovmessige regler om det, men
dette kan bare avhjelpe situasjonen for norske selskaper som investerer i utlandet. For det
andre kan man innga bilaterale avtaler som sikrer at man gjensidig ikke har
dobbelbeskatning. For det tredje kan man ha innga multilaterale avtaler eller internasjonale

vedtekter.

2.2.1 Skatteavtaler

Norge har omkring 80 skatteavtaler i dag, der alle utenom den nordiske avtalen er bilaterale.
Skatteavtalene er i stor grad basert pA OECDs meonsteravtaler og tar for seg ulike forhold
som omhandler skattene mellom de to landene. Et av de viktigste punktene gjelder hvordan
man skal begrense dobbeltbeskatningen. Her er det to prinsipper som er benyttet for
beskatning av det utbytte som morselskapet i Norge mottar fra utenlandsk datterselskap:
¢ Fritaksmetoden inneberer at det er kun kildelandet som skal beskatte profitten.
Utbyttet til morselskapet blir saledes ikke beskattet i Norge. Dette innebaerer at
dersom det er lav skatt der datterselskapet operer, sa vil utbyttet til norsk morselskap
forbli lavt beskattet. M.a.o. far et selskap lavere skatt ved & investere i et
lavskatteland. Fritaksmetoden var tidligere det mest benyttete prisnippet i Norges
skatteavtaler.
¢ Kreditmetoden innebarer at man md skatte 1 Norge etter vanlig sats (28 %), men man

kan trekke fra den selskapsskatt og kildeskatt (se nedenfor) man har betalt i
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kildelandet, dog avgrenset til 28 % slik at man ikke vil fa noen tilbakebetaling fra den
norske staten. Sett fra selskapet betyr det at man betaler minimum 28 % i skatt
uansett hvor man har lokalisert datterselskapet. Selskapet vil saledes ikke kunne
oppna lavere beskatning i utlandet. Forskjellene i avkastningskrav for ulike land vil
dermed ha mindre & si dersom dette prinsippet gjelder. Etter skattereformen 1 1992
har Norge basert seg pa kreditmetoden og denne metoden er derfor reflektert i avtaler
inngatt etter 1992. Arsaken var at en kreditmetode i prinsippet vil bedre skonomisk
effektivitet siden man i mindre grad vil basere sin lokalisering basert pa ulike

skattesatser. Nesten alle avtalene med EU-landene er basert pa kreditmetoden.

Et annet viktig punkt i skatteavtalene er i hvilken grad utbyttet fra datterselskapet i
kildelandet som overfores til morselskapet skal beskattes i kildelandet. Dette er regulert
gjennom satser for kildeskatter. Kildeskatten vil altsé kun inntreffe sa lenge man overforer

profitten fra datterselskap til morselskap.

2.2.2 EU- og E@S-regler

Mor-datterselskapsdirektivet (90/435/EEC) regulerer beskatning av utbytte fra datterselskap
til morselskap (over en viss eierandel) nér disse er lokalisert i1 forskjellige EU-land.
Direktivet gir forbud mot bade dobbeltbeskatning og kildebeskatning. Imidlertid kan
morselskapets hjemland beskatte utbytte fra datterselskap til morselskap, men da mé dette

landet benytte kreditmetoden.

Beskatning er ikke inkludert i E@S-avtalen. Imidlertid mé E@S-landenes skattelovgivning
ikke komme i konflikt med E@S-avtalens bestemmelse om ikke-diskriminering,
etableringsfrihet og de fire friheter (NOU 29: 24). Norge har forandret regler for
dobbeltbeskatning i 2004 (se nedenfor) med begrunnelse i at det ikke skulle vere i strid med
E@S-avtalen. Den samme begrunnelsen gjor at kildeskatt fra andre land kan vere ulovlig
siden noen EU-land kildebeskatter norske datterselskap i henhold til skatteavtalen, men ikke
datterselskap fra andre EU-land i henhold til Mor-datterselskapsdirektivet. Ernst & Young,
som representant for flere norske bedrifter (klienter), har innklaget disse EU-landene i 2004
(Ernst & Young 2004b). Det kan dermed vere grunn til & tro at kildebeskatning vil spille en

stadig mindre rolle.
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2.2.3 Skatteloven og skattereformen 2004

En ny skattereform ble vedtatt i 2004. I forhold til dobbeltbeskatning er den viktigste
endringen at man gér over fra en kreditmetode til en fritaksmetode i forhold til E®S-landene.
Pé dette punktet har endringen allerede blitt tatt inn i loven (skatteloven § 2-38). Dette kan
gjores uten endring i skatteavtalene siden det kun inneberer en lempning i
skatteforpliktelsene. Arsaken er at norsk lov har forrang i forhold til skatteavtalene i de
tilfeller der skatteavtalen innebarer en skjerping av skatteforpliktelsene, slik at
skatteavtalene kun trenger & folges dersom det innebarer en lemping av skatteforpliktelsene
(Liland og Nordbe 2002: 33). I motsetning til overgang fra fritaksmetoden til kreditmetoden

trenger man derfor ikke a avtale dette serskilt.

Bakgrunnen for at man har valgt & ga bort fra kreditmetoden er & unngé en
forskjellsbehandling mellom selskaper som investerer i land der Norge har avtale om
kreditmetode med og de land Norge har avtale om fritaksmetode med, da man kan stille
spersmal om dette er i strid med E@QS-avtalen. Selskaper som investerer i land utenfor EQS
maé imidlertid fortsatt folge den metode som er fastsatt i vedkommende lands skatteavtale.
Skatteloven gir mulighet til bruk av kreditmetoden for selskapene. Dette gjelder da for alle

land man ikke har inngatt skatteavtale med.

Fritaksmetoden inneberer en stor skattefordel for datterselskaper i lavskatteland, som typisk
er de nye EU-landene (se kapittel 2.4), dermed blir selskapsbeskatningen mer heterogen. Vi

kan dermed forvente et storre utslag i var analyse enn uten skattereformen 2004.

2.3 Personlig beskatning i Norge (utbytteskatning)

Skattereformen fra 1992 innebar at man skal betale 28 % skatt pd utbytte fra selskap til
investor. Denne kunne man imidlertid kreditere mot selskapsskatten. Siden
selskapsbeskatningen i Norge var 28 % medfoerte dette at utbytteskattesatsen var pa 0 %.
Med unntak av i aret 2001, da det ble innfert en midlertidig utbytteskatt pa 11 %, har det

dermed i praksis ikke vert utbyttebeskatning i Norge etter 1992.

Med skattereformen i 2004 blir det innfort utbyttebeskatning (28 %) pa den delen av
avkastningen som overstiger risikofti rente etter skatt, eller mer neyaktig en skjermingsrente

som skal tilsvare snittet av obligasjonsrenten over 5 ar (Ot.prp. nr. 1 2004-2005: 39). Skatt
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pd risikoftri sparing er 28 %. Det betyr at utbytteskatten, dersom risikofri rente forutsettes &
vare 5 %, er 0 % for de forste 5 % * (1-0,28) = 3,6 % og 28 % pa den delen av avkastningen
som overstiger 3,6 %. Endringen vil skje fra 1/1- 2006 (Ot.prp. nr. 1 2004-2005: 50).

Bakgrunnen for innfering av utbyttebeskatning, ligger delvis i at man ensker 4 unnga &
komme i strid med E@S-avtalen. Man kan stille spersmél om man kommer i strid med EQS-
avtalen ved a benytte de gamle reglene blant annet fordi man beskattet utbytte utdelt til

utenlandske investorer, men ikke utbytte utdelt til norske investorer.

2.4 Profittbeskatning

Profittbeskatning bestar av bade selskapsbeskatning og eventuell kildebeskatning.

2.4.1 Selskapsbeskatning

Selskapsbeskatning innebaerer i var sammenheng at datterselskapets profitt blir beskattet i
kildelandet. Satsene er vist i tabell 1 nedenfor. Alle land har selskapsskatt, men det er store
forskjeller i satsene, fra 12,5 % (Irland) til 38,29 % (Tyskland). Gjennomsnittet er pa 27,4 %.
Typisk er den lavere i de "nye” EU-landene (gjennomsnittlig 21,5 %) og heyere i de ”gamle”
EU-landene (gjennomsnittlig 31,3 %). Norsk selskapsskatt er 28 %, dvs. omtrent som EU-
gjennomsnittet. Estland har en spesiell type selskapsbeskatning, der man kun ma skatte av

utbyttet (26 %) og ikke av tilbakeholdt profitt i selskapet.

Skattesatsene kan variere innen det enkelte land bade i forhold til omrade og type
investering. De kan i noen tilfeller ogsa vere ikke-lineaere. Som oftest gjelder det kun for
sma belop (for eksempel de forste kr 300 000 i Nederland). Satsene kan ogsa endre seg over
tid, og tendensen er at de blir lavere (KPMG 2004a: 1). Selskapsbeskatningen er basert pa
satser fra 2004, og er hentet fra KPMG (2004a). Flere land hadde da vedtatt og/eller planer
om 4 senke satsene, noen allerede fra 2005 (bl.a. Finland, @sterrike, Tsjekkia, og Estland),
dvs. 1 skrivende stund er de allerede lavere, og det planlegges ytterligere reduksjoner. For &
fa et mest mulig sammenlignbart grunnlang velger jeg likevel & basere tallene fra samme

arstall (2004).
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Tabell 1: Skattesatser (uten investeringsinsentiver)

Skattesatser

Land Profittuavhengig skatt t, | Effektiv profittuavhengig | Selskapsskatt t | Kildeskatt tx| Total profittskatt

pa bygninger skatt t,(1-t) t =ttty (1-ts)
Dsterrike 0,25 % 0,16 % 34,00 % 5,00 % 37,30 %
Belgia 1,67 % 1,05 % 33,99 % 5,00 % 37,29 %
Danmark 2,50 % 1,75 % 30,00 % 0,00 % 30,00 %
Finland 0,50 % 0,36 % 29,00 % 0,00 % 29,00 %
Frankrike 8,87 %* 5,73 % 34,33 % 0,00 % 34,33 %
Tyskland 0,39 % 0,24 % 38,29 % 0,00 % 38,29 %
Hellas 0,06 % 0,04 % 35,00 % 0,00 % 35,00 %
Irland 1,58 % 1,38 % 12,50 % 0,00 % 12,50 %
Italia 0,27 % 0,26 %™ 37,25 % 15,00 % 46,66 %
Luxembourg 0,75 % 0,50 % 30,38 % 5,00 % 33,86 %
Nederland 0,35 % 0,23 % 34,50 % 0,00 % 34,50 %
Portugal 0,50 % 0,31 % 27,50 % 15,00 % 38,38 %
Spania 0,40 % 0,23 % 35,00 % 10,00 % 41,50 %
Sverige 0,38 % 0,27 % 28,00 % 0,00 % 28,00 %
Storbritannia 2,37 % 1,66 % 30,00 % 0,00 % 30,00 %
Kypros 0,20 % 0,17 % 15,00 % 0,00 % 15,00 %
Tsjekkia 0,06 % 0,04 % 28,00 % 5,00 % 31,60 %
Estland 0,00 % 0,00 % 26,00 %*** 0,00 % 26,00 %
Ungarn 1,50 % 1,13 % 17,60 % 10,00 % 25,84 %
Latvia 1,50 % 1,21 % 15,00 % 5,00 % 19,25 %
Litauen 0,50 % 0,43 % 15,00 % 0,00 % 15,00 %
Malta 0,00 % 0,00 % 35,00 % 0,00 % 35,00 %
Polen 0,28 % 0,22 % 19,00 % 5,00 % 23,05 %
Slovakia 0,14 % 0,11 % 19,00 % 5,00 % 23,05 %
Slovenia 0,00 % 0,00 % 25,00 % 15,00 % 36,25 %
Norge 0,35 % 0,25 % 28,00 % 28,00 %

*Frankrike har eiendomsskatt pa bygninger (1,09 %) og i tillegg "taxe professionelle” pa bygninger (1,56 %) og maskiner (3,11 %)
**Italia innremmer bare fradrag i den lokale andelen av selskapsskatten (4,25 %)
***Estland har kun skatt pa utbytte (26 %)

2.4.2 Kildebeskatning

Kildebeskatning er som nevnt en skatt som paferes den delen av datterselskapets profitt som
overferes som utbytte til morselskapet (i et annet land). Denne skatten tillegges etter at
selskapsskatten er betalt, noe som innebarer at effektiv kildeskatt er noe lavere enn den
nominelle verdien som er oppgitt i skatteavtalene. Landene stér fritt til & kreve en lavere
kildeskatt enn den maksimale satsen som er oppgitt i skatteavtalene. I tabell 1 kan vi ogsé se
kildeskattesatsene. I om lag halvparten av landene er det ikke kildeskatt pa utbytte, ellers
varierer det mellom 5, 10 og maksimalt 15 %. Satsene er hentet fra (Liland og Nordbg 2002:
374-377).

I figur 8 ser vi at kildeskattene spiller en forholdsvis beskjeden rolle. Det synes ikke & vere
noen sammenheng at de som har lav selskapsbeskatning har heye kildeskatter, slik at
kildeskattene ikke har noen utjevnende effekt. Vi ser at profittbeskatningen er svert
forskjellig mellom de ulike landene, noe som vil gi utslag i var investeringsanalyse. Vi ser at
flere land har sveert hey profittbeskatning, opp i mot 50 % i Belgia. Videre ser vi at de fleste
land ikke benytter profittbeskatning som investeringsinsentiv, men i noen av de nye EU-
landene (Tsjekkia, Latvia, Litauen og Slovakia) er det dramatiske forskjeller i satsen da disse

gir fritak for selskapsskatter som insentiv, og der effekten er storst i Litauen som ikke har
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Figur 8: profittavhengig beskatning
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kildebeskatning.

2.5 Profittuavhengig beskatning
Med profittuavhengig beskatning menes i denne
sammenhengen skatt som péferes et
datterselskap uavhengig om det gar med
overskudd eller ikke. Dette vil forst og fremst
vare en type eiendomsbeskatning, dvs. skatt pa
eiendommer i seg selv og tilherende bygninger.
Jeg har valgt 4 inndele investeringskostnaden i
bygninger, maskiner og immaterielle rettigheter,
der vektingen er 1/3 pé hver kategori. Dette
betyr at vi mé finne satsene for
eiendomsskattene for hvert land, men der satsen
pé investeringskostnaden kun er 1/3 av den
oppgitte satsen. De profittuavhengige skattene
kan dessuten kostnadsfores, dvs. at den effektive
satsen er lavere enn den nominelle som man ma

betale.

Den norske satsen kan maksimalt settes til 0,7
% av markedsverdien pa bygninger (verk og
bruk), jf. Eigedomsskattelova § 11. Det er
imidlertid kommunene som krever inn denne
skatten, slik at den vil variere fra kommune til
kommune. Det er to egenskaper ved
skattesystemet som bestemmer den endelige
sammenlignbare nominelle
eiendomsskattesatsen. For det forste kan
skattegrunnlaget variere, dvs. om man skatter av
hele eller deler av bygningens markedsverdi. |
en sperreundersekelse fra 1996 oppgav om lag

halvparten av kommunene i Norge at de
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benyttet 41 — 60 % av markedsverdien (NOU 1996: 20). Jeg antar derfor at skattegrunnlaget
er 50 % av markedsverdien i Norge. Den andre relevante egenskapen, er den satsen som
benyttes pd skattegrunnlaget. I Norge benyttet 83 % av kommunene maksimumssatsen (0,7
%) pé skattegrunnlaget i 1996 (NOU 1996: 20). Den endelige norske sammenlignbare satsen
har jeg da satt til 50 % * 0,7 % = 0,35 %.

Vi kan studere satsene i tabell 1 ovenfor og i figur 9 nedenfor. De fleste land har
eiendomsskatter, dvs. alle med unntak av Estland, Malta og Slovenia. Satsene gjelder
prosentvis rlig beskatning av anskaffelseskostnadene for bygninger. Vi ser at det er relativt
store forskjeller nar det gjelder profittuavhengige skatter, selv om satsene er forholdsvis lave,
men er betydelig i Frankrike med 5,76 %. For gvrig varierer satsen fra 0 % til 2,5 %. De
landene som skiller seg ut med satser pa minst 1 % er Belgia, Danmark, Frankrike, Irland,
Storbritannia, Ungarn, Latvia og Litauen. Det er ingen spesielle skillelinjer mellom de “nye”
og de ”gamle” EU-landene her. Vi ser dessuten at vi ikke har tatt med noen

investeringsinsentiver som gir lavere nominelle satser.

I Frankrike er satsen satt til 5, 76 %, noe som er den heyeste profittuavhengige skatten.
Denne satsen inkluderer bade eiendomsskatt (1,09 %) og en annen profittuavhengig skatt
som omfatter skatt pd bade bygninger (1,56 %) og maskiner (3,11 %), den sakalte “’taxe
professionelle”. Siden vi har likt vekting av bade bygninger og maskiner kan vi summere
skatten pa bygninger og maskiner og sammenligne den med de andre landenes
eiendomsskatt. For Italia kostnadsferes ikke de profittuavhengige skattene for hele den

profittavhengige skatten, men i stedet i skattegrunnaget kun for lokal selskapsskatt.

Figur 9: Profittuavhengig beskatning

‘D Nominell sats, uten insentiver O Nominell sats, med insentiver @ Effektiv sats, uten insentiver B Effektiv sats, med insentiver
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2.6 Avskrivninger

Med en investering menes her en anskaffelse av anleggsmidler som har til hensikt & gke
bedriftens profitt og som har en brukstid pd mer enn ett ar. Som oftest betaler man skatt pa
overskuddet (inntekter fratrukket kostnader) for det enkelte &r. Siden investeringen gir
inntekter over flere ar, er det naturlig at deler av investeringen kostnadsferes hvert ar den gir
inntekt, slik at profitten som skal beskattes stér i forhold til reelle kostnader. En avskrivning
er nettopp en slik regel for hvordan man kan kostnadsfere deler av investeringen over flere
ar. P4 den méaten reduseres den skatten man ma betale i det enkelte ar (og evt. gker i periode
0 dersom man har andre inntekter & kostnadsfere mot). Ideelt sett skal avskrivningen
reflektere hvor mye av investeringsverdien som forsvinner det enkelte ar, dvs. bade som

folge av slitasje og prisendringer pa tilsvarende anleggsmidler.

Bedriften har som oppgave & angi mest mulig korrekte avskrivninger i sitt arsregnskap, da
arsregnskapet er ment a gi korrekt informasjon om bedriftens tilstand. I skatteregnskapet
imidlertid, ma bedriften folge reglene som myndighetene har vedtatt selv om de ikke
nedvendigvis er korrekte for den aktuelle bedriften. Det er umulig for myndighetene & kunne
vite hva den korrekte avskrivningen for en investering er pa forhand, i tillegg til at det er
svert informasjonskrevende a finne detaljer omkring alle anleggsmidler. Myndighetene lager
derfor generelle regler som har til hensikt & best mulig reflektere virkeligheten. I tillegg kan
myndighetene utarbeide regler som har spesielle insentiver, for eksempel fordi man mener at
det ber investeres mer i landet. Av disse to grunnene er det er derfor ikke overraskende at

systemene i de ulike landene vi studerer har forskjellige avskrivningsregler.

Siden avskrivningsreglene i utgangspunktet har til hensikt a reflektere virkeligheten, hvis vi
ser bort fra investeringsinsentiver, vil vi ventelig finne ulike avskrivningsregler for ulike
typer investeringer. Var investering bestér av bygninger, maskiner og immaterielle
rettigheter. Vi mé derfor undersoke avskrivningsregler for hver av disse anleggsmidlene. I

tillegg ma vi finne avskrivningsgraden pé rentekostnader.

De to vanligste formene for avskrivninger er linezre avskrivninger og saldoavskrivninger.
e Linezre avskrivinger er avskrivinger der man avskriver et fast belop hvert ér, der
antall ar er gitt i skattesystemet. Dvs. at hvert &r avskrives felgende belop:

Avskrivning per ar = utgift/antall ar.
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e Saldoavskrivinger er avskrivinger der man avskriver en fast prosentsats hvert ar.

Denne satsen er gitt i skattesystemet. Dvs. at man hvert ar skriver av et stadig mindre

belop.

2.6.1 Oversikt over avskrivningsreglene i EU

I tabell 2 nedenfor kan vi se hovedreglene nér det gjelder avskrivninger pa bygninger,

maskiner og immaterielle rettigheter. Avskrivninger nar det gjelder rentekostnader er 100 %

1 alle landene (Ernst & Young 2004: 21 og European Parlament 2000: 62), dvs.

rentekostnadene kan kostnadsferes fullt ut hvert ar. De norske reglene er hentet fra

skatteloven § 14-43 og § 14-50.

Tabell 2: Avskrivninger

Avskrivninger
Land Bygninger Maskiner Immatrielle rettigheter
Metode Sats Ant. Ar Metode Sats Ant. Ar Metode Sats Ant. Ar
Dsterrike L 3,00 % 33 L 14,29 % 7 L 12,50 % 8
L 1,00 % 1 - - - - - -
Belgia S 10,00 % 7 S 28,57 % 3 L 20,00 % 5
L 5,00 % 9 L 14,29 % 2 - - -
L 2,83 % 1 L 7,87 % 1 - - -
Danmark L 5,00 % 20 S 25,00 % uendelig L 100,00 % 1
Finland S 7,00 % uendelig S 25,00 % uendelig L 10,00 % 10
Frankrike L 5,00 % 20 S 32,14 % 4 L 20,00 % 5
- - - L 7,07 % 3 - - -
Tyskland L 3,00 % 33 S 20,00 % 2 L 20,00 % 5
L 1,00 % 1 L 12,80 % 5 - - -
Hellas L 12,50 % 8 L 14,29 % 7 L 10,00 % 10
Irland L 4,00 % 25 L 15,00 % 6 L 10,00 % 10
- - - L 10,00 % 1 - - -
Italia L 4,00 % 1 L 13,25 % 1 L 33,33 % 3
L 8,00 % 2 L 26,50 % 2 - - -
L 4,00 % 20 L 13,25 % 2 - - -
- - - L 7,25 % 1 - - -
Luxembourg L 4,00 % 25 S 30,00 % 4 L 20,00 % 5
- - - L 8,00 % 3 - - -
Nederland L 2,50 % 40 L 14,29 % 7 L 20,00 % 5
Portugal L 5,00 % 20 S 35,71 % uendelig L 10,00 % 10
Spania L 3,00 % 33 S 28,57 % 4 L 10,00 % 10
1,00 % 1 L 8,68 % 3 - - -
Sverige L 4,00 % 25 S 30,00 % 2 S 30,00 % 2
- - - L 20,00 % 2 L 16,33 % 3
- - - L 9,00 % 1 - - -
Storbritannia L 4,00 % 25 S 25,00 % uendelig S 25,00 % uendelig
Kypros L 4,00 % 25 L 10,00 % 10 L 8,00 % 12
- - - - - - L 4,00 % 1
Tsjekkia S 3,33 % 1 S 26,67 % 1 L 16,67 % 6
S 2/(32-T)*100] 29 S 2/(8-T)*100 5 - - -
Estland - - - - - - - - -
Ungarn L 4,00 % 25 L 14,50 % 6 L 8,00 % 12
- - - L 13,00 % 1 L 4,00 % 1
Latvia S 10,00 % uendelig S 40,00 % uendelig L 20,00 % 5
Litauen S 25,00 % uendelig S 40,00 % uendelig S 66,67 % uendelig
Malta L 12,00 % 1 L 20,00 % 5 L 8,00 % 12
L 2,00 % 44 - - - L 4,00 % 1
Polen L 2,50 % 40 S 10,00 % uendelig L 20,00 % 5
Slovakia S 5,00 % 1 S 16,67 % 1 L 20,00 % 5
S 2/(22-T)*100] 19 S 2/(8-T)*100 5 - - -
Slovenia L 5,00 % 20 L 25,00 % 4 L 20,00 % 5
Norge S 4,00 % uendelig S 20,00 % uendelig L 10,00 % 10

L = Lineaer avskrivning, S = Saldoavskrivning
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Tabell 2 viser at de fleste land baserer seg pa enten saldometoden eller lineser metode, men i
noen land kan man kombinere avskrivningsmetodene slik at man hele tiden kan benytte den
metoden som er mest attraktiv. Dessuten benytter Tsjekkia og Slovakia en spesiell metode
der formelen for det enkelte ar er gitt i tabellen. Vi ser at den linezre avskrivningsmetoden
typisk er den mest brukte nér det gjelder bygninger (19 av 25), der avskrivningslengden
varierer fra 17 ar (Belgia) til 45 ar (Malta). Saldometoden er mer vanlig nar det gjelder
maskiner (11 av 25), der satsene varierer fra 10 til 40 %. For immaterielle rettigheter er den

lineeere metoden mest vanlig (22 av 25), der antall ar varierer fra 5 til 13 ar.

Det kan vere vanskelig & sammenligne avskrivningsreglene for ulike land, spesielt siden det
i mange tilfeller kun er oppgitt at man skal avskrive etter forventet levealder for
anleggsmiddelet. I trdd med Commission of the european communities (2001) har jeg her
benyttet 10 &r for immaterielle rettigheter og 7 ar for maskiner i slike tilfeller. Her kan man
diskutere hvorvidt dette tallet burde sammenfalle med prosjektlengden (spesielt siden vi ikke
opererer med utrangeringsverdier), men dette er ogsa en illustrasjon pa at det ikke trenger &

vare noen neyaktig sammenheng mellom skattemessige og reelle avskrivninger.

I tabell 3 kan vi se tallverdiene av disse avskrivningene. Den typiske rekkefolgen er at
maskiner er mest avskrevet (17 av 25 tilfeller), immaterielle rettigheter nest mest avskrevet
(16 av 25 tilfeller) og bygninger er minst avskrevet (24 av 25 tilfeller). Uthevde tall indikerer
at vi har fatt en endring nar vi tar med insentiver. Endringen kommer av at umiddelbar
avskrivning i disse landene reduserer senere avskrivning (se nedenfor). De totale effektene
av avskrivninger er videre summert opp i figur 10. I figur 10 ser vi ogsé at avskrivningene
vokser med antall ar. Dette betyr at avskrivningene er fordelt over mange ar, slik at
investeringen ikke er fullt avskrevet pa kort tid. [ noen land synker avskrivningene nar man
benytter investeringsinsentivene. Arsaken er at de vil synke i de tilfeller der
investeringsinsentivet (se nedenfor) er akselerert avskrivning, dvs. man avskriver mer
umiddelbart og mindre i senere perioder. Umiddelbar avskrivning er ikke tatt med i figur 10.
Avskrivningene varierer relativt mye mellom de forskjellige landene, for eksempel etter 4 ar:
26,9 % 1 Kypros mot 79,6 % i Litauen. En del av forklaringen ligger i1 forskjellig timing i
avskrivningen, for eksempel er den 60,7 % 1 Kypros etter 10 ar mot 90,1 % i Litauen.
Estland har ingen profittbeskatning. Det betyr at det utbytte som tas ut av investorene ikke

blir avskrevet, men den del av profitten som ikke tas ut og tilbakebetaling av 1an til banken,
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avskrives fullt ut. Vi har her benyttet en egenkapital for Estland pd 50 % 1 figur 10 og tabell

3.

Tabell 3: Néverdi av avskrivninger

Avskrivninger (tall i prosent)

4 ar 7 ar 10 ar
Land Bygninger| Maskiner | Im. rett. |Bygninger] Maskiner | Im. rett. [Bygninger] Maskiner | Im. rett.
Osterrike 10,99 52,36 45,80 18,28 87,05 76,15 24,82 87,05 85,57
Belgia 31,65 51,23 73,29 46,07 69,57 90,05 56,99 69,57 90,05
Danmark 18,32 63,40 96,53 30,46 78,30 96,53 41,37 83,96 96,53
Finland 23,15 63,40 36,64 35,02 78,30 60,92 43,60 83,96 82,75
Frankrike 18,32 73,37 73,29 30,46 90,53 90,05 41,37 90,53 90,05
Tyskland 10,99 54,57 73,29 18,28 85,64 90,05 24,82 85,64 90,05
Hellas 45,80 52,36 36,64 76,15 87,05 60,92 85,57 87,05 82,75
Irland 14,66 54,97 36,64 24,37 87,47 60,92 33,10 87,47 82,75
Italia 21,98 72,81 93,20 31,69 89,78 93,20 40,42 89,78 93,20
Luxembourg 14,66 70,68 73,29 24,37 90,10 90,05 33,10 90,10 90,05
§ Nederland 9,16 52,36 73,29 15,23 87,05 90,05 20,69 87,05 90,05
£ Portugal 18,32 77,37 36,64 30,46 87,62 60,92 41,37 90,07 82,75
9 [Spania 10,99 68,74 36,64 18,28 89,81 60,92 24,82 89,81 82,75
£ |Sverige 14,66 83,87 77,39 24,37 91,41 91,07 33,10 91,41 91,07
S |Storbritannia | 14,66 63,40 63,40 24,37 78,30 78,30 33,10 83,96 83,96
S [Kypros 14,66 36,64 29,32 24,37 60,92 48,73 33,10 82,75 66,20
Tsjekkia 20,03 86,07 61,09 33,52 99,88 88,54 44,21 99,88 88,54
Estland 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00
Ungarn 14,66 53,13 29,32 24,37 87,16 48,73 33,10 87,16 66,20
Latvia 31,65 81,42 73,29 46,07 89,74 90,05 55,53 91,35 90,05
Litauen 63,40 81,42 93,86 78,30 89,74 94,84 83,96 91,35 94,88
Malta 16,98 73,29 29,32 21,84 90,05 48,73 26,20 90,05 66,20
Polen 9,16 31,65 73,29 15,23 46,07 90,05 20,69 55,53 90,05
Slovakia 20,77 76,42 73,29 32,01 90,23 90,05 39,44 90,23 90,05
Slovenia 18,32 91,61 73,29 30,46 91,61 90,05 41,37 91,61 90,05
Norge 13,83 54,61 36,64 21,76 70,87 60,92 28,06 78,36 82,75
Dsterrike 10,99 52,36 45,80 18,28 87,05 76,15 24,82 87,05 85,57
Belgia 31,65 51,23 73,29 46,07 69,57 90,05 56,99 69,57 90,05
Danmark 18,32 53,89 96,53 30,46 66,56 96,53 41,37 71,36 96,53
Finland 23,15 63,40 36,64 35,02 78,30 60,92 43,60 83,96 82,75
Frankrike 18,32 73,37 73,29 30,46 90,53 90,05 41,37 90,53 90,05
Tyskland 10,99 54,57 73,29 18,28 85,64 90,05 24,82 85,64 90,05
Hellas 27,48 31,42 21,99 45,69 52,23 36,55 51,34 52,23 49,65
Irland 14,66 54,97 36,64 24,37 87,47 60,92 33,10 87,47 82,75
Italia 21,98 72,81 93,20 31,69 89,78 93,20 40,42 89,78 93,20
Luxembourg 14,66 70,68 73,29 24,37 90,10 90,05 33,10 90,10 90,05
& [Nederland 94,85 52,36 0,00 94,85 87,05 0,00 94,85 87,05 0,00
2 Portugal 18,32 94,65 36,64 30,46 95,19 60,92 41,37 95,20 82,75
§ Spania 10,99 68,74 36,64 18,28 89,81 60,92 24,82 89,81 82,75
£ [Sverige 14,66 83,87 77,39 24,37 91,41 91,07 33,10 91,41 91,07
' |Storbritannia 0,00 63,40 63,40 0,00 78,30 78,30 0,00 83,96 83,96
= [Kypros 14,66 36,64 29,32 24,37 60,92 48,73 33,10 82,75 66,20
Tsjekkia 20,03 86,07 61,09 33,52 99,88 88,54 44,21 99,88 88,54
Estland 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00
Ungarn 14,66 53,13 29,32 24,37 87,16 48,73 33,10 87,16 66,20
Latvia 31,65 81,42 73,29 46,07 89,74 90,05 55,53 91,35 90,05
Litauen 63,40 81,42 93,86 78,30 89,74 94,84 83,96 91,35 94,88
Malta 16,98 73,29 29,32 21,84 90,05 48,73 26,20 90,05 66,20
Polen 9,16 22,16 73,29 15,23 32,25 90,05 20,69 38,87 90,05
Slovakia 20,77 76,42 73,29 32,01 90,23 90,05 39,44 90,23 90,05
Slovenia 18,32 91,61 73,29 30,46 91,61 90,05 41,37 91,61 90,05
Norge 13,83 54,61 36,64 21,76 70,87 60,92 28,06 78,36 82,75
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Figur 10: Totale avskrivninger
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2.7 Investeringsinsentiver

En av arsakene til at det kan veere komplisert & sammenligne skattesystemer er at det kan
finnes mange typer investeringsinsentiver i et skattesystem. Med investeringsinsentiver i et
skattesystem menes her skatteregler som gjor at man far sterre insentiv til & investere enn
hva skattesystemet ellers legger opp til. Dette vil forst og fremst vare viktig for land som
henger noe etter nar det gjelder BNP per innbygger, slik som de "nye” EU-landene.
Vanligvis er det ett eller flere krav til prosjektet for at man skal kunne benytte et
investeringsinsentiv, for eksempel varierer graden av umiddelbar avskrivning i Hellas etter
hvilket omrdde man investerer i, eller det kan for eksempel vaere krav til type maskiner som
benyttes. Insentivene vil ogsa kunne vere tidsbegrenset, spesielt gjelder dette reduksjon i
skattesats. Det vil derfor p& generelt grunnlag veere umulig & angi en komplett
sammenligning som ogs4 tar for seg alle investeringsinsentiver et prosjekt kan fa, nettopp
fordi det vil variere fra prosjekt til prosjekt. I stedet vil jeg benytte ett insentiv for hvert land
som typisk blir benyttet, for eksempel fordi det er vanlig & investere i det aktuelle omradet

eller fordi det er fa krav til type maskiner og lignende.

Det er altsa mange investeringsinsentiver vi ikke tar med, for eksempel gjelder dette
investeringsreserver, som kan for eksempel virke pa den maten at man kan vente med &

betale skatt 1 noen ar dersom man holder overskuddet tilbake, eller det kan vare at man méa
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reinvestere belapet innen en viss tid. Men begge disse eksemplene bryter med vér antagelse
om at datterselskapet hvert ar utbetaler profitten til morselskapet som deler det videre ut til

investorene. | de tilfeller dette er det vanligste insentiv er derfor et annet foretrukket.

Vi kan dele insentivene vi tar med inn i tre grupper: redusert skattesats, skattekreditt og

umiddelbare avskrivninger.

2.7.1 Redusert skattesats

Insentivet dreier seg her forst og fremst om redusert selskapsskatt. Dette innebarer ofte en
redusert sats, men kan ogsé innebare en selskapsskatt lik 0 (sdkalt Tax holiday), slik som i
Tsjekkia. Ofte kan en slik redusert skatt bare gjelde for utlendinger siden det er forst og
fremst disse som vil investere i det aktuelle landet etter at skattesatsen er redusert 1 stedet for
1 andre land, mens de ellers ikke ville gjort det. Innelanske investorer vil i sterre grad uansett

investere 1 sitt eget land.

2.7.2 Skattekreditt

En skattekreditt inneberer at man far en reduksjon i det belopet man skal betale 1 skatt.
Dersom man far en skattekreditt pa 50 % av investeringskostnaden minker skattebelopet med
50 % av investeringskostnaden. Skattekreditten kan ogsa ha andre utregningsméter som
kompliserer noe. Dersom investeringskostnaden er hay i forhold til avkastningen kan dette
innebare at det kan ta flere ar for man far benyttet hele skattekreditten. Mulighetene for
fremforing av skattekreditten kan ogsa vere begrenset. Vi antar her uansett at man far
benyttet hele skattekreditten i det ar den innremmes (som er antatt & vere 1 forste
produksjonsér), med mulig begrunnelse i at man har andre skattbare inntekter, dvs. at vért

prosjekt kun er et delprosjekt eller en del av et storre datterselskap.

2.7.3 Umiddelbar avskrivning (reduksjon i skattbar inntekt)

En reduksjon i skattbar inntekt inneberer at man skatter av en mindre andel av profitten. I
praksis kan dette for eksempel vare at man kan trekke fra for eksempel 50 % av
investeringskostnaden pd skatten, dvs. at 50 % av investeringskostnaden kostnadsfores 1
skatteregnskapet i periode 0, slik at man betaler mindre skatt i denne perioden. Dette
insentivet kan dermed sees som en umiddelbar avskrivning. I noen tilfeller er den

umiddelbare avskrivning en ren akselerert avskrivning, dvs. at man far en umiddelbar
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avskrivning, men som innebzrer en redusert avskrivning senere (Tax deferral). I andre

tilfeller vil den umiddelbare avskrivning komme i tillegg til vanlig avskrivning (Tax relief).

2.7.4 Investeringsinsentivene i EU

Under ser vi en tabell som viser skatteinsentivene som jeg har tatt med. Vi ser at vi har
akselerert avskrivning i Danmark, Hellas, Nederland, Storbritannia og Polen. Umiddelbar
avskrivning reduserer ikke senere avskrivning i Osterrike, Belgia, Tyskland, Malta og
Slovenia. Vi ser at Frankrike, Italia, Luxemburg, Spania og Ungarn innremmer skattekreditt,
enten som en prosentsats av hele investeringskostnaden eller en del av investeringskostnaden
(for eksempel maskiner). En lavere skattesats gis i Irland, Spania, Tsjekkia og Litauen.
Tsjekkia og Litauen gir i perioder ingen selskapsskatt. I Litauen varer dette i 6 ar, og deretter
er det 7,5 %. Denne ikke-lineare skatten er komplisert & handtere 1 modellen slik at vi antar

atdeter 0 %1 10 ar 1 stedet.

Tabell 4: Investeringsinsentiver

Investeringsinsentiver

Land Umiddelbar avskrivning | Skattekreditt| Laveret | Endrede avskrivningssatser Forklaring

Sats Reduserer (ny oppgitt) senere ar
Dsterrike 8,00 % Nei - - - 1: 6%, M: 9%, B:9%
Belgia 4,50 % Nei - - - 1: 13,5%
Danmark 5,00 % Ja - - - M: 15%
Finland - - - - - -
Frankrike - - 22,00 % - - Av investering
Tyskland 6,67 % Nei - - - M: 10%, B: 10%
Hellas 40,00 % Ja - - - Av investering
Irland - - - 10,00 % -
Italia - - 16,67 % - - M : 50%
Luxenburg - - 4,67 % - - M: 14%
Nederland 33,33 % Ja - - Bygninger avskrives 50% i to ar 1: 100 %
Portugal - - - - Ny saldosats: 71,42% Maskiner
Spania - - 5,00 % 32,50 % - M: 15%
Sverige - - - - - -
Storbritannia 33,33 % Ja - - - B: 100%
Kypros - - - - - -
Tsjekkia - - - 0,00 % - 10 ar
Estland - - - - - -
Ungarn - - 50,00 % - - Av investering
Latvia - - - 3,00 % - 80 % reduksjon - ogsé kildeskatt
Litauen - - - 0,00 % - 6 ar, ingen eiendomsskatt
Malta 23,33 % Nei - - - M: 50%, B: 20%
Polen 10,00 % Ja - - - M: 30%
Slovakia - - - 0,00 % - 10 ar
Slovenia - - - - - -
Norge - - - - - -

M = Maskiner, B = Bygninger, | = Immaterielle rettigheter
Vi kan se n@rmere pa to av investeringsinsentivene i figur 11, nemlig umiddelbar
avskrivning og skattekreditt. Her ser vi at spesielt Ungarn har en hoy skattekreditt, 50 %.
Men ogsé 1 Frankrike og Italia er den betydelig, med henholdsvis 22 % og 16,67 %. 10 land
innremmer umiddelbar avskrivning, der satsene er over 10 % i Slovenia (16,67 %), Malta

(23,33 %), Storbritannia (33,33 %), Nederland (33,33 %) og Hellas (40 %).
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Figur 11: Umiddelbar avskrivning og skattekreditt
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2.8 Oppdatering av modellskissen

Naér vi nar har sett hvordan skattesystemene fungerer i praksis for véart formél, kan vi se

hvordan modellskissen fra innledningen blir pavirket. Dette er skissert i figuren under.

Figur 12: Skisse av modellen, der nye skattetyper er inkludert

Periode 0

[ Investor |
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™ — ]
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Figuren viser det samme mensteret som i figur 3. Imidlertid har vi fatt en noe mer utfyllende
skisse. For det forste skiller vi mellom mor- og datterselskap, der et datterselskap etableres i
utlandet nér prosjektet gjennomferes der. For det andre deles investeringskostnaden i tre,
med lik vekt pa maskiner, bygninger og immaterielle rettigheter. Avskrivningssatsene for de
ulike ar er forskjellige for disse tre. For det tredje er det flere typer skatter, der skattene som
benyttes i Lund (2002) tilsvarer det vi her kaller profittavhengige skatter. Disse deler vi inn i
kildeskatter og selskapsskatter. I tillegg tar vi med profittuavhengige skatter. Metoden for &

utregne effekten som multipliseres med f, er imidlertid den samme.
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3. Metode og modeli

Jeg baserer min modell pa flerperiodemodellen til Lund (2002), men det er flere elementer i
kapittel 2 som ma tas hensyn til som ikke er med i modellen til Lund (2002). Jeg vil trekke
dem inn i modellen og dessuten underseke hvordan forskjellige verdier pa parametere
pavirker B og y. Jeg vil ogsa vise hvordan skattesystemene pavirker avkastningskrav for og

etter skatt.

3.1 Modellen, sikker skatteposisjon

Jeg vil ga gjennom modellen ved forst 4 trekke frem noen viktige antagelser og angi
notasjonslisten, for sa & g& gjennom selve modellrelasjonene, og ogsa fokusere pa hvordan

risiko og skattekile blir pavirket av de ulike parameterne i skattesystemet.

3.1.1 Antagelser og notasjoner

Notasjonene som er forklart her bestar av nye notasjoner utover de som er benyttet i kapittel
1. Jeg vil forst trekke frem noen viktige antagelser:

e Selskapet maksimerer markedsverdien i samsvar med en skattejustert CAPM.
Skattesystemet og den risikofrie renten er konstant over tid. Skatten betales med
sikkerhet og avskrivningene og skattekreditt kan benyttes fullt ut med sikkerhet.

e Skattesystemene pavirker ikke den generelle likevekten, dvs. risikofri rente eller
forventet markedsavkastning, markedets varians og prosjektavkastningens kovarians
med markedet.

e Modellen er derfor en partiell likevektsmodell, dvs. den vil fungere for relativt sma
sektorer i gkonomien.

¢ Risikofri rente er satt til & vere 5 %. Det er ingen inflasjon.

Kvantum, pris, kontantstrem:
e  Qr =kvantum produsert i periode T # 0, dette er et gitt (sikkert) kvantum.
e Prp=yprisiperiode T som Qr selges til. Prisen er usikker og eksogent gitt.
e X1 =kontantstreom i periode T

Verdi i periode 0:
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e (Pr) =naverdien av prisen i periode T og er gitt ved en linear verdifunksjon.
® @(Xt) =naverdien av kontantstremmen i periode T.
Investering:

e [ =investeringskostnad. Det investeres kun en gang, i periode 0. Investeringen bestar
av immaterielle rettigheter, bygninger og maskiner, der de er vektet 1/3 hver. Det er
ingen verdi av investeringen ved et eventuelt salg, dvs. for eksempel at maskiner har
ingen utrangeringsverdi dersom prosjektet oppherer enten det har gétt 4 ar eller 10 4r.
Det er ingen operasjonelle kostnader eller andre kostnader utenom rentekostnader og
investeringskostnaden.

e n = antall produksjonsperioder. Produksjonen varer i 4, 7 eller 10 éar.

e B =investert belop i bygninger

e M = investert belop i maskiner

® Y =investert belop i immaterielle rettigheter

Lan og egenkapital:

* 1= Andel av finansieringsbehovet for investering som er egenkapital. Jeg varierer
egenkapitalandelen med 25 %, 50 % og 75 %.

e [ =1an. En andel (1-n) av finansieringsbehovet er lant. Denne andelen er uavhengig
av investeringsbeslutningen og skattesystemet.

e u=den andel av det resterende lanet som betales i periode T # 0. I tillegg betales
palepte renter pé lanet i hver periode. I periode n nedbetales resten av lanet. Jeg
varierer her p med 5 %, 10 % og 50 %.

Skatter:

o t=effektiv profittskatt. Dette inkluderer bade kilde- og selskapskatt

e t, = profittuavhengig skatt

® = parameter som justerer CAPM for personlig beskatning. Mer presist betegner 0
effekten av personlig beskatning i forhold til skatt pa risikofrie obligasjoner pa det
risikofrie elementet i CAPM. Kun den norske utbytteskatten er relevant siden man
utbetaler utbyttet fra morselskapet i Norge. Utytteskatten i Norge blir imidlertid kun
gitt pa den delen av avkastningen som overstiger risikofri rente etter skatt. Dermed
har utbytteskatten ingen effekt pd det risikofrie elementet i CAPM. 0 blir dermed gitt

1-0,28

ved 6

=0,72, der telleren justerer for skatt pa alternativ risikofri

avkastning og nevner reflekterer utbytteskatten.
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Avskrivninger og insentiver:

gr = andel av gjeldskostnad som kan avskrives i periode T

bt = andel av B som avskrives i periode T

mr = andel av M som avskrives i periode T

yr = andel av Y som avskrives i periode T

a = umiddelbar avskrivning. Lund (2002) antar implisitt at a gir en kontantoverfering
slik at man trenger mindre penger for & finansiere prosjektet i periode 0. Ikke alle
skattesystemer innremmer imidlertid en kontantoverfering. Vi kan da anta at dette
prosjektet er en del av et starre prosjekt eller at man har prosjekter fra tidligere i
datterselskapet slik at man kan nyttiggjore seg av disse avskrivningene umiddelbart.
k = skattekreditt. k viser til en skattekreditt for en viss andel av investeringen. Satsen
kan i skattesystemet kan imidlertid ofte veere gitt som for eksempel 10 % av
maskinene. k blir da 1/3 « 10 %. Vi antar at skattekreditten innremmes i sin helhet i
forste produksjonsér. Ved hey skattekreditt forutsetter vi at man har skatteutgifter fra
annen skattbar inntekt. Resonnementet er tilsvarende som for umiddelbar

avskrivning.

Beta og effektivitetsparameter:

v = relativt effektivitetsparameter. y er gitt ved (3) nedenfor og viser hvordan
skattesystemet patvinger néverdien av inntektene & vere i forhold til
investeringskostnaden. Uten skatt ville disse vaere like for marginalprosjektet og y =
1.

COV| ———,7r,

i_q)(PT)

B, = ) = prosjektets B uten skatt. Denne [ reflekterer prisens
var(r,,

usikkerhet i periode 0. Sett fra periode 0 har alle produserte enheter i ulike perioder

25
samme f = B,. Avkastningen til prosjektet er gitt ved —=—— siden dette indikerer

Z_‘,co(PT)

forskjellen mellom inntekter i senere perioder og verdien av denne inntekten i

periode 0.



34

3.1.2 Relasjoner

Relasjonene bygger pa Lund (2002), men er her tilpasset til a ta med flere parametere og &

gjelde for et endelig antall ar (ikke uendelig).

Lund (2002) definerer noe som vi kan kalle en relativ effektivitetsparameter for

marginalprosjektet:
> 0.p(F)
(&) y=H— 7

Effektivitetsparameteren angir verdien av prosjektet i forhold til investeringskostnaden. For
en situasjon uten skatter vil denne veaere lik 1 for marginalprosjektet, dvs. inntektene er lik
investeringskostnaden. Dette inneberer at effektiv situasjon er y = 1 nér vi tar med skatt. Er
den lavere enn 1 har vi overinvestering (kostnadene hoyere enn inntektene), er den hoyere
enn 1 har vi underinvestering (inntektene hoyere enn kostnadene). Parameteren y kan ogsa
sees pa som en skattekile (Lund 2002: 487). Skattekilen er i forhold til i hvilken grad
avkastningen som skal veare lik investeringskostnaden med et tillegg for risikofri rente, er
avskrevet. Dersom dette belopet er fullt avskrevet er det ingen skattekile. Dette gjelder
uansett storrelse pd risikopremien. Intuitivt skulle man tro at ogsa risikopremien skulle vare
storre og representere en skattekile. Imidlertid, som vi vil se, reduserer skatten risikoen og
dermed nedvendig risikopremie slik at for skatt har man en uendret risikopremie og etter
skatt en lavere risikopremie. Skattekilen y vil imidlertid pavirke risikopremien hvis den ikke

er lik 1, siden et krav om sterre avkastning eker risikoen.

Kontantstremmen i periode T er uttrykt ved (4):

X, = PO (1=0)=r, (1=1g)L(1— )" = L(1 = )"~ = xL(1 - )"
+th,B+tm, M +1ty, Y —t Bl-t)+ 1k

“@

derx=1forT=n og x=0forT#n
Alle leddene er tilpasset & gjelde for en endelig flerperiodemodell. Kontantstremmen bestar
for det forste av salgsinntekter etter profittavhengig skatt. Det neste leddet er
rentekostnadene fratrukket avskrivningene pa rentekostnadene. Rentekostnadene er avhengig

av hvor mye 14n man har igjen, gitt ved L(1— )", dvs. lanet i utgangspunktet fratrukket

den andel av lanet som allerede er tilbakebetalt. Avskrivningene avhenger av g og

profittskatten t. Det tredje leddet er et fratrekk for avdraget som betales pa lanet. Det fjerde
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leddet inntreffer nar x = 1, noe som kun skjer i siste periode, ellers er det lik 0. Dette leddet

uttrykker den resterende andelen av lanet som ikke er betalt gjennom de vanlige avdrag.

Summen av de vanlige avdragene dekker ikke hele l&net fordi man kun betaler en andel av

lanet med en fast prosentsats i hver periode. Dersom denne satsen ikke er hay eller prosjektet

varer over tilstrekkelig mange perioder, kan det vare et betydelig restbelop a nedbetale pa

lanet. Vi ser at summen av alle avdragene danner en geometrisk rekke slik at vi kan benytte
standardformelen for en geometrisk rekke:

UL+ UL = )+ (1= )+t il gry ™ = SO IZUEB gy <

I-(-p) 7
hvis g <1.

For a fa avdragene lik lanet, betales denne resten L(1— )" i siste periode:
L-LA-(1-w)")=LA-p)"slikat LA-(1-w)")+LA-w)" =L.
Det fjerde leddet er ikke med i Lund (2002) siden den modellen er uendelig og dermed blir

hele ldnet nedbetalt ved selv smé verdier for p.

I de tre neste leddene legger vi til verdien av avskrivningene, dvs. satsen for gjeldende ar
multiplisert med anskaffelsesverdien og profittskatten for hhv. bygninger, maskiner og
immaterielle rettigheter. Merk at verdien av avskrivningene avhenger av profittavhengig
beskatning. Dette er fordi at det er kun ved positiv profittbeskatning at avskrivningene vil ha
verdi siden verdien til avskrivningene er at vi kan trekke dem fra som kostnad i
skatteregnskapet og dermed fa mindre profittskatt. Modellen til Lund inkludere kun en type

avskrivning pé investeringskostnaden.

Deretter legger vi til profittuavhengig beskatning. Dette er i de fleste tilfeller en skatt pa
bygningenes anskaffelseskostnad. Vi far et fratrekk ved profittavhengig beskatning siden
denne skatten kan kostnadsferes i skatteregnskapet. Til sist har vi tatt med et ledd for
skattekreditt, dvs. at ved en viss sats kan fa tilbakebetalt deler av investeringskostnaden.

Begge disse leddene er nye i forhold til flerperiodemodellen til Lund (2002).

Markedsverdien i periode 0 av summen av kontantstremmene i alle perioder er gitt ved (5).
Her ser vi at vi diskonterer med risikofri avkastning etter skatt for den gjeldende perioden.

Verdien av inntektene fra periode T i periode 0 er gitt ved (1-1)Q,@(P,). Dessuten er

rentekostnader og avdrag (bortsett fra det siste arets ekstra avdrag) lagt sammen til ett ledd.
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)
I (1= tg) + uf1- )™ CL-w" b,
Zco(X )=(1- r)ZQTco(P) LTZ oy “ferl +1B :1—(1+r_,-9)T
2 m, . o Ik
tM;(l+rf9)T+tY;(l s )Z(l+ 0y " (1+r,6)

Uttrykket som beskriver rentekostnader og avdrag (annet ledd) kan gjeres noe mer handterlig

ved & se dette leddet som en endelig geometrisk rekke. Generelt er formelen for en

n

. 1- . . .
geometrisk rekke a +ak +ak’> +...+ak" = a . En liten manipulasjon av det aktuelle

leddet i (5) gjor at vi kan se a som [r(l ig)+ ,u](l ) og k som =4 . Vi kan dermed

(1-p)(1+r,6) (1+7,6)

utlede rekken pa folgende mate:

1-u '
11—
5 b (1= 1)+ 1 = i)™ ¥ [, (1= 1g)+ 1 - )" :L{rf(l—tgwu}{ - [HrfeJ

Z T (e S a-pa+rey N RS
1+r_/0
B 1_ﬂ n _ l_ﬂ n
L[ 1 1+7,.0 L[ . ] 1+7r,6
=Llr,(1-12)+ ‘ = g+
1+r_f.0 1+rfc9

Resultat ser vii (6).

©)

1_( l_ﬂ Jﬂ
H+r A-p)" |, o b

U+r,0 (1+ r.0) S(1+r,0)

> o) H1-0Y 0,0(P) - 1| (7, (1=1)+ )

n n

my _Yr 4 AN Ik
=(1+r6) +thZ=:‘ (l+ o)’ S )Z (l+rft9) (1+rf9)

For marginalprosjektet ma verdien av alle kontantstremmene i periode 0 vaere lik den andel
av investeringskostnaden som man skal betale selv etter at den umiddelbare avskrivning i
periode O er trukket fra. Dette er vist i (7). I (8) har vi satt inn verdien fra (6) for venstresiden

av (7).
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M D e(X,)=nl(1-1a)
T=1

o
1—u ’
1= 1+r.6 (1- p) b
n rf —/,l n n r
1—¢ PH)—-L| (r,(1—1g)+ + +tB) ————
® (=02, 0ro(Fr) =L (r (=) + 49 prr6 () | = A+r0)

n

MiLT”YZ—

T=1 (1 + r/G) t=1 (1 +r

g ko
—(—>Z(l rfe) R R

Vi kan sa benytte definisjonen fra (3), og sette inn for ZQT¢’(PT) 1(8). I tillegg kan vi

T=1
benytte oss av at L = (1—-7)/(1 —ta), dvs. lanet er lik den andel av investeringsutbetalingen
som ikke finansieres gjennom egenkapital og som er fratrukket den umiddelbare

skatteavskrivningen. Disse to endringene gir oss (9).

(&)

i)
b+ 6) -’

u+r,6 (1+r_l9)

M (1—ta) =p(1=1)=(1=mI(1~ta) (r,(1-1g) + 1)

n Ik
TZH ,6)" TZH ,6)" Z‘(H ,6)" _(_)Z(H ,6)" (1+p,.9)

n
=

Loser vi sa (9) mhp. y far vi (10).

(10)
1—(1_” J
. 1+r.0 (1-u)"
=—(-ta)\n+1A-n)| (r,(1-tg)+ ‘ + B
y=1- |-+ =) O (-ig)+ 4 RTINS (T

1 n n n

Ik

T my ——(1- ”
X e e O e T

Av (10) ser vi at hayere avskrivninger (inkludert umiddelbare) gir lavere y. Arsaken til dette

er naturligvis at heyere avskrivninger gir mindre skatt og dermed trengs mindre inntekter i

)
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forhold til kostnader enn uten avskrivninger. Hoyere profittbeskatning gir heyere y gjennom

det forste leddet (1/(1-t)) siden en heyere inntekt trengs for at prosjektet skal bli marginalt,

men lavere y gjennom at verdien av avskrivninger (inkludert umiddelbare) blir hayere og

profittuavhengig beskatning lavere. Hoyere profittuavhengig beskatning gir heyere y fordi

man trenger en hgyere inntekt for & dekke den ekstra kostnaden dette innebeerer.

Prosjektets beta (Bx) bestar av to deler, en del med risiko (usikker fremtidig pris) og en uten.

Bx er et gjennomsnitt mellom disse to delene. Dette er illustrert 1 (11).

n

1_( - jn
1+r.60 — )"
%), (I-p)

L (r,(1—tg)+
(f( g) ﬂ) /,l+7'/9 (1+I”J,6)n

{(l—t)i QTq)(PT)}

—tB y biT
= 1+r,0)

’BX = nT=1 *ﬁﬁ - n
2 9(X;) 2 9X;r)
n mT B n B n Ik
) {_Mm (1+7,0) i arroy 0% (1+r,0) (Hrﬁ)} v

Z_co(XT)

1 (11) ser vi at de to siste leddene er multiplisert med 0. Arsaken er at det ikke er knyttet

risiko til disse elementene, siden avskrivningene og skattekreditten antas a bli mottatt med

sikkerhet, og avdrag og rentekostnader ma betales med sikkerhet. Fra (11) far vi (12).

Hoyresiden i (12) kommer av at vi benytter (3) i telleren, dvs.

YouR)
;,sz@ZQT @(P.) = # og (7) i nevneren, dvs. Z(D(X) n(l—ta).

T=1

1-030,0(P,) )
P - g o200 4
Y o(x,) ni-1a)

Setter vi inn for y fra (10) gir dette oss (13).

*0
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13) _ T
i)
_ _ +r6) , a-p
N K e R TE)
_ =0 5, _ L —=
By = n(—ta) n(l—ta)
1 - b, n;;;z&;gf y ——(1- Ik |
7 tBTZ_;W+tMTZ; (l+l"f0)T +1 ;(1 ) a )z fB)T i (1+}"f9)
n(l—ta)

En liten omskrivning av (13) gir oss (14), der vi har delt uttrykket inn i tre ledd.

(14)
1+r.0 (1-p)"
1- (1-1g)+ A
O L A e s
By =1+
\:\\, n /
—~
1.ledd 2.ledd

1 < b < m < < Ik
k22 (1+rje)f ML (1+r:0)f +th2 (I+7r e) -(- )Z (1+ 9) T (+r,0)
- n(1—ta) i
S— -
3.ledd

Vi ser at vi far tre ledd & studere. Forste ledd er 1 for alle land, uansett system. En gkning av

andre ledd inneberer okt Bx og en ekning av 3. ledd innebarer en reduksjon av Bx.

Hoyere umiddelbar avskrivning (a) gir lavere nevner i ledd 3, som gir sterre ledd 3, som gir

lavere B. Hoyere avskrivningssatser for bygninger, maskiner og immaterielle rettigheter (b,
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m, y) gir ogsd hoyere tredje ledd og lavere . Hoyere avskrivninger pd rentekostnader (g) gir
lavere annet ledd og dermed ogsa redusert 3. Ogsé hoyere skattekreditt (k) gir lavere 3
gjennom et lavere 3. ledd. Hoyere avskrivninger gir lavere 3 fordi dette er noe man far
tilbakebetalt fra staten, dvs. det fungerer som et risikofritt utldn. Man vil altsa fa disse
innebetalingene med sikkerhet uavhengig av hvordan markedet gjor det. Dermed blir
kovariansen mellom prosjektets avkastning og markedets avkastning mindre, og dermed
redusert 3. Skattekreditt vil ha samme effekt, siden man far tilbakebetalt dette i en senere

periode. Effektene er de samme pa v.

Hoyere profittuavhengig skatt (t,) gir lavere teller i 3.ledd og dermed hoyere B. Arsaken er at
hayere t, er en type fast kostnad som péleper s& lenge man eier en bygning. Dette gir en
hoyere B fordi dette fungerer motsatt av avskrivningene, dvs. dette fungerer som et 1an man
har som man ma betale tilbake. Dette er en kostnad som er der, uansett hvordan markedet

gjor det. Dermed far man heyere B. Effekten er ogsa her den samme pa .

Hoyere profittavhengig skatt (t) gir mindre 2.ledd og heyere 3.ledd (bade i nevner og teller).
Staten tar en del av risikoen, siden den far lavere skatt ved lav avkastning enn ved hoy
avkastning. Dette innebarer at hayere t gir lavere . Som vi ser av (10) gir hoyere t ulike
effekter pa y. Avskrivningene (umiddelbare og senere, samt for rentekostnader) blir hoyere
og effektiv profittuavhengig skatt lavere, noe som gir lavere y. Samtidig har vi 1/(1-t) i
nevner som gir hayere y ved hayere t. Denne effekten er som folge av at vi ma ha heyere
inntekt for & dekke investeringskostnaden og risikofri rente nd enn for som folge av hoyere

skatt.

Hoyere 0 gir hoyere diskonteringsfaktor som gir lavere ndverdier. Dette betyr at hoyere
utbytteskatt gir hoyere 0, som oftest vil gi hayere  og y. Endring i investeringens
sammensetning gir effekt pa y og B, dersom man bruker mer av det anleggsmiddel som kan

avskrives mest relativt til andre anleggsmidler, far man lavest y og B.

Skattesatsene, avskrivning pé rentekostnader, bygninger og maskiner, samt umiddelbar
avskrivning og skattekreditt, har vi verdier for. For renten r¢ brukes 5 %. De resterende
variablene har vi ikke verdier for siden disse vil variere fra prosjekt til prosjekt. Jeg vil
derfor undersoke kombinasjoner av ulike verdier for disse tre variablene og se hvordan disse

kombinasjonene pavirker Px.
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3.1.3 Hvordan egenkapitalandelen (n) pavirker y og Bx

Av (10) ser vi at effekten pa y av egenkapitalandelen (1) er at hayere 1 gir lavere y nar 1-tg >
0 og hayere y nar 1-tg < 0. Nar 1-tg = 0 har n ingen effekt pa y.

For effekten av egenkapitalandel Bx kan vi gjennomfere en derivering som gjort i (15). (15)

er skrevet noe enklere i (16).

(15)
_[ l_ﬂ jn 1_ l_ﬂ n
1+7,6 (1-p)" 147,60 d-p)"
_ 1—to)+ S + —-(1- 1—tg)+ +
1 (r,(1-1g) + 11) wird i) (A=m)| (r,(1-1g)+ 1) uir,8(+r,6)
apy _
dn n’
n mT n u ]k
Yy (1
1 Tz(l rfe) o (1+r,.49)f+ ;(1 5 )Z(Hr,é') (1+7,6)
+ : ‘
n*(1—ta) '
&
(16)

1—( o |

B, 1 147,60 —u
X = | (u+r(1-t +
| | e — | T

1 S my z AN Ik
+I(1—ta) TZ:l r0) p (1+rf6)T+tY,Z:1:(1+ d )Z(1+ )" (1+rf6)ﬂﬂp

Det forste leddet i (16) er tilneermet lik 1 og eksakt lik 1 dersom 0 = t. Dette betyr at (16) er
negativ dersom summen av naverdien av avskrivningene pa investeringen og skattekreditten
(fratrukket profittuavhengig beskatning), som andel av investeringskostnaden fratrukket

umiddelbar avskrivning, er mindre enn 1. Med mindre avskrivningene og/eller
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skattekreditten er svert (urealistisk) gunstig sett fra selskapets synspunkt, vil dette vere

alltid veere tilfelle. Nar dette er tilfelle vil vi dessuten ha negative B-verdier.

Hoyere egenkapital, dvs. mindre lan, gir derfor normalt sett lavere . Hoyere lan fungerer
som noe som ma tilbakebetales med sikkerhet i neste periode, uavhengig av hvordan

markedet gar, noe som gir hayere risiko.

Arsaken til at hoyere egenkapital gir hoyere risiko kan ogsé sees pa folgende méte. Se helt
bort fra skatt. Hele investeringen har en viss risiko. Dersom noe av investeringen finansieres
ved lan, endrer ikke dette prosjektets totale risiko. Imidlertid tar ikke l&negiver noe risiko,
noe som indikeres ved at lanegiver ogsa kun far avkastning til risikofri rente. Siden
prosjektets risiko ikke er mindre, betyr det at investoren ma ta all denne risiko, selv om han
har en mindre andel av investeringen. Dette betyr at for hver krone investor na har forpliktet

seg til & betale har risikoen gkt, med 1/m.

3.1.4 Hvordan nedbetalingshastighet av lanet (u) pavirker y og Bx:

Av (10 og (12) ser vi at effekten av p gar i samme retning. Vi ser at dersom 1-tg = 0 har vi
ingen effekt av hayere u. Hayere p gir lavere y og B nar 1-tg > 0 (teller hgyere enn nevner)

og hayere y og B nér 1-tg < 6 (nevner hayere enn teller).

3.1.5 Hvordan antall ar (n) pavirker y og Bx

Sterre n gir starre naverdi av avskrivninger sa lenge prosjektet kan avskrives over en lengre
periode enn hva n opprinnelig var. Dette reduserer bade y og . Effekten er motsatt nar det
gjelder profittuavhengig beskatning, der hoyere n gir hayere y og . Det andre leddet i (14)
blir mindre ved heyere n dersom 1-tg > 0 og mindre dersom 1-tg < 0. Dette vil hhv. redusere
B og oke B, men gir ingen endring nér 1-tg = 0. Effekten pd y er den samme som for f3. Total
virkning av ekt n er at hgyere n reduserer 3 og y sa lenge det stadig er en del mer som kan
avskrives. Er avskrivningene i storre grad brukt opp kan man ikke si noe generelt om

effekten.

3.2 Avkastningskrav fagr og etter skatt

Vi er na klare til 4 fa en detaljert oversikt over hvordan avkastningskravene for og etter skatt

blir pavirket av skattesystemene. Investeringen varer over flere ar, der hver del av
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investeringen som benyttes det enkelte &r er gitt gjennom Qr. For hver periode T, er
avkastningen knyttet til kun denne delen av investeringen, gitt ved

E(ryp) =10+ (E (r, )— r,0) etter skatt, sett fra periode T-1. I periode 1 blir derfor

avkastningskravet E(7,,)=r,0+ [, (EC,

m

)— r,0) mens i senere periode

E(ry) =|r,6+ B, (E(r,)-r,0)|1+r,6) " Neddiskonterer vi alle avkastningskrav il
periode 1, far vi

v E(ry) &6+ B (EG,)-r o)+ r6)
DN (i af

=E(r))=r,0+ B, (E(r,)-1,6), der

altséd det totale avkastningskravet pa investeringskostnaden, sett fra periode 1, er gitt ved
E(1;). Det betyr at hvis vi neddiskonterer alle avkastningskrav til periode 1, kan vi se pa
avkastningskravet som CAPMs vanlige to-periode-modell. Nedenfor er alt neddiskontert til

periode 1.

Etter skatt er avkastningskravet uttrykt ved (19).

an  Eg(r)=r6+p(EC,)-r6)
I forhold til den tradisjonelle CAPM i (1) er 0 lagt til og Pp erstattet med Px, der

_ yd=9)
P = n(l—ta)

trenger mer skatt pa den inntekt som skal dekke selve investeringskostnaden. Samtidig

B, ihenhold til (13). Vi ser at risikoen blir heyere som folge av at man

reduserer skatten som settes pa risikopremien risikoen og derfor far man mindre risikopremie
etter skatt med (1-t). En liten egenkapitalandel eker risikoen siden prosjektet ikke far
redusert risiko gjennom l&n og denne risikoen mé na bares av faerre kroner av investoren. [
tillegg blir investeringen mindre med 1/(1-ta). Dette gjor at effekten av redusert risiko som
folge av skatt reduseres fordi den bare blir redusert pd en mindre andel av prosjektet. Dette
siden umiddelbar avskrivning (a) ferer til at man fér utbetalt en andel a av investeringen i
dag. Pa denne andelen trenger man ingen risikopremie siden den ikke innebarer noe som
helst risiko. Den totale effekten av a pa B er imidlertid negativ som nevnt i kapittel 3.1 (siden

den reduserer ).

For skatt blir avkastningskravet uttrykt ved (18).
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(1-ta)
(-1

For skatt blir bade risikopremien og den inntekt som skal dekke investeringskostnaden og

a8)  Eq(r)=(-DA+r0)+r 6+ [, (E(r,)—r0b)

risikoftri rente, endret. La oss forst se pa risikopremien. For skatt ma risikopremien vaere
1/(1-t) heyere, men kun pé andel (1-ta) av prosjektet siden man ikke har noe krav om

risikopremie pa denne andelen. Vi kan dermed skrive (18) som (19).

1, (E(r,)~r0)
n

Vi ser at effekten pa bade B for skatt og hele avkastningskravet for skatt kun blir pavirket av

19 E.(r)=(y-D(1+r6)+r,0+

skattesystemet gjennom vy. Vi kan né studere de to ferste leddene naermere.
Avkastningskravet ma fortsatt inkludere risikofri rente, dette er med i andre ledd. S& se pa
forste ledd. Siden inntekten skattelegges mé den del som ikke avskrives, skattelegges, dette
betyr at inntekten mé vere hoyere. Inntekten ma vare y ganger hoyere enn kostnaden, og
derfor md nedvendig inntekt oke med y-1. I tillegg blir renten skattelagt, og denne mé oke
med y ganger. Siden vi har med risikofri rente i annet ledd tillegget i forste ledd mht.
risikofri rente (y-1)(r®).

Virkningen av egenkapital uten skatt pa f og deretter skattesystemets effekt basert pa denne

B péd avkastningskrav for og etter skatt er vist i figurene under.

Figur 13 (t.v.): Virkning av egenkapital (uten skatt) pa f
Figur 14 (t.h.): Virkning av skatt pa p og avkastningskrav

E(r) E(n) )
Er(r) ,”\{51,75,”‘ :z:z;graemie
SML skatt pa |!
(y-D(1+7,0) annen < SML
inntekt |
Eq(p)}---mmmmmmmaaee oo i G S g
E(r)|------------== ; ; _ E(r)l------- 2“7
J P ﬁX(E(r,,J—r,e)% el s
o 6
' 1 rfe [
B B Bx o B

Figuren til venstre viser en situasjon uten skatt, der f er justert for egenkapital. Vi ser at
blir heyere ved hoyere egenkapital. La oss da se pé situasjonen med skatter 1 figuren til
venstre. Vi befinner oss uten skatter i punkt A. Hold vy ferst fast, med skatter gér vi da fra A
til B, skatten gir okt avkastningskrav, men like mye i risikoreduksjon. Avkastningskravet er
da uendret for skatt og lavere etter skatt. S& ser vi effekten av y som virker bade gjennom 3
(f. (12)) og ferste ledd i (19). Okte skatter uten at de fullt ut blir avskrevet krever storre
inntekter og forer til at vi far gkt risiko og dermed B = Bx. Dette gir oss avkastningskrav etter

skatt lik Eg(r;), noe som fortsatt er lavere enn det opprinnelige avkastningskravet uten skatt,
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men ikke nedvendigvis lavere enn nér vi hadde = Bp. Avstanden fra avkastningskravet etter
skatt og opp til punkt C tilsvarer skatt pa risikopremien. I tillegg ma vi legge pa skatt pa
ovrig inntekt (risikoftri rente og den inntekt som skal gi inntekt etter skatt lik
investeringskostnad). Vi ser at risikopremien for skatt, Eg(r;), er betydelig hoyere enn uten

skatt, selv om risikoendringen har redusert forskjellen.

I figur 15 og 16 under ser vi neermere pa et par spesialtilfeller som kan vere klargjorende.

skatt pa
risikopremie

SML

Figur 15: (t.v.) Spesialtilfelle 1 — ingen endring i avkastningskrav fer skatt, lavere etter skatt

Figur 16: (t.h.) Spesialtilfelle 2 — Hoyere avkastningskrav for skatt, uendret etter skatt

E(r) skatt pa E(r)

risikopremie Er(r})

skatt pa annen
inntekt

Er(r;) = Eq(r) Ee(r) = E(f----—-- T :

lilp/ n B

I spesialtilfelle 1 har skatten fort til lavere risiko. Dette gir et lavere avkastningskrav etter
skatt. I dette tilfellet far vi avskrevet bade skatteeffekten pé risikofri rente og den inntekten
som er lik investeringskostnaden. Vi fér ikke avskrevet skatten pé risikopremien, slik at
denne ma legges til. Effekten av redusert risiko som gir lavere avkastningskrav etter skatt og
beskatning av risikopremien gér i dette tilfelle opp i1 opp slik at avkastningskravet for skatt
blir det samme som dersom det ikke hadde vert beskatning. Dette vil vere tilfelle nar

investeringskostnaden med et tillegg av risikofri rente fullt ut blir avskrevet.

I spesialtilfelle 2 har skattesystemet ingen effekt pa risiko. Dette betyr at avkastningskravet
etter skatt er det samme som det ville veert uten beskatning. Vi ma da legge til skatt pa

risikopremien og den evrige inntekten som er nedvendig for & mete avkastningskravet.
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4. Resultater og analyse

Jeg vil fokusere pa tre sider ved resultatene. Jeg vil forst se péd effekter pa  og y og pa den
bakgrunn gjennomfere en rangering mellom de ulike landene, i tillegg til at jeg gér inn pa
arsakene til landenes plassering. Jeg vil sa ga naermere inn for a finne mer om effektene
generelt pa B og v av skatteparametere og variable knyttet til de ulike casene. Dette gjor jeg
ved a ta utgangspunkt i en regresjonsanalyse som er koblet sammen med bl.a. deskriptiv
statistikk og gjennomsnittlige effekter. Her vil jeg fokusere pa tre elementer. For det forste
mé parameteren vare av en viss sterrelse, for det andre ma det vaere en viss variasjon og for
det tredje ma effekten av en endring i parameteren gi et betydelig utslag pa p og/eller y. Jeg
vil ogsa studere effektene av variablene for de ulike casene i regresjonsanalysen. Til sist vil

jeg bruke et eksempel for & illustrere virkningen pa avkastningskravene for og etter skatt.

4.1 Effekter, rangering og arsaker

I tabellene nedenfor ser vi effektene pa B og hvordan vy blir. I tabell 5 har vi effekter pa f3.
Merk at dette er hele effekten pé B, dvs. den inkluderer ogsa egenkapitaleffekten som ville
veert der ogsd i en situasjon uten skatt. Situasjonen uten skatt er gitt nederst i tabellene, og er
derfor den relevante effekten 4 sammenligne med. Situasjonen uten skatt er likevel ikke uten

skatt pa alternativ risikoftri avkastning, reflektert gjennom 6.

Sammenlignet med situasjonen uten skatt, ser vi at alle effektene nér det gjelder  er mindre
enn denne effekten nar vi ikke tar med insentiver. Arsaken er at risikoen blir redusert
gjennom skatt. Med insentiver er det for enkelte land en okt 3 i forhold til det aktuelle case
uten skatt. Dette gjelder land som har 0 i profittskatt (Litauen). Arsaken er her at
profittuavhengig skatt gker risikoen, i tilegg til at telleren i ledd 2 i (14) blir sterre (ingen
avskrivninger av rentekostnadene), noe som gir hoyere . Siden skatten ikke reduserer
risikoen blir derfor totalen at risikoen gkes. Ogsé Latvia som oppnar en svert lav skatt med

insentiver far en liten ekning i risikoen.

Nar det gjelder tabellen som viser v, tabell 6, ser vi at det er en skattekile for alle land nar vi
ikke tar med investeringsinsentiver. Nér vi tar med investeringsinsentiver ser vi at vi far

negative skattekiler i Ungarn, Italia og Frankrike. Dette har sammenheng med at det er
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betydelig skattekreditt i disse landene, dvs. at vi far en betydelig negativ skatt.

Forutsetningen for at skatten skal kunne bli negativ er at man har annen skattepliktig inntekt

1 vedkommende land som man kan fere skattekreditten mot. Som vi har vert inne pa kan

dette for eksempel vere fra allerede bestdende virksomhet i datterselskapet eller ved & anta at

Tabell 5: Effekt pa p av egenkapital og skattesystem

n 4 7 10
n 0,25 0,50 0,75 0,25 | 0,50 0,75 0,25 0,50 0,75
1[0,05]0,10]0,50[0,05]0,10]0,50[0,05[0,10]0,50] 0,05] 0,10] 0,50/ 0,05[ 0,10] 0,50] 0,05[ 0,70] 0,50] 0,05] 0,10] 0,50] 0,05 0,10[ 0,50/ 0,05 0,10[ 0,50

Land 1| 23| 456|789 [10[11[12[13[14][ 15|16 1718|1920 21|22 |23 | 24|25 26| 27
Dsterrike 3,42[3,42[3,441,72[1,72[1,72[1,15[1,15[ 1,15 3,04 3,05[ 3,08 1,53 1,53] 1,55| 1,03 1,03[ 1,03[ 2,94 2,96[3,01[1,49] 1,49[1,51[1,00{ 1,00[ 1,01
Belgia 3,233,23[3,25(1,621,62[1,63[ 1,09 1,09]1,09]2,99[3,00(3,04[1,51[1,51[1,52[1,01[1,01| 1,02|2,94[2,96(3,01[1,49[1,49[ 1,51 1,00[1,00[ 1,01
Danmark 3,36|3,36]3,37[1,681,68|1,68] 1,12 1,12 1,12 3,31]3,31(3,32| 1,66 1,66] 1,66[ 1,11 1,11]1,11]3,29[3,29[3,30] 1,65[1,65[ 1,65 1,10] 1,10[ 1,10
Finland 3,543,54[3,54[1,77|1,77[1,77]1,18[1,18]1,18|3,35|3,35(3,35[1,67| 1,68] 1,68[ 1,12[1,12| 1,12[3,22[3,22[3,22[1,61] 1,6 1[1,61[1,07| 1,07[ 1,08
Frankrike _ |3,39[3,40]3,41[1,70[1,70[1,711,14[1,14[1,14[3,28]3,29]3,32[1,65[ 1,65 1,66[1,11[1,11[1,11| 3,33]3,34]3,37[1,67|1,68] 1,69[1,12[1,12[ 1,13
Tyskland 3,25|3,25[3,28[1,631,64|1,64[1,10[1,10[1,70]2,95[2,96[3,00[1,49] 1,49] 1,51[1,00[1,00] 1,01|2,90(2,92[2,971,47[1,47[1,49[0,99]0,99] 1,00
Hellas 3,34|3,34[3,35[1,67|1,68[1,68]1,12[1,12[1,12|2,90] 2,91(2,94[1,46[ 1,46[ 1,47[ 0,98[ 0,98 0,98[2,74[2,752,79] 1,38] 1,39[ 1,40[0,93]0,93] 0,94
Irland 3,97(3,96(3,93[1,97(1,97[1,96(1,31[1,30[1,30(3,95(3,93[3,87| 1,95(1,95[ 1,93 1,29[ 1,29[1,28|3,97|3,94] 3,86 1,96 1,95[ 1,92[ 1,29 1,29[ 1,28
Italia 2,75|2,75|2,79]1,39]1,39[1,41]0,940,94[0,94|2,54] 2,56(2,63[1,29] 1,30[ 1,33] 0,88] 0,88]0,89| 2,45 2,48[2,59[ 1,26[1,27[1,30[ 0,86[0,86[0,87
Luxembourg |3,28[3,28]3,29]1,64[1,64]1,65[1,10[1,10[1,10[3,07|3,08]3,10[ 1,54 1,54 1,55[ 1,03[ 1,03[ 1,04| 3,03]3,04]3,08[ 1,53 1,53[1,54[ 1,02[1,03[ 1,03

§ [Nederland [3,36]3,36]3,37[1,68[ 1,69 1,69 1, 131,13 1,13 3,08[ 3,09[3,12[1,65] 1,65[ 1,66 1,04 1,04] 1.04[3,05[3,06[3,10] 1,54 1,54 1,55[1,03[1,03[ 1,04

£ [Portugal 3,28|3,29]3,31[1,65]1,65|1,66]1,11[1,11]1,11|3,03]3,04[3,08[ 1,53 1,53] 1,54[ 1,03[ 1,03 1,03|2,83| 2,852,971 1,43] 1,44[ 1,46[0,97]0,97]0,98

& [Spania 3,30]3,30[3,33[1,66]1,66|1,67]1,11] 1,12 1,12| 2,98]2,99[3,05[1,51| 1,51] 1,563[ 1,02[1,02[ 1,02|2,80[ 2,82[2,90] 1,42[ 1,43[ 1,45[0,96/0,97] 0,97

£ [Sverige 3,36[3,363,36[1,68[1,68[1,68[1,12[1,12[1,12[3,25[3,25[3,25[ 1,62[1,62[ 1,62 1,08[ 1,08[ 1,08|3,23[3,23[3,23[1,61[1,61[1,61] 1,08] 1,08[ 1,08

< [Storbritannia |3,50(3,51[3,51|1,75[1,75]1,76[1,17|1,17|1,17]3,39]3,40]3,41] 1,70[1,70[ 1,70[ 1,14 1,14[1,14|3,36[3,36( 3,37| 1,68 1,68[ 1.69[ 1, 12| 1,12[1,13

5 [Kypros 3,91[3,91[3,88]1,95(1,94[1,94]1,29(1,29]1,29(3,85(3,84] 3,78 1,91[1,90[ 1,88 1,26[1,26[1,25|3,79[3,76[3,69| 1,87 1,86[ 1,84[ 1,23 1,23[ 1,22

Tsjekkia 3,28|3,28[3,29]1,64[1,64[1,65[1,10[1,70[1,10]3,04[3,04|3,06| 1,52 1,53] 1,53] 1,02 1,02[ 1,02| 2,99 2,99(3,01[ 1,50 1,50[1,51]1,00{1,00[ 1,01
Estland 3,233,23]3,23(1,74]1,74|1,74]1,25(1,251,253,24]3,23( 3,23 1,75 1,74| 1,74[ 1,25 1,25 1,25|3,24[3,24]3,23|1,75|1,75( 1,74 1,25 1,25| 1,25
Ungarn 3,733,73[3.73[1,86] 1,86 1,86] 1,24| 1,24]1,24|3,56]3,55(3,55 1,78 1,77|1,77| 1,18 1,18 1,18|3,50|3,50(3,49]1,75[1,75( 1,74 1,16 1,16] 1,16
Latvia 3,633,62[3,60[1,81]1,80]1,80[1,20[1,20[1,20]3,59]3,58(3,54] 1,78 1,78] 1,77[ 1,18 1,18 1,18|3.61]3,60[3,55| 1,79] 1,79[1,77|1,19] 1,18[ 1,18
Litauen 3,61|3,61]3,58[1,79]1,79]1,78[1,19[1,19[1,18]3,61]3,60(3,54 1,79 1,78[1,77[1,18[ 1,18 1,17|3.64[3,61|3,54| 1,80[ 1,79[1,77[1,18[1,18[ 1,17
Malta 3,41|3,41[3,42[1,71|1,71[1,71]1,14[1,14]1,153,19]3,20[3,23[1,61| 1,61] 1,62[ 1,08 1,08 1,08]3,08[3,09[ 3,13 1,55| 1,55[ 1,57 | 1,04| 1,04[ 1,05
Polen 3,69(3,68(3,67|1,84]1,84[1,83[1,22[1,22[1,22(3,59(3,59[3,57| 1,79[1,79[ 1,78 1,19 1,19]1,19|3,56|3,55[3,53[1,77|1,77[1,76[1,18]1,18[ 1,17
Slovakia 3,51]3,50[3,49]1,75(1,75[1,75|1,16[1,16]1,16|3,40[3,39[3,37| 1,69] 1,69] 1,68[1,12[1,12[1,12[3,39| 3,38(3,35[1,69| 1,68[1,67[1,12|1,12[1,11
Slovenia 3,07|3,08[3,091,54[1,54] 1,55 1,03[1,03[1,04|2,91(2,92[ 2,95 1,47[1,47[ 1,48 0,98]0,99] 0,99 2,84[2,85[ 2,90 1,43[1,44[ 1,45[0,96(0,97[0,97
Norge 3,62[3,62[3,62[1,81[1,81[1,81[1,21[1,21[1,21]3,45(3,45[3,45|1,72[1,72[1,72[1,15[1,15[ 1,15|3,32| 3,32[3,32[ 1,66 1,66 1,66[1,11| 1,11] 1,11
Dsterrike 3,40[3,40(3,42[1,71[1,71[1,72[1,14[1,14]1,15(3,01(3,02[3,06| 1,562[1,52[ 1,53 1,02 1,02[1,02|2,91[2,93[2,98[1,47[1,48[ 1,49] 0,99 0,99[ 1,00
Belgia 3,21|3,22]3,24[1,62|1,62|1,62[1,08[1,08]1,08|2,97]2,98[3,02[1,50] 1,50[ 1,51[1,01[1,01[1,01|2,93[2,94]3,00]1,48[ 1,49[ 1,50 1,00] 1,00[ 1,00
Danmark 3,39]3,39]3,40[1,70[1,70[1,70[1,13[1,13[1,13]3,34[3,34[3,35[1,67 1,67| 1,68[1,12[1,12| 1,12[3,33[3,33|3,34[ 1,67[1,67[1,6 7| 1,11[ 1,11[ 1,11
Finland 3,543,54[3,54[1,77|1,77[1,77]1,18[1,18]1,18|3,35|3,35(3,351,67| 1,68] 1,68[ 1,12[1,12| 1,12[3,22[3,22[3,22[1,61] 1,6 1[1,61[1,07| 1,07[ 1,08
Frankrike _ |2,54]2,55|2,56]1,28]1,28[1,28]0,85(0,86(0,86(2,43|2,44|2,47[1,23[1,23] 1,24]0,82[ 0,82[0,83| 2,48 2,49|2,52[ 1,25 1,25[ 1,26[0,84[0,84]0,85
Tyskland 3,233,24]3,26[1,621,63[1,63] 1,09 1,09]1,09|2,92|2,93(2,98[1,47| 1,48[ 1,49[0,99[0,99] 1,00[2,87[2,89[ 2,95 1,45| 1,46 1,48[0,98]0,98[ 0,99
Hellas 3,533,53[3,54[1,77|1,77|1,78]1,18[1,18]1,19]3,22|3,23[3,25[1,62| 1,62[ 1,63[ 1,09[ 1,09] 1,09]3,10[3,12[3,15| 1,56| 1,567 1,58 1,05/ 1,05] 1,06
Irland 4,02[4,01]3,98[1,99]1,99(1,98[1,32[1,32[1,31[4,03[4,01(3,94[ 1,99 1,98[ 1,96[ 1,31 1,31[1,30[4,074,04[3,94|2,00[ 1,99 1,96[1,32[1,31[ 1,30
Italia 2,10]2,11]2,15[1,07[1,07[1,08[0,72[0,72]0,73[1,89[1,91]1,99] 0,97[0,98[ 1,00[0,660,67[0,67[ 1,81] 1,84 1,94]0,93[0,95[0,98]0,64] 0,65[ 0,66
Luxembourg |3,10[3,10]3,11]1,55|1,55] 1,56 1,04| 1,04[1,04[2,89]2,90|2,92[1,45[ 1,45 1,46[0,97] 0,97[0,98] 2,85|2,86[2,90[ 1,44 1,44[1,45[0,96[0,97[0,97

% [Nederland__[3,21]3,22[3,23[1,61]1,61|1,62]1,08[1,08[1,08]3,02[3,03[3,06[ 1,52 1,52| 1,53] 1,02[ 1,02 1,02[3,02[3,03[3,06|1,52[ 1,52[ 1,54[1,02| 1,02[ 1,03

-.E Portugal 3,20]3,20[3,22[1,611,61]1,62[1,08[1,08]1,08]2,99]3,00(3,04[1,51| 1,51] 1,53[1,01[1,02[ 1,02|2,81(2,83[2,88] 1,42[ 1,43[1,45(0,96/0,96]0,97

g [Spania 3,153,16]3,18[1,59]1,59] 1,59] 1,06[ 1,06 1,07 2,85|2,86[2,91[1,44[ 1,45[ 1,46[0,97[0,970,98[2,69(2,71[2,771,36[1,37[1,39[0,92]0,92[0,93

£ [Sverige 3,36|3,36]3,36[ 1,68 1,68 1,68] 1,12[ 1,12 1,12 3,25 3,25(3,25[1,62| 1,62[ 1,62[ 1,08 1,08 1,08 3,23[3,23[ 3,23 1,61[ 1,61[1,61[ 1,08 1,08[ 1,08

0 [Storbritannia [3,52[3,52[3,52[1,76(1,76[1,76[1,17|1,17|1,17| 3,44]3,44[3,45[1,72|1,72[1,72[1,15[1,15[1,15[3,44]3,44[3,45[1,72[1,72[1,73[1.15[1,15[ 1,15

= [Kypros 3,91[3,91[3,88]1,95(1,94[1,94]1,29(1,29[1,29(3,85(3,84]3,78 1,91]1,90[ 1,88 1,26[ 1,26[1,25(3,79[3,76[3,69[ 1,87 1,86[ 1,84] 1,23 1,23[ 1,22

Tsjekkia 4,01[4,00[3,95[1,98]1,98(1,97[1,31]1,31[1,30[4,04]4,02(3,92[1,99] 1,98[ 1,95[ 1,31 1,30[1,29]4,08[4,04[3,92[2,00[ 1,99 1,95[1,31[1,31[ 1,29
Estland 3,233,23[3,23[1,74]1,74[1,74]1,25(1,25[1,253,24]3,23(3,23[1,75 1,74| 1,74[ 1,25 1,25 1,25|3,24[3,24]3,23[1,75[1,75( 1,74 1,25 1,25| 1,25
Ungarn 1,80[1,80]1,80[0,90[0,90[0,90]0,60[0,60[0,60[1,62[1,62[1,61]0,81[0,81]0,81]0,54]0,540,54|1,57|1,57|1,560,78]0,78|0,780,52|0,52] 0,52
Latvia 4,09]4,09[4,04]2,03]2,02[2,01[1,34]1,34]1,33[4,19[4,16[4,06( 2,06[2,05[2,02[ 1,35 1,35| 1,34[4,28[4,234,10[2,10[ 2,08 2,04| 1,37[1,37[1,35
Litauen 4,14]4,13[4,07]2,05[2,04|2,02[1,351,35[1,34| 4,22[4,19]4,08] 2,07| 2,06 2,03 1,36 1,35| 1,34[4,28[ 4,23 4,08[ 2,09 2,08 2,03 1,36] 1,36[ 1,34
Malta 3,36(3,36[3,37[1,681,69] 1,69]1,13[1,13[1,13]3,13]3,14[3,16[1,57| 1,58] 1,59[ 1,06 1,06 1,06]3,00[3,01[3,05]1,51] 1,52[1,53[1,02| 1,02[ 1,02
Polen 3,71|3,71]3,69[1,85]1,85[1,85[1,23[ 1,23 1,23]3,62[3,62[3,60[ 1,81 1,80[ 1,80[ 1,20 1,20 1,20]3,60[3,59[3,57|1,79[1,79[1,78[ 1,19 1,19[ 1,19
Slovakia 4,01]4,00[3,95[1,99]1,98[1,97[1,31[1,31[1,30[4,05[4,03|3,93| 2,00[ 1,99[ 1,96[1,31[ 1,31[ 1,30[4,10[4,06| 3,93]2,01(2,00[ 1,96 1,32[1,31[ 1,30
Slovenia 3,07[3,08[3,091,54[1,54]1,55[1,03[1,03[1,04|2,91(2,92[ 2,95 1,47[1,47[ 1,48 0,98]0,99] 0,99 2,84[2,85[ 2,90 1,43[1,44[ 1,45[0,96]0,97[0,97
Norge 3,62|3,62[3,62[1,81|1,81[1,81[1,21|1,21|1,21|3,45|3,45(3,45[1,72|1,72|1,72[1,15]1,15| 1,15| 3,32[3,32| 3,32| 1,66[ 1,66 1,66 1,11| 1,11[ 1,11

€ [Gjennomsnitt|3,42|3,42[3,43[1,72[1,72]1,72[1,15[1,15]1,15|3,25|3,25(3,26[ 1,63 1,63] 1,64] 1,09 1,09] 1,10[3,19[3,20[3,21]1,61]1,61[1,61]1,08] 1,08] 1,08

5 [Gjennomsnitt[3,36(3,36[3,36[1,69[ 1,69 1,69]1,13[1,13[1,13]3,23[3,23[3,22[ 1,62 1,62[ 1,62[ 1,08 1,08 1,08 3,19[3,18[ 3,18 1,60[ 1,60[ 1,59 1,07 1,07[ 1,07

Uten skatt__ |4,01[4,01]4,01]2,00[2,00[2,00]1,33[1,33[1,33[4,02[4,01]4,01]2,01]2,00]2,00] 1,34] 1,33[1,33]4,02]4,02[4,01[2,01[2,01]2,00[ 1,34[ 1,34 1,33

Tabellen viser de enkelte lands effekter pd betaverdiene av skattesystemet og egenkapital, dvs. [y(1-t)]/[n(1-ta)]
i hht. (12). Det er 27 case for hvert land, der det varieres mellom prosjektlengde (n), andel egenkapital (n) og
nedbetalingshastighet av lanet (1). For eksempel viser case 1 de enkelte lands betaverdi ndr prosjektlengden er
4 dr, egenkapitalandelen er 0,25 og nedbetalingshastigheten av ldnet er 0,05. I tillegg har hvert land fatt en
betaverdi bade ndr man tar med insentiver fra tabell 3, og ndr man ikke tar med insentiver. Gjennomsnitt for
alle land er gjengitt nederst i tabellen, bade med og uten insentiver. Helt nederst kan man sammenligne med
den betaverdi man oppndr ndr man ikke far noen form for beskatning i vedkommende land, men man ma skatte
av alternativ avkastning i Norge,. Disse verdiene, som hovedsakelig bestemmes av egenkapitalandelen, dvs.
[y(1-)]/[n(1-ta)] ndr t = 0 og vy er neer 1, er derfor den relevante betaverdi ad sammenligne med ndr man skal

bedomme hvorvidt betaverdien endrer seg med skattesystemet i landet.
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investeringsprosjektet er en del av en storre prosjektportefolje. For bruk av skattekreditt

generelt spiller ogsd mulighet for fremforing av skattekreditten en viktig rolle, men siden

investeringen er en marginalinvestering kan vi fa problemer med a benytte hele

skattekreditten selv ved full fremfering.

Tabell 6: Skattekilen (y) for de ulike land

n 4 7 10
n 0,25 0,50 0,75 0,25 0,50 0,75 0,25 0,50 0,75
410,05(0,10]0,500,05|0,100,50| 0,05/ 0,10|0,50(0,05|0,10{0,50| 0,05{0,10| 0,50 0,05 0,10| 0,50| 0,05/ 0,10} 0,50 0,05| 0,10{ 0,50| 0,05{ 0,10/ 0,50
Land 1123 [4[5]6]7]|8]9|[10[11[12][13]14]15]| 16|17 [18[19[20| 21| 22| 23| 24| 25| 26| 27
Dsterrike 1,36(1,36(1,37{1,37|1,37]1,37|1,38| 1,38 1,38[1,21{1,21]1,23]|1,22]1,22]| 1,23 1,23| 1,23[1,24[1,17]1,18]1,20| 1,19 1,19] 1,20] 1,20{1,20| 1,21
Belgia 1,29(1,29(1,30{1,29]1,29]1,30|1,30| 1,30/ 1,30{1,19[1,20]1,21]1,20]1,20|1,21] 1,21} 1,21{1,22]1,17]1,18]1,20|1,19] 1,19 1,20] 1,20{1,20| 1,21
Danmark 1,20{1,20{1,20{1,20{1,20]1,20|1,20| 1,20/ 1,20{1,18[1,18]1,18]1,18]1,18]|1,18|1,18] 1,18[1,19({1,17]1,17]1,18]|1,18]| 1,18/ 1,18|1,18| 1,18] 1,18
Finland 1,25[1,25[1,25[1,25|1,25|1,25|1,25|1,25|1,25[1,18[1,18]1,18]1,18]1,18]|1,18| 1,18/ 1,18[1,18[1,13]1,13]|1,13]|1,13]|1,13| 1,14 1,13]1,13[ 1,14
Frankrike 1,29(1,29(1,30{1,30{1,30]1,30|1,30| 1,30 1,30{1,25[1,25]1,26|1,26]1,26|1,26| 1,26 1,26(1,27{1,27]1,27]1,28|1,27|1,28| 1,29 1,28| 1,28| 1,29
Tyskland 1,32(1,32[1,33[1,32|1,32]1,33]1,33]| 1,33| 1,33[1,19[1,20]1,22]|1,21]1,21]|1,22]| 1,22| 1,22[1,22]1,17]1,18]1,20| 1,19 1,19] 1,21] 1,20{ 1,20{ 1,21
Hellas 1,28(1,28(1,29[1,29(1,29]1,29|1,29| 1,29 1,29(1,12[1,12|1,13]1,12]1,13]|1,13|1,13] 1,13[1,13[1,05]1,06]1,07|1,06| 1,07| 1,08/ 1,07| 1,07| 1,08
Irland 1,13[1,13[{1,12{1,13]1,13]1,12]1,12|1,12|1,12[1,13[1,12|1,10]1,12]1,11]1,10| 1,10} 1,10{1,10{1,13]1,13]1,10|1,12|1,11] 1,10/ 1,10{ 1,10{ 1,09
Italia 1,29(1,29(1,31[1,30{1,30]1,32|1,32| 1,32 1,32[1,19[1,20]1,23]|1,21]1,22]|1,24| 1,24 1,24[1,25[1,15[1,16]1,21]|1,18]| 1,19 1,22] 1,21] 1,21] 1,23
Luxembourg |1,24|1,24|1,24|1,24(1,24[1,25[1,25]1,25|1,25|1,16|1,16(1,17({1,17{1,17{1,17]1,17]1,17]1,18/1,15[1,15[1,16{1,15]1,16]1,16]|1,16]|1,16( 1,17
§ Nederland 1,28(1,28(1,29[1,29(1,29]1,29|1,29|1,29|1,29(1,18[1,18]1,19]1,18]1,18|1,19|1,19]1,19(1,19({1,16{1,17]1,18]|1,17]|1,18| 1,18| 1,18] 1,18] 1,19
= Portugal 1,33[1,33[1,34[1,34]1,34]1,35|1,35|1,35| 1,35[1,23[1,23]1,25|1,24]1,24]|1,25| 1,25 1,25[1,26{1,15]1,16]1,18/|1,16]|1,17]| 1,18] 1,18] 1,18] 1,19
o [Spania 1,41(1,41[1,42[1,42|1,42]1,43]|1,43]|1,43|1,43[1,27(1,28]1,30|1,29]1,29]|1,31]| 1,30/ 1,30{1,31[1,20{1,21]1,24|1,21]|1,22]| 1,24 1,23| 1,24[ 1,25
£ [Sverige 1,17({1,17({1,17{1,17]1,17]1,17]1,17]1,17]1,17[1,13[1,13]1,13]1,13]1,13]|1,13| 1,13] 1,13[1,13[1,12]1,12]1,12]|1,12]|1,12| 1,12] 1,12]1,12] 1,12
$ |Storbritannia [1,25[1,25/1,25|1,25|1,25|1,25|1,25|1,25]1,25|1,21|1,21|1,22[1,21[1,21]1,22| 1,22 1,22| 1,22] 1,20| 1,20|1,20|1,20|1,20{1,21{1,20{ 1,20{ 1,21
S |Kypros 1,15[1,15[1,14[1,14]1,14]1,14]|1,14]|1,14]|1,13[1,13[1,13]1,11]1,12]1,12|1,11]|1,11]1,11[1,11{1,11]1,11]1,09]|1,10]| 1,10 1,08| 1,09] 1,09| 1,08
Tsjekkia 1,20{1,20{1,20{1,20{1,20]1,20|1,20|1,20|1,20{1,11{1,11]1,12]1,11]1,12]1,12|1,12] 1,12[{1,12{1,09{1,09]1,10|1,10]| 1,10/ 1,10/ 1,10{ 1,10{ 1,10
Estland 1,09(1,09(1,09{1,18]1,18]1,18]|1,26| 1,26 1,26{1,09(1,09]1,09]1,18]1,18]|1,18|1,27] 1,27{1,26{1,09]1,09]1,09|1,18]| 1,18 1,18| 1,27] 1,27| 1,26
Ungarn 1,26(1,26(1,26[1,26(1,26]1,26]1,26| 1,26 1,25[1,20{1,20{1,20|1,20|1,20|1,19|1,20] 1,20{1,19{1,18[1,18]1,18]|1,18]| 1,18 1,18| 1,18| 1,18[ 1,17
Latvia 1,12(1,12[1,12[1,12|1,12|1,11|1,11]1,11]1,11[1,11{1,11]1,10]1,10]1,10] 1,09 1,10/ 1,10{1,09{1,12{1,11]1,10|1,11]1,11] 1,10/ 1,10{ 1,10{ 1,09
Litauen 1,06{1,06{1,05[1,06]1,05]1,05|1,05|1,05|1,05[1,06{1,06]1,04]|1,05|1,05|1,04|1,04] 1,04({1,04{1,07]1,06|1,04|1,06]|1,05| 1,04|1,04|1,04| 1,03
Malta 1,31[1,31[1,32[1,31]1,32]1,32|1,32| 1,32 1,32[1,23[1,23]1,24]1,24]|1,24]|1,25| 1,24]| 1,24[1,25[1,18]1,19]1,20|1,19] 1,20| 1,21] 1,20{ 1,20{ 1,21
Polen 1,20{1,20{1,19[1,19]1,19]1,19|1,19|1,19|1,19[1,17{1,17|1,16]1,16]1,16]|1,16|1,16] 1,16[1,16{1,16]1,15]|1,15|1,15|1,15| 1,14 1,15] 1,15[ 1,14
Slovakia 1,14(1,14(1,14{1,14]1,14]1,13]|1,13|1,13|1,13[1,10{1,10]1,09]1,10]1,10]1,09| 1,09 1,09{1,09{1,10{1,10]1,09|1,09]| 1,09 1,09] 1,09] 1,09| 1,09
Slovenia 1,20{1,21[1,21[1,21]1,21]1,22]|1,22|1,22|1,22[1,14[1,14]1,16]1,15]|1,15]|1,16]|1,16] 1,16[1,16[1,11]1,12]1,14]|1,12]|1,13]| 1,14 1,13] 1,14[ 1,14
Norge 1,26(1,26(1,26[1,26(1,26]1,26]1,26| 1,26 1,26(1,20{1,20{1,20]1,20|1,20]|1,20|1,20] 1,20{1,20{1,15[1,15]1,15|1,15|1,15|1,15]1,15[ 1,15] 1,15
Dsterrike 1,32(1,32(1,32{1,32|1,32]1,33|1,33| 1,33 1,33[1,16{1,17]1,18]1,17]1,18|1,19|1,18] 1,18[1,19{1,13]1,13]|1,15|1,14|1,14]| 1,16/ 1,15] 1,15]| 1,16
Belgia 1,26(1,26(1,27(1,27]1,27]1,27]1,27]1,27]|1,28[1,17({1,17]1,18]1,17]1,18]|1,19]|1,18] 1,19[1,19[1,15[1,15]|1,17]|1,16]|1,16]| 1,18/ 1,17|1,17[ 1,18
Danmark 1,19(1,19(1,19[1,19]1,19]1,20|1,20| 1,20/ 1,20{1,18[1,18]1,18]1,18]1,18]|1,18|1,18| 1,18[1,18[1,17{1,17]1,18]|1,17]|1,17]|1,18]1,17|1,18[ 1,18
Finland 1,25[1,25[1,25[1,25|1,25]1,25|1,25|1,25| 1,25[1,18[1,18]1,18]1,18]1,18|1,18|1,18] 1,18[{1,18{1,13]1,13]|1,13|1,13|1,13| 1,14 1,13]1,13]| 1,14
Frankrike 0,97)0,97|0,97]0,97(0,97{0,98[0,98]0,980,98|0,93|0,93/0,94(0,93[0,93] 0,94]0,94] 0,94 0,94/ 0,94/0,95(0,96{0,95|0,95|0,96|0,96]| 0,96/ 0,97
Tyskland 1,28(1,28(1,29[1,28(1,28]1,29|1,29| 1,29 1,29(1,15[1,16]1,17|1,16]1,17]1,18|1,18| 1,18[1,18[1,13[1,14]1,16|1,15|1,15|1,17| 1,16/ 1,16] 1,17
Hellas 1,17{1,17{1,17{1,17|1,17]1,17]1,17]1,17] 1,18[1,06{1,07|1,08]1,07]1,07] 1,08 1,08 1,08(1,08{1,03] 1,03 1,04 1,03 1,04 1,05] 1,04| 1,04| 1,05
Irland 1,12(1,11{1,10{1,11{1,11]1,10|1,10] 1,10} 1,10{1,12{1,11]1,09]1,11]1,10]1,09| 1,09 1,09{1,08{1,13]1,12]1,09|1,11]1,11]1,09] 1,10] 1,09| 1,08
Italia 0,99|0,99|1,01{1,00{1,00{1,02{1,02]1,02]|1,02|0,89/0,90(0,93(0,91[0,92]0,94]0,93]|0,94)|0,95/0,85/0,86(0,91{0,88]0,89]0,92|0,91| 0,91/ 0,93
Luxembourg |1,17)1,17]|1,18|1,17(1,18{1,18{1,18]1,18]1,18|1,09/1,09(1,10{1,10{1,10{1,11]1,10]1,10|1,11/1,08{1,08{1,09]{1,09]1,09]1,10]|1,09| 1,09/ 1,10
@ [Nederland 1,09(1,09(1,09{1,09]1,09]1,09]1,09]|1,09|1,10{1,02{1,02]1,03]|1,03|1,03|1,03| 1,03] 1,03[{1,04{1,02] 1,02 1,04 1,03|1,03| 1,04| 1,03] 1,04| 1,04
2 Portugal 1,30(1,30{1,31[1,30{1,30]1,31]1,31]1,31]1,31[1,21[1,22]1,23]|1,22]|1,23]| 1,24| 1,23| 1,24[1,24[1,14[1,15]|1,17]|1,15|1,16]|1,17|1,17]1,17[ 1,18
§ Spania 1,30(1,30{1,31{1,31]1,31]1,31]1,31]1,31]1,32[1,17(1,18]1,20]1,19]1,19]1,20| 1,20] 1,20{1,21{1,11{1,11]1,14|1,12]|1,13| 1,14 1,14] 1,14[ 1,15
£ |Sverige 1,17({1,17{1,17{1,17]1,17]1,17]1,17]1,17]1,17{1,13[{1,13]1,13]1,13]1,13]|1,13| 1,13] 1,13[{1,13[1,12]1,12]1,12]|1,12]|1,12| 1,12] 1,12]1,12]| 1,12
g |Storbritannia |1,131,13[1,13[1,13/1,13|1,13]1,13{1,13{1,13[1,11{1,11]1,11}1,11]1,11{1.11{1,11]1,11/1,11]1,10]1,11] 1,111,111, 11]1.11]1,11]1,11] 1,11
= |Kypros 1,15[1,15[1,14[1,14]1,14]1,14]|1,14]|1,14]|1,13[1,13[1,13]1,11]1,12]1,12|1,11]|1,11]1,11[{1,11{1,11]1,11]1,09]|1,10]| 1,10 1,08| 1,09] 1,09| 1,08
Tsjekkia 1,05[1,05[1,04{1,04]1,04]1,03|1,03|1,03|1,03[1,06{1,06]1,03]|1,05]1,04]|1,03|1,03] 1,03{1,02{1,07]1,06]1,03|1,05|1,05| 1,02| 1,03/ 1,03| 1,02
Estland 1,09(1,09(1,09[1,18(1,18]1,18]1,26| 1,26 1,26[1,09[1,09]1,09]1,18]1,18]|1,18]|1,27] 1,27[1,26{1,09]1,09]1,09|1,18]|1,18]| 1,18] 1,27] 1,27| 1,26
Ungarn 0,61)0,61/0,61/0,61(0,61{0,60{0,60]0,60]0,60)0,55/0,55[0,54[0,55[0,55|0,54]|0,54]|0,54)|0,54/0,53/0,53[0,52|0,53]0,53]|0,52|0,52|0,52( 0,52
Latvia 1,07{1,06{1,05[1,06]1,05|1,05|1,04]|1,04| 1,04[1,09(1,08]1,06]1,07]1,07]1,05| 1,06/ 1,06{1,05{1,11{1,101,07]|1,09]| 1,08 1,06/ 1,07|1,07| 1,06
Litauen 1,04(1,03[1,02[1,02|1,02]1,01]1,01]1,01]1,01[{1,06[1,05]|1,02]|1,04]1,03|1,01]1,02] 1,02{1,01]{1,07]1,06]1,02|1,05] 1,04| 1,01]1,02{1,02| 1,01
Malta 1,19(1,19(1,19[1,19]1,19]1,19|1,19]1,19]1,20{1,10{1,11]1,12]1,11]1,11]1,12|1,12] 1,12[1,12[{1,06{1,06]1,08]| 1,07| 1,07]| 1,08| 1,08| 1,08| 1,08
Polen 1,18(1,18[1,17{1,17|1,17]1,17]1,17]1,17]1,17[1,15[1,15]1,14]|1,15]|1,15|1,14| 1,14 1,14[1,14[1,14]1,14]1,13]|1,14]|1,14]| 1,13| 1,13] 1,13] 1,13
Slovakia 1,06(1,05[1,04{1,05|1,04]1,04]1,03|1,03|1,03[1,07{1,06]1,04]1,05]1,05]1,03|1,03] 1,03[{1,02{1,08]1,07]1,03|1,06]| 1,05/ 1,03| 1,04/ 1,03| 1,02
Slovenia 1,20{1,21[1,21[1,21]1,21]1,22]|1,22]|1,22| 1,22[1,14[1,14]1,16]1,15]|1,15]|1,16]|1,16] 1,16[1,16[1,11]1,12]1,14]|1,12|1,13| 1,14 1,13] 1,14[ 1,14
Norge 1,26(1,26(1,26[1,26|1,26]1,26|1,26| 1,26 1,26(1,20{1,20{1,20]1,20|1,20|1,20| 1,20 1,20{1,20{1,15[1,15]1,15|1,15|1,15|1,15]1,15[ 1,15] 1,15
€ [Gjennomsnitt [1,14]|1,14[1,14]1,14[1,14]|1,14[1,14]|1,14[1,14]|1,09]1,09| 1,09]1,09] 1,09]1,09] 1,09] 1,09/ 1,09|1,07(1,07]1,07(1,07]|1,07| 1,07|1,08| 1,08]| 1,08
S [Gjennomsnitt [1,23|1,23[1,24]|1,24[1,24]|1,24{1,24]|1,24{1,25|1,17]1,17|1,17]{1,17]1,17{1,18]|1,18[1,18[1,18]1,15[1,15]|1,15[1,15]1,15]1,16]1,16|1,16| 1,16
Uten skatt 1,00{1,00{1,00{1,00{1,00]1,00]1,00]1,00] 1,00{1,00{1,00{1,00]1,00]1,00]1,00]| 1,00} 1,00{1,00{1,01{1,00]1,00|1,00]|1,00] 1,00{ 1,00{ 1,00{ 1,00

Tabellen viser de enkelte lands skattekile (y), definert giennom (10). For ovrig er tabellen bygget opp pd
samme mdte som tabell 5. Med en situasjon uten skatt (siste linje) i et land blir y ncer 1, men ikke eksakt lik 1
siden jeg fortsatt tar med skatt pd alternativ avkastning i Norge.

I tabell 7 nedenfor gjennomferer jeg bl.a. en rangering i forhold til den gjennomsnittlige

effekten for bade 3 og v i de ulike landene. | samme tabell har jeg dessuten funnet grad av

stabilitet i rangeringen, gjennomsnittlig avvik, maksimal og minimal effekt og median.
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Tabell 7: Rangering

Land \ B
Gjennomsnittlig effekt| Median| Max | Min | Gj. pl ring | Gjennomshnittlig effekt| Median| Max | Min |G;j. pl ing
Rang.| Effekt |Gj.avvik Rang. |Gj.avvik |Rang.| Effekt |Gj.avvik Rang. |Gj.avvik
Dsterrike 24 | 1,26 | 007 1,23 | 1,38 | 1,17 | 21,6 23 10 | 1,93 ] 0,81 1,53 | 3,441 1,00 | 10,5 3,2
Belgia 19 [ 1,23 | 0,04 1,21 | 1,30 [ 1,17 | 18,9 1,0 7 1,88 | 0,79 1,51 [ 325]100]| 56 1,8
Danmark 13 | 1,19 [ 0,01 1,18 | 1,20 | 1,17 | 13,3 2,5 14 | 2,03 | 0,86 166 | 337 ] 1,10 ] 13,9 1,6
Finland 12 | 119 [ 0,04 1,18 | 1,25 | 1,13 | 11,6 14 16 [ 2,06 | 0,87 1,68 | 3,54 | 1,07 | 16,0 2,0

Frankrike 25 | 1,28 | 0,01 1,28 | 1,30 [ 1,25 | 23,6 2,3 15 | 2,05 | 0,86 168 | 341 ] 1,11 ] 155 1,9
Tyskland 21 1,24 [ 0,05 1,22 [ 133 [ 117 [ 21,3 1,6 4 1,87 ] 0,79 149 [328]099] 48 0,9

Hellas 8 1,16 | 0,09 1,13 | 1,29 | 1,05 ] 91 59 3 1,84 | 0,78 1,46 | 335] 093 [ 46 3,5
Irland 4 1,11 0,01 1,12 | 1,13 11,09 | 53 1.8 26 | 2,39 1,03 1,95 | 397 | 1,28 | 26,0 0,0
Italia 20 | 1,24 0,04 1,23 | 1,32 ] 1,15 | 20,5 1.9 1 1,61 0,67 1,30 12791086 1.0 0,0

Luxembourg | 14 | 1,19 [ 0,04 1,17 1 1,251 1,151 12,0 0,6 9 1,92 ] 081 1,54 1329]102( 87 1.7

Z;; Nederland 17 |1 1,22 | 0,05 1,19 | 1,29 | 1,16 | 16,0 1.3 11 [ 19| 0,82 1,656 13371103 114 0,5
= Portugal 23 | 1,25 | 0,06 1,26 | 1,36 | 1,15 21,0 3,7 6 1,88 | 0,79 1,53 13311097 66 1.2
@ [Spania 26 | 1,31 0,07 1,30 | 143 ] 1,20 | 255 0,6 5 1,87 ] 0,78 1,561 1333]096 [ 58 1.9
.E [Sverige 6 1,14 | 0,02 113 | 117 1112 74 0,9 13 [ 2,00 | 0,85 1,62 | 3,36 | 1,08 [ 12,4 1.7
S |Storbritannia| 18 | 1,22 [ 0,02 1,22 | 1,25 ] 1,20 | 18,6 3,4 19 [ 2,09 | 0,89 1,70 | 351 ] 1,12 | 181 0,5
5 [Kypros 5 1,12 0,02 1,11 | 1,151 1,08 | 51 1.1 25 | 2,33 1,00 1,90 | 3911122 249 0,2
Tsjekkia 7 1,14 | 0,04 1,12 | 1,20 | 1,09 | 6,6 1,6 8 1,90 | 0,80 1,53 13291100 71 1,2
Estland 11 1,18 | 0,06 1,18 | 1,27 | 1,09 | 12,2 7,6 17 [ 2,07 | 0,77 1,74 13241125 17,8 54
Ungarn 16 [ 1,21 0,03 1,20 [ 1,26 [ 1,17 | 16,0 1,6 23 [ 219 | 0,93 1,77 [ 3,73 ] 1,16 | 22,0 1,2
Latvia 2 1,11 0,01 1,11 [ 1,12 [ 1,09 [ 3,9 15 22 [ 219 | 094 1,79 [ 363 ] 1,18 ] 21,9 1,0
Litauen 1 1,05 [ 0,01 1,05 [ 107 [ 103 | 11 0,1 21 [ 219 [ 094 1,79 [ 364 ] 117 ] 21,6 1,6
Malta 22 | 1,25 | 0,04 1,24 [ 1,32 [ 1,18 | 221 0,7 12 11,99 | 0,84 1,61 [ 342] 1,04 ] 12,8 1,0
Polen 10 | 1,17 [ 0,02 1,16 | 1,20 | 1,14 | 99 1.7 24 |1 220 | 0,94 1,79 | 369 | 1,17 | 22,6 0,7
Slovakia 3 1,11 0,02 1,10 | 1,14 1 1,09 | 3,6 0,9 18 [ 2,09 | 0,89 169 | 351|111 [ 174 0,8
Slovenia 9 1,17 | 0,03 1,16 | 1,22 | 1,11 ] 99 0,8 2 1,81 0,76 1,47 13091096 30 0,7
Norge 15 | 1,20 [ 0,04 1,20 | 1,26 | 1,15 | 14,9 1.6 20 | 212 ] 0,90 1,72 1362 ] 1,11 [ 19,0 1.8
ODsterrike 25 | 1,22 0,07 1,18 | 1,33 | 1,13 | 221 2,6 1 [192] 081 1,52 13421099 [ 112 2,1
Belgia 23 | 1,21 0,04 1,18 | 1,28 | 1,16 | 22,7 1.3 9 1,88 | 0,79 1,50 | 32241100 90 0,7
Danmark 19 | 118 [ 0,01 1,18 | 1,20 | 1,17 ] 21,0 29 15 [ 2,05 | 0,87 1,67 | 340|111 [ 155 15
Finland 20 | 1,19 | 0,04 1,18 | 1,25 ] 1,13 | 19,8 1.4 16 [ 2,06 | 0,87 1,68 | 3,541 1,07 [ 156 1.2
Frankrike 3 096 | 0,01 096 | 098 | 093 | 26 0,5 3 1,53 | 0,64 1,25 |1 2561082 3,0 0,0
Tyskland 22 | 1,20 | 0,05 1,17 |1 1,29 | 1,13 | 211 1,7 8 1,86 | 0,78 148 |326] 098 84 1,3
Hellas 9 1,09 | 0,05 1,08 | 1,18 1 1,03 | 97 2,7 14 [ 2,02 | 085 1,62 | 3,54 | 1,05 [ 14,7 1,8
Irland 10 | 1,10 [ 0,01 1,10 | 1,13 ] 1,08 | 11,5 2,0 24 | 2,43 1,05 1,99 | 4,07 ] 1,30 | 23,6 0,6
Italia 2 0,94 0,04 093 | 1,02 | 085 25 0,7 2 1,22 | 0,50 098 ]1215]064] 20 0,0

Luxembourg [ 13 | 1,12 [ 0,04 1,10 [ 1,18 [ 1,08 | 12,6 19 5 1,81 0,76 145 [ 3111096 | 54 0,7

@ [Nederland 7 1,05 [ 0,03 1,04 [ 1,10 [ 1,02 | 64 15 10 | 1,90 | 0,80 1,53 [323] 1,02 ] 10,3 1,5
2 [Portugal 26 | 1,23 | 0,05 1,23 [ 1,31 [ 1,14 [ 24,2 1,0 7 1,85 | 0,78 1,51 [322]096 ] 7,0 1,3
§ Spania 24 | 1,21 0,07 1,20 | 1,32 | 1,11 ] 221 3,2 4 1,79 | 0,75 145 | 3,181 092 [ 47 0,9
£ |Sverige 15 | 1,14 [ 0,02 1,13 | 1,17 | 1,12 ] 14,4 1.4 13 [ 2,00 | 0,85 1,62 | 3,36 | 1,08 [ 13,4 1.4
B |Storbritannia | 11 1,12 | 0,01 1,11 | 1,13 ] 1,10 | 121 1.3 19 [ 212 | 0,90 1,72 1352|115 | 17,3 1.1
= (Kypros 12 ] 112 0,02 1,11 | 1,15 ] 1,08 | 12,3 14 21 ] 2,33 1,00 1,90 | 3911 1,22 | 20,9 0,2
Tsjekkia 5 1,04 0,01 1,03 | 1,07 | 1,02 ] 55 0,7 22 | 243 1,05 1,98 | 408 ] 1,29 [ 221 0,3
Estland 18 | 1,18 [ 0,06 1,18 | 1,27 | 1,09 | 184 6,1 17 [ 2,07 | 0,77 1,74 13241125 17,0 3.1
Ungarn 1 0,56 | 0,03 054 | 0611052 1,0 0,0 1 1,01 0,43 081 [180f052] 10 0,0
Latvia 8 1,07 0,01 1,06 | 1,11 )1 104 | 86 1.3 25 | 2,51 1,08 2,04 | 428 133] 253 0.4
Litauen 4 1,03 | 0,01 1,02 | 1,07 | 101 ] 43 0,8 26 | 2,52 1,09 2,05 | 428|134 ] 257 0.4
Malta 14 | 113 [ 0,04 1,12 | 1,20 | 1,06 | 13,2 2,8 12 [ 1,95 | 0,82 1,58 | 3371102 11,7 0,5
Polen 16 | 1,15 [ 0,01 1,14 | 1,18 | 1,13 | 16,3 1,7 20 | 222 | 094 1,80 | 3,711 1,19 [ 19,7 0.4
Slovakia 6 1,04 | 0,01 1,04 | 1,08 | 1,02 | 6,7 0,8 23 | 2,43 1,05 1,99 | 4,10 ] 1,30 { 23,3 0,4
Slovenia 17 [ 117 ] 0,03 1,16 [ 1,22 [ 1,11 [ 17,7 0,9 6 1,81 0,76 1,47 [3,09]09 | 55 1,0
Norge 21 1,20 | 0,04 1,20 | 1,26 [ 1,15 | 22,3 1,6 18 | 212 ] 0,90 1,72 | 362 ] 1,11 ] 17,6 1,0

Tabellen er en analyse av tallene fra tabellene 5 og 6. La oss konsentrer oss om analysen av tallene fra tabell
6, dvs. y, som er den venstre delen av denne tabellen. Tallene fra tabell 5 er analysert pa identisk mdte i den
hoyre delen av denne tabellen. Vi kan starte med de kolonnene som er under ”Gjennomsnittlig effekt”.

VEffekt ’-kolonnen er her den gjennomsnittlige y-verdien av de 27 casene i tabell 6 for vedkommende land.
Disse gjennomsnittlige effektene er ogsd rangert (”Rang. ”-kolonnen) bdde ndar man tar med insentiver og ndar
man ikke tar med insentiver (dvs. to separate rangeringer). Det gjennomsnittlige avviket (" Gj.avvik ’-kolonnen)
er det gjennomsnittlige avviket for hver case fra gjennomsnittet i Effekt "-kolonnen, med andre ord (det
teoretiske) standardavviket for hvert land. De tre neste kolonnene angir henholdsvis medianverdien og
maksimal og minimal verdi for de 27 casene i tabell 6. De to siste kolonnene i tabell 6 er under "Gj.
Plassering”. "Rang. ’-kolonnen har jeg her kommet frem til ved d rangere hvert enkelt case, og sd ta
gjennomsnitt av hvert lands plassering. Det gjennomsnittlige plasseringsavviket for hver case fra dette
gjennomsnittet er gitt i den siste kolonnen (”Gj.avwik”).

Vi ser at de to ulike rangeringstypene, dvs. gjennomsnittlig effekt og gjennomsnittlig

plassering, gir omtrent samme resultat. Dette gjelder bade for y og .
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Vi kan fokusere pd situasjonen uten insentiver. Gjennomgangen ma sees i sammenheng med
tabell 8. I tabell 8 er det gjennomfoert rangeringer for de ulike skatteparameterne.
Rangeringen er hele tiden gjort fra hoyeste til laveste verdi, dvs. for eksempel at dersom et

land har heyest profittuavhengig skatt er denne rangert som nummer 1 hos dette landet.

Tabell 8: Rangeringer for ulike parametere ved de ulike skattesystemene

Skatt Avskrivninger
Land Pr. Uav. | E.Pr. Uav. | Selskapsskatt| Kildeskatt | Tot.Pr.av. 4 ar 7ar 10 ar
Dsterrike 19 20 8 6 5 22 15 19
Belgia 4 7 9 7 6 11 10 10
Danmark 2 2 11 18 14 5 11 8
Finland 11 10 13 20 16 18 18 14
Frankrike 1 1 7 17 11 9 8 7
Tyskland 13 15 1 13 4 14 13 17
Hellas 23 23 4 14 8 16 3 2
Irland 5 4 26 26 26 23 19 15
Italia 18 13 2 1 1 2 5 5
Luxembourg 8 8 10 8 12 10 12 13
Nederland 16 17 6 16 10 15 14 18
Portugal 10 11 17 2 3 17 17 12
Spania 12 16 3 4 2 20 20 20
Sverige 14 12 14 21 17 6 9 11
Storbritannia 3 3 12 19 15 13 16 16
Kypros 20 19 25 25 25 26 26 24
Tsjekkia 22 22 16 9 13 8 4 4
Estland 26 26 18 23 19 12 25 26
Ungarn 7 6 22 5 20 25 22 22
Latvia 6 5 23 12 23 3 2 3
Litauen 9 9 24 24 24 1 1 1
Malta 25 25 5 15 9 19 21 23
Polen 17 18 20 10 21 21 24 25
Slovakia 21 21 21 11 22 7 6 9
Slovenia 24 24 19 3 7 4 7 6
Norge 15 14 15 22 18 24 23 21

Tabellen rangerer ulike parametere ved de ulike skattesystemene(uten insentiver). Rangeringen er gjort slik at
det landet med hoyest sats far 1, og det med lavest sats far 26. Rangeringen er derfor pd ingen mdte fra "best”
til “darligst”, men gir informasjon om hvor hoy vedkommende lands sats er i forhold til andre lands satser.
"Pr.Uav.” er profittuavhengig sats,” E.pr.Uav.” er effektiv profittuavhengig beskatning og "Tot.pr.av.” er
total profittavhengig skattesats. Det er gjennomfort tre rangeringer for avskrivningene, der dette gjelder total
avskrivning ndr prosjektet varer i henholdsvis 4 dr, 7 ar og 10 dr.

Vi starter med skattekilen v. I tabell 7 ser vi at landenes gjennomsnittlige skattekile varierer
fra 1,05 i Litauen til 1,31 i Spania, der det gjennomsnittlige avviket varierer fra 0,01 1
Litauen til 0,09 i Hellas. Vi ser at spredningen i gjennomsnittet er stor og har stor betydning
for hvor man skal investere. Det som karakteriserer de gverst rangerte landene er de har lave
profittskatter, kombinert med hoye avskrivningsrater. De lavest rangerte landene har hoye

profittskatter, gjerne i kombinasjon med hoye profittuavhengige skatter.

Et hoyt gjennomsnittlig avvik pa effekten reflekteres ofte ogsa i et hoyt avvik nar det gjelder
gjennomsnittlig plassering. Avvikene skyldes endringer i casene, men den storste effekten

kommer fra antall ar, spesielt nar det gjelder rangeringsavvikene der arsaken er ulik ”timing”
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av avskrivningene. I beslutningen om hvilket land man skal investere i har det derfor en viss
betydning hvor lenge prosjektet varer. Avviket for gjennomsnittlig plassering er spesielt hoyt
for Estland. Generelt gir flere antall r hoyere avskrivninger. Jeg har tidligere nevnt at
Estland ikke folger dette mensteret, men i stedet folger variasjonen i avskrivningssummene
variasjonen i egenkapitalandelen. Dette gjor at avskrivningene kan vare spesielt hgye i
Estland nar det ikke er det for andre land og omvendt. Dette gir store utslag i plasseringen,
men variasjonen nar det gjelder gjennomsnittlig effekt er ikke like stor. Hellas har stor
variasjon bade nar det gjelder gjennomsnittlig plassering og gjennomsnittlig avvik. Dette har
sammenheng med at avskrivningene 1 Hellas i storre grad enn for andre land blir vesentlig
storre ettersom prosjektlengde oker, og ndr det gjelder bygninger blir den spesielt hoy nér
prosjektlengden er 10 ar. Dette gjor at Hellas kommer bedre ut med hoy prosjektlengde enn
med lav. Ogsa i Portugal og Storbritannia er variasjonen i plasseringen hay, noe som skyldes
at Portugal har en relativt gunstigere avskrivningsmulighet nar prosjektlengden er hoy enn

nar den er lav, og motsatt for Storbritannia.

Litauen er rangert som nummer 1. I tabell 8 ser vi at dette skyldes lave profittuavhengige
skatter (rangert som nummer 24) i kombinasjon med haye avskrivningsmuligheter og ikke
spesielt haye eiendomsskatter. For gvrig er de andre landene som er inne blant de fem beste
preget av lav profittbeskatning (fra 21-26), dvs. Latvia, Slovakia, Irland og Kypros, mens de
landene som ligger lavest (Portugal, Osterrike, Frankrike og Spania) er preget av haye
profittskatter. Dette tyder pa at profittskattene er sarlig viktig. Gode avskrivningsmuligheter
og lav eiendomsbeskatning kan imidlertid gjeore store utslag. Hellas er for eksempel rangert
som nr. 8 selv om de ogsé er rangert som nummer 8§ nar det gjelder profittbeskatning og da
nummer 4 nar det gjelder selskapsbeskatning. Irland har de laveste profittskattene, men en
ikke spesielt gunstig avskrivningsmulighet kombinert med noe hoye eiendomsskatter bringer
landet til fjerdeplass i rangeringen. Kypros blir rangert som nummer 5 selv med svert lav

bade profittavhengig- og uavhengig beskatning grunnet darlige avskrivningsmuligheter.

Nér det gjelder B ser vi at effektene er mindre stabile enn for y nér det gjelder effekter for
ulike case. Dette er pga. at egenkapitalandelen far sterk effekt pa 3. Siden denne varierer
mye i casene varierer effekten pa p mye. Det gjennomsnittlige avviket i plasseringene er,
som for v, sterst i Estland og Hellas, og drsakene er de samme som nér det gjaldt y.
Rangeringsmessig kommer Italia, Slovenia, Hellas og Tyskland best ut. Som vi ser av tabell

8 er arsaken at disse landene har haye profittskatter (spesielt Tyskland) i kombinasjon med
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relativt gode avskrivningsmuligheter (delvis med unntak av Tyskland) og lave
profittuavhengige skatter. Profittbeskatningen blir heoy i Slovenia pga. hoy kildebeskatning.
Italia har lavest B som folge av hoyest profittbeskatning og en kombinasjon av gode
avskrivningsmuligheter og lav eiendomsskatt. De lavest rangerte landene preges her forst og
fremst av lav profittbeskatning. Ikke overraskende kommer Kypros og Irland darligst ut nar

det gjelder effekt pa B, da disse har lavest profittbeskatning.

I figur 17 nedenfor gjor vi en sammenligning av plassering for de ulike landene med og uten
insentiver, for bdde f og y. Vi ser at for de fleste land er rangeringen for bade  og y
noenlunde stabil uansett om man tar med insentiver eller ikke, men med noen unntak.
Ungarn gér til fersteplass bade nér det gjelder  og Y med insentiver pga. hoy skattekreditt,
opp fra en hhv. 23. og 16. plass. Ogsa Frankrike og Italia gjor store hopp pga. skattekreditt,
bortsett fra at Italia er rangert som nummer 1 nér det gjelder  uten insentiver. Selv om man
synker plasseringsmessig betyr ikke det nedvendigvis at man ikke har attraktive insentiver.
For eksempel taper Litauen plassering selv om vi har benyttet et sd gunstig insentiv som 0 i
profittbeskatning. Dette kommer av at de tre nevnte landene benytter hoy skattekreditt. Ogsa
Nederland, Storbritannia og Malta klatrer oppover rangeringen nér det gjelder y nér vi tar
med insentiver. Dette er som folge av at disse landene har hoy umiddelbar avskrivning som
insentiv. Hellas har hgyest umiddelbar avskrivning, men gker ikke rangeringsmessig siden

landet ligger hayt oppe uten insentiver og blir passert av landene med heoye skattekreditt.

Figur 17: Sammenligning av plassering med og uten insentiver, for bide f§ og v

‘D Gamma, uten insentiver 0 Gamma, med insentiver @ Beta, uten insentiver B Beta med insentiver ‘

Plassering

Nér det gjelder forholdet mellom y og B, ser vi at det er ingen klar ssmmenheng mellom
rangeringen av disse. Imidlertid er det en viss tendens til at en god y-plassering gir en darlig
B-plassering og omvendt. Arsaken er at en hey profittskatt gir hey y, men den gir lavere p.
Skattekreditten gir storre muligheter for & fa en god plassering for bade y og B, da den

reduserer begge.
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4.2 Generelle effekter av parametere og variabler

For a fa et bedre inntrykk av hvilke parametere som har effekt, har jeg kjort en
regresjonsanalyse. Dette er en tradisjonell linezer modell, der de ulike skatteparametrene
sammen predikerer en verdi for hhv. y og B. Dette er selvsagt ikke en korrekt modell da den
eksakte sammenhengen er gitt i teorikapittelet. Regresjonsanalysen er i stedet ment & gi en
indikasjon og et utgangspunkt for diskusjonen omkring hvilke parametere som har effekt.
Merk at regresjonen ikke gir noe klart svar pa hvor viktig den enkelte forklaringsfaktor er,
men derimot kan vi fa et inntrykk av hvor mye en forskjell i den enkelte forklaringsfaktor vil
gi i ulik effekt pa y og B. For at forklaringsvariabelen skal kunne sies & vere viktig, ma den
bade ha en hey effekt ved en gkning og i tillegg ma den ha haye empiriske verdier i de ulike
landene. Dessuten ma den variere mye mellom landene. Resultatene fra regresjonen er gitt i
tabell 9. Analysen av tabell 9 for skatteparameterne er gjort i sammenheng med tabell 10
(deskriptiv statistikk) og figur 18 (virkning av profittuavhengig beskatning) for & si noe om
parameterverdienes storrelse og spredning. For de evrige variablene (1, og n) er
diskusjonen knyttet opp mot tabell 11, som angir gjennomsnittlige effekter pa f og y av disse

variablene.

Tabell 9: Regresjonsanalyse — Kjoring av en linezer modell

B
Alle ar 4 ar 7 ar 10 ar Alle ar 4 ar 7 ar 10 ar
R? 0,92 0,95 0,95 0,95 0,91 0,91 0,91 0,95
Koeff|P-ver.|Koeff|P-ver.|Koeff|P-ver.| Koeff| P-ver.|Koeff|P-ver.|Koeff|P-ver.| Koeff|P-ver.| Koeff| P-ver.
Skjeeringspunkt 1,221 0,00 [ 1,15] 0,00 | 1,20 ] 0,00 | 1,23 ] 0,00 | 5,03 | 0,00 | 5,03 | 0,00 | 4,97 | 0,00 | 4,92 | 0,00
Ar 0,00 | 0,00 0,00 | 0,26
Egenkapital 0,01 { 0,07 ] 0,01 0,33 0,01 0,11 ] 0,01 ] 0,07 {-4,37] 0,00 [-4,53] 0,00 |-4,32] 0,00 | -4,25] 0,00
lanenedbetaling 0,01 { 0,24 ] 0,00 0,71 ] 0,01] 0,34} 0,01] 0,16 [ 0,00 ] 0,93 [ 0,00 ] 0,98 [ 0,00 | 0,96 | 0,00 | 0,94
Profittuavhengig skatt| 2,20 | 0,00 | 0,98 | 0,00 | 2,23 ] 0,00 | 3,21 ] 0,00 | 3,90 | 0,00 | 1,90 | 0,34 | 3,90 | 0,05 ] 5,36 | 0,01
Selskapsskatt 0,47 { 0,00 | 0,70 | 0,00 | 0,40 0,00} 0,31 0,00 |-1,82] 0,00 |-1,47] 0,00 [ -1,91] 0,00 | -2,07] 0,00
Kildeskatt 0,34 { 0,00] 0,49 | 0,00 0,31] 0,00} 0,18 ] 0,00 [-1,44] 0,00 [-1,24] 0,00 | -1,48] 0,00 | -1,68] 0,00
Bygninger -0,10{ 0,00 | -0,10{ 0,00 | -0,10] 0,00 | -0,11] 0,00 |-0,17] 0,00 | -0,19] 0,04 | -0,17] 0,04 | -0,16] 0,06
Maskiner -0,08{ 0,00 | -0,07{ 0,00 | -0,07| 0,00 | -0,09] 0,00 |-0,13] 0,03 |-0,13] 0,20 | -0,11] 0,29 [ -0,11] 0,34
Im. rett. -0,11{ 0,00 | -0,11{ 0,00 | -0,10] 0,00 | -0,09] 0,00 |-0,17] 0,00 |-0,19] 0,01 | -0,15] 0,06 | -0,10] 0,35
a,reduserer -0,43{ 0,00 | -0,43| 0,00 | -0,42] 0,00 | -0,42] 0,00 |-0,03] 0,76 | -0,01] 0,94 | -0,02] 0,93 | 0,02 | 0,93
a,red ikke -0,41| 0,00 | -0,38{ 0,00 | -0,41] 0,00 | -0,42] 0,00 |-0,03] 0,90 | 0,01 ] 0,98 | -0,05] 0,91 | -0,07] 0,87
skattekreditt -1,35{ 0,00 | -1,35{ 0,00 | -1,35] 0,00 | -1,33] 0,00 |-2,32] 0,00 |-2,32] 0,00 | -2,33] 0,00 | -2,29] 0,00

Tabellen viser et sammendrag av resultatene fra regresjonsanalysen. Kjoringene for p (t.h.) og y (t.v.) er gjort
pd samme madte, la oss derfor konsentrere oss om y. Modellen som er kjort ser slik ut: y = a + 8,4r +
0,Egenkapital + d;Lanenedbetalingshastighet + J,Profittuavhengig skatt + dsSelskapsskatt + dsKildeskatt +
o0;Bygninger + dsMaskiner+ dolm.rett. + dpa.reduserer+ ;,a.red ikke + 0 skattekreditt + ¢, der o er
skjceringspunktskoeffisienten, d;...0,, er de ovrige regresjonskoeffisientene og ¢ er “random error term”. Med
"Bygninger”, "Maskiner” og “Im.rett.” menes her avskrivninger for hhv. bygninger, maskiner og immaterielle
rettigheter og med "a.reduserer” og “a.red ikke” menes umiddelbare avskrivninger som hhv. reduserer senere
avskrivninger og som kommer som tillegg til senere avskrivninger. Regresjonen er kjort som vist ndr vi
varierer antall dr, men tabellen inkluderer ogsd tre separate regresjoner der antall dr ikke varierer, dvs. for en
prosjektlengde lik hhv. 4 dr, 7 dar og 10 dr. Hvert land sine data for hver case representerer to
observasjoner(en med og en uten insentiver), dvs. at for alle dr kjores det for1404 observasjoner (26*¥27*2) for
alle ar og 1404/3 = 468 observasjoner for ulike prosjektlengder. Koeffisientene er gitt i tabellen, med
tilhorende p-verdi, dvs. i hvilken grad skatteparameteren har en signifikant positiv eller negativ endring pd y.
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Vi ser at den linezere modellen (tabell 9) gir sveert hoye forklaringsverdier (R* > 0,9) og alle

modellene var dessuten signifikante pd hvilket som helst relevant niva.

Regresjonsanalysen viser at en endring i profittuavhengig skatt har svert stor (positiv) effekt
pa bade B og v, samtidig som effekten oker med antall &r. Arsaken er at den
profittuavhengige skatten blir lagt til pa nytt for hvert ar, dvs. at man ma stadig ha en sterre

inntekt for prosjektet totalt sett for & betale den profittuavhengige skatten.

Profittuavhengig beskatning har dessuten effekt uavhengig av profittbeskatning med unntak
av at den reduseres noe av hey profittbeskatning som folge av at man kan skattemessig
avskrive den. I tabell 9 ser vi imidlertid at den gjennomsnittlige satsen er relativt lav, droyt
0,8 % av bygningenes andel av investeringskostnaden (1/3) nominelt og 0,6 % effektivt. Den
varierer fra 0 til 5,76 % nominelt med en median pa under 0,4 %. Det gjennomsnittlige
avviket, eller populasjonens standardavvik, er nesten like hayt som den gjennomsnittlige
satsen, noe som bidrar ogsa pa dette punktet til at profittuavhengig beskatning er viktig.
Imidlertid er gjennomsnittet lavt slik at profittuavhengig beskatning dermed blir mindre
viktig. Effekten pa B er noe sterkere enn pé y siden effekten pé f blir forsterket av
egenkapitaleffekten.

Effekten pa y av profittuavhengig beskatning er naverdien av den totale profittuavhengige
nominelle satsen (se (10)). Denne virkningen er & finne i figur 18. Vi ser at Frankrike, som
har profittuavhengig skatt pd bdde bygninger og maskiner, far en stor effekt pa y, y oker med
hele 0,16 for 10 4r. Man kan imidlertid sette spersmalstegn ved at skattegrunnlaget er det
samme selv om verdien av bygningene synker (siden man ikke har noen utrangeringsverdi).
P& den annen side reduseres skattegrunnlaget noe for hvert ar siden naverdien av dette
grunnlaget blir lavere og lavere. Ogsa for Danmark, Storbritannia, Belgia, Irland, Ungarn og

Latvia har eiendomsskatten er betydelig effekt. For de andre landene er effekten liten.
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Tabell 10: Deskriptiv statistikk for generelle egenskaper ved skattesystemene

Gjennomsnitt Max Min Median Gjennomsnittlig avvik|
Datatype Uten ins. [ Med ins. [ Uten ins. | Med ins. | Utenins. [ Med ins. | Uten ins. | Med ins. | Uten ins. [ Med ins.
Profittuavhengig skatt 0,86 0,84 5,76 5,76 0,00 0,00 0,39 0,37 0,84 0,85
Effektiv profittuavhengid 0,61 0,60 3,78 3,78 0,00 0,00 0,26 0,25 0,59 0,62
Selskapsskatt 27,40 24,36 38,29 38,29 12,50 0,00 28,50 28,50 6,34 10,02
Kildeskatt 3,85 3,69 15,00 15,00 0,00 0,00 0,00 0,00 4,14 4,18
Total profittskatt 30,18 27,11 46,66 46,66 12,50 0,00 30,80 30,00 6,74 10,01
Umiddelbar avskrivning 0,00 6,31 0,00 40,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 7,30
Skattekreditt 0,00 3,78 0,00 50,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 6,11
Avskriv. 4 ar 48,35 47,61 79,56 79,56 26,87 26,87 46,72 49,47 9,67 10,40
Avskriv. 7 ar 63,60 61,77 87,63 87,63 44,67 44,67 64,38 61,41 8,27 8,79
Avskriv. 10 ar 69,60 67,35 90,06 90,06 50,00 49,87 70,59 68,76 6,46 7,35

Tabellen viser gjennomsnittlige verdier for de ulike skatteparameterne, dvs. gjennomsnittlig selskapsbeskatning
osv. .i EU og Norge. I tillegg vises verdien til det landet med hoyeste sats, det landet med laveste sats og
verdien til det landet med mediansatsen. Dessuten viser tabellen landenes gjennomsnittlige avvik fra det totale
gjennomsnittet for hver skatteparameter. Det skilles mellom ndr insentiver tas med og ikke.

Figur 18: Profittuavhengig beskatning - virkning pa y

D4arm7ar M104r

ONPOOCONDMO®

o000 0000

Regresjonsanalysen viser videre at profittskattene (kilde- og selskapsskattene) har en

betydelig effekt pa bade y og . Hayere profittbeskatning gir heyere y, men lavere  pga.

risikoreduksjon. En ekning av kildeskatten har noe mindre & si enn endring av selskapskatten

siden selskapsskatten gir betydelig lavere effektiv kildeskatt. Effekten pa y av okt skatt blir

redusert ettersom prosjektlengden blir lengre fordi avskrivningene eker i takt med

prosjektlengden. Siden heyere avskrivninger reduserer effekten pa y av profittskatten, gar

derfor effekten av heyere profittskatt ned nar prosjektlengden oker. P4 samme mate blir den

negative effekten av B forsterket nar prosjektlengden gker. Den absolutte effekten av

profittskatt er samtidig storre pa p enn pa y. Arsaken er at profittskatten oker skattekilen

siden man trenger mer inntekt enn for, men denne effekten reduseres gjennom

avskrivningene. P& B far vi hovedsakelig bare reduksjonen gjennom avskrivningene, i tillegg

til at denne effekten oker kraftig ved redusert egenkapitalandel.

I tabell 10 ser vi at gjennomsnittlig profittavhengig beskatning er hay, over 30 % uten

insentiver. Samtidig varierer skatten uten insentiver fra 12,5 % til 46,7 %, med et
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gjennomsnittlig avvik pa 6,3 %. Forskjellene er enda sterre med insentiver. Bide storrelsen
og variasjonen, i tillegg til at en ekning gir betydelige effekter pa y og B, viser at

profittskatten er sveart viktig for rangeringen.

Skattekreditten gir lavere bade y og B i tabell 9, men effekten er sterkere pa p fordi effekten
blir forsterket av egenkapitalandelen. Effekten av en endring i skattekreditten er svert
betydelig. Samtidig er gjennomsnittet lavt (3,78 %), men spredningen sveert stor, fra 0 til 50
%, med et gjennomsnittlig avvik pa 6,1 %. Vi vet samtidig at f4 land innremmer en
skattekreditt (derfor median lik 0 %). Dette betyr at skattekreditten kan forklare en liten
andel av rangeringen, men for de land som innremmer skattekreditt kan skattekreditt forklare

mye av disse landenes plasseringer.

Umiddelbare avskrivninger har ogsé en betydelig effekt pa lavere y i folge regresjonen, mens
den linezere modellen ikke klarer & avdekke noen signifikant effekt pa . Effekten av
umiddelbare avskrivninger pa y er mindre enn for skattekreditten fordi ekt avskrivning bare
gir okt effekt gjennom et mindre skattegrunnlag, mens skattekreditten reduserer selve
skattebelopet fullt ut. Umiddelbar avskrivning varierer fra 0 til 40 %, med et gjennomsnitt pa
6,3 % og et gjennomsnittlig avvik pd 7,3 %. Det er heller ikke mange land som innremmer

umiddelbar avskrivning og derfor er ogsd her median lik 0 %.

Summen av senere avskrivninger pa bygninger, maskiner og immaterielle rettigheter gir i
regresjonen noe mindre effekt enn umiddelbare avskrivninger pa y. Arsaken er at
umiddelbare avskrivninger krever et mindre finansieringsbehov, mens senere avskrivninger
bare gir lavere skatt. Hoyere avskrivninger gir lavere bade y og B, der effekten pa 3 er noe
sterkere pga. egenkapitaleffekten. Det gjennomsnittlige avviket er pa rundt 10 % for de ulike
avskrivningssummene. Avskrivningene eker med antall ar, slik at betydningen av
avskrivningene blir sterre nar prosjektlengden eker. Konklusjonen blir at avskrivninger har
stor betydning bade nér det gjelder storrelse (opptil nermere 100 % pé enkelte anleggsmidler
ndr prosjektlengden er 10 &r), samtidig som béde variasjonen er stor og effekten av en okt
avskrivning er stor. Med insentiver har enkelte land sveert lav profittskatt. Dette betyr at i
disse tilfellene far avskrivninger liten betydning siden avskrivningers effekt avhenger av

storrelsen pa profittavhengig skattesats.
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Effekten av avskrivninger avhenger av sammensetningen av anleggsmidlene, siden disse
avskrives pa ulike méter. Det er en klar sammenheng mellom avskrivningssatser for ulike
anleggsmidler i det enkelte land, dvs. at har man hey avskrivningssats i forhold til andre land
pa ett anleggsmiddel, sa har man det ogsé pé andre anleggsmidler. Dessuten blir typisk
maskiner mest avskrevet, deretter immaterielle rettigheter og minst avskrevet er bygninger.
Sa 4 si for alle land gir en starre andel av bygninger i investeringskostnaden heyere bade 3
og v. Arsaken ligger delvis i at bygningene har lengre levetid. Siden bygningenes levetid er
lengre enn prosjektet, vil man ikke ha rukket a avskrive hele bygningsverdien i lapet av

prosjektets levetid dersom avskrivingslengden stér i forhold til virkelig levetid.

Lanenedbetalingshastighet () og antall ar gav ubetydelige effekter i regresjonsanalysen.
Disse effektene var heller ikke signifikante (bortsett fra ar for y). Dvs. at selv om forskjellen
i antall ar eller i u er stor, betyr det lite for sterrelsen pa y og B. Nar det gjelder ar forteller
ikke dette hele bildet da avskrivninger her er en separat forkaringsvariabel, og avskrivninger

varierer med antall ar.

Tabell 11 viser at gjennomsnittlig effekt av okt prosjektlengde (n) forskjellige ar er at bade f3
og v blir noe lavere. Dette er som folge av hoyere avskrivninger ved okt prosjektlengde, selv
om gkt prosjektlengde samtidig forer til okt prosjektuavhengig beskatning.

Tabell 11: Gjennomsnittlig effekt pa p og y av antall ar, egenkapital og lanenedbetalingshastighet

Totalt 4til 7 ar/0,05-0,1/0,25-0,5 7til10ar/0,1-0,5/0,5-0,75
Gj. |Avvik| Max | Min |Median| Gj. | Avvik| Max | Min |Median| Gj. [Avvik| Max [ Min |Median

n-y |-004) 0,03] 002{-017] -0,03 | -0,06| 0,03 [ 0,02 | -0,17] -0,06 | -0,02 | 0,02 | 0,02 | -0,08 | -0,01
n-g |-005) 0,05] 0,09 -0,44| -0,04 | -0,09| 0,06 [ 0,09 |-0,44] -0,07 |-0,03| 0,03 [ 0,09 | -0,19] -0,02
n-y [ 0,00{0,04{0,03]f-002f 000 | 0,00 0,06]0,03]-002] 0,00 | 0,00] 0,02 0,03)-0,02] 0,00
n-g8
M-y

1,09 1,04 | 0,26 | -2,19] -0,75 | 1,64 ] 1,55 | -0,78 | -2,19] -1,66 | -0,55| 0,52 | -0,26 | -0,73 | -0,55
0,00 | 0,04 | 0,05 ]-0,04f 0,00 | 0,00 | 0,06 | 0,02 ]-0,01| 0,00 | 0,00 0,02 | 0,05 ]-0,04| 0,00
u- 0,00 | 0,06 | 0,10 | -0,15] 0,00 | 0,00 | 0,09 [ 0,03 | -0,05f 0,00 | 0,00 | 0,04 | 0,10 | -0,15] 0,00
Tallene i tabell 11 er dannet pd grunnlag av tabell 5 og 6. Her ser vi den endringen i effektene i tabell 5(effekt
pa p) og 6 (y) ved a oke prosjektlengden (n) alt annet likt, oke egenkapitalandelen (n) alt annet likt og oke
lanenedbetalingshastigheten (1) alt annet likt. La oss se pd prosjektlengdens virkning pd y ndr vi tar
utgangspunkt i en prosjektlengde pd 4 dr. Her vil det veere 9 case for hvert land (bdde med og uten insentiver).
Dersom vi oker denne prosjektlengden med 4 dar til 7 ar far vi en gjennomsnittlig endring i y for hvert land.
Gjennomsnittet av alle landenes gjennomsnitt er oppgitt i tabellen (-0,06). Det gjennomsnittlige avviket for
hver case i hvert land er oppgitt under kolonnen "Avvik”. Dessuten er den casen for et land som har storst og
minst verdi av prosjektlengden gitt i tabellen over i kolonnene i hhv. "Max” og "Min”, ogsd median-casen er
med i kolonnen "Median”. Eendringen fra 7 til 10 dr er vist pa samme madte, i tillegg til giennomsnittet av
tallene fra 4 til 7 ar og 7 til 10 dr gitt under i venstre del av tabellen under "Totalt”.

Gjennomsnittlig effekt av p bade nér det gjelder y og B er 0, men det gjennomsnittlige
avviket er pa hhv. 0,04 og 0,06, der det varierer fra -0,04 til 0,05 nar det gjelder y og -0,15 til
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0,1 ndr det gjelder B. Effekten er igjen storre pd B som folge av egenkapitaleffekten. Om
effekten blir positiv eller negativ har her sammenheng med om man har hayere eller lavere
profittskatt enn 28 % (utbytteskatten). Avviket stammer derfor i liten grad fra ulike case,

dvs. at p har en viss effekt nar det gjelder rangering.

Egenkapitalandelen (1) gav sma effekter for y i regresjonsanalysen, men svert store effekter
for B. Egenkapitalandelen var den mest vesentlige forklaringsfaktoren for 3, noe vi ser i
modellen i kapittel 3 ved at den bade har en egen effekt uansett om man har skatt eller ikke, i
tillegg til at den forsterker den skattemessige effekten (ved at den er i nevner i (14)). Dette
stemmer overens med resultatet i tabell 11, der effekten av egenkapitalandel ogsé er sterk pa
B. Nar det gjelder effekten pa vy, er den svakt positiv i regresjonsanalysen, men effekten har
problemer med & oppfylle et tilfredsstillende signifikansniva. I felge tabell 11 gir hoyere
egenkapital 1 gjennomsnitt ingen effekt pa y. Effektene varierer her fra -0,02 til 0,03 og har

et gjennomsnittlig avvik pa 0,04.

4.3 Eksempel — virkning pa avkastningskrav fgr og etter skatt

Vi skal né se pa et eksempel pa hvordan avkastningskravene for og etter skatt blir pavirket
for & danne en klarere oppfatning av hvilken sterrelsesorden effektene pa y og B har pa
avkastningskravene. I eksempelet har jeg benyttet Bp = 2 og markedets avkastning lik 6 %.
Resultatene fra eksempelet for alle casene er gitt som vedlegg. I tabellen under ser vi
resultatene nér det gjelder avkastningskravene og Bx for "midcaset”, dvs. prosjektlengden er

7 ar, egenkapitalen er 50 % og man nedbetaler 10 % av gjenvearende lan hvert ar.

Rangeringen er gjort i forhold til avkastningskrav for skatt. Vi ser at dersom vi ikke tar med
insentiver varierer avkastningskravet for skatt fra 18,8 % (Litauen) til 46,2 % (Spania). Dette
er svert betydelig og viser at en evaluering i forhold til skatt er vesentlig nar man skal
bestemme investeringsland innenfor det aktuelle omradet. Etter skatt varierer det fra 9,8 %
(Italia) til 12,9 % (Irland). En forskjell her pa 3,1 % er kanskje ikke like vesentlig, men er
avgjort av betydning. Forskjellen i avkastningskrav etter skatt folger variasjonen i Bx, dvs.

utelukkende som felge av ulik risiko.
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Tabell 12: Eksempel pa avkastningskrav fer og etter skatt, med og uten insentiver

Uten insentiv Med insentiv
Rangering Land Eg(r) Bx Eg(r) |Rangering Land Eg(r) Bx Eg(r)
1|Litauen 18,8 % 3,57 12,2 % 1]Ungarn -38,3 % 1,62 7,5 %
2|Slovakia 24,3 % 3,38 11,7 % 2|ltalia 3,8 % 1,96 8,3 %
3|Latvia 24,7 % 3,56 12,1 % 3|Frankrike 5,8 % 2,46 9,5 %
4fIrland 26,0 % 3,90 12,9 % 4[{Nederland 16,5 % 3,05 10,9 %
5| Tsjekkia 26,3 % 3,05 10,9 % 5|Litauen 16,9 % 4,13 13,5 %
6|Kypros 26,7 % 3,81 12,7 % 6| Tsjekkia 18,0 % 3,96 13,1 %
7|Hellas 27,4 % 2,93 10,6 % 7|Slovakia 18,4 % 3,98 13,1 %
8|Sverige 27,7 % 3,25 11,4 % 8|Latvia 21,1 % 4,11 13,5 %
9|Slovenia 30,4 % 2,94 10,6 % 9|Hellas 21,4 % 3,24 11,4 %
10|Polen 31,5 % 3,58 12,2 % 10]Luxembourg | 24,5 % 2,91 10,6 %
11|Luxembourg | 32,2 % 3,09 11,0 % 11}Irland 24,8 % 3,97 13,1 %
12|Estland 33,4 % 3,49 12,0 % 12|Storbritannia | 25,3 % 3,44 11,9 %
13|Finland 33,5 % 3,35 11,6 % 13|Malta 26,0 % 3,15 11,2 %
14|Danmark 33,9 % 3,31 11,5 % 14|Kypros 26,7 % 3,81 12,7 %
15|Nederland 34,1 % 3,10 11,0 % 15]|Sverige 27,7 % 3,25 11,4 %
16]Ungarn 35,5 % 3,55 12,1 % 16]|Polen 29,6 % 3,61 12,3 %
17|Norge 35,5 % 3,45 11,9 % 17|Slovenia 30,4 % 2,94 10,6 %
18|Belgia 36,3 % 3,02 10,8 % 18] Tyskland 32,1 % 2,96 10,7 %
19| Tyskland 36,7 % 2,98 10,8 % 19|Dsterrike 33,1 % 3,04 10,9 %
20|Storbritannia| 37,5 % 3,40 11,8 % 20|Belgia 33,3 % 3,00 10,8 %
21|ltalia 37,9 % 2,60 9,8 % 21|Danmark 33,4 % 3,35 11,6 %
22|Dsterrike 38,4 % 3,07 11,0 % 22|Estland 33,4 % 3,49 12,0 %
23|Malta 40,1 % 3,22 11,3 % 23|Finland 33,5 % 3,35 11,6 %
24|Portugal 40,6 % 3,06 10,9 % 24|Spania 34,6 % 2,89 10,5 %
25|Frankrike 42,4 % 3,30 11,5 % 25[Norge 35,5 % 3,45 11,9 %
26|Spania 46,2 % 3,02 10,9 % 26|Portugal 38,8 % 3,02 10,9 %

Rangeringen er gjort i forhold til avkastningskravet for skatt. Tabellen viser avkastningskrav for skatt (Ep(v))
og etter skatt (Eg(r)), samt Py, til fp = 2,markedsportefoljens avkastning lik 6 %, egenkapitalen er 50 %,
prosjektlengden er 7 dr og ldnet nedbetales med 10 % av gjenveerende ldn hvert dr.

Nar vi tar med insentiver, ser vi at forskjellene har blitt starre. Her er forskjellen fra -38,3 %
i Ungarn til + 38,8 % i Portugal. Det negative avkastningskravet i Ungarn skyldes, som vi
har sett tidligere, en skattekreditt pa 50 % og forutsetter at man har annen skattbar
virksomhet i Ungarn som man kan benytte skattekreditten mot. Avkastningskravet etter skatt
varierer na fra 7,5 % (Ungarn) til 13,5 % (Latvia og Litauen), en forskjell pa 6 %. Det lave
avkastningskravet etter skatt i Ungarn skyldes at skattekreditten gir risikoreduksjon
(gjennom 7). Den noe underlige sammenhengen for Ungarn med et negativt avkastningskrav
for skatt og et positivt avkastningskrav etter skatt kan forklares ved at man etter skatt mottar
et stort belegp fra staten i Ungarn, noe som betyr at man for skatt ma ha en lavere avkastning
enn etter skatt. Avkastningskravet etter skatt er positivt fordi dette kravet inkluderer at man
far skattekreditten, dvs. inntektene kan vare vesentlig lavere enn kostnaden, men tar man

med alle inntektene (dvs. inkludert skattekreditten), m& man ha 7,5 % i tillegg til dette.

Under er avkastningskravene for og etter skatt illustrert i figurer. Disse figurene tilsvarer
figurene 7 og 14 i tidligere kapitler, dvs. SML er gitt ved avkastningskrav etter skatt og vi

har de tilherende verdier av avkastningskrav for skatt. SML er dannet teoretisk ut i fra vart
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eksempel og representerer ikke den virkelige SML. Merk at aksen for beta ikke starter i 0.

Tallene over avkastningskravene for skatt referer til rangeringen i tabell 12.

Figur 19: Eksempel pa avkastningskrav for og etter skatt, uten insentiver

o Etterskatt m Forskatt — SML

Avkastningskrav

2,50 2,70 2,90 3,10 3,30 3,50 3,70 3,90 4,10
Beta

Figur 20: Eksempel pé avkastningskrav fer og etter skatt, med insentiver

o Efterskatt = Fgrskatt — Lineaer (Etterskatt)‘
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Vi legger merke til at det er ingen klar sammenheng mellom avkastningskrav for og etter
skatt, dvs. man kan ikke pa basert pa en rangering av avkastningskrav for skatt ansla en

rangering pa avkastningskrav etter skatt.
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5. Avslutning

For a sette undersokelsen 1 perspektiv, kan vi g& gjennom sentrale bidrag og begrensninger

knyttet til resultatene.

5.1 Styrker og bidrag

Bidraget fra denne studien knytter seg bade til en test av relevansen av teorien og at vi
faktisk far betydelige effekter pa avkastningskravet. Dette er gjort for et relevant omrade for

Norge, nemlig EU.

5.1.1 Test av teoriens relevans

Ved smaé variasjoner i skattesatser og avskrivningsregler vil ikke teorien ha sarlig betydning
for valg av lokalisering for investeringen. A f4 en gjennomgang av de faktiske tall i mange
land, samt & se pa andre relevante egenskaper ved skattesystemet, er derfor et bidrag til &

finne relevansen av teorien.

5.1.2 Avdekning i Europa

EU er Norges neromrade. Det vil derfor vare av relevans for norske bedrifter a se hvordan
avkastningskravene varierer for disse landene. Dette er i samsvar med det empiriske

investeringsnivaet i EU som det ble redegjort for i innledningen.

5.1.3 En oppsummering

En passende oppsummering er at man ber se pa bade avskrivningsmuligheter og
profittbeskatning. N&r man vurderer profittbeskatningen mé& man huske pa a se pa bade
selskapsbeskatning og kildebeskatning. I tillegg ma man vare sarlig opptatt av hvilke
spesielle investeringsinsentiver man kan oppné, der spesielt skattekreditt er gunstig, og se at
ikke profittuavhengig beskatning er for hey. Generelt har profittuavhengig beskatning

begrenset betydning siden den generelt er lav, men den er relativt hoy i enkelte land.

Det er stor variasjon for de ulike skatteparametere, spesielt profittavhengig skatt og

skatteinsentiver varierer mye. Her er det store forskjeller mellom land, noe som gir store
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forskjeller 1 avkastningskrav. Landene varierer nar rekkefolgen for ulike case relativt lite,

men prosjektlengden forer til en del endringer pga. ulik timing nér det gjelder avskrivninger.

Dette betyr at betydningen for norske bedrifter er stor bade nar det gjelder hvor man ber

investere og hvilke avkastningskrav man skal benytte for prosjekter etter skatt.

5.2 Antagelser og begrensninger

Det er mange begrensninger knyttet til undersekelsen. Den storste svakheten er knyttet til at
jeg ikke har gjennomfort en gkonometrisk test av modellen. Modellen er dessuten tuftet pa at
CAPM gir en sann beskrivelse av verden. Jeg forutsetter i tillegg at selve SML ikke blir
pavirket av skattesystemene, i tillegg til at jeg sammenligninger systemer som kan vere
komplisert & sammenligne. En viktig og urealistisk antagelse er dessuten at det er ingen

operasjonelle kostnader og like investeringskostnader i modellen.

5.2.1 Ingen skonometrisk test av resultatene

For & fa testet teorien, métte man gjennomfore en ekonometrisk test av denne. Dette er ikke
gjort i denne oppgaven. I denne oppgaven har fokuset i stedet veert & finne relevansen av

teorien, dersom den er korrekt.

5.2.2 CAPM

Teorien er tuftet pA CAPM, og vil bare ha relevans dersom CAPM gir en fornuftlig
beskrivelse av den faktiske verden. Det har empirisk vart vanskelig a finne tilfredsstillende

stotte til CAPM, men muligens bare fordi det er svart vanskelig 4 finne gode nok data.

5.2.3 Sma sektorer

Modellen gjelder kun for sma sektorer (Lund 2002) fordi vi forutsetter at selve CAPM ikke
blir pavirket av skattesystemene (foruten gjennom 0). Dersom forutsetningen brytes, vil

SML kunne bli pavirket av skattesystemene.

5.2.4 Sammenligning av skattesystemer

Som jeg var inne pa tidligere, kan det veere vanskelig & sammenligne skattesystemer, fordi
det kan vare forskjellige regler for forskjellige akterer innen samme omrade i et aktuelt land

og like akterer kan ha forskjellige regler i forskjellige omrader i samme land. Det kan ogsé
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vaere mange spesialregler som er vanskelig & benytte riktig i en sammenligning. Spesielt er
det problemer knyttet til skatteinsentivene som gjerne stiller spesielle krav til akteren. Her er
det forsekt benyttet det mest typiske (det mest benyttede) insentiv for hvert land. I praksis er
det ikke sikkert var akter er kvalifisert for dette insentivet, men det kan ogséa hende at den er
kvalifisert for andre insentiver i stedet eller i tillegg. Det er derfor stor usikkerhet knyttet til
resultatene med insentiver. Sammenligningen av insentiver kan i stedet mer sees pa som en

antydning av hvordan insentiver kan pavirke rangeringen av landene for bade B og v.

Estland har et spesielt skattesystem som gjor det gunstig & finansiere investeringen med
tilbakeholdt profitt, siden man kun ma skatte av utbytte i Estland. Dette er et eksempel pé en
egenskap ved et skattesystem som det kan vaere vanskelig & finne betydningen av i en slik
sammenligning. Dersom vi hadde tillat at man kunne finansiere investeringen med

tilbakeholdt profitt, ville Estland kommet bedre ut.

Ulike anleggsmidler har ulike avskrivningsregler. Et gjennomsnitt mellom immaterielle
rettigheter, bygninger og maskiner er derfor ikke korrekt for alle prosjekter. Imidlertid far

man en brukbar tilneerming med et gjennomsnitt mellom flere anleggsmidler.

Det er benyttet annenhands kilder for skattedata. I mange sammenhenger kan tolkningen av
regler vaere uklar og det kan vere ulike syn pd hvordan de ber implementeres i en slik
undersekelse, for eksempel kan noe av skatten vere ikke-lineser og omradetilknyttet, og
avskrivningsreglene kan vere uklare og kompliserte. Nar dataene gir gjennom to ledd vil

dette kunne oke risikoen for feil og misforstaelser.

5.2.5 Stabilitet i skattesystemene

Skattesystemene er sjeldent stabile over tid. Spesielt for de nye EU-landene har endringen
veert store de siste drene. Investeringsinsentivene vil sannsynligvis variere i tiden som
kommer. Dessuten er det en tendens til at stadig flere skatteavtaler innebaerer at kildeskatten
settes til 0 %. Dette er ogsd i sterre grad i trdd med E@S-avtalen. En generell tendens er ogsé
at selskapsskattene gér nedover (KPMG 2004a). Resultatene i undersekelsen vil derfor ikke
veare stabile over tid. Imidlertid er de insentivene som er tatt med forholdsvis stabile over
den aktuelle perioden for prosjektet (10 ar frem i tid). Endringen i norske regler, bl.a.

kreditmetode i forhold til fritaksmetode, kan skje ved andre tolkninger av E@S-reglene.
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5.2.6 Like investeringskostnader og ingen operasjonelle kostnader

I var modell er det uproblematisk & anta at fp er lik for alle land, siden fp kun avhenger av
usikker pris. Dersom det var operasjonelle kostnader i produksjonsperiodene (for eksempel
lennskostnader), ville disse kunne pavirke PBp, og forutsetningen om like Bp blir mer
problematisk. At det ikke er noen operasjonelle kostnader i produksjonsperiodene er en
sveert urealsistisk forutsetning. Fordelen er imidlertid at vi kan fokusere utlukkende pa
skattemessig pavirkning av investeringsbeslutningen. En mer komplett analyse av alle
vurderinger som ber vaere med i en investeringsbeslutning som omhandler lokalisering, ber

ogséd ha med lennskostnader i modellen.

Det forutsettes ogsa at investeringen i periode 0 i bygninger, maskiner og immaterielle
rettigheter er like kostbar uansett hvor den gjennomferes (hvis vi ser bort fra skattemessige
konsekvenser). La oss anta at prosjektet da er marginalt i Norge. Dersom bygningsprisene
(som pavirkes av alle former for bygningskostnader, herunder lonnskostnader, nér bedriften
”bestiller” en ny bygning av en bygningsentreprengr) er lavere for eksempel i Sverige, vil i
sa fall ikke prosjektet veere marginalt i Sverige. Bp vil vaere den samme, men prosjektet vil
befinne seg pa oversiden av SML. Dette betyr at det ligger implisitt en forutsetning om at
bygningskostnader er like i alle land for at investeringen i bygninger skal vare den samme i
alle land (slik at prosjektet ligger pd SML). Forutsetningen om like investeringskostnader
kan vare en noe urealistisk forutsetning nér det gjelder bygninger, men nar det gjelder for
eksempel maskiner er den mer realistisk, da det kan vere naturlig & forutsette at uansett

produksjonssted kan/ma maskinene kjopes fra samme leverander.
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6. Konklusjon

Ifolge CAPM bestemmes avkastningskravet i stor grad av 3. Lund (2002) har vist at
pavirkes forskjellig av ulike skattesystemer. I tillegg er skattekilen (y) forskjellig for ulike
skattesystemer. Dette betyr at en bedrift ber ha ulike avkastningskrav bade for og etter skatt
for et prosjekt med samme B i en situasjon uten skatt nar den operer under ulike

skattesystemer.

Jeg har undersokt i hvilken grad skattesystemene 1 EU pavirker avkastningskravene for en
norsk bedrift som vurderer a investere i et prosjekt i eller utenfor Norge. EU er valgt fordi
norske bedrifter investerer mye i disse landene. Undersekelsen viser at vi kan fa store
forskjeller i bade B og v ettersom hvilket land man investerer i. Jeg har funnet at
selskapsskattene og kildeskattene varierer mye, men ogsa avskrivningene. Disse

profittskattene og avskrivningene har sammen stor effekt pa bade p og v.

Jeg har ogsa undersekt hvordan ulike skatteinsentiver og eiendomsskatter pavirker § og 7.
Eiendomsskattene gjor bade B og y hoyere, men effekten blir bare betydelig for noen fa land,
da de generelt er lave. Skatteinsentivene er viktige. Skatteinsentivene dreier seg om
umiddelbare avskrivninger, lavere skattesatser og skattekreditter. Spesielt skattekreditt har
stor effekt. Skattekreditt har samme effekt som avskrivninger og vi ser et eksempel pa at en
hey skattekreditt i Ungarn gjer at landet rangeres som nummer 1 bade nar det gjelder p og y

ndr vi tar med insentiver, mens uten insentiver ligger den pa 16. (y) og 23.plasss (B) av 26.

En tommelfingerregel blir derfor & se pa skattekreditt, avskrivningsregler og profittskatter,
samt merke seg de land med hoy profittuavhengig beskatning. De tre forste bidrar til lavere
B, mens profittuavhengig skatt eker . Nér det gjelder y gir de to forste elementene lavere y

og de to siste hayere v.

27 case er studert, der det varieres mellom ulik grad av egenkapital, ulik hastighet nar det
gjelder tilbakebetaling av l&net og ulikt antall ar som prosjektet varer. I stor grad er

plasseringene til de ulike landene stabile gjennom ulike case. Imidlertid er det store
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forskjeller mellom casene nar det gjelder effekt pa B, dette er hovedsakelig den velkjente

effekten av egenkapitalandelen.

Jeg finner at, med insentiver, er det de land som innremmer skattekreditt av en viss
betydning som kommer best ut. Lavest avkastningskrav for skatt ma man ha i Ungarn, foran
Italia og Frankrike. I disse landene blir ogsa 3 etter skatt lavest. Dérligst ut nar det gjelder
avkastningskrav for skatt kommer land med lite betydningsfulle insentiver og haye
profittskattesatser, som Spania, Qsterrike og Portugal. Disse kommer imidlertid langt hoyere
opp pa lista nér det gjelder B. Uten insentiver kommer land med lav profittbeskatning best ut,
som Litauen, Latvia og Slovakia. Med insentiver kom disse landene rangeringsmessig noe
dérligere ut fordi de havnet etter landene som innremmer skattekreditt. Et meonster er at de
nye EU-landene kommer best ut nar det gjelder y. For de fleste land er rangeringen for bade
B og v noenlunde stabil uansett om man tar med insentiver eller ikke, med et viktig unntak av
de nevnte landene med hoy skattekreditt (Frankrike, Italia og Ungarn) som kom darlig ut
uten insentiver (spesielt for y), bortsett fra at Italia kom best ut ved betarangeringen uten
insentiver. Dessuten kommer generelt landene med hey umiddelbar avskrivning

rangeringsmessig bedre ut med insentiver nar det gjelder .

Resultatene er viktig a trekke med seg for en bedrift som skal bestemme et avkastningskrav.
Et eksempel viser at avkastningskravene kan variere dramatisk for ulike case og for ulike

land.

Dette er imidlertid en teoretisk undersgkelse som forutsetter at teorien til Lund (2002) er
korrekt. En empirisk test av observasjonene som stettet teorien ville styrket troverdigheten til

konklusjonene.
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Vedlegg

A: Naverdiene av avskrivninger og profittuavhengig skatt

Vi kan finne naverdien for ulike typer avskrivninger og profittuavhengig skatt ved & bruke

geometriske rekker.

Lineaere avskrivninger

Linezre avskrivninger avskrives med et fast belop hvert dr, jf. kapittel 2. Summen av

avskrivningene for et visst antall &r n er gitt i1 kapittel 3. Vi skal finne en lesning for formelen

n

som er gitt der nar det for eksempel gjelder maskiner: tM TZ_;(H-MW
Siden mr (= m) er den samme hvert ar er dette ndverdien for en endelig annuitet, dvs.
1-(1+7r,0)"
m* ————— + tMm % —————+ ...+ tMm * ! _ = m - s )_1]

(1+76) (I+7,6) (I+r0)" (1+r,0) ll—(1+rf9) J
(I+r6)" -1

= m—-
r0(1+7,6)"

Saldoavskrivninger

Vi tar igjen maskiner som eksempel: tM TZ}:(H_MW

Avskrivningsandelen mr er her forskjellig for hvert ar (den blir stadig mindre). La s vere

saldosatsen. Vi kan utvikle folgende formel for denne naverdien:

tMm, tMm, tMm,,
+ —+.t —=
(I+r60) (1+r,0) (I+r,0)

tMs . (1-ys) + tMs . (I-1s) 2+ N tMs . (I-ys) n_
(-s) |A+r®)| -5 |(+r6) | — (A-s) |(1+7r,6) -

1_( (1-5) J [a-o
Ms (1+7.6) (1+7r,6)

=tMs

(1+r,6) {1_{ (1-9) H rp0+s
(1+7,0)
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Profittuavhengig skatt
I kapittel 3 fant vi at naverdi av profittuavhengig skatt kan uttrykkes pa folgende méte nar det

Bt
gjelder eiendomsskatt: (1— t)z:ﬁ
T=1

Vi kan ogsa her benytte en geometrisk rekke for a fa et uttrykk for denne verdien, som vist

under.
B 1 _ (I+7.6)" 1
a )Z 9( (1+rft9) ] (-nB ((l+r )" (1+rﬂ9)”]

((1+r 6)" —1}
=B(-t),| —L
rf9(1+rf9)
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B: Alle avkastningskrav for og etter skatt fra eksempelet i
kapittel 4.3

Tabell 13: Avkastningskrav etter skatt (tall i prosent)

n 2 7 10
n 0,25 0,50 0,75 0,25 0,50 0,75 0,25 0,50 0,75
1[0,05[0,10]0,50[0,05[0,10] 0,50/ 0,05[ 0,10]0,50[0,05] 0,10] 0,50/ 0,05]0,10] 0,50[0,05] 0,10 0,50/ 0,05[ 0,10] 0,50[ 0,05] 0,10] 0,50/ 0,05 0,10] 0,50

Land 123456789 [10[11[12][13[ 14| 15[ 16|17 |18 [ 19|20 [ 21|22 [ 23|24 252627
Osterrike 20,0]20,0[20,1]11,8[11,8]11,9] 9,1 9.1 | 9.1 [18,2[18,2[18,4]10,9[11,0[11,0] 85 | 85| 8,6 [17,7[17,8[18,0[10,7[10,8[10,8] 8.4 [ 8.4 [ 8.4
Belgia 19,1]19,1[19,2[11,4[11,4[11,4] 8,8 | 8,8 | 8,8 |17,9]18,0[18,2[10,8[10,8[10,9] 8,5 | 8,5 | 8,56 |17,7|17,8|18,1[10,7]10,8[10,9] 8,4 | 8,4 | 8,4
Danmark 19,7]19,7[19,8[11,7[11,7[11,7[ 9,0 | 9,0 | 9,0 [19,5[19,5[19,5[11,5[11,5[11,6] 8,9 | 8,9 | 8,9 [19,4[19,4[19,4[11,5[11,5[11,5] 8,9 8,9 8,9
Finland 20,6[20,6(20,6[12,1[12,1[12,1] 9,3] 9,3 9,3 [19,7[19,7[19,7[11,6[11,6]11,6[ 9,0 | 9,0 [ 9,0 [19,0[19,0[19,1[11,3[11,3[11,3[ 8,8 8,8[ 8,8
Frankrike 19,9[19,920,0[11,8[11,8[11,8[ 9,1 [ 9,1 9,1 [19,4]19,4[19,5[11,5[11,5[11,6] 8,9 | 8,9 8,9 [19,6[19,6[19,8[11,6[11,7[11,7] 9,0 [ 9,0| 9,0
Tyskland 19,2[19,2[19,3[11,4[11,4[11,5[ 8,9[ 8.9 [ 8,9 [17,7[17.8[18,0[10,7[10,8[10,8[ 8.4 [ 8,4 [ 8,4 [17,5[17.6[17,9[10.6[10,7[10.8] 8,3 [ 8,4 [ 8.4
Hellas 19,6/19,6{19,7[11,6[11,6[11,7] 9,0 | 9,0 | 9,0 [17,5[17,6[17,7[10,6/ 10,6 10,7| 8,3 | 8,3 | 8,3 | 16,8 16,8]17,0[ 10,2 10,3[10,3] 8,1 | 8,1 | 8,1
Irland 22,722,6|22,5(13,1[13,1]13,0[ 9,9 | 9,9 | 9,8 |22,5[22,5[22,2[13,0[12,9]12,8[ 9,8 | 9,8 [ 9,7 [22,7[22,5[22,1[13,0[13,0[12,8] 9,8 [ 9,8 [ 9,7
Italia 16,816,8[17,0[10,3[10,3[10,3[ 8,1 [ 8,1| 8,1 [15,8]15,9[16,2| 9,8 [ 9,8 [10,0] 7,8 | 7.8 | 7.9 [15,4[15,5[16,0[ 9.6 [ 9,7 [ 98| 7.7 [ 7.7| 7.8
Luxembourg |19,3[19,3[19,4[11,5[11,5[11,5[ 8,9 8,9 8,9 [18,3[18,4[18,5[11,0[11,0[11,1[ 8,6 | 8,6 | 8,6 [18,2[18,2[18,4[10,9[10,9[11,0[ 8,5 8,5[ 8,5

% [Nederland __ [19,7[19,7[19,8[11,7[11,7[11,7[ 9,0 9,0 [ 9,0 [18,4[18,4[18,6[11,0[11,0[11,1] 8,6 | 8,6 | 8,6 | 18,2[18,3[18,5[11,0[11,0[11,0] 8,5 | 8,6 | 8,6

-.E Portugal 19,4]19,4[19,5[11,5[11,5[11,6] 8,9 | 8,9 | 8,9 |18,1]18,2[18,4[10,9[10,9[11,0] 8,5 | 8,5 | 8,6 |17,2[17,3]17,610,5/10,5[ 10,6 8,2 | 8,3 8,3

2 [Spania 19,4]19,5[19,6]11,6[11,6[11,6] 9,0 [ 9,0 | 9,0 [17,9]18,0[18,2[10,8[10,9[10,9] 8,5 | 8,5 8,56 |17,0[17,1[17,5[10,4]10,5[10,6| 8,2 8,2 8,3

£ [Sverige 19,7[19,7[19,7[11,7[11,7[11,7[ 9,0 [ 9,0 9,0 [19,2[19,2[19,2[11,4[11,4| 11,4 8,8 | 8,8 | 8,8 [19,1[19,1[19,1[11,3[11,3[11,3[ 8,8 8,8 8,8

< [Storbritannia | 20,4[20,4]20,4]12,0]12,0[12,0[ 9,2] 9,2 9,2[19,9[19,9]19,9[11,8[11,8] 11,8] 9,0 | 9,0| 9,1 [19,7]19,7[19,8]11,7[11,7]11,7] 9,0 9,0 9,0

5 [Kypros 22,422,4|22,2[12,9[12,9]12,9] 9,8 9,8 | 9,8 |22,1[22,0]21,8[12,8[12,7|12,6] 9,6 | 9.6 | 9,6 [21,8|21,7[21,3]12,6{12,5[12,4] 9,5 9,5| 9,56

Tsjekkia 19,3[19,3[19,4[11,5[11,5[11,5[ 8,9 | 8,9 | 8,9 |18,2[18,2[18,3[10,9[ 10,9 10,9] 8,5 | 8,5 8,56 |17,9]18,0[18,1[10,8[10,8[10,8] 8,4 | 8,4 8,4
Estland 19,1]19,1[19,1[12,0[12,0[12,0[ 9,6 [ 9,6 | 9,6 [19,1[19,1[19,1[12,0[12,0[12,0] 9,6 | 9,6 | 9,6 [19,2[19,1[19,1[12,0[12,0[12,0] 9.6 [ 9,6 | 9.6
Ungarn 21,5[21,5]21,5[12,5[12,5[ 12,5 9,6 | 9,6 [ 9,6 | 20,7[20,7[20,6[12,1[12,1[12,1] 9,3 | 9,3[ 9,3 [20,4[20,4]20,3[12,0[12,0[12,0[ 9,2[ 9,2 9,2
Latvia 21,0]21,0[20,9[12,3[12,3[12,2] 9,4 9.4 | 9,3 [20,8]20,8]20,6[12,2[12,1][12,1] 9,3 | 9,3 | 9,2 [20,9]20,9[20,6[12,2[12,2[12,1[ 9,3 9,3[ 9,3
Litauen 20,9[20,920,8[12,2[12,2[12,2[ 9,3 9,3 | 9,3 | 20,9[20,9]20,6[12,2[12,2[12,1] 9,3 | 9,3 9,2 [21,1[21,0[20,6]12,2[12,2[12,1[ 9,3[ 9,3[ 9,2
Malta 19,9]20,020,0[11,8[11,8[11,8] 9,1 [ 9,1 9,1 [18,9]19,0[19,1[11,3[11,3[11,4] 8,8 | 8,8 | 8,8 | 18,418,4[18,6[11,0[11,1[11,1] 8,6 | 8,6 | 8,6
Polen 21,3[21,3[21,2[12,4[12,4]12,4] 9,5 9,5 | 9,5 | 20,8[20,8]20,7[12,2[12,2[12,1] 9,3 | 9,3[ 9,3 [20,7[20,7[20,5[12,1[12,1[12,1[ 9,2 9,2[ 9,2
Slovakia 20,4]20,4[20,4[12,0[12,0[12,0 9,2 9.2 | 9,2 [19,9]19,9[19,8]11,7[11,7[11,7] 9,0 | 9,0 [ 9,0 [19,9]19,8[19,7[11,7[11,7[11,6[ 9,0 [ 9,0[ 8,9
Slovenia 18,3|18,4]18,4[11,0[11,0[11,0[ 8,6 | 8,6 | 8,6 |17,6]17,6{17,8|10,6{10,6[10,7 8,3 | 8,3 | 8,3 |17,2[17,3[17,5[10,5/10,5{10,6| 8,2 | 8,2| 8,3
Norge 21,0[21,0]21,0[12,3[12,3[12,3[ 9,4 | 9,4 | 9,4 |20,1[20,1]20,1[11,9[11,9]11,9] 9,1 | 9,1 | 9,1 [19,5[19,5[19,5[11,6{11,6]11,6[ 8,9 8,9 8,9
Osterrike 19,9]19,9]20,0[11,8[11,8[11,8[ 9,1 [ 9,1 9,1 [18,0[18,1[18,3[10,9[ 10,9 11,0] 8,5 | 8,5 8,56 |17,6[17,7[17,9[10,7[10,7[10,8] 8,4 | 8,4 8,4
Belgia 19,0[19,0[19,1[11,4[11,4[11,4[ 8,8 | 8,8 8,8 [17,9]17,9[18,1[10,8[ 10,8 10,9] 8,4 | 8.4 | 8,5 [17,7[17,7[18,0[10,7[10,7[10,8] 8,4 [ 8,4 8,4
Danmark 19,9[19,9[19,9]11,7[11,7[11,8[ 9,0 [ 9,0 [ 9,0 [19,6[19,7[19,7[11,6[11,6[11,7[ 9,0 | 9,0 | 9,0 [19,6[19,6[19,6[11,6[11,6[11,6] 8,9 [ 8,9 9,0
Finland 20,6[20,6(20,6[12,1[12,1[12,1] 9,3 9,3 9,3 [19,7[19,7[19,7[11,6[11,6]11,6{ 9,0 | 9,0 | 9,0 [19,0[19,0[19,1[11,3[11,3[11,3[ 8,8 8,8 8,8
Frankrike 15,8|15,8[15,9] 9,7 | 9,7 | 9.8 | 7,7 | 7.7 | 7.7 |15,3]15,3[15,4| 9,5 | 9,5 9,5| 7,56 | 7,6 | 7.6 |15,5|15,5|15,7| 9,6 | 9,6 | 9,7 | 7.6 | 7,6 | 7.7
Tyskland 19,1]19,1][19,2[11,4[11,4[11,4[ 8,8 | 8,8 8,8 [17,6]17,7[17,9]10,7[10,7[10,8] 8,4 | 8,4 | 8,4 [17,4[17,5[17,8[10,6]10,6[10,7| 8,3 8,3 8,3
Hellas 20,5[20,5[20,6[12,1[12,1[12,1] 9,3 9,3 9,3 [19,0[19,1[19,2[11,4[11,4[11,4[ 8.8 | 8,8 [ 8,8 [18,5[18,6[18,7[11,1[11,1[11,2[ 8,6 | 8,6 [ 8,7
Irland 22,9[22,9]22,7[13,2[13,2[13,1] 9,9 9,9 [ 9,9 [22,9[22,8[22,5[13,2[13,1]13,0[ 9,9 | 9,9 [ 9,8 [23,1[23,0[22,5[13,2[13,2[13,0[ 9,9 9,9[ 9,8
Italia 13,7|13,7[13,9 8,7 | 8,7 | 8,8 7,1 | 7,1| 7,1 |12,7|12,8[13,2| 8,3 | 8,3 | 8,4 | 6,8 | 6,8 6,8 |12,3|12,4|12,9 8,1| 8,1 8,3| 6,7 | 6,7| 6,8
Luxembourg |18,5(18,5[18,5[11,1[11,1]11,1] 8,6 | 8,6 | 8,6 |17,5/17,5[17,6[10,6[10,6]10,6[ 8,3 | 8,3 | 8,3 [17,3[17,3[17,5]10,5[10,5[10,6[ 8,2 | 8,2 8,3

% [Nederland __[19,0[19,0[19,1[11,3[11,3[11,4] 8,8] 8,8 | 8,8 |18,1[18,118,3[10,9[10,9]11,0[ 8,5 | 8,5 8,5 [18,1]18,1[18,3[10,9[10,9[11,0[ 8,5 8,5 8,5

2 [Portugal 18,9[19,0[19,1[11,3[11,3[11,4[ 8,8 | 8,8 8,8 [17,9]18,0[18,2[10,8[10,9]10,9] 8,5 | 8,5 8,5 [17,1[17,2[17,4[10,4[10,5[10,5] 8,2 [ 8,2] 8,2

§ Spania 18,7|18,8[18,9[11,2[11,2[11,3[ 8,7 | 8,7 | 8,7 |17,3]17,3[17,6[10,5]10,5{ 10,6] 8,3 | 8,3 | 8,3 | 16,516,6/16,910,1]10,2[10,3] 8,0 | 8,0 | 8,1

£ [Sverige 19,7]19,7[19,7[11,7[11,7[11,7[ 9,0 | 9,0 | 9,0 [19,2[19,2[19,2[11,4[11,4[11,4] 8,8 | 8,8 8,8 |19,1]19,1[19,1[11,3[11,3[11,3] 8,8 | 8,8| 8,8

3 [Storbritannia | 20,5[20,5[20,5[12,0[12,0[12,1] 9.2 9,2 9,2 [20,1[20,1[20,2[11,9[11,9]11,9] 9,1 9.1 9,1[20,1[20,1[20,2[11,9[11,9[11,9] 9.1 [ 9,1 9.1

= [Kypros 22,422,4]22,2[12,9[12,9[12,9] 9,8 9,8 [ 9,8 [22,1[22,0]21,8[12,8[12,7[12,6[ 9,6 | 9,6 [ 9,6 [21,8[21,7[21,3[12,6[12,5[12,4[ 9,5 | 9,5[ 9,5

Tsjekkia 22,8[22,8]22,6[13,1[13,1[13,0[ 9,9 9,9 [ 9,9 [23,0[22,9]22,4[13,1[13,1]13,0[ 9,9 | 9,9 [ 9,8 [23,2[23,0[22,4[13,2[13,1[12,9] 9,9[ 9,9[ 9,8
Estland 19,1]19,119,1]12,0[12,0[12,0[ 9,6 [ 9,6 | 9,6 [19,1]19,1[19,1[12,0[12,0[12,0] 9,6 | 9,6 | 9.6 [19,2]19,1[19,1[12,0[12,0[12,0] 9.6 | 9,6 | 9.6
Ungarn 12,2[12,2[12,2[ 7,9 7,9 7.9 6,5 6,5 6,56 | 11,4[11,4[11,3| 7,5 | 7,6| 7,5 6,2 6,2 6,2 |11,1[11,1]11,1| 7.4 | 7.3 7,3 | 6,1| 6,1 | 6,1
Latvia 23,3[23,2|23,0[13,3[13,3[13,2[10,0[ 10,0[ 10,0] 23,7[23,6[23,1[ 13,5 13,5] 13,3[ 10,1[ 10,1[ 10,0[ 24,1[ 23,9[ 23,3] 13,7[ 13,6[ 13,4] 10,2[ 10,2[ 10,1
Litauen 23,5(23,4]23,2[13,4[13,4[13,3[10,1[10,1[10,0] 23,9( 23,7|23,2[ 13,6[ 13,5[ 13,3 10,1] 10,1[ 10,0] 24,2[ 23,9] 23,2[ 13,7[ 13,6] 13,3[ 10,2[ 10,1[ 10,0
Malta 19,7[19,7[19,8[11,7[11,7[11,7[ 9,0 [ 9,0 [ 9,0 [18,6[18.7[18,8[11,2[11,2[11,2[ 8,7 [ 8,7 [ 8.7 |18,0[18,1[18,3[10,9[10,9[ 10,9 8,5 [ 8,5 8.5
Polen 21,4[21,4|21,3[12,5[12,5[12,5] 9,5 | 9,56 | 9,5 |21,0[21,0]20,9[12,3[12,3[12,2[ 9,4 | 9,4 | 9,3 [20,9[20,9]20,7[12,2[12,2[12,2[ 9,3 9,3[ 9,3
Slovakia 22,8(22,8|22,6(13,1[13,1[13,0[ 9,9 9,9 [ 9,9 | 23,0[22,9]22,5[13,2[13,1]13,0[ 9,9 | 9,9 [ 9,8 [23,3[23,1]22,5[13,3[13,2[13,0{ 9,9 [ 9,9 9,8
Slovenia 18,3[ 18,4 18,4]11,0[11,0[11,0[ 8,6 | 8,6 | 8,6 [17,6[17,6{17,8[10,6[10,6[10,7] 8,3 | 8,3| 8,3 [17,2[17,3[17,5[10,5[10,5[10,6| 8,2 [ 8,2 8,3
Norge 21,0]21,0[21,0[12,3[12,3[12,3] 9,4 | 9,4 | 9,4 [20,1]20,1]20,1[11,9[11,9[11,9] 9,1 [ 9,1 [ 9,1 [19,5[19,5[19,5[11,6[11,6[11,6[ 8,9 8,9[ 8,9

£ [Gjennomsnitt [20,0[20,0]20,1[11,8]11,8]11,9] 9,1] 9,1 [ 9,1 [19,2[19,2[19,3[11,4[11,4]11,5] 8,9 [ 8.9 8,9 [18,9]18,9[19,0[11,3[11,3][11,3] 8,8 [ 8,8 8,8

s [Gjennomsnitt [19,7[19,7[19,7[11,7[11,7[11,7] 9,0 [ 9,0 [ 9,0 [19,1[19,1[19,1[11,4[11,4[11,4[ 8.8 | 8,8 [ 8,8 [18,9]18,9[18,9]11,3[11,3[11,3[ 8,7 [ 8,7 [ 8,7

Uten landenes|22,8[22,8[22,8[13,2[13,2[13,2[10,0[10,0[10,0] 22,9] 22,9] 22,8[ 13,2] 13,2] 13,2]10,0] 10,0] 10,0] 22,9] 22,9] 22,8] 13,2[ 13,2 13,2 10,0[ 10,0[ 10,0
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Tabell 14: Avkastningskrav for skatt (tall i prosent)

n 4 7 10
n 0,25 0,50 0,75 0,25 0,50 0,75 0,25 0,50 0,75
1|0,05]0,10{ 0,50 0,05/0,10|0,50|0,05{ 0,10/ 0,50 0,05)0,10| 0,50 0,05/ 0,10| 0,50)0,05| 0,10 0,50| 0,05 0,10| 0,50| 0,05/ 0,10/ 0,50| 0,05/ 0,10| 0,50
Land 1123|456 | 7[8]|9|10)11]12[13|14]|15]|16 |17 [ 18| 19| 20|21 |22[23|24]|25] 26|27
Dsterrike 67 | 67 [ 68 | 55| 55|56 | 51 [51]|52|49)49|51[38]|38)40|35|35[36|44|45]|47[34[35[36]|32]|32]33
Belgia 58 | 58 [ 59|46 | 46 | 47 | 43 [ 43|43 |46 |47 49[36| 36|37 |33|33[34]|44|45]47[34[35[36]32]32]33
Danmark 47 |47 148|136 |36 [36|32|32]32|45[45|145[34]134|34]|30[30]|30]|44][44]|45[33)33|33]30]30]30
Finland 53 | 53 53|41 (41|41 [37|37|37|45(45]145|34[34]134[30)30[30]39[39[39|28[28]|29[25]25][25
Frankrike 59159 (59|47 |47 |47 |43 [43 |43 |54154]|55[42]|42]143 139 [39[39]|56|56]|58]|44([45|46]|41]41]42
Tyskland 6216263 |50 |50|51|46([46 |47 |47 |47 |49 (36| 37|38 |34 |34 [35]|44|45]48|35[35|37]|32]33]33
Hellas 58 |58 [ 58|46 | 46 | 46 | 42|42 |42 |37 |37 |39[27 |27 |128|24|24[25]29)|30]32]|20(21|22]|18] 18] 19
Irland 39139(38|28|27|27|23[23]|23|38)38|36[26]26]25]|21]|21[21]39)|38]35]27[26|24]|21]21]20
Italia 58 159 (61|47 |48 |49 145[45]|46 |46 )47 |52 (37| 38|41 )| 36|36 |38]|41)|43]49|33[34|38]|33]33]35
Luxembourg | 52 | 52 [ 53 | 41| 41|41 |37 (37| 37|43 |43 |44 [32]32]33|29[29[29]|41)|41]43|31[31[32)28]|28]28
E Nederland 57 |57 [ 58|46 | 46 | 46 | 42|42 | 42|44 |145]|46[34|34|35)31]31[31|43|43]145]33[33[34]|30]30]31
£ Portugal 64 |64 [65|52|52)|52)|48 |48 |49 |51)|51]|53[40|41]|42)38|38|38|41|42]45]32[32|34]|30]30]31
@ |Spania 731 73| 75]|61|61]|62|57)|57|58|56([57]|60)|46|46|48 43|44 (44|47 [48]52|38[38|41|36]36][37
S |Sverige 43143143 [32132[32)|28|28]128|39[39|39[28)28|28|24(24]|24]|38|38|38[27)|27|27]23]|23]23
S |Storbri 54 154 [54|42|42|42 |38 [38|38|49)49]|49([37|38)|38|34|34[34]|47|47]148|36[3636]32]33]33
S |Kypros 41141]140[30[29[29|25]|25[25[39[39|37]|27[27|26|22)|22]|22[37[36]33)|25]24[22]20]19]19
Tsjekkia 47 | 47 148 | 36 | 36 [ 36 | 32| 32|32 (36 (37|37 ]|26|26|27[23)|23]|23[34(34]35|24]|24]25[21]21)21
Estland 34 134[34]33|33|33|39[39]39|34)34]34[33]33]33|39[39[39]|34)|34]34]34([34/33]|39]39]39
Ungarn 54 154 (5442|4242 |38 (38| 38|47 |47 |47 (36| 35)35)|31|31[31]45]|45]44[33[33[33]|29]29]29
Latvia 38138 [37|27|26)|26|22[22]22|36)|36|35[25]25]|124]|21[21[20]|37|37|35[26[25[24]|21]21]20
Litauen 3013029 19|19 19]|15[15]15|30)30|28[19]19]| 18| 15|14 [14|31|31]28[20[19|18]|15]| 15| 14
Malta 61]161[62]49|49]|49|45[45]|45|51)|51|53[40]|40)41)|37|37[37]|45)|46]|48|35[35[37)|32]|32]33
Polen 47 |47 |1 4735 35[35|31|31]31|43[43|42[32]31|31]|27 (27|27 ]|42]42]|41[30)30|30]26]26]26
Slovakia 40140139[29]129[28|25|25]125|35[35)|34[24]124|24]120[20]|20]|35][35]|34[24]|24[23]20]20]19
Slovenia 48 14814937 [ 37 [38|34]|34[34[40(41]42]30[30|31|27)|28|28[37[37]|40)27]28[29]|25]|25]|26
Norge 54 154 5442|4242 |38 (38|38 |47 |47 |47 [35]|35)35)|32[32[32]|42|42]42|31[31[31]|27]27]27
Dsterrike 62162 |63 |50 | 50| 50|46 (|46 |46 | 43 |43 | 45[33|33|34)|30|30|31]38)|39]42]29([29|31]|27]|27]28
Belgia 55155[56|43|43|44140(40]40|43)144]45(33|33)|34)|30]30|31]41]|42]44]31[32]33]|29]29]30
Danmark 47 | 47 1 47| 35[35[35|31132[32[44(44|145]33[33|34/30)|30]|30[44[44]|44)33[33[33]29]|29]29
Finland 53 153 [53|41|41)|41|37[37]|37|45)145]145[34|34)134]|30[30[30]|39|39]|39[28[28[29]|25]25]25
Frankrike 19[19]20]|10|10[ 11 [ 7|7 |8 |14[14|[15) 6 |6 7 [3|3|4]|16|16]|18| 8| 8| 9|6 ]| 6|6
Tyskland 57 | 57 [ 58| 45| 45|46 | 42|42 |42 |42 )42 |44 [32]32)133]|29[29[30]|39]|40]43[30[30[32]28]28]29
Hellas 4314314433133 [33]129|129]129|31[31]32[21]121|22]|18[19]19]|26|27|28[ 17|17 |18]15]15] 15
Irland 37137136 25]25]|25[21]|21|21|37[37]34]|25[25]|123[20)20[19]39[38]34]|26[25]|23[21]20](19
Italia 2112224 13|14]15]12f12]13| 9 |10]|15[ 3 | 4] 7 |3 |3 |[4]4|6[]12[-1[0]|4]0fJO0]?2
Luxembourg | 44 | 44 |44 |33 |33 |33 |30[30]|30)34|34[36[24]25]25]|21[22|22]|32]|33[34[23[23)|24]20(20]|21
© |Nederland 33133[34]123|23|24120({20]20|25)26]|27 (16|16 17| 14|14 [14]25]|26]|27 |16 (17|17 ]| 14| 14|14
2 Portugal 59159 (61|48 |48 |48 |44 [44|145|149)149|52[38]|39)|40)|36|36|37]|40)|41]44]31[31[33]|28]29]30
§ Spania 59160 (61|48 |48 |49 |44 [44|145|44 145|147 [34|35)36)|32]32[33]|36|37]|40]27[28|29]|25]|25]26
£ |Sverige 43143143[32[32(32|28]|28[28[39(39|39]|28[28|28|24)|24|24[38[38)|38)|27|27[27|23]|23]|23
g |Storbri 39139[39]|28| 28|28 |25[25]|25)|36)|36|36[25]|25)|26|22|22[22]|36|36]|36|25[25|26]|22]|22]|22
= |Kypros 41141]140[30)29[29|25|25]25|39[39|37[27]|27|26]|22[22]|22]|37|36]|33[25]|24[22]20]19]19
Tsjekkia 30129 28|18 18|17 (1411413 |31[30]27|19[ 1816 [ 13|13 [12]32 (3127 |19[19]|16[14]13[ 12
Estland 34134]134|33[33|33[39]39]39]|34[(34]34|133[33]33[39]39[39]34[34[34|34[34|33[39]39]39
Ungarn -25[-26|-26]-31)-31]|-32|-34[-34]|-34|-33]|-33[-33[-38]|-38]|-38|-40(-40(-40]|-35|-35[-36|-40(-40|-41]-42]-42|-42
Latvia 311312911919 18| 15[ 15|14 |34 133 ]|30[22]21]19]|16| 16| 15|37 |35]31]24(23|20]|18] 17|16
Litauen 27 127(25|16 | 16| 15| 11 {11 ] 11|30 29]|25[{ 17|17 | 15|12 12|11 |31|30]25]|19[18[15]|13] 12| 11
Malta 46 | 46 |1 46| 35| 35[35|31|31[32[36[36]|37]|26[26|27|23)|23]|23[30[31]32)21]21[22]|18]|19] 19
Polen 44144144133 [33[33/29]129[29[41[41]40]30[30|29|26)|26|25[40[40]39)|29]|29[28]|25]|25]|24
Slovakia 30129[28| 18| 18|17 |14 14|13 |31)30]|27 (19|18 17| 1414 (13|33 |31]127[20(19[17]|14] 1413
Slovenia 48 14814937 [37[38|34|34[34[40(41]42]30[30|31[27)|28|28[37[37]|40)|2728[29]|25]|25]26
Norge 54 | 54|54 |42 |42 |42 |38 |38 |38 |47 (47|47 |35[35]|35[32)|32(32]42(42[42|31[31|31[27]27]|27
£ [Gjennomsnitt [ 40 | 40 | 40| 29 [ 29 [ 29 | 26 | 26 [ 26 [ 33 [ 33 | 33 |23 [ 23|23 2020|2031 [31]|31)21]|21[22]| 18] 18] 19
S [Gjennomsnitt [ 52 | 52 | 52 | 40 [ 40 [ 40 | 37 | 37 [ 37 [ 43 (44 | 44|33 [ 33|33 |/30)30|30[41[41]42)30|31[31]|28]|28]28
Uten skatt 231 23]123[13[13[13|10]10[10[23[23|23]|13[ 13| 13|10 101023 [23]|23)|14]|14[13]10]10] 10




