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Problembeskrivelse

I transaksjoner av neeringseiendom som aksjeselskap istedenfor innmat palgper
kjgper en skattemessig ulempe i form av lavere skattemessige avskrivninger og
dermed hgyere betalbar skatt. Per idag justeres kjgpesummen som en sjablong-
messig rabatt pa differansen mellom skattemessig saldobalanse og markedsmes-
sig saldobalanse. Rabatten tar ikke hgyde for den tidsmessige utnyttelsen av
skatteskjerm fra avskrivninger.

I oppgaven vil vi beskrive dagens metode og kvantifisere feil i denne. Vi vil
ogsa finne en ny beregningsmetode for fradraget som tar hgyde for selskapets ri-
siko og dermed bedre beskriver den reelle ulempen av lavere saldoavskrivninger
for kjoper.
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Sammendrag

I denne oppgaven kvantifiserer vi feil i dagens metode for beregning av mindre-
avskrivningsfradraget i nzeringseiendomstransaksjoner, og spesifiserer en Monte
Carlo-modell for verdsettelse av mindreavskrivningsfradraget.

12015 var markedet for kjgp og salg av naeringseiendom i Norge pa 127 milliar-
der kroner. De fleste slike transaksjoner skjer ved salg av aksjer i et aksjeselskap
som kun eier eiendommen. Dette fgrer til at kjoper overtar de skattemessige
saldoverdiene i selskapet, som normalt vil veere vesentlig lavere enn markeds-
verdien. Dette medfgrer lavere saldoavskrivninger enn ved innmatkjgp, og der-
med gkt skattetrykk. Selger kompenserer kjgper for ulempen ved en reduksjon i
kjgpesummen: mindreavskrivningsfradrag. Fradraget beregnes som en sjablong-
messig rabattsats pa differansen mellom saldo- og markedsverdi av de avskriv-
bare eiendelene. Foruten forfatternes forskning er korrektheten i dagens metode
aldri akademisk kartlagt. Vi estimerer at det ble gitt omtrent 6 milliarder kroner
i mindreavskrivningsfradrag i 2015.

Basert pa empiri fra markedsaktgrer beskriver vi dagens praksis. Vi vi-
ser analytisk at dagens metode tilsvarer en synkende perpetuitet som ikke tar
hgyde for at reell skatteskjerm fra saldoavskrivninger avhenger av selskapets
skatteposisjon. Dagens metode forutsetter ogsa konstant skattesats. Metoden
medfgrer en utilsiktet formuesoverfgring fra selger til kjgper av nseringseien-
dom.

Finansregnskaper for 31 198 selskaper med nzringskode for utleie av eien-
dom for perioden 2001-2014 er hentet ut fra Brgnngysundregistrene. Selskapene
klassifiseres som hgy-, middels- eller lavrisiko basert pa standardavvik i arlig re-
lativ endring i EBITDA-margin. Skattedata for selskapene estimeres ved hjelp
av en lineserprogrammeringsmodell basert pa aktuelle regnskapssammenhenger.
Dersom beregnet feil i estimeringen er hgy forkastes estimatene.

Vi beregner nar saldoavskrivningene kom til anvendelse som reduksjon i
betalbar skatt for datasettet i perioden 2001-2014. Beregningene indikerer at
naverdien av ulempen i snitt er 5,80 % lavere enn antatt for alle selskaper, og
henholdsvis 10,75 %, 6,73 % og 3,93 % lavere enn antatt for hgy-, middels-
og lavrisikoselskaper. Vi estimerer formuesoverforing fra selgere til kjopere av
naeringseiendom i 2015 til 362 millioner kroner.

Vi foreslar derfor en Monte Carlo-metode for fastsettelse av mindreavskriv-
ningsfradraget. Ved a simulere selskapets grunnlag for betalbar skatt for saldo-
avskrivninger beregner vi mindreavskrivningsulempen som differansen mellom
naverdien av skatteskjerm fra overtatte saldoer og tilsvarende for markedsmes-
sige saldoer.

Metoden gir en vesentlig mer ngyaktig verdi av mindreavskrivningsulempen
i den historiske perioden, og er relativt lett & implementere og forsta. Om
markedet tar metoden i bruk vil fradraget potensielt reduseres, hvilket medfgrer
verdigkning for dagens eiere av naeringseiendom.
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English Summary

In this thesis we quantify the error in the current valuation methodology for
the depreciation-rebate in norwegian commercial real estate transactions and
specify a Monte Carlo-method for valuing the rebate.

In 2015, the turnover in the Norwegian commercial real estate market was
NOK 127 billion. Most transactions are executed as sales of single asset hol-
ding companies, rather than the underlying asset itself. The acquired entity
maintains its tax balances, which are typically significantly below market asset
values. Thus, depreciation tax shield is lower than with an asset sale, increas-
ing taxable income for the acquirer. The seller compensates the acquirer for
this disadvantage through the depreciation rebate. The rebate is valued as a
percentage rebate on the difference between market values and tax balances of
depreciable assets. The accuracy of the current valuation method has not be-
en verified. We estimate that the total depreciation rebate was approximately
NOK 6 billion for transactions concluded in 2015.

Based on empirical data gathered from market participants we describe
the current method for valuing the rebate. We demonstrate analytically that
the current method is equivalent to a decreasing perpetuity which does not
account for the company’s ability to offset payable tax by using the tax shield.
The method does not accommodate changes in the tax rate. The practice may
cause an unintended transfer of wealth from sellers to buyers of commercial
real estate.

Financial data for 31 198 companies registered with the sector code for
commercial real estate in the periode 2001-2014 was downloaded from The
Brgnngysund Register Centre. Companies are classified as high, medium or
low risk based on the standard deviation of annual relative change in their
EBITDA-margins. Tax data is estimated for the companies using a linear pro-
gramming model based on the Norwegian tax code and regulatory requirements.
Companies with high estimation errors are discarded.

The actual tax shield from depreciation is quantified for the dataset in
the period 2001-2014. The results indicate that the deprecation rebate is on
average overvalued by 5,80 % for all companies, and 10,75 %, 6,73 %, 3,93 % for
high, medium and low risk companies respectively. We estimate the unintended
transfer of wealth to NOK 362 million for transactions concluded in 2015.

We suggest a Monte Carlo-method for valuing the depreciation tax shield
disadvantage. By simulating taxable income before depreciation we quantify
the disadvantage as the net present value of the difference between tax shield
from market value tax balances and tax shield from acquired tax balances.

The method produces much more accurate valuations of the tax disadvan-
tage for the historical data period, it is easily implemented and understandable.
If the market starts using the method, the tax disadvantage rebate should be
decreased, with the decrease corresponding to asset appreciation for current
owners of commercial real estate.
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1 Introduksjon

1.1 Bakgrunn

Etter at fritaksmetoden for beskatning av selskaper ble innfgrt i 2005 har de fles-
te transaksjoner av neeringseiendom i Norge blitt gjennomfgrt som salg av ak-
sjeselskaper hvis eneste formal er a eie bygg (Single Purpose Vehicles, SPV-er).
P& denne maten unngar selger gevinstbeskatning og kjoper dokumentavgift. Til
gjengjeld vil kjgper overta et gammelt skattesubjekt med dertil tilhgrende gam-
le skattemessige saldoverdier. Reduksjonen i betalbar skatt disse saldoverdiene
gir grunnlag for via avskrivning (skatteskjermen) er dermed lavere. Dette er
en ulempe kjgper idag kompenseres for igjennom et fradrag (mindreavskriv-
ningsfradrag) som er beregnet under antakelsen om at SPV-et vil fa utnyttet
avskrivningene skattemessig hvert ar. Denne antakelsen fremstar urealistisk, og
om den ikke stemmer innebarer dagens praksis en formuesoverfgring fra selger
til kjgper i neeringseiendomtransaksjoner.

I denne oppgaven vil vi studere stgrrelsen pa feilen i dagens metode, foresla
en ny verdsettelsesmetode som tar hgyde for forskyvning av skattemessig utnyt-
telse av avskrivninger, og vurdere bade eksisterende og ny verdsettelsesmetode
ex-post for en reell transaksjon, samt for et stgrre regnskapsdatasett.

1.2 Motivasjon
1.2.1 Svakheter i dagens metode

Forutsetninger

Per i dag beregnes mindreavskrivningsfradraget i utgangspunktet som en pro-
sentmessig rabattsats per saldogruppe, som beskrevet i (1.1), multiplisert med
aktuell saldoverdi. Summen av enkeltfradragene per saldogruppe er det totale
mindreavskrivningsfradraget.

Avskrivningssats x Skattesats
Rabattsats =

(1.1)

Dette tilsvarer en antakelse om at man hvert ar far reduksjon i betalbar
skatt grunnet avskrivninger, og at ens totale ulempe ved lavere avskrivninger
dermed er naverdien av skattesats multiplisert med tapte avskrivninger. Denne
sammenhengen utledes i delkapittel 5.2.

Dette impliserer at man hvert ar er i skatteposisjon; i motsatt tilfelle vil
skatteeffekten av de tapte avskrivninger forskyves, og ha lavere tidsverdi. Haa-
kon degaard, analysesjef i eiendomshuset Malling & Co, kaller forutsetning om
kontinuerlig skatteposisjon “apenbart ikke realistisk” i en artikkel om mindre-
avskrivningsfradraget 1 magasinet Kapital (Odegaard, 2013). Videre har Berg-
heim og Sgmme (2015) vist at denne forutsetningen ikke er holdbar for norske
eiendomsselskaper.

Metoden forutsetter ogsa at skatte- og avskrivningssatser pa transaksjons-
tidspunktet vil holdes uendret i fremtiden.

Forutsetningene for dagens metode er altsa lite realistiske.

Avskrivningssats + Avkastningskrav



Inkonsekvens ved bruk av dagens metode

Avledet fra (1.1) har det ogsa etablert seg en markedspraksis der aktgrer be-
regner totalt fradrag ved a multiplisere en sjablongmessig rabattprosent med
total transaksjonssum (Bjgrkholt, 2014).

Fastsettelse av rabatten pa denne maten impliserer bruk av samme avkast-
ningskrav og saldofordeling pa tvers av ulike transaksjoner, og en forventning
om at dagens skattesats vil vaere uendret i fremtiden. Dette tar ikke hgyde for
forandringer i skattesystemet, varierende risiko i neeringseiendomsmarkedet, el-
ler at saldosammensetningen for hver enkelt eiendom varierer betydelig.

Dette antyder at dagens praksis dels folger av vane, og i liten grad er for-
ankret i forventet reell ulempe ved lavere saldoavskrivninger.

Lav metodemessig egnethet grunnet asymmetri og stokastisitet
Likning (1.1) er en lukket form av summen av en uendelig geometrisk syn-
kende rekke, med deterministiske ledd A,, gitt av ledd A,,_;. Saldoavskrivnin-
ger er i prinsippet deterministiske, men skatteskjerm fra avskrivning er ikke
ngdvendigvis det. Dette fordi det norske skattesystemet er asymmetrisk i at
eventuelle skattemessige tap ikke gir kontant utbetaling. Fremtidig skattemes-
sig resultat for saldoavskrivninger savel som akkumulert fremtidig underskudd
vil formodentlig vaere en stokastisk prosess. Den tidsmessige utnyttelsen av
skatteskjermen er dermed usikker.

Derfor er dagens metode lite egnet for den underliggende problemstillingen.

1.2.2 Vesentlighet og etterspgrsel fra markedsaktgrer

Transaksjonsmarkedet for naeringseiendom var i 2015 pa kr 127 milliarder (Mal-
ling & Co, 2016). I neert sagt alle transaksjoner gis det et mindreavskrivnings-
fradrag etter dagens metode. I en studert case-transaksjon utgjorde fradraget
4 % av eiendomsverdien. Dersom dette er representativt for markedet ga selgere
av neeringseiendom i 2015 omkring kr 6,2 milliarder i mindreavskrivningsfra-
drag til kjgpere ved bruk av en metode som er lite undersgkt og som er bygget
pa urealistiske antakelser. Med andre ord er det potensielt snakk om en ve-
sentlig formuesoverforing fra selger til kjgper av naeringseiendom per dagens
praksis.

Flere markedsaktgrer har derfor etterlyst bedre verdsettelsesmetodikk for
mindreavskrivningsfradraget.

1.2.3 Tverrfaglighet

Forfatterne gnsket a arbeide med en tverrfaglig problemstilling som kunne bely-
ses ved a nytte kunnskaper fra flere fagfelt pa originalt vis. Herunder program-
mering, behandling av store datasett og databasearbeid, lineserprogrammering
for estimering av data fra finansregnskap, og empirisk finans for kvantitative
studier av aktuelle stgrrelser.

En empirisk studie av mindreavskrivningsfradragets korrekthet er et tema
der ovennevnte metoder kan lede til et originalt forskningsbidrag som er aktuelt
for markedsaktgrer innen neaeringseiendom.



1.3 Eksisterende litteratur og forskningsbidrag

Foruten forfatternes tidligere arbeid innen samme emne (Bergheim og Sgmme
(2015), og Bergheim, Sgmme og Berg (2017)) har fradraget ikke veert gjenstand
for kvantitativ akademisk undersgkelse.

Imidlertid bygger oppgaven pa mange andre kilder innenfor etablerte fagfelt,
herunder jus og regnskap, finans og opsjonsteori, og optimering. Forskningsbi-
draget fra denne oppgaven vil veere ny empiri om mindreavskrivningsfradraget,
herunder estimert feilstgrrelse ved bruk av dagens metode, samt en ny metode
for verdsettelse av mindreavskrivningsfradraget. En bedre verdsettelse vil kun-
ne komme dagens eiere av naringsbygg til gode ved & gke netto eiendomsverdi,
og forbedre effisiens i markedet. Foruten dette kan oppgavens optimeringsmo-
dell, anvendt til a estimere skatteresultater og saldobalanser fra store mengder
finansregnskapsdata, og tilhgrende kode veaere aktuell for forskning pa andre
problemstillinger.

1.4 Problemstilling

I denne oppgaven vil vi beskrive og kvantifisere feil som fglge av bruk av da-
gens metode for fastsettelse av mindreavskrivningsfradraget, samt foresla en
ny metode og kvalitetssikre denne. Dette vil vi gjore ved a besvare fglgende
forskningsspgrsmal:

1. Hvor stor er feilen i dagens metode for verdsettelse av mindreavskriv-
ningsulempen?

2. Hvordan kan skatteskjerm fra avskrivning sees som en opsjon?
3. Hvordan kan en serie med slike opsjoner verdsettes?

4. Gir en slik verdsettelse av mindreavskrivningsfradraget vesentlig reduk-
sjon i verdsettelsefeilen, og forsvarer feilreduksjonen en mer kompleks
verdivurdering?

Oppgavens struktur

I neste kapittel presenteres oppgavens metode. Herunder hovedforutsetninge-
ne som ligger til grunn for analysen, savel som datagrunnlaget og overordnet
analysemetode.

I kapittel 3 presenteres aktuell jus og praksis innen regnskap og skatterett.
Regnskapssammenhengene formuleres matematisk for bruk i optimeringsmodel-
len i kapittel 4. Relevant opsjonsteori og forskning pa simulering av selskapers
resultater presenteres.

Analysens datagrunnlag presenteres i kapittel 4. Dette er regnskapsdata for
bransjen filtrert ut fra Brgnngysundregistrenes database. Selskaper i datasettet
klassifiseres i risikoklasser basert pa standardavvik i relativ arlig forandring i
EBITDA-margin. Den matematiske optimeringsmodellen som benyttes for esti-
mering av skattedata spesifiseres i delkapittel 4.3. Hvilke selskaper som forkastes
i forskjellige steg og gjenvaerende selskaper presenteres.



Dagens praksis for prising av mindreavskrivningsfradraget er oppsummert i
kapittel 5 basert pa empiri fra intervjuer og bransjepublikasjoner. Sammenhen-
gen mellom dagens metode og en synkende perpetuitet utledes. Valg av riktig
avkastningskrav i beregning av fradraget problematiseres.

Med bakgrunn i presentert teori, estimerte skattedata og kunnskap om mar-
kedspraksis gjennomfgres hovedanalysen i kapittel 6. Her gjennomgas en case
studie som demonstrerer forskyvning av avskrivningskatteskjermen. Tilsvaren-
de beregninger som for case-transaksjonen gjgres for 4 205 selskaper hvor op-
timeringsmodellen ga tilfredsstillende estimater. Ved & sammenlikne verdien
av perpetuitetsantatt med reell skatteskjerm fra avskrivninger kvantifiserer vi
det relative avviket i dagens praksis. Vi foreslar sa en ny metode for prising
av fradraget basert pa Monte Carlo-simulering av selskapers skatteulempe ved
forskjellige mindreavskrivninger og avkastningskrav. Den nye metodens testes
for det historiske datasettet mot reelle og perpetuitetsestimerte verdier.

I kapittel 7 drofter vi resultatene fra analysen, og funnene oppsummeres.
Muligheter for videre forskning innen samme tema omtales.

Oppgavens appendiks inneholder diverse utvidede tabeller og figurer. Kode
for databaseinnlasting i PHP og Python-kode for beregninger er vedlagt i digital
appendiks. Excel-regnearkmal for verdsettelse av mindreavskrivningsfradraget
er ogsa vedlagt.



2 Metode

I dette kapittelet gjennomgas de metodemessige aspektene ved oppgaven: her-
under anvendt forskningsparadigme, datainnsamling, -grunnlag og -behandling.
Gjennomgangen er ment a beskrive og muliggjgre etterprgving av studien.
Ettersom databehandling og analyse er omfattende deler av oppgaven er disse
skilt ut i egne kapitler, der aktuell metode er beskrevet i detalj. Beskrivelsen
av disse i inneveerende kapittel er dermed pa et overordnet niva.

2.1 Forskningsparadigme

I oppgaven forutsetter vi at det finnes mekanistiske og kausale sammenhenger
som kan finnes og beskrives matematisk fra vart kvantitative datasett. Imidler-
tid er ssammenhengene, i vart tilfelle, regnskapspraksis og skatterett med videre,
gjenstand for skjgnn og vurderinger. I tillegg til dette er systemet vi beskri-
ver komponert av menneskelige aktgrer. Ut fra dette vil vi beskrive en objektiv
sannhet, men anerkjenner at observerte resultater ogsa er influert av skjevheter
som stammer fra var kunnskap, vare forutinntagelser og annen erfaring vi har
med inn i forskningsprosjektet. Vi legger oss dermed mot et post-positivistisk
forskningsparadigme der vi gar multimetodisk til verks og ser pa kvantitative
data basert pa kvalitative vurderinger (Colin, 2002).

2.2 Kvalitative kilder og metoder
2.2.1 Regnskapspraksis og -jus

Kilder for jus og regnskapspraksis er skatteloven, regnskapsloven samt andre re-
levante lovtekster og rettspraksis, og relevante regnskapsstandarder som illust-
rerer gjeldende regnskapspraksis, saerlig Norsk RegnskapsStiftelses standarder
(NRS). Lovtekster er hentet fra Lovdata, rettspraksis fra Gyldendal Rettsdata
og regnskapsstandardene fra Norsk RegnskapsStiftelses hjemmesider. Disse an-
ses a vaere uavhengige, komplette og representative.

2.2.2 Markedspraksis

For a forsta markedspraksis er empiri innhentet fra relevante bransjepublika-
sjoner og -standarder, savel som ved intervjuer og samtale med aktuelle mar-
kedsaktgrer.

Empiri om gjeldende markedspraksis er i stor grad innhentet fra dokumen-
tasjon og beregninger om gjennomfgrte transaksjoner gitt av Malling & Co.
Enkelte beregninger og datasett er gitt pa fortrolig basis, og er kun omtalt ano-
nymisert, der eventuelle navn og ngyaktige tall er endret dog er alle relevante
sammenhenger og forhold bevart.

Videre er artikler fra relevante publikasjoner innen bransjen, samt nyhets-
brev fra advokatfirmaer om naringseiendomtransaksjoner, brukt for a danne
et bilde av gjeldende praksis. Fra DNB Neeringsmegling har vi ogsa fatt over-
sendt standardkontrakter for gjennomfgring av transaksjoner for forskjellige
typer selskapsformer, heretter benevnt Meglerstandarden. Denne er utarbeidet



av advokatfirmaet BA-HR og Forum for Neaeringsmeglere, som er en interesse-
organisasjon for neeringsmeglere. Meglerstandarden er valgfri & folge, men gir
en indikasjon pa hva som er vanlig.

Vi har ogsa fatt besvart spersmal om markedspraksis av Haakon @degaard,
analysesjef i Malling & Co, Jens Christian Mellbye, sivilgkonom i Malling & Co,
Lars Helge Aasen, advokat og partner i PwCs skatt- og jussavdeling, og Eli-
sabeth Rustad Nilssen, revisor og senior associate i PwC med erfaring fra ei-
endomsstransaksjoner, Rikke B. Wataker, advokat i DNB Neeringsmegling, og
Eirik Tonstad, analytiker i Transaction Advisory-avdelingen i konsulentfirmaet
EY. For ordens skyld nevnes det at Wataker er Tallak Bergheims mor. Vi har
ogsa veert i kontakt med Sigmund Sletvold, direktgr for transaksjoner i Norwe-
gian Property ASA, en vesentlig aktgr i det norske transaksjonsmarkedet for
naeringseiendom.

Kildene peker selvstendig pa samme praksis, representerer forskjellige aktgrer
i bransjen og fremstar som troverdige.

2.2.3 Semistrukturerte intervjuer

Kvalitative data er innhentet ved hjelp av semistrukturerte intervjuer gjen-
nomfart bade over telefon og ved mgtevirksomhet. I intervjuene er en forhandsendt
spgrsmalsliste oversendt og gjennomgatt, med digresjoner der dette har veert
interessant og ngdvendig.

Spgrsmalslister og transkripter er utelatt fra oppgaven. Dette ettersom en-
kelte av de intervjuede aktgrene har bidratt under forutsetning om at deres
uttalelser ikke skal kunne relateres til part. Spgrsmalslister og transkript har
heller ikke selvstendig relevans, ettersom de kun er gjennomfgrt for a bekrefte
og understgtte forfatternes forstaelse av eksisterende markedspraksis slik den
fremgar av andre kilder omtalt direkte i oppgaven.

2.2.4 Annen relevant litteratur

Det er gjennomfgrt et generelt litteratursgk med fokus pa aktuell forskning og
teori. Herunder teori om verdsettelse av opsjoner generelt, stiavhengige opsjo-
ner og simulering av skatteresultater. Vi har funnet forskning pa simulering
av marginalskatterater som er av analogisk relevans for var problemstilling.
Det er ogsa sokt etter akademisk litteratur om verdsettelse av mindreavskriv-
ningsfradraget, og vurdering av aktuell markedspraksis. Praksis for fastsettelse
av mindreavskrivningsfradraget er omtalt av flere, imidlertid har det ikke lyk-
tes oss a finne akademiske publikasjoner som omtaler ngyaktigheten i dagens
metode for beregning.

2.3 Kvantitative kilder og metoder
2.3.1 Regnskapsdata

ODnsket datasett
I oppgaven gnsker vi & analysere norske eiendomsselskapers skattemessige ut-
nyttelse av saldoavskrivninger. Vi gnsket derfor tilgang pa saldoverdier og



skattemessig resultat for aktuelle selskaper. Skatteetaten har disse dataene, som
i utgangspunktet er unndratt offentlighet. Forfatterne sgkte derfor om utleve-
ring av dataene i forskningsgyemed. Skatteetaten var positive til sgknaden, men
hadde ikke tilgjengelig kapasitet i datavarehus-avdelingen for & gjennomfgre ut-
henting for oppgavens leveringsfrist.

Faktisk datasett

Ettersom skattedata ikke var tilgjengelig vil vi estimere de ngdvendige verdiene
fra finansregnskap. Da konstruksjon av databasen og databehandling forgvrig
er omfattende er dette metodemessig skilt ut i kapittel 4. I delkapittel 4.1.1
gjennomgas innholdet i radataene, som bestar av Extensible Markup Language-
filer mottatt fra Brgnngysundregistrene for innsendte regnskap i perioden 2001—
2014. Strukturen pa radataene er ogsa beskrevet i dette delkapittelet. Filene er
lastet inn i en relasjonell database etter filtrering gjennomfgrt ved kryssoppslag
mot det norske enhetsregisteret basert pa NACE-kode, naermere beskrevet i
delkapittel 4.1.2 og 4.1.3. Databasens endelige innhold er presentert i delkapittel
4.1.4.

Svakheter i datasettet

Bruk av finansregnskapsdata innfgrer en usikkerhetskilde grunnet forekomster
av feil i dataene. Slike feil kan forekomme som fglge av feil hos den regn-
skapspliktige. Imidlertid ventes det at denne typen feil gir uvesentlige utslag i
analyse av tilstrekkelig store kvanta finansregnskap. Det kan ogsa forekomme
feil hos Brgnngysundregistrene. I arbeidet med datasettet har forfatterne opp-
daget, korrigert og innberettet enkelte slike feil. Dette er omtalt mer inngaende
i delkapittel 4.1.5.

2.3.2 Andre data

Foruten regnskapsdata har vi fatt tilgang pa Eiendomsregisteret 2012 og be-
regningsregneark for mindreavskrivningsfradraget fra to forskjellige radgivere
innenfor naeringseiendom, samt ett internregnskap for et eiendoms-SPV. Disse
dataene er bandlagt, og er bare brukt til kvalitetssikring og stgtteberegninger.
De omtales derfor ikke ytterligere.

Vi har ogsa fatt tilgang pa informasjon om salget av Kokstadveien 23 i 2007
fra Norwegian Property ASA. For det aktuelle SPV-et har vi ogsa anskaffet fullt
regnskap med noter.

2.3.3 Risikoklassifisering av selskaper

Hvor ofte et SPV er i skatteposisjon slik at saldovavskrivningene reduserer be-
talbar skatt vil pavirke den reelle verdien av avskrivningsskatteskjermen. Dette
ma ventes & veere avhengig av eiendommens risikoprofil. I neeringseiendom-
bransjen benyttes tre kategorier, Prime, Normal og High Yield for a beskrive
risikoprofilen til en eiendom, eventuelt det eiende SPV-et. Disse tre har spesifik-
ke betydninger nar det gjelder langsiktighet i kontrakter, soliditet i leietakere,
og geografi. Vi sorterer datasettet inn i tre risikokategorier, Lav, Middels og
Hpy, som bestemmes basert pa standardavvik i arlig endring i driftsmargin



fgr avskrivninger. Vi mener disse risikoklassene kan ha vesentlige likheter med
henholdsvis Prime, Normal og High Yield, men understreker at begrepene ikke
kan ventes a korrespondere helt med hverandre. Klassifiseringen beskrives i
delkapittel 4.2.

2.3.4 Optimeringsmodell for estimering av saldoverdier og skatte-
resultat

Ettersom vart datasett med finansregnskap ikke direkte inneholder informasjon
om skattemessig resultat og saldobalanser og -avskrivninger var det ngdvendig
a estimere disse basert pa postene skattekostnad, betalbar skatt og endring
utsatt skatt og skattefordel. Dette med utgangspunkt i de regnskapsmessige
sammenhengene beskrevet i delkapittel 3.1.

Problemtype

Som nevnt tidligere er skatten i Norge asymmetrisk positiv, altsa betaler selska-
per skatt nar de genererer skattemessig overskudd, men far ikke tap kompensert
tilsvarende. Riktignok fremfgres tidligere tap til fradrag i fremtidig skatteresul-
tat. Asymmetrien medfgrer at matematisk formulering av en skatteestimerende
optimeringsmodell inkluderer bade minimums- og maksimumfunksjoner. Imid-
lertid blir skattemessige tap akkumulert og baret frem in perpetuam som skatte-
messig underskudd, hvilket reduserer fremtidige skatteresultat krone for krone.
Dette gjor at problemet er ikke-linesert. Imidlertid er det stykkevis linesert og
lar seg dermed omskrives til et mized integer problem (MIP) som kan lgses ved
hjelp av lineserprogrammering. Merk at vi ser bort ifra petroleumsskatteloven
som har enkelte symmetriske sereffekter.

Valg av optimeringsverktagy

Bergheim og Sgmme (2015) fant lokale optimum for den ikke-linezere versjonen
av problemet for et annet, mindre datasett ved a bruke en variant av Frank-
Wolfe-algoritmen for mange startpunkter ettersom daveerene arbeidsverktgy,
Excel, ikke har tilstrekkelig numerisk presisjon til & handtere de ngdvendige
lineariseringene. Dette medfgrte hoy kjgretid, samt at resultatene i mange til-
feller ikke var globale optimum. Problemet ble derfor omskrevet til et MIP, som
ngdvendiggjorde bruk av et annet arbeidsverktgy. Folgende krav var utgangs-
punkt for vurdering av potensielle arbeidsverktgy:

e Rask kjgretid, ettersom datasettet er omfattende (over 30 000 selskaper)

e Hgy grad av numerisk presisjon for brukte lineariseringer i MIP-formuleringen,
samt at det er gnskelig a la verktgyet selv behandle og skalere koeflisient-
matrisen

e Applikasjonsgrensesnitt til et aktuelt programmeringssprak (Python, Java,
C+), ettersom modellen i seg selv er omfattende & implementere samt at
en rekke stotteprosedyrer og funksjoner for optimering, analyse og data-
basekontakt ma programmeres



Optimeringsprogrammene Couenne, GAMS, Gurobi og Xpress ble vurdert.
Gurobi ble valgt ettersom det har et innebygget grensesnitt til det mest aktu-
elle kodespraket, Python, sveert god kjgretid, mulighet for styring av grad av
numerisk presisjon, savel som av lisenshensyn.

Formulering av problemet og linearisering

Modellen er spesifisert i sin helhet i delkapittel 4.3, med lineariserte forhold
presentert i delkapittel 4.3.2 og kode i digitalt appendiks. Den bygger pa Berg-
heim og Sgmme (2015), men er utvidet, linearisert og tilpasset implementering
i Gurobi. De fleste parametrene har begrensninger gitt av regnskapsloven, samt
temporal konsistens ved overgang mellom ar.

Kjgring og resultater

Modellen har 269 rader, og 241 kolonner (med 196 kontinuerlige variabler og
45 binger-variabler). Gurobi lgser modellen ved hjelp av sin interne algoritme,
med heuristisk forgrening ved heltall-begrensninger og pafglgende kjoring av
Simplex-iterasjoner til noden som gir global lgsning er funnet. Data per selskap
ble hentet ut fra SQL-databasen ved hjelp av et Python-grensesnitt. Deretter
ble dataene verifisert, for a forsikre dataintegritet samt at selskapet tilfredstilte
filterkravene til kjgring, beskrevet i delkapittel 4.1.2. Deretter instansieres et
Gurobi-objekt som populeres med selskapsdata og problemformuleringen per
delkapittel 4.3. Problemet lgses ved hjelp av Gurobis interne logikk, og utdata
lastes opp til databasen ved hjelp av en Python-prosedyre. Optimeringen ble
gjennomfogrt i totalt 16 paralleller. Hvert enkelt problem tok i snitt 6,8 sekunder
a lgse.

Palitelighet i resultatene

Selskaper skal i prinsippet enten ga i null, med skattemessig overskudd og ge-
nerere betalbar skatt, eller med underskudd og opparbeide seg et fremfgrbart
underskudd som vil redusere utsatt skatt eller gke utsatt skattefordel. Ettersom
stgrrelsene betalbar skatt, og postene for utsatt skatt er tilgjengelige i finans-
regnskapet kan vi sammenlikne disse med de impliserte tilsvarende stgrrelsene
fra estimeringen. Avviket her, delt pa aktuell skattesats, skal veere avviket mel-
lom reell skatteposisjon og estimert skatteposisjon. Vi forkaster selskaper som
har estimert avvik over 15 %. Merk at avviket gjelder skatteresultat, og ikke
saldobalansene. Imidlertid argumenterer vi for at saldobalansene fremstar som
realistiske nar avviket er lavt innenfor vart datasett bestaende, fortrinnsvis, av
eiendomseiende SPV-er.

2.4 Analyse
2.4.1 Case-studie

Vi vurderer ogsa mindreavskrivningsfradraget gitt i en faktisk gjennomfgrt
transaksjon. Vi har fatt tilgang pa data for Norwegian Property ASAs salg
av Kokstadveien 23 AS til Aberdeen Pan-Nordic i 2007. Eiendomsverdien var
kr 230,8 millioner, tomteverdi kr 30,0 millioner og avgitt mindreavskrivnings-
rabatt kr 9,3 millioner. Ettersom det foreligger tall for selskapet i perioden



2008-2015 er det mulig & beregne nar hvert ars avskrivningsskatteskjerm kom
til anvendelse, og dermed naverdieffekten av forskyvning. Ved & sammenlikne
denne verdien mot den verdien som impliseres av markedspraksis kvantifiserer
vi nominelt og relativt avvik i perioden 2008-2015. Under forutsetning av at
det observerte historiske avviket er representativt estimerer vi avviket i den
faktisk avgitte mindreavskrivningsrabatten.

I beregningene tar vi hgyde for at skatterate er endret i perioden og at
saldogruppe j innfgrt. Vi gjennomferer ogsa tilsvarende beregninger med et
uendret skattesystem for a vurdere ut effekten av endringene isolert.

2.4.2 Beregning av avvik i dagens praksis

Vi benytter Python for a gjgre avviksberegningene. Resultater fra optimerings-
modellen hentes ut fra databasen programmatisk via kodebiblioteket MySQL-
connector, behandles og lastes deretter opp igjen ved hjelp av samme kode-
bibliotek. Kodebibliotekene NumPy og Pandas benyttes for matematiske be-
regninger. Skatteposisjon for det enkeltstaende selskapet beregnes. Avviket be-
regnes etter hovedantakelser om at saldoavskrivninger er marginalposten for
resultatet, altsa at det er den siste posten som pavirker resultatet. Eventuelle
ubrukte saldoavskrivninger fgres videre i en egen post, og tas til fradrag mot
eventuelle fremtidige skattemessige overskudd, eller regnes brukt i aret etter
at modellen er ferdig. Det beregnes altsa hvordan saldoavskrivningene faktisk
pavirket det reelle skatteresultatet, og dermed nar hver av saldoavskrivningene
fikk kontantstrgmeffekt som reduksjon i betalbar skatt for perioden 2001-2014.
Ved & sammenlikne naverdien av disse med naverdien beregnet etter dagens
metode — som forutsetter kontantstrgmeffekt hvert ar — kvantifiserer vi relativt
avvik i dagens metode.

2.4.3 Ny metode for beregning av fradraget og simulering av skatte-
posisjoner

I delkapittel 3.2.1 sammenlikner vi skattekravet med en Europeisk kjgpsopsjon,
som vi med bakgrunn i litteratursgk mener kan verdsettes effektivt ved Monte
Carlo-simulering. Fradraget bgr prises som risikongytral investors forventede
ulempe ved overtakelse av lavere saldoverdier. Dermed vil vi beskrive fradraget
som differansen mellom to serier simulert betalbar skatt. Derfor simulerer vi
fremtidige skatteposisjoner og at vi beregner skatteeffekten av avskrivninger.

Simulering av skatteposisjonen

Fremtidige skatteposisjoner simuleres ved & beregne en normalfordeling som be-
skriver selskapets skattemessige resultat for fremfgrbare underskudd og avskriv-
ninger delt pa finansregnskapets eiendeler. Nivaet pa maltallet vil veere pavirket
av historisk-kost-prinsippet, men den relative stgrrelsen ar for ar, og inn i den
simulerte perioden, vil vaere representativ for selskapet. Fra normalfordelingen
trekkes det tilfeldige simulerte tall, som benyttes for a beregne fremtidig ren-
tabilitet. I den simulerte perioden justeres eiendeler med det foregaende arets
resultat. Dette gir oss et simulert skattemessig resultat for saldoavskrivninger
og fremfgrbart underskudd, som ideelt sett er en god beskrivelse av selskapets
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underliggende drift. For hvert enkelt selskap simulerer vi 1 000 iterasjoner a 70
ar.

Beregning av fradraget

Naverdieffekten av forskyvninger beregnes som fgr, altsa per samme metode
beskrevet i delkapittel 2.4.2. Lengden pa den simulerte tidsserien pavirker ogsa
resultatet; vi beholder forutsetningen om at enhver ubrukt avskrivningsskatte-
skjerm benyttes aret etter den simulerte tidsserien slutter. Dette er en sveert
konservativ antakelse, som gjgr at vi jevnt over forventer & underestimere ulem-
pen for korte simuleringsperioder. For lange simuleringsperioder vil antakelsen
ha en neglisjerbar effekt pa resultatene. Forventet naverdi av skatteskjermen er
gjennomsnittet av skatteskjermens naverdi over alle iterasjonene.

2.4.4 Kbvalitetssikring av ny metode

For a kvalitetssikre den Monte Carlo-baserte metoden sammenlikner vi den
simulerte verdien av skatteskjermen i den historiske perioden med den reelle
verdien og beregner et avvik. Dersom vi har simulert selskapet perfekt vil avvi-
ket veere lavt. Det er imidlertid usannsynlig at den er null. Dette fordi at selv
under antakelsen om at normalfordelingen perfekt beskrev selskapets resulta-
ter, og selv. om Monte Carlo-simuleringen fant en perfekt middelverdi, er det
usanunsynlig at E[X] = z, der x er var reelle observasjon.

Dette er imidlertid en beregning av kvaliteten pa simuleringen innen utval-
get, ettersom vi forst beregner parametre fra de historiske tallene, og deretter
simulerer dem. Dette gir et bias. Imidlertid vil lave avvik indikere at metoden
for simulering, og beregning av fradrag, ligger tett opp mot det reelle. Svak-
heten ligger i at generaliserbarhet av resultat forutsetter at fordelingen av de
historiske parametrene sammenfaller med de fremtidige.

Vi beregner ogsa naverdien av skatteulempen for var aktuelle case studie,
og sammenlikner naverdien med det faktiske fradraget.
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3 Teori

I dette kapittellet omtaler vi aktuell teoretisk bakgrunn for oppgaven. Herunder
beskriver vi aktuelle temaer innen skatt og regnskap. Opsjoner og overordne-
de tilnserminger til prising av disse beskrives og sammenkobles med aktuell
forskning innen simulering av selskapers resultater, som danner bakgrunnen for
oppgavens nye tilnserming til prising av mindreavskrivningsfradraget. Mindre
relevante forhold er enten kursorisk beskrevet eller utelatt. Enkelte forhold av
antitetisk relevans inkludert.

3.1 Skatt, regnskapsjus og -praksis

I dette delkapittelet presenterer vi rettskilder og regnskapspraksis som er sarlig
relevant for oppgaven. Fgrst beskriver vi aktuelle lovverk, forskrifter og regn-
skapspraksis, deretter omtaler vi forskjell mellom skattemessige og regnskaps-
messige stgrrelser, og til sist skatt og aktuell rettspraksis. Sammenhengene som
beskrives i dette delkapittelet er grunnlaget for estimering av skatteposisjoner
og saldobalanser i delkapittel 4.3, og de er ogsa vesentlig bakgrunnskunnskap
for a forsta markedspraksis omtalt i kapittel 5.

3.1.1 Krav til regnskap, relevante rettskildefaktorer og historisk ut-
vikling

Det er flere rettskildefaktorer som regulerer kravene til utforming av et selskaps
arsregnskap. Felles for disse er at de setter krav som underbygger arsregnskapets
formal om & veere en kilde til palitelig informasjon om selskapets resultat og
finansielle stilling. Tolkning og nytting av rettskildene skal i fagjuridisk per-
spektiv gjores etter rettskildeprinsippene, men beskrivelse og diskusjon av disse
faller utenfor rammene av denne oppgaven.

Lov om arsregnskap m.v. L17.07.1998 nr. 56

Loven (heretter benevnt regnskapsloven, rskl.) inneholder bestemmelser som
gjelder for de fleste selskaper om oppstilling av arsregnskap og arsberetning,
hvilke regnskapsprinsipper som skal ligge til grunn for oppstillingen, herunder
vurderingsregler, krav til notefgring, samt administrative krav som innsending
til relevant myndighet og andre bestemmelser. Loven har egne bestemmelser
for sma selskaper. Loven tradte i kraft 01.01.1999, og avlgste den tidligere
regnskapsloven av 1977. Dette er en rammelov som hgrer inn under Finans-
departementet, der fullmakt er angitt og delegert i rskl. § 10-1. Forarbeidene
til loven, Ot.prp. nr. 42 (1997-98), NOU 1992:13 (Behandling av skatt) , NOU
1993:2 (Krav til ars- og konsernoppgjer), NOU 1995:30 (Ny regnskapslov), er
ogsa sarlig viktige for tolkningen av loven. Loven definerer de grunnleggende
regnskapsskikkene som skal fglges ved utarbeidelse av arsregnskapet, og krever
i rskl. § 4-6 at arsregnskapet utarbeides “i samsvar med god regnskapsskikk”
uten a definere ngyaktig hva som ligger i dette. Kongruent med Svensk og
Dansk lovgivning, og i samsvar med EU-lovgivning pa omradet, er det neert
beslektede begrepet rettvisende bilde inntatt i loven, rskl. § 3-2 a, som et krav
til arsregnskapet.
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Lov om skatt av formue og inntekt (skatteloven) L26.03.1999 nr. 14
Loven (heretter benevnt skatteloven, sktl.) omhandler skattemessige forhold for
personer og juridiske personer (selskaper og andre organisasjoner), herunder
alminnelige bestemmelser, skattepliktens omfang og sterrelse, samt seerlige be-
stemmelser for enkelte neeringer og tidfesting av inntekter og kostnader. Skatte-
loven av 2000 erstatter tidligere lov om skatt fra 1911. Skatteloven fastsetter de
krav og begrensninger om tidfesting som er relevante i denne oppgaven, seerlig
fremgangsmaten for saldoavskrivninger og tilhgrende og avskrivningssatser. De
seerskilte kravene som presenteres i skatteloven om tidfesting og tap pa fordrin-
ger og fgring av inntekter er hovedarsaken til forskjellene mellom skatteregnska-
pet og finansregnskapet. Disse forskjellene er nsermere beskrevet i delkapittel
3.1.2 og 3.1.3. I forbindelse med innfgringen av fritaksmetoden ble loven endret
med endringsloven L10.12.2004 nr. 77. Her ble det fastsatt overgangsregler for
opphevelsen av delingsmodellen og innfgringen av aksjonsermodellen og fritaks-
metoden.

Rettspraksis

Sekundaert til lovtekstene og deres forarbeider er rettspraksis, seerlig saker fort
for Hgyesterett, rettskildefaktorer i seg selv. For oss er to hgyesterettsaker
og fgrstevoterendes uttalelser spesielt relevante, Rt-2012-1888 (heretter Dyvi
Eiendom-saken), og Rt-2014-227 (heretter ConocoPhillips-saken).

Regnskapspraksis
Foruten lovtekstene finnes det andre rettesnorer for “god regnskapsskikk”. Hva
som ligger i begrepet er vanskelig & konkret beskrive, men i ordlyden ligger
det at det ma veere en utbredt praksis som anses som god av faglige hen-
syn. Vi legger her serlig vekt pa norske regnskapsstandarder (NRS), utgitt av
Norsk RegnskapsStiftelse. Norsk RegnskapsStiftelse er en organisasjon stiftet
av Den norske Revisorforening, Handelshgyskolen BI, Norges Autoriserte Regn-
skapsfgreres Forening, Norges Handelshgyskole, Norske Finansanalytikeres For-
ening, Econa, Naeringslivets Hovedorganisasjon og Oslo Bgrs, og representerer
dermed bade akademia og naeringsliv. Organisasjonen fortolker regnskapsprin-
sipper og -lovgivning og utgir og vedlikeholder forskjellige regnskapsstandarder
som er tilpasset forskjellige organisasjonstyper, for eksempel NRS(F) for ideelle
organisasjoner, samt regnskapsstandarder tilpasset forskjellige regnskapsfaglige
temaer, for eksempel NRS 14 om Leieavtaler. Norsk RegnskapsStiftelses stan-
darder vil veere vesentlige i forstaelsen av hva som er god regnskapsskikk.

NRS er prinsippbasert og for oss er det sarlig aktuelt at eiendeler fores
til historisk kost, og at det er liten adgang til oppskrivning. Fokuset er pa
resultatregnskapet, og man fglger sammenstillingsprinsippet.

Omtale av International Financial Reporting Standards (IFRS) er utelatt da
vi senere finner at tilnsermet ingen av de relevante selskapene fglger denne stan-
darden. Det er dog en aktuell regnskapsstandard i Norge per europaparlaments-
og radsforordning (EF) nr. 1606,/2002, inntatt i norsk lov som Forskrift om in-
ternasjonale regnskapsstandarder.
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Saerskilt om sma foretak

I regnskapsloven er det szrbestemmelser for “sma foretak”, definert i rskl. § 1-
6 forste ledd. Sma foretak defineres som selskaper som ikke er store selskap,
spesifisert i rskl. § 1-5 og som dermed maksimalt bryter med ett av de fglgende
kravene:

e Salgsinntekt under 70 millioner kroner
e Balansesum under 35 millioner kroner
e Faerre enn 50 arsverk 1 snitt

Et selskap som passer definisjonen av “sma foretak” kan fglge de seaerskilte
reglene for slike fra den forste balansedagen den tilfredsstiller kriteriene, til og
med den balansedagen den ikke lenger tilfredsstiller vilkarene, jf. rskl. § 1-6
ledd to til fire.

Generelt har disse foretakene anledning til a avvike noe fra kravene regn-
skapsloven har til andre foretak. Sma foretak kan unnlate & fgre kontantstrgm-
oppstilling i arsregnskap og -beretning (jf. rskl. § 3-2 annet ledd), de kan fravike
grunnleggende regnskapsprinsipper om opptjening og sammenstilling savidt det
er i trad med god forretningsskikk for sma foretak (jf. rskl. § 4-1). Kravene til
arsberetning for sma selskap er samlet i rskl. § 3-3. Selskapene har anledning til
a unnlate balansefering av en del poster store foretak ma fgre, neermere angitt
i regnskaploven kapittel 5. Sma foretak kan ogsa viderefgre gamle balansefgrte
verdier ved fusjon eller fisjon med andre sma foretak. Videre er kravene til
noteverket noe redusert; i rskl. §§ 7-2 til 34 er det beskrevet hvilke noter som
ikke er obligatoriske for sma foretak, mens obligatoriske retningslinjer for sma
foretaks noteverk fgrst kommer i rskl. §§ 7-35 til 45.

Vesentlig i forbindelse med denne oppgaven er at slike sma selskap ikke
behgver a fgre egen note om beregning av skattekostnad, utsatt skatt og skatte-
fordel, jf. rskl. § 7-23, derimot ma de per rskl. § 6-2 fgre utsatt skatt eller utsatt
skattefordel i balansen, jf. ogsa NRS (F): Resultatskatt 2-26. Videre er er for-
skrift 17. juli 1998 nr. 56 en aktuell rettskilde, da denne gar neermere inn pa
sma foretak. NRS 8 omhandler god regnskapsskikk for sma foretak, og spesifi-
serer en helhetlig og komplett standard for utfgrelsen av arsregnskap for sma
foretak.

Historisk utvikling og skillet mellom skatt- og finansregnskap
Begrepene midlertidige- og permanente forskjeller omhandler forskjeller mellom
skatt- og finansregnskap, men det har ikke alltid veert forskjeller mellom de to.
Historisk har man gatt fra at finansregnskapet var grunnlaget for skattebereg-
ning, om koblingsmodellen og innfgring av skattemessige reserver og til sist til
dagens modell med utsatt skatt per reformen i 1992 (Johnsen, 1993; Eilifsen,
1996).

Slik fikk man et klarere skille mellom regnskap og skatt, og utsatt skatt
og utsatt skattefordel ble balanseposter. Disse differansepostene fanger opp
forskjellen mellom de to regnskapene. Forskjellene kan gke eller minke skatte-
messig resultat. Videre kan de vaere reverserbare (midlertidige) i den forstand
at forskjellen vil bli utliknet nominelt over tid. De kan ogsa veere vedvarende
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(permanente) i den forstand at forskjellen representerer en vedvarende forskjell
mellom de to praksisene.

3.1.2 Midlertidige forskjeller

Midlertidige forskjeller knytter seg til forskjellige tidfestinger i de to regnskape-
ne — tidfesting av avskrivningskostnad, tap pa fordringer, verditap i varelager
og gevinst og tap fort pa egne konti. Disse forskjellene pavirker nar en gevinst
eller et tap oppstar, men ikke hvor mye skatt som skal betales totalt (NRS (F):
Resultatskatt).

Avskrivning

Avskrivning er en mate a fordele kostnaden ved et anleggsmiddel over dets
levetid, for slik a fordele kostnadene for anleggsmiddelet mer rettvisende enn
ved & kostnadsfere hele investeringen i én periode. Ifglge regnskapsloven er
anleggsmidler “[...] eiendeler bestemt til varig eie eller bruk.” Skattemessig har
man aktiveringsplikt etter sktl. § 14-40, der driftsmiddelet er varig (brukstid
mer enn tre ar) eller betydelig (kostpris minst kr 15 000). Det er imidlertid
forskjellige regler og praksis for avskrivninger i finans- og skatteregnskapet.

Regnskapsmessige avskrivninger
I fglge regnskapsloven rskl. § 5-3 skal anleggsmidler med en begrenset levetid
avskrives “[...] etter en fornuftig avskrivningsplan”. Hva som her anses & veere
“fornuftig” er altsa ogsa apent for skjonn. Ettersom tomter ikke kan sies a ha
begrenset levetid avskrives disse ikke, dette folger antitetisk av rskl. § 5-3. For
bygninger er avskrivninger imidlertid relevant. Slik er det altsa en apning for
skjgnn, og markedspraksis varierer. Enkelte aktgrer opererer med linezre av-
skrivningsperioder av bygg pa alt fra 20 til 100 ar, mens andre aktgrer bruker
saldoavskrivninger og avskriver det samme i finansregnskapet som i skatteregn-
skapet (Bjorberg, Kristiansen og Larsen, 2005). Ettersom finansregnskapet an-
gir avskrivninger gar vi ikke negermere inn pa andre avskrivningsmetoder (e.g.
internrentemetoden, annuitetsmetoden) og deres meritter.
Ved linezere avskrivninger kan vi enkelt beskrive dem matematisk som un-

der:

n = Avskrivningsperiode

v, = Balansefort verdi av aktivum v ar t

RAV SK, = Avskrivning aktivum v ar t (3.1)
RAVSK, = -2
n

Skattemessige avskrivninger

Skattemessige avskrivninger reguleres i sktl. §§ 14-30 til 52. I motsetning til
regnskapsloven opererer skatteloven med helt konkrete satser for avskrivnin-
ger. Skattemessig bruker man saldoavskrivninger, som vil si at man avskriver
eiendelen degressivt med en prosentsats av saldoverdi hvert ar, inntil verdien
er lavere enn kr 15 000, da restverdien avskrives helt, i trad med sktl. § 14-47.
Dette medfgrer at eiendeler som regel har langt lengre skattemessig enn regn-
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skapsmessig avskrivningsperiode. Teoretisk sett vil et bygg oppfert til kr 5 mil-
lioner med regnskapsmessig avskrivningsperiode pa 25 ar som skrives av med
4 % forst bli fullstendig avskrevet i saldobalansen 118 ar etter at eiendelen ble
fullstendig regnskapsmessig avskrevet.

Avskrivningsatsen reguleres av hvilken saldogruppe driftsmiddelet tilhgrer.
Skatteloven definerer saldogruppe a til j som alle har forskjellig innhold, med
tilhgrende maksimal avskrivningssats. Forfatterne bemerker at ettersom skatt
er en nominell stgrrelse vil man i praksis alltid gnske a benytte den maksima-
le avskrivningssatsen for & minimere naverdien av betalbar skatt (gitt normale
forutsetninger til inflasjon og avkastningkrav). For denne oppgaven er det grup-
pene h, i og j som er mest relevante, men vi vil ogsa nevne andre grupper. I
tabell 3.1 er hovedinnholdet i de relevante gruppene gjengitt. I skatteloven har
de forskjellige gruppenes avskrivningssatser blitt endret flere ganger. Dagens
sktl. § 14-43 definerer de navaerende prosentsatsene. Tabell 3.1 viser ogsa en
oversikt over hva satsene har veert siden 1992. I tabellen angir kolonnene at
satsen er endret med virkning fra og med det angitte aret, og denne satsen
gjelder inntil ny sats spesifiseres i ny kolonne. Tomter aktiveres, men avskri-
ves ikke, ettersom bruken ikke forventes a forringe eiendelens verdi, kongruent
med regnskapsloven. Boliger avskrives heller ikke. Dette fglger av lovforarbei-
der, likningspraksis, og hgyesterettsdom som referert i Rt-1937-271. Nar det
gjelder bygninger med flere bruksomrader angir sktl. § 14-41 annet ledd at
slike bygninger skal klassifiseres i en gruppe pa grunnlag av leieverdien til de
forskjellige delene. Er bygget derimot delt opp i forskjellige eierseksjoner skal
hver eierseksjon bedgmmes for seg.

Tabell 3.1: Historisk utvikling i saldoavskrivningssatser

Saldogruppe 19922 20002 2002° 2003P 2009°
a (kontormaskiner o.1.) 30% 25% 30% 30% 30%
¢ (vogntog, lastebiler, ..., mv.) 25% 20% 20% 20% 20%
d (personbiler, maskiner og inventar mv.) 20% 15% 15% 20% 20%
g (kraftanlegg) 5% 2% 5% 5% 5%
h (bygg og anlegg, hoteller mv.) - - 4% 4% 4%
i (forretningsbygg) 2% 0% 2% 2% 2%
J (tekniske installasjoner) - - - 10%

20t. Prop (2001-2002) nr. 1, Kapittel 3
bSkatteetaten, 2015

Saldogruppe i, forretningsbygg, er den relevante gruppen for kontorbygg,
mens bygg med forventet hagyere slitasje, for eksempel hoteller og logistikkbygg
er & finne i saldogruppe h. Bygg i de respektive gruppene omtales ogsa som
henholdsvis 2 %- og 4 %-bygg nettopp pa grunn av de tilhgrende avskrivnings-
satsene.

Relevante investeringer i inventar, for eksempel oppfgring av lettvegger, vil
kunne bokfgres i saldogruppe d, mens for eksempel fasadeutbedring vil bokfgres
pa byggets saldo (h eller i). Merk at en klart skiller mellom aktiverte investerin-
ger, som gker standarden pa bygget, og vedlikeholdskostnader. For saldogruppe
d har man ogsa anledning til & avskrive 10% ekstra fgrste ar, sakalt startavskriv-

16



ning fra 2014 (Skatteetaten, 2015). Det som i dag heter saldogruppe h (bygg,
anlegg, hoteller, osv.) ble opprettet i ar 2002. Fgr dette var disse eiendelene i
gruppe ¢, sammen med anlegg for overfgring og distribusjon av elektrisk kraft
o.l.

Saldogruppe j for tekniske installasjoner ble opprettet i 2009. Denne ble
gitt en hgyere avskrivningsats pa 10 % ettersom man antar at disse installa-
sjonene vil ha vesentlig kortere levetid enn resten av bygget. I forbindelse med
innfgringen av denne satsen ble det innfgrt overgangsregler som bestemte at
40 % av utgaende saldo fra 2008 i gruppe h eller 7 skulle overfores til saldo-
gruppe j, og dermed avskrives med den nye, hgyere satsen (jf. F19.11.1999 nr.
1158 § 14-41-1, senere endret). Matematisk kan vi uttrykke saldoavskrivninger
som i likningen under:

AS AV}, + = Avskrivningssats saldogruppe k ar t

eiEB = Inngaende balanse i saldogruppe k ar t
eéf}w = Investering saldogruppe k ar t (3.2)
eﬁ,‘t/s = Avskrivning saldogruppe k ar t

AV S IBB INV
ek,t = (ek,t + ek’t ) X ASAV]C)t

Forskjeller i avskrivning, altsa differansen mellom saldoavskrivninger og fi-
nansregnskapsmessige avskrivninger som beskrevet i forrige avsnitt, gir opphav
til en midlertidig forskjell. Denne forskjellen vil reverseres enten ved at eien-
delen realiseres, eller at forskjellene over tid utliknes idet aktivumet er bade
regnskapsmessig og skattemessig avskrevet.

Verditap og ukurans

Verditap og ukurans, altsa at enkelte av bedriftens eiendeler blir mindre verdt,
kan fgres i finansregnskapet som tap, men skattemessig oppstar tapet forst nar
eiendelen realiseres, eventuelt tilintetgjores, jf. sktl. § 14-2, § 14-5 annet ledd
bokstav ¢ og § 14-5 fjerde ledd. Tilsvarende gjelder for avsetninger bedriften
gjor i forbindelse med kundefordringer en ikke regner med a fa inndrevet. God
forretningsskikk vil vaere a gjgre en avsetning som tilsvarer det forventede ta-
pet idet man har informasjon som tilsier at tapet er sannsynlig. Skattemessig,
derimot, oppstar tapet kun ved realisasjon per sktl. § 6-2. Realisering av tap er
utdypet i forskrift til skatteloven 19.11.1999 nr. 1158, § 6-2-1, der det fremgar
at tap kun er endelig konstatert etter at tvangsinndrivelse har feilet, selskapet
er under avvikling, eller liknende, og fordringen ikke er tilstrekkelig sikret ved
pant eller kausjon. Imidlertid er det en viss adgang til & ta ikke-konstaterte
tap til fradrag i inntekt for utestaende fordringer, bade ved oppstart og dersom
selskapet har konstatert tap pa fordringer et av de siste to arene, nsermere re-
gulert i sktl. § 14-5-4. Med andre ord er det strenge krav til a skattemessig fore
et tap pa eiendeler og fordringer.

Gevinst og tapskonti

Gevinst og tap ved realisasjon av driftsmiddel som saldoavskrives, som be-
skrevet i sktl. § 14-44, fgrer ogsa til midlertidige forskjeller. Realiseringer av
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driftsmidler med saldogruppe h (forretningsbygg), ¢ (driftsbygg), og j (teknis-
ke installasjoner) skal fgres pa seerskilte gevinst- og tapskonti, som spesifisert
neermere i sktl. § 14-45. Her vil man ved realisering av hvert driftsmiddel fore
gevinsten, eventuelt tapet, pa en egen konto. Tapet eller gevinsten kan tas til
inntekt aret den oppstar, eventuelt kan det tas til inntekt over tid med minst
20 % i aret, jf. § 14-45 fjerde ledd.

Fremfdrbart underskudd

Dersom bedriften gar med skattemessig underskudd et ar, fgres tapet videre
til direkte fradrag i skattemessig inntekt senere ar som et fremfgrbart under-
skudd. Dette er beskrevet i sktl. § 14-6. Det fremfgrbare underskuddet har
dermed en hgyst reell verdi for selskaper som kan forventes a komme i skatte-
posisjon i fremtiden. Per sktl. § 14-90 er det imidlertid begrensninger i fgring
av det fremfgrbare underskuddet: selskaper som er part i omorganisering eller
far endret eierforhold, der skatteposisjon er overveiende motiv, skal ikke kunne
nytte denne skattefordelen. Paragrafen er tilfgyet i 2004, og forandringen ma
sees i sammenheng med sktl. § 2-38 (om fritaksmetoden for beskatning), da den
sgrger for at de tap som ikke skal gi fradrag i inntekt per fritaksmetoden heller
ikke skal utnyttes til fradrag ved omdannelse o.l. Fgr 2004 var det imidlertid
en tilsvarende bestemmelse i skatteloven § 17-4 (om skattemessig kontinuitet),
den gang fjerde ledd, senere opphevet, med mye lik ordlyd. Se ogsa delkapittel
3.1.5 om gjennomskjsering og rettspraksis.

3.1.3 Permanente forskjeller

Permanente forskjeller knytter seg til de postene som i finansregnskapet an-
ses som inntekter eller kostnader, men som skattemyndighetene ikke anser som
inntekter eller kostnader og heller ikke vil godkjenne fgrt sadant med en annen
tidfesting. Dette gjelder sarlig gaver, representasjonskostnader, skattefrie inn-
tekter og stiftelseskostnader samt andre kapitalforhgyelseskostnader (NRS (F):
Resultatskatt). Permanente forskjeller pavirker hvor mye skatt som skal betales
totalt, til forskjell fra de midlertidige forskjellene, da de aldri reverseres.

Gaver og representasjon
Gaver skal behandles som salg til omsetningsverdi, per sktl. § 5-2, med mind-
re de er til allmennyttige organisasjoner per sktl. § 6-50, som gir adgang til
et begrenset skattefradrag. Videre gir representasjon ingen anledning til fra-
dragsfering, jf. sktl. § 6-21.

Fagforeningskontingenter

Foreningskontingenter er fradragsberettigede avhengig av foreningen, slik spe-
sifisert i sktl. §§ 6-18 til 20. Disse gir opphav til en skattegkende permanent
forskjell, da man i finansregnskapet vil kostnadsfgre dem helt eller delvis, der
det skattemessig kan veaere begrenset adgang til & gjore dette.

Kapitalinntekter og fritaksmetoden
Ved endringen av skatteloven ved lov 10. desember 2004 nr. 77 ble den sakalte
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fritaksmetoden lovfestet i norsk skatterett, med virkning fra og med 26. mars
2004. Metoden er beskrevet i sktl. § 2-38 og innebarer at de fleste selskaper
er fritatt for skatteplikt pa inntekt fra realiseringer eller uttak fra aksjeselska-
per. Til gjengjeld kan det ikke kreves skattemessig fradrag for tilsvarende tap.
Enkelte unntak gjelder, slik tredje ledd av samme paragraf beskriver nsermere,
spesielt for selskaper tilhgrende utenfor E@S-omradet og selskaper i lavskatt-
regioner (jf. sktl. § 2-38 sjette ledd).

Som en tilpasning til fritaksmetoden ble det innfert overgangsregler slik at
selskaper og enkeltpersoner kunne tilpasse seg de nye reglene. Der enkeltper-
soner eide aksjer i aksjeselskap kunne de bruke disse aksjene som tinginskudd
i et nyopprettet aksjeselskap uten & foreta realisasjonsoppgjer, det vil si uten
gevinstbeskatning pa eventuell verdistigning. Dette ved paragraf XIX Over-
gangsregel E i 1.10.12.2004 nr. 77, senere endret, inntatt som ledd i sktl. § 2-38,
leddet senere opphevet. Slik kunne enkeltpersoner fa opprettet en holdingstruk-
tur for sine aksjer som vil motta eventuelle utbytter.

Skatteloven §§ 11-4 og 11-7 og Aksjeloven kapittel 14 regulerer hvordan
selskaper som eier flere bygg kan fisjonere ut disse i egne aksjeselskaper som
kun eier ett bygg. Dette kan gjgres uten a realisere verdier, eller a oppjuste-
re saldoverdier, sakalt skattemessig kontinuitet. Med andre ord kan det med
introduksjonen av fritaksmetoden ha blitt mer aktuelt a opprette holdings-
strukturer og dermed skjerme urealiserte gevinster, og tidligere saldoverdier er
blitt viderefgrt.

3.1.4 Skatt

Resultatoppstilling og skatt

Krav til selskapets resultatoppstilling finnes i regnskapsloven § 6-1. Driftsresul-
tat summert med netto finansposter gir ordinsert resultat for skatt. Arsresultatet
er ordingert resultat fratrukket skattekostnaden. Skattekostnad er den periodi-
serte resultatskatten som er sammenstilt med regnskapsmessig resultat, og er
summen av betalbar skatt og endring i utsatt skatt (eventuelt utsatt skattefor-
del) (NRS (F): Resultatskatt).

Midlertidige forskjeller og balanseposten utsatt skatt

Summen av de midlertidige forskjellene, beskrevet over, multiplisert med den
vedtatte nominelle skattesatsen fgres i regnskapet som nettoposten utsatt skatt.
Dersom denne blir negativ, altsa at forskjellene i sum er negative fgrer man iste-
den posten utsatt skattefordel. Utsatt skatt er med andre ord nominell betalbar
skatt som er tidsmessig forskjgvet av midlertidige forskjeller i de to regnska-
pene (NRS (F): Resultatskatt). Den utsatte skatten vil enten utlgses ved at
de midlertidige forskjellene utliknes over tid, som ved at kumulative saldo- og
finansavskrivninger konvergerer, at en eiendel realiseres, eller ved at verdire-
duksjon eller tap konstateres.
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Dette gir opphav til fglgende regnskapsmessige sammenheng:

RUSK; = Utsatt skatt ar t
r$T = Sum skattegkende midlertidige forskjeller ar t

r;~ = Sum skattereduserende midlertidige forskjeller ar t (3.3)
SKT; = Nominell skattesats ar t
RUSKt = (’I’f+ — 7’:7) X SKTt+1

Legg merke til at den utsatte skatten beregnes med neste ars skattesats.
Imidlertid skal man bare fgre utsatt skatt og -skattefordel dersom det er sann-
synlig at denne vil komme til anvendelse. Med andre ord skal man ikke fgre
utsatt skatt i foretak der det er vesentlig tvil om fortsatt drift, eller om selskapet
vil komme i skatteposisjon i fremtiden. Hvorvidt det er fornuftig a fore forskjel-
ler som ikke ventes a reversere i overskuelig fremtid er en problemstilling innen
regnskapsfaget (NRS (F): Resultatskatt). Ved delvis avsetning forer man kun de
forskjeller som vil reverseres innen rimelig tid, og ved full avsetning fgrer man
alle de midlertidige forskjellene. For eiendom er dette en relevant problemstil-
ling ettersom midlertidige forskjeller knyttet til forskjellig avskrivningsmetode
i noen tilfeller fgrst reverseres om mange tiar.

Endring utsatt skatt blir dermed som fglger:

rPUS = Endring utsatt skatt ar t
rtZs =75t + 757 = Sum midlertidige forskjeller ar t

2% = Forandring midlertidige forskjeller ar t (3.4)

SKT; = Nominell skattesats ar t
rBUS — p2s 5 SKTy1 — 1) x (SKT, — SKTy41)

Det andre leddet i ovenstaende fanger effekten av endringer i skattesats pa
balanseposten utsatt skatt; dette besgrger temporal sammenheng mellom to ars
balansefgrt utsatt skatt via resultatposten endring utsatt skatt. Likning (3.4)
er dermed ekvivalent med (RUSK; — RUSF;) — (RUSK;_; — RUSF;_;). Utsatt
skatt skal reflektere de skattereglene som er vedtatt for fremtidige perioder pa
balansedagen, med andre ord vil man justere arets utsatt skatt for neste ars
skattesats, jf. NRS (F): Resultatskatt kapittel 2-2, avsnitt 8. Vi har dermed
ogsa at skattekostnad er aktuell skattesats multiplisert med ordineert resultat
fgr skatt, med mindre man i det aktuelle aret har permanenente forskjeller, end-
ringer i beregningsmetode for utsatt skatt eller har med en restskattberegning
fra tidligere ar grunnet avvik mellom utliknet skatt og betalbar skatt.

Konsernbidrag

Skattelovens §§ 10-2 og 3 omhandler henholdsvis fradrag for ytt og mottatt kon-
sernbidrag. Begrepet er ikke definert i skatteloven, men i forarbeidene (Ot.prp.
nr. 16 (1979-80)) defineres det som gkonomiske ytelser der giver ikke far et
seerskilt vederlag. Dette er sadant nzert beslektet konserninterne utbytter. Til
forskjell fra utbytte skal dog konsernbidrag tas til fradrag i alminnelig inntekt
hos giver og til inntekt hos mottaker. Konsernbidraget kan altsa nyttes til a
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flytte skatteforpliktelsen innad et konsern. I forarbeidene fremgar det ogsa at
det er tilstrekkelig at giver padrar seg en fordring ovenfor mottaker, og at det
dermed ikke er ngdvendig med noe kontant oppgjgr. Beslutning om a yte kon-
sernbidrag kan fattes i forbindelse med arsoppgjoret, og vil da likningsmessig
gi fradrag og inntekt for det aret arsoppgjgret gjelder.

Skatteresultat og betalbar skatt

Skattesats fastsettes hvert ar av Stortinget, som hjemlet i sktl. §§ 15-1 og 2.
For selskaper var skattesatsen 28 % fra 1992 til og med 2013, og i 2014 ble den
redusert til 27 %, videre til 25 % i statsbudsjettet for 2016, og videre nedjus-
tering til 22 % er foreslatt. Det norske skattesystemet er asymmetrisk ved at
betalbar skatt kun beregnes pa overskudd, og at selskaper ikke far kompensert
tap tilsvarende, dog far de baere frem underskuddet til fradrag mot fremtidig
inntekt.

Dette kan oppsummeres som i likningen under.

RRES; = (Regnskapsmessig) Resultat for skatt ar t
RKBD; = Ytt konsernbidrag ar t
RSK A; = Regnskapsmessig skattekostnad ar t
RBSK; = Betalbar skatt ar t

SKT; = Nominell skattesats ar t

rEUS — Endring utsatt skatt ar t

eFPF = Endring permanente forskjeller ar t (3.5)
e? PP — (Skattemessig) resultat for skatt ar t

RSKA; = —rEYS + RBSK;
gpr  REKBD,

etBSK = max(RRESt — TtEUS + e Wyo) x SKT;
- t
RKBD;
efRE = RRES; — rfUS —i—rfPF 1 _SKT,

Foruten dette har kommuner anledning til & kreve eiendomsskatt, nsermere
bestemt per Lov 06.06.1975 nr. 29 (eiendomsskatteloven), med satser som falger
av samme § 11. Ettersom satsene er mellom 2 %o og 11 %o av takst, og skatten
kun skrives ut i enkelte kommuner har vi sett bort ifra denne i oppgaven. Merk
ogsa at betalbar skatt, beregnet av selskapet, ikke er det samme som utliknet
skatt.

3.1.5 Rettsavgjgrelser

Ettersom regnskap til en viss grad er gjenstand for skjgnn, og lovverk om
skatt og regnskap er apent for tolkning har det veert vesentlige prinsipielle
krysningspunkter som har blitt prgvd i rettsapparatet. Med hensyn pa skatt
er det for eiendomsselskaper saerlig to aktuelle temaer: oppkjsp av fremfgrbare
underskudd og tilpasninger til fritaksmetoden.
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Gjennomskjeering

Skatteetatens adgang til gjennomskjeering, den sakalte omgaelsesnormen, er
ikke lovfestet. Dog er sktl. § 14-90 til dels sammenfallende. Den ulovfestede
gjennomskjaeringsregelen er dermed definert i rettspraksis. I Rt-2006-1232 om-
tales gjennomskjeeringsregelen av fgrstevoterende i Hgyesterett i avsnitt 47.
Denne omtalelsen er referert til i flere hpyesterettsdommer siden (Rt-2007-209
avsnitt 39, Rt-2008-1573 avsnitt 41, Rt-2012-1888 avsnitt 37) og ma sadan
antas a veere en dekkende definisjon:

Den ulovfestede gjennomskjaeringsregel er blitt utviklet i et sam-
spill mellom rettspraksis og juridisk teori og bestar — slik den er
utformet i hgyesterettsavgjorelser de senere ar — av et grunnvilkar
og en totalvurdering. Grunnvilkaret gar ut pa at det hovedsakeli-
ge formal med disposisjonen méa ha veaert & spare skatt [...]. Dette
er et ngdvendig, men ikke tilstrekkelig vilkar for gjennomskjeering.
For at gjennomskjeering skal kunne foretas, kreves i tillegg at det ut
fra en totalvurdering av disposisjonens virkninger (herunder dens
forretningsmessige egenverdi), skatteyters formal med disposisjonen
og omstendighetene for gvrig fremstar som stridende mot skattereg-
lenes formal a legge disposisjonen til grunn for beskatningen [...].
(Rt-2006-1232)

Dermed er det tenkelig at flere disposisjoner som er szrlig aktuelle for eien-
domseiende SPV-er kan rammes av gjennomskjeering, seerlig i forbindelse med
utnyttelse av fremfgrbart underskudd og skattetaktiske omdannelser, fusjoner
og fisjoner. Advokat og partner Eirik Jensen i firmaet Kluge har omtalt Skatte-
etatens tidligere syn pa sistnevnte som “en illojal tilpasning til skattereglene”
(Jensen, 2014), som antyder at gjennomskjeering kan veere aktuelt. Hoyesterett
har dog behandlet saker som omhandler begge deler, neermere beskrevet under.

Oppkjop av fremfgrbart underskudd

Fradragsforing av fremfgrbart underskudd anskaffet i et oppkjop der skatte-
motivasjonen var vesentlig er omtalt i Dyvi Eiendom-saken, Rt-2012-1888. Et
morselskap med vesentlig fremfgrbart skattemessig underskudd og to eiendom-
seiende datterselskaper ble kjgpt. Det fremfgrbare underskuddet ble ved hjelp
av konsernbidrag fgrt til fradrag mot inntekter fra shippingvirksomhet. Skatte-
etaten vedtok a avskjeere fradragsferingen, og Dyvi Eiendom gikk til sak, som
til slutt ble hgrt av Hoyesterett. Hoyesterett fant at selv om det fremforbare
underskuddet til morselskapet var en vesentlig motivasjon matte morselskapet
og de to datterselskapene sees som en naturlig helhet. I og med selskapene
var og forble driftende eiendomsselskaper med vesentlig realkapital var det der-
med ikke noe brudd pa reglene om fremfgring av underskudd, og skatteetaten
kunne ikke bruke gjennomskjeeringsregelen (Rt-2012-1888). Altsa er det mye
som tyder pa at det er stor adgang til & nytte seg av fremfgrbart underskudd
ved anskaffelse av eiendomsselskaper, savidt disse ikke er tomme selskaper og
at de fortsetter driften. I slike tilfeller tilsier rettspraksis altsa at risikoen for
gjennomskjeering na er forholdsvis lav.
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Tilpasning til fritaksmetoden

Tilpasning til fritaksmetoden ved opprettelse av aksjeselskaper for a unnga
skatt er omtalt av Hgyesterett i ConocoPhillips-saken, Rt-2014-227. Den petro-
leumsskattrelaterte delen av dommen omtales ikke her. Et selskap eide diverse
eiendeler, herunder et kontorbygg. Samtlige eiendeler foruten kontorbygget og
leiekontrakt for kontorbygget ble fisjonert ut av selskapet etter at bygget var
besluttet solgt. Deretter ble aksjene i selskapet solgt skattefritt i trad med fri-
taksmetoden. Da skatteetaten brukte gjennomskjaeringsregelen og liknet salget
av eiendomsselskapet som innmatsalg gikk ConocoPhillips til sak, som til sist
ble fort for Hoyesterett. Hoyesterett hadde en sterk presumpsjon om at tilpas-
ningen var skattemessig motivert. Imidlertid fant Hgyesterett at dette ikke var
relevant, og at skatteetaten ikke kunne nytte gjennomskjeering, da “[...] lovgiver
med apne gyne har innfgrt et regelverk som innbyr til nettopp den organisa-
sjonsformen og fremgangsmaten” og anfgrer videre at likningsmyndighetene bgr
veere forsiktige med & bruke gjennomskjaeringsregelen ved skattetilpasning etter
fritaksmetoden (Rt-2014-227). Det finnes altsa hgyesterettspraksis som tilsier
at selv skattetilpasninger under fritaksmetoden som er naere en realisering i tid
og klart ment til & dra nytte av fritaket fra gevinstbeskatning i utgangspunktet
ikke vil veere gjenstand for gjennomskjeering.

3.1.6 Oppsummering av regnskapsteori

For & oppsummere fremstillingen av teori om regnskap papekes det at en effek-
tivt sett har to resultater for skatt; disse er direkte sammenkoblet via kravene
som stilles i regnskapsloven og skatteloven, og forskjellene lar seg i vesentlig
grad kvantifisere fra finansregnskap fgrt forskriftsmessig. Et stilisert eksempel
pa forskjellene for et eiendomsselskap er satt opp i tabell 3.2. Her ser vi at
selskapet fgrer tap pa fordringer i finansregnskapet, men at disse ikke enda er
konstatert tapt. Representasjon er som nevnt tidligere en kostnad i finansregn-
skapet, men ikke i skatteregnskapet.
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Tabell 3.2: Eksempel pa finans- og skatteregnskap for et tenkt eiendomsselskap

Finansregnskapet Skatteregnskapet
Driftsinntekter Driftsinntekter

Leieinntekter 200,00 Leieinntekter 200,00

Sum 200,00 Sum 200,00
Driftskostnader Driftskostnader

Lineaere avskrivninger 20,00 Saldoavskrivninger 28,00

Vaktmestertjenester 2,00 Vaktmestertjenester 2,00

Vedlikehold 25,00 Vedlikehold 25,00

Avsetning til tap pa fordringer 15,00

Representasjon 6,00

Sum 62,00 Sum 55,00
Driftsresultat 138,00 Driftsresultat 145,00
Netto finanskostnader 30,00 Netto finanskostnader 30,00
Arsresultat for skatt 108,00 Arsresultat for skatt 115,00
Skattekostnad Skattekostnad

Endring utsatt skatt 3,64

Betalbar skatt 32,20 Betalbar skatt 32,20

Sum 35,84 Sum 32,20
Resultat 72,16 Resultat 82,8

Endring midlertidige forskjeller
Avsetning til tap pa fordringer 15,00
Forskjell i avskrivning -8,00
Sum 7,00

Endring permanente forskjeller
Representasjon 6,00
Sum 6,00

Endring utsatt skatt

Endring forskjeller 13,00
Skattesats 28 %
Endring utsatt skatt 3,64

3.2 Selskapsskatt som en opsjon

En opsjon er en derivatkontrakt som gir eieren en rett til 4 handle kontrak-
tens underliggende til en angitt pris pa, eller inntil, en angitt tid i fremtiden.
Ettersom det er snakk om en kontrakt inngatt mellom to parter kan en opsjon
i prinsippet ha helt vilkarlige krav til utgvelse, utbetaling, med videre. Stan-
dardiserte, ikke- “eksotiske” opsjoner handles i stort omfang over bgrs i mange
land.
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Sakalte europeiske kjgpsopsjoner gir eieren rett til & kjope underliggende til
angitt utgvelseskurs pa et angitt tidspunkt i fremtiden. Ved finansielt oppgjgr,
som er normen, betaler kontrakten altsa ut differansen mellom kurs pa un-
derliggende og utgvelseskurs i det tilfelle utgvelseskurs er lavere enn prisen pa
underliggende ved forfall. I motsatt tilfelle forfaller opsjonskontrakten verdilgs.
Opsjonskontraktens kostnad (premium) kompenserer selger for risikoen ved a
utstede kontrakten, og kommer til fratrekk i kjopers profittfunksjon, som er
demonstrert i figur 3.1.

Strike
Profitt

Premium{

Pris pa underliggende

Figur 3.1: Profitt pa europeisk kjopsopsjon

I denne oppgaven vil vi sammenlikne et ars skattekrav med en europeisk
kjgpsopsjon eid av staten, grunnet skatteforpliktelsens asymmetriske natur.

3.2.1 Selskapsskatt som en opsjon

I delkapittel 3.1.1 har vi allerede beskrevet at et selskaps betalbare skatt er
asymmetrisk. Dersom man anser selskapets resultat som en stokastisk prosess,
og definerer at underliggende er selskapets resultat for skatt, fremfgrbart under-
skudd og saldoavskrivninger (og eventuelle skattefrie inntekter) ender skatte-
innkrever med en fordring som svarer til fortjenestediagrammet presentert i
figur 3.2. Vi ser at dette tilsvarer en europeisk kjgpsopsjon med premium lik
null. Med andre ord kan det hevdes at Skatteetaten effektivt sett eier en gratis
kjppsopsjon pa en andel av hvert ars skattemessige resultat for avskrivninger
og skatt, med utgvelseskurs lik saldoavskrivninger og akkumulert fremfgrbart
underskudd. Den deriverte av opsjonens fortjeneste nar kurs pa underliggende
overstiger utgvelseskurs vil veere lik skattesatsen. Merk at vi her ser bort ifra
symmetriske effekter i det norske skattesystemet (e.g. refusjonsordninger per
Petroleumsskatteloven); inklusjon av sadanne effekter er ikke av relevans for
oppgaven, men kan implementeres ved a vertikalt forskyve fortjenestefunksjo-
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nen i figur 3.2 med eventuell funksjon som beskriver nominell tilbakebetaling.
Likheten mellom skattekravet og opsjoner er papekt av mange forskere (Green
og Talmor, 1985; Galai, 1988; Majd og Myers, 1987; Altshuler og Auerbach,
1987, m.l.).

Majd og Myers (1987) tar utgangspunkt i selskapets etter-skatt-kontantstrgm.
Selskapets kontantstrgmmer etter skatt formuleres som en serie med opsjoner,
med en innbyrdes avhengighet grunnet fremfgring av underskudd. Ved a se
pa selskapets skatteposisjon fgr avskrivninger (d;) som gitt, y;, og en konstant
skattesats 7 blir selskapets etter-skatt kontantstrgm for fremfgrbare underskudd
som fglger:

¢t = yr — T X maz[ys — di, 0] (3.6)

Dette er forskjellen mellom resultatet fgr skatt, og statens skattekrav. Selska-
pets fremfgrbare underskudd i ar t, 8, kan uttrykkes som i likning (3.7), under
forutsetningen om tidsmessig ubegrenset fremfgring av underskudd.

0; = max[ﬁt_1 +di—1 — Y1, O] (3.7)

Derfor blir selskapets etter skatt kontantstrgm som i likning (3.8), der det andre
leddet er statens krav pa selskapet. Dette illustreres i figur (3.2).

¢ =y — T X maz(y; — dy — 04, 0] (3.8)

Skattemessig null-resultat

Betalbar skatt
T X maz|y; — dy — 04, 0]

Fremfgrbart underskudd
og saldoavskrivninger

yr — dp — 0y
Skattegrunnlag

Figur 3.2: Skattekravet fremstilt som europeisk kjgpsopsjon
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3.2.2 Verdsettelse

En opsjons verdi kan dekomponeres i intrinsisk og ekstrinsisk verdi. Intrinsisk
verdi er differansen mellom utgvelseskurs og underliggende kurs, minimum null.
I tillegg har opsjonen ekstrinsisk verdi, ogsa kalt tidsverdi, som er opsjonens
risikopremie. Denne uttrykker risikoen for at opsjonen ved forfall har verdi, og
reflekterer sdledes diskontert forventet utbetaling. Ekstrinsisk verdi synker til
null mot forfall, og er sveert sensitiv mot volatilitet i underliggende.

Verdsettelse av opsjoner bygger pa stokastiske beregninger ettersom prisen
pa underliggende er forventet & fglge en stokastisk prosess. I hovedsak er det
ngdvendig a benytte numeriske metoder som finner verdien som en sannsynlig-
hetvektet sum av mulige diskonterte avkastninger. Enkelte opsjonsstrukturer
muliggjgr riktignok rent analytiske lgsninger.

Black-Scholes
Black-Scholes er muligens den best kjente modellen blant markedsaktgrer innen
handel og prising av derivater. Under Black-Scholes modellen kan verdien av en
europeisk kjopsopsjon uttrykkes som en partiell differensiallikning som varierer
med verdien pa underliggende (s) og i kontinuerlig tid (t), presentert i likning
(3.9) (Black og Scholes, 1976). Her forutsetter man dog at kapitalkostnad (r) og
underliggende volatiltiet (02) er gitt og konstant, at aksjer fglger en geometrisk
brownsk bevegelse, og at enhver investor kan lane og plassere penger til r, at
arbitrasje er umulig og at transaksjonskostnader er null.

oV 025%209%V ov

oo am TS V=0 (3.9)
Black-Scholes likningen, altsa den partielle differensiallikningen i (3.9) kan vises
a ha lgsningen gitt under i liking (3.10). Denne omtales som Black-Scholes
formelen. Her er K utgvelseskurs og T forfallstidspunkt. Prisingen av europeiske
salgsopsjoner fglger indirekte av dette via “put-call”-pariteten.

C(S,t) = ®(dy)S — B(d — 2)K e 7TV
~ In(S/K) + (r+ a2 /2)(T —t)

oVT —1t ’
dg :dl—O'\/T—t.

Under dette rammeverket vil en europeisk kjgpsopsjon ervervet ved tids-
punkt ¢ nar underliggende har kurs S, som ved tidspunkt 7™ far utgvelseskurs
lik underliggendes kurs S* pa tidspunkt T* og forfall T (en forward start op-
sjon) ha verdi som gitt i likning (3.11) (Rubinstein, 1991). Med andre ord
er ikke verdien eksplisitt avhengig av a estimere S*, da opsjonen tilsvarer en
diskontert opsjon med utgvelseskurs S.

dy (3.10)

V = 8e 1Tt (et T=IN(dL) — e " THIN(d2)) (3.11)

Det kan fremsta som aktuelt & prise mindreavskrivningsfradraget som dif-
feransen mellom to serier forward start europeiske kjopsopsjoner pa selskapets
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skatteresultat fgr avskrivninger og fremfgrbart underskudd. Imidlertid forut-
setter det at prosessen er en wiener-prosess med drift, noe som ikke er tilfelle
ettersom fremfgrbare underskudd akkumuleres og baeres videre. Black-Scholes-
formelen lar seg i liten grad bearbeide for a ta hgyde for denne typen sterk
stiavhengighet.

Gitter-metoder

Til forskjell fra Black-Scholes tar gitter-metoder for seg diskrete intervaller av
tid. Dette er seerlig aktuelt for mer komplekse opsjoner (e.g. amerikanske opsjo-
ner, asiatiske opsjoner). Generelt vil man konstruere et tre med mulige priser for
underliggende pa forskjellige tidspunkter, beregne opsjonsverdi for hver node,
og diskontere seg baklengs igjennom treet med sannsynlighetsvektingen for a
finne risikongytral verdi i startnoden. I binomial-modellen har hver node to
kanter, vektet med sannsynlighet for at underliggende beveger henholdsvis opp
u%, med sannsynlighet p, eller ned d%, med sannsynlighet p-1. Denne model-
len, med trivielt eksempel vist i figur 3.3, er relativt enkel og sparsommelig pa
dataressurser sa lenge treet rekombinerer. Ellers vil det vokse eksponentielt der
antall noder blir 2" — 1, der n er antallet perioder.

u? x Sy

\

u X Sp

0
(12
2),

So So

PP
(1> ¢

NS

d x Sy

(1 ~3

d? x Sy

Figur 3.3: Binomial-tre (med trinomial-noder i grgnt)

I trinomial-modellen er binomial-modellen utvidet ved at prisen ikke tren-
ger & forandre seg ved tidsinkrementering; altsa har man tre kanter ut fra hver
node, der den ene fgrer til en node med uendret pris pa underliggende. Denne
modellen er mer kompleks, og krever vesentlig mer dataressurser a implemen-
tere og kjgre enn binomialmodellen, imidlertid er den bedre egnet for mange
komplekse opsjoner, og der det er fa tidsintervaller. Figur 3.3, utvidet med
de grgnne nodene, demonstrerer strukturen pa et slikt tre, dog uten korrekte
transisjonssannsynligheter.
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Altshuler og Auerbach (1987) fremstiller ikke eksplisitt noen opsjonspri-
singsmodell, men presenterer en tre-tilstands Markov-modell for transisjoner
mellom selskaper med null-skatt, delvis skattbar og fullstendig skattbart resul-
tat for skattereduserende forskjeller. Transisjonssannsynlighet er avhengig av
fjorarets tilstand og arets data. Dette ligger tett opp til de ngdvendige para-
metrene for & verdsette skattekravet med en gitter-metode. Imidlertid vil ikke
en slik modell ta hgyde for stgrrelsen pa et eventuelt fremfgrbart underskudd
relativt til normal drift. Ettersom dette er en vesentlig svakhet med modellen,
savel som en effekt vi gnsker a fange, er denne metoden ikke aktuell i oppgaven.

Videre, siden den underliggende stokastiske prosessen, skattemessig resultat
fgr avskrivninger og fremfgrbart underskudd, ikke kan ventes a rekombinere vil
et bi- og trinomialtre for skatteopsjonen vokse eksponentielt. Dermed er gitter-
metoder datamessig uegnet for verdsettelse av skatteopsjonen.

Monte Carlo

Monte Carlo-metoden, navngitt etter Monte Carlo kasino i Monaco, bruker
tilfeldige trekk for a lgse matematiske problemer numerisk. Metoden er velegnet
til & lgse problemer med sveert mange dimensjoner, og har stor anvendelse innen
fysikk, optimering og finans.

Innen finans benyttes metoden generelt ved a simulere underliggende kilder
til usikkerhet for et aktivums verdi. Ved a simulere alle mulige scenarier etter
deres sannsynlighet for & inntreffe vil en kunne beregne alle mulige verdier
for aktivumet; den gjennomsnittlige diskonterte utbetalingen verdien vil i sa
tilfelle veere den risikongytrale verdsettelsen av aktivumet (Boyle, Broadie og
Glasserman, 1997; Cox og Ross, 1976).

Mer formelt kan dette vises som i (3.12) til (3.15), tilpasset fra Boyle (1977).
En forventningsverdi kan matematisk beskrives som et integral over mulighets-
rommet, som i (3.12) der funksjonen g(y) er en vilkarlig funksjon og f(y) er
sannsynlighetstettfunksjonen. Over integralgrensene er f(y) komplett (3.13).

/A o)Wy =7 (3.12)

/ fly)=1 (3.13)
A

Verdien av g kan estimeres ved a trekke n verdier y; tilfeldig fra f(y), som i
(3.14). Ved et tilstrekkelig stort antall n vil § ~ g, ettersom lim, - § = G.

W (3.14)

Standardavviket til en Monte Carlo-estimert verdi med n iterasjoner blir som i
(3.15), der o. er standardavviket for hvert trekk.

1
Vn
Monte Carlo-verdsettelse er seerlig egnet for verdsettelse av opsjoner med
sterk sti-avhengighet, og andre problemer der analytiske lgsninger er utfordrene

Oc (3.15)

Op =
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(Alexander, 2009). Det er heller ikke et krav om at den underliggende prosessen
er en wiener-prosess. Saledes bgr metoden veaere egnet for a verdsette skatte-
kravet som en opsjon. En rekke artikler, blant annet Majd og Myers (1987),
foreslar en Monte Carlo-verdsettelse av skatteopsjonen, nettopp pa grunn av
stiavhengighet. Ettersom Monte Carlo-metodikken er velegnet for problemty-
pen, relativt enkel & implementere, og lar seg implementere pa en mate som
reduserer ngdvendige antall iterasjoner vil vi benytte denne metoden i vare
verdsettelser av skatteskjermen fra avskrivninger.

Imidlertid kreves mange iterasjoner for a finne et tilstrekkelig ngyaktig es-
timat. Ved verdsettelse av svaert mange opsjoner blir datakraft og kjgretid
dermed en utfordring. Som vi ser i (3.15) kan man dog ogsa gke ngyaktigheten
ved a redusere forventet varians i trekkene. To andre potensielle utfordringer
ved Monte Carlo-simuleringer er feilspesifikasjon av modell og utilfredstillen-
de randomiserte trekk (Alexander, 2009). Ettersom datamaskiner i prinsippet
er deterministiske er generering av tilfeldige tall en utfordring, dog gir lineser-
kongruensgeneratoralgoritmen og Mersennetvister-generatoren tilstrekkelig til-
feldige tall for bruk i Monte Carlo-metoder (Glasserman, 2003)

3.3 Simulering av fremtidige skattegrunnlag

Skatteopsjonens verdi er avhengig av fremtidige skattemessige resultater, og
ettersom vi vurderer midlertidige forskjeller fra avskrivninger er det aktuelt a
simulere selskapers skattemessige resultater over en lang horisont.

Simulering av lange tidsserier med skattemessige resultater har veert av
relevans i amerikansk forsking pa marginalskattesatser. Dette fordi USA har
et komplekst skattesystem med trinnskatt og tidsbegrenset fremfgring og til-
bakefgring av underskudd.

Forskningen har i stor grad evaluert effisiens av kapitalstruktur. Dette med
bakgrunn i at skatteskjermen fra gjeld kan gke verdien av selskapet kontra et
selskap uten gjeld, og at det dermed finnes en optimal kapitalstruktur for hvert
selskap (Modigliani og Miller, 1963). Dette resultatet gjelder tilsvarende for
andre skatteskjermer, e.g. avskrivning (DeAngelo og Masulis, 1980). Dermed
vil metode og resultater fra forskning pa skatteskjerm fra gjeld i vesentlig grad
veere relevant for vurdering av skatteskjerm fra avskrivning.

Simuleringen vil veere prisgitt fornuftig valg av simulert maltall, savel som
valg av underliggende prosess og metode. Under oppsummeres aktuelle frem-
gangsmater fra litteraturen.

3.3.1 Skatteresultat som random walk

Shevlin (1990) simulerer endringen i arlig skatteresultat (ASR) for et selskap
1 via en prosess som er en random walk med drift:

ASR, = pi + €t i ~N(0,07,) (3.16)
Skatteresultatet for ar ¢ blir dermed:

SR, = SR,_1 + ASR, (3.17)
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Denne metoden er ogsa brukt av Graham (1996a), her med utvidelser for a ta
hgyde for flere effekter av skattesystemet (investment tax credits, og alternative
minimum tax).

Graham (1996b) sammenlikner forskjellige metoder for ex-ante estimering
av marginalskatt for observerte ex-post marginalskatterater estimert fra finans-
regnskapet for amerikanske selskaper, og finner at random walk med drift-
metoden gir mest ngyaktige resultater. Funnet er senere validert for dataserier
med utliknet skatt for amerikanske selskaper (Plesko, 2003; Graham og Mills,
2008), imidlertid er valideringen for henholdsvis ett og tolv ar med data — pa
studietidspunktet tilsa amerikansk skatterett maksimal fremfgring av under-
skudd i 15 ar og tilbakefgring i tre, hvilket medfgrer at en validering ideelt sett
bgr inkludere 18 ar med utliknet skatteresultat.

Metoden tar utgangspunkt i at skattemessige inntekter fglger en random
walk, en antakelse underbygget av Ball og Watts (1972). Random walk-hypotesen
for egenkapitalrentabilitet har imidlertid blitt forkastet i nyere forskning, til for-
del for tilbakevending til snittet (Fama og French, 2000; Freeman, Ohlson og
Penman, 1982; Brooks og Buckmaster, 1976; Hayn, 1995, m.fl.).

En annen svakhet er at den stokastiske prosessen simulerer nominelle end-
ringer i skatteresultat, hvilket Blouin, Core og Guay (2010) papeker medfgrer
bias i simuleringen over tidsperioden ved at fremtidig relativ volatilitet under-
estimeres.

3.3.2 Ikke-parametriske fremstillinger

Enkelte ikke-parametriske metoder er ogsa brukt i forskning pa marginalskatte-
sats. Barber og Lyon (1996) vurderer ulike metoder for simulering av fremtidige
data basert pa empirisk sampling av historiske data; herunder valg av aktuelle
maltall, samt grunnlag for klassifisering av selskaper basert pa bransjekode og
stegrrelse og heuristikk for transisjoner. Deres forskning er aktualisert for mar-
ginalskattesatser av Blouin, Core og Guay (2010), som klassifiserer selskaper
i seks kategorier basert pa totalkapitalrentabilitet (TKR) for ar ¢t — 2, og fem
subkategorier basert pa eiendeler.

Slik oppnar de totalt 30 forskjellige kategorier. For alle selskaper beregner
man sa endring i totalkapitalrentabilitet, AT K R og relativ endring i totale ei-
endeler ATE. For hvert ar man simulerer trekker man et annet selskap (benevnt
med *) fra samme gruppe dette selskapet tilhgrer, og benytter dette selskapets
endring fra ar t-2 til t-1 for & endre totalkapitalrentabilitet og eiendeler.

TKRi7t+1 = TKRi,t + ATKR*7t+1 (318)

TE;111 =TE;+ + ATE, 111 (3.19)

Deretter regner man ut skattemessig resultat som folger:
SRity1 =TKR; 141 X TE; 141 (3.20)

De argumenterer for at denne modelleringsmetodikken sgrger for tilbakeven-
ding til snittet for TKR. Denne modellen besgrger ogsa skalering av volatilitet
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ettersom tidligere ars skatteresultat forer til endring i eiendeler, til tross for
at simuleringen av totalkapitalrentabilitet beholder samme empiriske distribu-
sjon. Predikerte marginalskattesatser fra modellen sammenliknes med Graham
(2000) og utgjer en vesentlig forbedring.

Modellen er blitt kritisert for a produsere fa “ekstreme” resultater, ettersom
kategoriseringen sgrger for relativt homogene fremtidige observerte totalkapi-
talrentabiliteter og skattemessige resultater (Graham og Kim, 2009). Den er
ogsa data- og implementeringsmessig krevende grunnet handtering av 30 kate-
gorier i to nivaer.

3.3.3 Autoregressive fremstillinger

Autoregressive (AR) fremstillinger er ogsa demonstrert. Graham (1996b) tes-
tet en AR-modell med ett ledd (AR(1)), en utvidelse av Shevlin (1990), men
fant ingen marginalnytte i denne. Denne prosessen beskrev dog den nominelle
forandringer i skattegrunnlaget. Senere har Graham og Kim (2009) utviklet en
AR(1) modell for & simulere TKR for selskap 4:

TKR; 11 = pi + piTKR; 1 + €141 it ~N(0,02), (3.21a)
SRit11 =TKR; 111 X TE; 141, (3.21b)
TEi111=TE;++ SR;t x (1 —7;s) — D;+ (3.21c)

Driftparameteren p; representerer gjennomsnittlig arlig endring i TKR.
Fgrstordens autoregressive parameter, p;, representerer hvor mye “historikk”
som baeres videre fra fjoraret. Arlig tilfeldighet uttrykkes ved € t+1 med vo-
latilitet o; +. TE; +4+1 er totale eiendeler ved starten av ar t+1, og SR; 41 er
skattbart resultat i ar t41. De totale eiendelene forventes a vokse med arets
resultat justert for forventet skatt, 7 ; og dividende D; ;.

Parametrene for likning (3.21) bestemmes basert pa OLS-regresjon for hvert
enkelt selskaps rullerende tidsserier med historiske data. Imidlertid ma dividen-
derate og skattesats spesifiseres. I parameterestimeringen er ekstreme verdier
med observert TKR>2 ekskludert.

Legg merke til at man trenger minst fire observasjoner for a estimere de tre
parametrene p;, p;, 0;. Dermed trengs det fire ar med data for at et selskap skal
veere i utvalget det estimeres pa bakgrunn av. Videre vil selskaper med korte
dataserier ha store standardfeil.

Artikkelen papeker folgende utfordringer ved modellen: (1) p; blir sterre enn
én, slik at prosessen for TKR for selskapet blir ikke-stasjoneer, (2) volatiliteten
i de tilfeldige sjokkene (¢; +) kan veere over 1, (3) det langsiktige gjennomsnittet
for skalert inntekt, gitt av 157;7 er for stor i absolutt verdi, og (4), det er ikke
tilstrekkelig antall ar med data tilgjengelig. Artikkelen foreslar at det i slike
tilfeller benyttes simuleringsparametre beregnet for selskaper med tilsvarende
stgrrelser og innen samme industri.

Bruk av autoregressive prosesser vil fange opp seeregenheter ved hvert enkelt
selskap. Det vil ogsa produsere “ekstreme” verdier der dette tilsies; simulerin-
gen vil med hgy sannsynlighet produsere heterogene resultater. Videre finner
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Dechow, Hutton og Sloan (1999) at en AR(1) prosess tar hgyde for tidsserie-
oppforselen til egenkapitalrentabilitet, og at en AR(2)-prosess ikke forbedrer
resultatet.

Modellen har en viss svakhet i at den krever at operatgren skjgnnsmessig
estimerer fremtidig dividenderate for selskapene, hva som er maksimalt tillat-
te verdier for historiske og langsiktig simulert TKR og standardavvik i error-
termen. At modellen ogsa ma filtreres for & unnga ikke-stasjonaeritet, p<1, anty-
der ogsa at den ikke er fullspesifisert for problemstillingen. Dette er en svakhet:
Balakrishnan og Penno (2014) argumenterer for at man grunnet regnskapsfa-
gets til dels skjgnnsmessige natur ma tillegge seerlig vekt til paholdenhethensyn
i modellspesifisering, og at modellkompleksiteten bgr holdes lav.

3.3.4 Generelle utfordringer ved simulering og norske szrhensyn

Bruk av simuleringer innen regnskapsforskning er ikke veldig utbredt, og har en
betydelig mindre omfattende historie enn for eksempel prediksjon og verdire-
levansstudier. Mer brukte fremgangsmater innen regnskap er analytisk model-
lering, empirisk analyse, og konseptuell utvikling av rammeverk for analyse av
problemer (Pellizzari og Wall, 2015). Simulering har riktignok mange styrker
i forhold til disse innen regnskapsforskning, seerlig i mgte med mange kilder
til usikkerhet (Balakrishnan og Penno, 2014). Imidlertid er det ogsa vesentlige
utfordringer til bruk. Labro (2015) nevner seerlig vanskeligheter ved a avdekke
komplekse kausale sammenhenger og interaksjonen mellom simulerte variabler
og valg og kvalitetssikring av simuleringsparametre.

Litteratursgket innen marginalskattesats og ovennevnte om simulering ge-
nerelt fremhever at simulering er en krevende disiplin. Det synliggjor ogsa tre
meta-analytisk viktige hensyn for simulering av skatteposisjoner: simuleringen
ber ta hensyn for selskapets karakteristika og heterogenitet; simulert parameter
ber skaleres slik at en ikke far positive eller negtive bias i fremtidig volatilitet;
simuleringen bgr sa langt som mulig holdes enkel.

En aktuell bemerkning er at samtlige av de ovenstaende studiene gjelder
amerikanske bgrsnoterte selskaper, som fglger IFRS-standarden. I slike kan
det forventes at balanseverdier, og dermed TKR, er mer palitelige i absolut-
te stgrrelser enn for norske regnskap med utgangspunkt i historisk kost. For
norske selskaper bgr man veere forsiktig med & anta at gkning av eiendeler (til
dagens kostnad) vil kaste av seg pa lik linje med de eksisterende eiendelene.
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4 Datagrunnlag

4.1 Konstruksjon av regnskapsdatabase
4.1.1 Radata

Regnskapsdata for samtlige norske selskaper fra 2001 til 2014 er innhentet
fra Brgnngysundregistrene. Datasettet bestar av Extensible Markup Langua-
ge (XML)-filer. For hvert ar med regnskapsdata er det cirka 250 slike filer. To-
talt sett inneholder datasettet 25 gigabyte med finansregnskapsdata for omtrent
500 000 enheter, strukturert som millioner av enkeltposter med en postkode, en
verdi, og en referanse til et resultat- eller balanseregnskap-hode. Disse innehol-
der relevant organisasjonsnummer, organisasjonstype, regnskapstype, oppstil-
lingsplan og -versjon, med videre. Som tillegg til datasettet er to definisjonsfiler
avgitt, som beskriver sammenhengen mellom de ovennevnte identifikatorene og
en faktisk regnskapspostering — e.g. et angitt organisasjonsnummer, regnskaps-
type, oppstillingsplan, versjonnummer og postnummer identifiserer “betalbar
skatt” unikt.

4.1.2 Filtrering av selskaper for innlasting

Ettersom var studie kun tar for seg nzringseiendom er det bare deler av det
nevnte datasettet som er aktuelt. Vi benytter Norsk standard for naeringsgrup-
pering (SN2007) for & grovfiltrere selskapene. Hele det norske enhetsregisteret
er lastet ned fra Brgnngysundregistrene, totalt 531 551 enheter. Enhetsregis-
teret inneholder opp til tre forskjellige naeringskoder per selskap. De 43 931
enhetene som pa en av disse postene er fgrt opp med Neeringskode 68.209 “Ut-
leie av egen eller leid fast eiendom ellers” ble lagret som aktuelle selskaper.
I enhetsregisteret er det dog ikke opplyst hvilken organisasjonsform som er
benyttet.

4.1.3 Programmatisk innlesing til SQL-database

For & kunne handtere datasettet effektivt og analysere det i parallell var det
ngdvendig a oversette det til et mer praktisk format enn mange tusen loka-
le samlefiler for millioner av frittstaende enkeltposter i regnskapet med behov
for tolkning ved lesing av to separate definisjonsfiler og kryssoppslag mot en-
hetsregisteret. Relasjonsdatabaser er velegnet for denne type sammenhenger, og
XML-filene ble derfor programmatisk lastet inn i en MySQL-database opprettet
pa NTNUs databaseservere. Det var ngdvendig a benytte disse, da database-
operasjonene ville veert for omfattende for effektivt a kunne gjennomfgres pa
en ordinger arbeidsstasjon.

Programmeringsspraket PHP ble valgt for innlastingen, da dette er egnet
til formalet, og har innebygde metoder som gjor tolkning av XML effektivt. For
hvert selskap i XML-filene sjekkes det om selskapet er et aksjeselskap, og blant
selskapene med kode 68.209 i enhetsregisteret, og i sa fall lagres alle selskapets
regnskapshoder og -poster i databasen. Slik unngas a lagre data uaktuelle for
analysen. Etter innlasting inneholder databasen 20,5 millioner regnskapsposter,
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for totalt 31 198 unike organisasjonsnumre. Tilhgrende disse regnskapspostene
er det totalt 553 608 regnskapshoder, en oppfgring for henholdsvis resultat- og
balanseregnskapet for hvert selskap hvert ar.

Med den initielle strukturen fra Brgnngysundregistrene ma det gjgres opp-
slag i en tabell for & finne organisasjonsnummer, og tre tabeller for & finne
beskrivelse tilhgrende hver av selskapenes regnskapsposter. Dette illustreres i
figur 4.1. Dette er tidkrevende selv i et effektivt databasesystem. For & effek-
tivisere senere spgrringer valgte vi derfor & gjennomfgre dette oppslaget én
gang for hver post, og lagre organisasjonsnummer og post-beskrivelse tekstlig
sammen med resten av postinformasjonen. Dette reduserte kjgretid og kom-
pleksitet i databasespgrringer vesentlig, pa bekostning av lagringsplass. Den
endelige databasen inneholder 20 450 millioner regnskapsposter tilhgrende de
553 608 regnskapshodene. Videre ble det lagt inn egne tabeller i databasen
for lagring av resultater, henholdsvis for estimerte skattedata og resultater fra
skatteskjermberegninger.

Regnskaps-hode
e Hode-id

e Org. nummer

Post o Regnskapsar
o Feltkode . o Arsregnskapstype
Hode-id
e Hode-id o Versjonsnummer
e Verdi e Regnskapstype

o SMA selskap

o IFRS-regnskap

Feltkode

Versjonsnummer Versjonsnummer

Arsregnskapstype Arsregnskapstype
Regnskapstype Regnskapstype
Rad-Oppslag Beskrivelser

o Arsregnskapstype o Arsregnskapstype

e Versjonsnummer Radnummer ® Versjonsnummer

o Regnskapstype o Regnskapstype

o Feltkode o Radnummer

e Radnummer o Beskrivelse

Beskrivelse

Figur 4.1: Hlustrasjon av oppslag for a finne tekstlig beskrivelse for en regn-
skapspost
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4.1.4 Databasens innhold

I figur 4.2 er antallet selskaper med start- og sluttar vist. Grafen viser at over
12 000 av de aktuelle selskapene har fgrste ar med data i 2002, dog har enkelte
data tilbake til 2001. Det synes ikke i grafen, men det er ogsa totalt 48 selskaper
hvor dataseriene slutter mellom 2007 og 2012. Lengdene pa dataseriene for
forskjellige selskaper er visualisert i figur 4.3. Vi vil papeke at selv om omtrent
6 500 dataserier slutter i 2013, betyr ikke dette at selskapene gar konkurs, det
er derimot fordi disse selskapens regnskaper ikke var lest inn som strukturerte
data da uttrekket ble utfert (sent hgst 2015). I regnskaps-hodene er det opplyst
om regnskapet er fgrt etter reglene for sma selskaper. For alle ar er over 95 % av
regnskapene nettopp dette, og selskapene kan derfor unnlate a fore egen note
om beregning av skattekostnad, utsatt skatt eller skattefordel, jmf. 3.1.1.

Filene inneholder ogsa et felt hvor det fores om regnskapene er fort etter
IFRS. Totalt har imidlertid kun 71 selskaper fort IFRS-regnskap ett eller flere
ar, og av disse sa er gjennomsnittet 2,9 ar med IFRS. Vi vil derfor unnlate a
gjore spesielle tilpasninger til IFRS.

Figur 4.2: Etablering og avslutning av regnskapsdataserier
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Tabell 4.1: Deskriptiv statistikk for regnskapstallene
nw—o i n+o o Median

Driftsresultat -1 585 280 742 862 3 071 004 2 328 142 164 074
Ord. res. fgr skatt -1 420 022 588 598 2 597 218 2 008 620 96 916
EBITDA-margin 65% 31% 126 % 95 % 52 %
Totalkapitalrentabilitet -14 % 5 % 23 % 19 % 4%
Egenkapitalrentabilitet 67% 1T% 102 % 85 % 12 %

I tabell 4.1 er overordnet deskriptiv statistikk for de aktuelle selskapene
vist. Vi ser at det er vesentlig spredning i datasettet med hensyn pa marginer
og driftsinntekter og -resultat. I figur 4.4 visualiseres datasettets totale skatte-
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Figur 4.3: Lengde pa regnskapsdataserier
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Figur 4.4: Historisk fordeling av skattekostnad for datasettet
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kostnad fordelt pa utsatt skatt og betalbar skatt (som er justert for a skille
ut effekten av konsernbidrag direkte). Antall selskaper per ar som har betal-
bar skatt, justert for konsernbidrag, er vist i figur 4.5. Vi ser at for datasettet
under ett genereres det betydelig betalbar skatt, men en betydelig andel av
skattekostnaden forskyves ogsa som gkning i utsatt skatt. Prosentmessig har i
overkant av halvparten av selskapene grunnlag for betalbar skatt etter justering
for konsernbidrag.
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Figur 4.5: Historisk forekomst av betalbar skatt justert for konsernbidrag
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4.1.5 Datamessige svakheter

Finansregnskap oversendt Brgnngysundregistrene antas a veere fgrt etter gjeld-
nede lover og regler. Riktignok vil det forekomme feil bade som fglge av feil fra
den regnskapspliktige, og eventuelle feil hos Brgnngysundregistrene.

Fra den regnskapspliktige har vi ved inspeksjon identifisert enkelte feil, som
for eksempel et selskap som et enkelt ar hadde fgrt samtlige gjeldsposter med
feil fortegn. Denne typen feil er vanskelig a identifisere automatisk. Det varie-
rer ogsa mellom regnskapene om disse er meldt inn elektronisk, eller tilsendt
registrene i ustrukturert format, og derfor blitt maskinlest. Vi har avdekket
ett tilfelle der enkelte poster fra et finansregnskap var blitt feilaktig maskinlest
hos Brgnngysundregistrene, slik at posteringen Sum overfgringer ble lest inn
som Konsernbidrag, da disse postene star sveert neer hverandre i det innsendte
regnskapet. Ettersom vi jobber med et stort datasett med tusenvis av selskaper
regner vi med at denne typen feil er tilfeldig fordelt og i liten grad egnet til a
redusere kvaliteten pa resultatene vare.

Det ble ogsa avdekket og korrigert strukturelle feil i registreringen hos
Brgnngysundregistrene. I arbeidet med kvalitetssikring av optimeringsmodellen
ble det oppdaget en feil i datadefinisjonsfilen “Beskrivelser” som illustrert i figur
4.1. Her var det pa linje 13 830 beskrevet at kombinasjonen av arsregnskapstype,
versjonsnummer, regnskapstype og radnummer (STORE;3;BAL;580) ga beskri-
velsen “utsatt skattefordel” og ikke “utsatt skatt”, som den skulle ha gjort.
Feilen ble innberettet til Bronngysundregistrene og rettet.

Databeskrivelsene var heller ikke helt konsistente pa tekstlig beskrivelse av
poster. For eksempel hadde enkelte poster forskjellige skrivemater for forskjel-
lige regnskapsversjoner, for eksempel “avskriving” og “avskrivning”.

Systematiske feil av denne typen ville pavirket kvaliteten pa resultatene
vare. Derfor er disse korrigert, forstnevnte ved at aktuell oppstillingsplan er
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endret, og sistnevnte ved at samtlige av oppstillingplanenes tekstlige beskrivel-
ser ble koordinert.

4.2 Risikoklassifisering av datasettet

Som nevnt i delkapittel 2.3.3 gnsker vi & klassifisere datasettet i tre kategorier
basert pa SPV-ets risikoprofil. Med risikoprofil mener vi risiko i den under-
liggende driften, altsa utleie av eiendom. Dette med hensyn pa eiendommens
attraktivitet grunnet beliggenhet og standard, og leietakerkvalitet, herunder
motpartsrisiko, kontraktslengde, med videre.

Prime-bygg ventes & ha en risikoprofil der de pa grunn av solide leietake-
re, og attraktiv beliggenhet har en relativt hgy og stabil inntjening. Samtidig
kan det tenkes at slike eiendommer har leietakere med seerlig hgye krav til
standard og dermed hgye driftskostnader. Motsatt vil High Yield-eiendommer
veere kjennetegnet av en del motpartsrisiko, og potensielt bytte leietakere ofte.
Videre vil eiendommens beskaffenhet og leietakere potensielt ogsa pavirke fi-
nansieringsmuligheter og -kostnad.

Ingen av disse faktorene er direkte observerbare i vart datasett, og vi vil
derfor finne en variabel avledet fra finansregnskapet som fanger effekten av de
ikke-observerte variablene. Vi gnsker at de tre risikoklassene skal ha vesent-
lig forskjellig variasjon i driftsresultater. Vi justerer ikke klassifiseringen for
eksogene faktorer.

Grunnet begrensede muligheter for oppskriving er eiendom ofte underverd-
satt i balansen. Dette kompliserer bruk av maltall som egenkapitalrentabili-
tet og totalkapitalrentabilitet. Derfor vil vi i hovedsak fokusere pa variasjon i
driftsmargin, som vi mener vil fange opp eiendomsspesifikke forhold som leie-
takerutskiftning med inntektsbortfall og leietakertilpasningskostnader.

Vi sorterer derfor datasettet inn i tre risikokategorier, Lav, Middels og Hpy,
som bestemmes basert pa standardavvik i arlig endring i driftsmargin for av-
skrivninger. Vi mener disse risikoklassene kan ha vesentlige likheter med hen-
holdsvis Prime, Normal og High Yield, men understreker at begrepene ikke kan
ventes & korrespondere med hverandre.

4.2.1 Beregning og klassifisering

For & konstruere et maltall fra finansregnskapet som korresponderer med ri-
sikoprofil, slik beskrevet i forrige avsnitt, vil vi se pa en aktuell resultatmargin
etter a ha justert ut vridende effekter. Driftsresultat fgr av- og nedskrivninger
(EBITDA) er et relativt godt mal pa selskapets underliggende drift nar en jus-
terer ut effektene av ulik avskrivningspraksis (jamfgr delkapittel 3.1.2) og ulik
grad av fremmekapitalfinansiering og -kostnader.

EBITDA-marginen, EBITDA dividert med sum driftsinntekter, gir dermed
et relativt godt mal pa hvor effektiv driften i selskapet er. Arlig relativ endring
i denne gir et mal pa hvor volatil selskapets drift er. Dermed bgr hgye relative
endringer indikere et risikabelt selskap, som for eksempel bytter leietakere og
pakoster leietakertilpasninger, mens lave relative endringer bgr korrespondere
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med lavrisikoselskaper med stabil drift og lange kontrakter. Dette er oppsum-
mert i likning (4.1).

DRIN : Sum driftsinntekter
DRES : Driftsresultat
RAV'S : Avskrivninger
RNED : Nedskrivninger
EBITDA = DRES + RAVS + RNED

4.1
DRES; + RAVS, + RNEDt’ DRIN, 0 (4.1)
EBITDA%, = DRIN,
,1’ DRINt =0
EBITDA%,

—— " EBITDA%;_; # 0
AEBITDA%, = { EBITDA%,_; b1 #

EBITDA %, EBITDA%:—1 =0

Vi klassifiserer derfor selskapene i datasettet basert pa standardavviket i den
prosentmessige endringen av selskapets EBITDA-margin per ar. Vi kategorise-
rer SPV-er i tre like store klasser ved a klassifisere gruppen med standardavvik
i de nedre tredjedels persentilene som lavrisiko, de neste som middels-risiko,
og tredje tredjedels persentilene som hgyrisiko. Det beregnede maltallet for
klassifiseringen finner vi som i likning (4.2).

T
OAEBITDA = % > (AEBITDA, - AEBITDA)? (4.2)

to

Vi beregner ikke maltallet for selskaper som har fgrste regnskapsar etter
2013, eller for fa ar med driftsinntekter i regnskapet.

4.2.2 Resultater fra klassifiseringen

Av totalt 31 198 selskaper i datasettet ble 2 360 forkastet i forbindelse med
risikoklassifiseringen grunnet hull i dataseriene eller at seriene totalt sett var
for korte. I figur 4.6 er median EBITDA-margin visualisert. Det er vesentlige
forskjeller pa de tre risikolassene, som er en indikasjon pa at selskapene har
forskjellige karakteristika. Ettersom vi klassifiserte selskapene basert pa stan-
dardavvik i relativ endring i EBITDA-margin er det ikke gitt at klassene skulle
ha vesentlig forskjellige marginer. Dette antyder at klassifiseringen har fanget
opp de gnskede effektene.
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Figur 4.6: Median EBITDA-margin for ulike risikoklasser
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4.3 Estimering av skatteresultater og saldobalanser

Tabell 4.2: Sett, indekser, parametre og variabler i optimeringsmodellen
Type Navn Beskrivelse

Sett

K saldogrupper, K ={0, 1, 2, 3}, jf. delkapittel 3.1.2

T Ar, T ={0, 1, ..., 13} der 0 tilsvarer 2001, 13 tilsvarer 2014
Indekser

k saldogruppe; k € K

t Ar; teT
Parametre

(Lovfestede storrelser)
AS AV, Skattemessig avskrivningssats for gruppe k i ar ¢, jf. tabell 3.1
SKT,  Skattesats for ar t, jf. delkapittel 3.1.4
(Fra det kvantitative datasettet)
RAV'S; Avskrivning pa varige driftsmidler per ar ¢
RRES; Ordinert resultat for skattekostnad per ar ¢
RSKA,; Skattekostnad per ar t
RKBD,; Konsernbidrag per ar ¢
RTBG; Tomter, bygning og annen fast eiendom balanse per ar ¢
RINB, Driftslgsgre/inventar/verktgy /biler balanse per ar ¢
RUSK,; Utsatt skatt balanse per ar ¢
RUSF; Utsatt skattefordel balanse per ar ¢
RBSK,; Betalbar skatt per ar ¢
RSAR; Startar for eiendomsbalanse (1 for ar med tomt i balansen, ellers 0)
Variabler
rf us Endring utsatt skatt per ar ¢, kalkulert

rtETB Endring tomter, bygninger, ..., per ar ¢, kalkulert

rEIN Endring driftlgsgre/inventar /verktgy /biler balanse per ar ¢, kalkulert
rtI NV Investering per ar ¢, kalkulert

eBTY Estimert byggtype (0 for i, 1 for h), beslutningsvariabel

eﬁv v Estimert investering i saldogruppe k i ar t, beslutningsvariabel
eétB B Estimert inngaende balanse per saldogruppe k per ar ¢

e‘,?tvs Estimert saldoavskrivning for saldogruppe k ar ¢

ekUtB B Estimert utgaende balanse per saldogruppe k per ar ¢

elRFU Estimert ordineert resultat fgr fremfgrbart underskudd for ar ¢
el 1Y Estimert fremfgrbart underskudd for ar ¢

ePRE Estimert skatteresultat ar ¢

ePIR Estimert endring fremfgrbart underskudd inneveerende ar for ar ¢
eBSK  Estimert betalbar skatt ar ¢

ePUs Estimert endring utsatt skatt ar ¢
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Optimeringsmodellen
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4.3.1 Beskrivelse av begrensningene

Malfunksjon

Malfunksjonen Z, likning (4.3a), er definert som summen av absoluttavvik i
modellerte og regnskapsfgrte verdier av betalbar skatt og endring utsatt. Ved
a minimere denne med inngaende saldobalanser og investeringer som beslut-
ningsvariabler finner vi sannsynlige sammensetninger av saldobalanser over tid.
Videre er funksjonen analytisk tolkbar som avvik i estimert skatteposisjon.
Dette muliggjgr evaluering av kvaliteten av estimeringen og kvantifisering av
maksimal feilestimering, jamfer delkapittel 4.3.4.

Investeringer

Investeringer i de ulike saldogruppene er beslutningsvariablene i modellen. Be-
grensningene er gitt av (4.3b), (4.3c), (4.3p), (4.3q), (4.3r) og (4.3s). Restrik-
sjon (4.3c) estimerer regnskapsmessige investeringer, som er gitt som endring
i balansepostene tomter, bygning og annen fast eiendom, og balanseposten
driftslgsgre/inventar, der tekniske installasjoner kan veere & finne, justert for
regnskapsmessige avskrivninger. Regnskapsmessige og skattemessige investerin-
ger er i utgangspunktet like. Restriksjon (4.3b) setter maksimal skattemessig
investering lik de regnskapsmessige investeringene, dog kreves det at modellen
ikke investerer de arene balanseposten for eiendom er null. Begrensning (4.3p)
sgrger for at modellen ikke investerer i tekniske installasjoner, saldogruppe 7,
for denne saldogruppen ble opprettet i 2009. Begrensningene (4.3q) og (4.3r)
krever at modellen kun investerer i én byggtype, altsa enten i saldokgruppe h
eller i. Begrensning (4.3s) krever at utgaende saldobalanse for inventar, m.v.,
ikke overstiger tilsvarende balansepost i finansregnskapet, dette for a begrense
mulighetsrommet for modellen.

Regnskapsmessige sammenhenger

Krav til regnskapsmessige sammenhenger er bevart i begrensningene (4.3d),
(4.3¢), (4.3f), (4.3g), (4.3h), (4.3n), og (4.30). I (4.3d) defineres saldoavskriv-
ninger som inngaende saldobalanse gkt med arets investeringer multiplisert med
aktuell saldoavskrivningssats fra skatteloven. I (4.3e) settes fremfgrbart under-
skudd rekursivt til fjorarets skattemessige resultat dersom dette var mindre
enn null. T (4.3f) gis det skattemessige resultatet for eventuelt fremfgrbart un-
derskudd som regnskapsmessig ordineert resultat for skattekostnad gkt med
finansregnskapsmessige avskrivinger fratrukket saldoavskrivninger. I (4.3g) be-
skrives modellens estimerte betalbare skatt. Sistnevnte er skatteresultat jus-
tert for gitt eller mottatt konsernbidrag multiplisert med aktuell skattesats. I
(4.3h) er modellens skatteresultat angitt som summen av arets skatteresultat
fgr fremfgrbart underskudd summert med eventuelt fremfgrbart underskudd
baret inn. Begrensingene (4.3n) og (4.30) gir endring utsatt skatt henholdsvis
fra finansregnskapet og fra modellens estimater. Forstnevnte er gitt som end-
ringen i balansepostene utsatt skatt og -fordel, mens sistnevnte er skattesats
multiplisert med summen av endring fremfgrbart underskudd og midlertidige
forskjeller fra avskrivinger. For begge settes verdien til null for ar null, dette
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fordi det for ar null ikke foreligger data for ar t-1 & beregne endring utsatt skatt
fra.

Temporale sammenhenger

Saldobalansemessige sammenhenger ar for ar er angitt i (4.3j), (4.3k), (4.31)
og (4.3m). Inngaende balanse et gitt ar er fjorarets utgaende balanse, eller
null for ar null, som angitt i (4.3j). Utgdende balanse, beskrevet i (4.3k), er
inngaende balanse gkt med investeringer, redusert med saldoavskrivninger. Vi-
dere er utgaende balanse justert i ar 2008, i forbindelse med innfgring av saldo-
gruppe j for tekniske installasjoner i 2009. Da blir utgaende byggsaldo redusert
med 40 %, som overgres til saldo for tekniske installasjoner. Endring i tom-
ter, bygninger og fast eiendom settes i (4.31) til differansen mellom arets og
fjorarets finansregnskapsbalansepost, og for ar null settes den til hele balansen,
som beskrevet i (4.31). Tilsvarende gjelder for endring i driftslgsgre, inventar,
m.v., i (4.3m). Dette medfgrer at modellen kan investere et belgp tilsvarende
hele bygnings- og inventarbalansen i ar null.

4.3.2 Linearisering av modellen

Absoluttverdi

Objektivfunksjonen, (4.3a), inneholder to absoluttverdi-ledd, og er linearisert
ved hjelp av introduksjonen av hjelpevariablene t1, t2, t3 og t4 og tilhgrende
begrensninger samt bingervariablene y1 og y2, og konstanten M, en stor positiv
verdi. Her utnyttes det at absoluttverdifunksjonen er stykkvis linezer.

14,124, 3, 14, >0 Vte T (4.4a)
RBSK; — eP55 =11, — 12, Vte T (4.4b)
t1; <M x yl; VteT (4.4c)
12, <M x (1—yl,) Ve T (4.4d)
rPUS — eFUS =t3; — t4; VteT  (4.4e)
3, <M X y2 Vie T  (4.4f)
t4, <M x (1—y2y) VteT (4.4g)
Z =)ty + 12 + 3¢ + 4y (4.4h)
teT

Her utgjor altsa t14+t2 absoluttavviket i betalbar skatt per ar, mens t3+t4
utgjgr tilsvarende for endring utsatt skatt. Variablene t1 og t3 angir at estimatet
var under den reelle posten, t2 og t4 angir at estimatet var for hgyt.

Maksimum

Betalbar skatt skal kun beregnes pa positive skatteresultater, altsa er det snakk
om en maksimumsfunksjon. Den er stykkvis lineser. Vi lineariserer betalbar
skatt, (4.3g), ved & innfgre en fri hjelpevariabel s1, sette denne storre eller lik
bade null og beregnet betalbar skatt og deretter straffe objektivfunksjonen for
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avvik.

s1y >0 VteT (4.5a)
RKBD
s ¢
eBSK =sl; VteT (4.5¢)
ZNY* =Z+1,1x > sl (4.5d)
teT
Minimum

Inngaende fremfgrbart underskudd kan uttrykkes matematisk som fjorarets
skatteresultat dersom resultat var mindre enn null, ellers null. Dermed er det-
te en rekursiv minimumsfunksjon. Vi lineariserer (4.3e) ved & innfgre hjelpe-
variabelen s2. Vi innfgrer ogsa grensebetingelsen ¢, = 0, altsa at inngaende
fremfgrbart underskudd er null, som i trad med oppgavens gvrige antakelser er
konservativt og vil redusere stgrrelsen pa eventuell observert feilverdsettelse av
mindreavskrivningsfradraget.

52 =0 VteT (4.6a)
52 >—1x e fiF vieT (4.6b)
el'RU =—1x 52 vte T (4.6¢)
52 =0 t= (4.6d)
e; Y =0 t= (4.6¢)
zNY =ZN 11 x Y 82 (4.6f)

teT

Hjelpevariablene sl og s2 er strengt tatt ungdvendige, ettersom vi kunne
benyttet henholdsvis betalbar skatt og fremfgrbart underskudd pa hgyresiden
i begrensningen direkte. De er innfgrt for & tydelig demonstrere at begrens-
ningene er omformet og manipulert. I malfunksjonen straffes hjelpevariablene
med koeffisienten 1,1: dette straffer objektivfunksjonen mer for a avvike fra
regnskapskravene enn den potensielle gevinsten ved & redusere absoluttavvik i
betalbar skatt og endring utsatt skatt. Dette sgrger for at de late begrensingene
blir bindende.

4.3.3 Filtrering av selskaper for estimering

For optimeringsmodellen er overgangsreglene for saldoavskrivninger i 2009 vik-
tige. Vi krever derfor at dataseriene for selskapene vi vil optimere saldoverdiene
for begynner senest i 2008.

I databasen har vi alle selskaper registrert med NACE-kode 68.209. Flere
av disse er ikke eiendomseiende SPV-er. For a filtrere ut slike krever vi at
over 80 % av selskapets varige driftsmidler ma veere regnskapsfort som tomter,
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bygninger og annen fast eiendom for alle arene selskapet har varige driftsmidler
fgr 2009. Eiendelene i saldogruppe j fgres av en del selskaper som driftslgsgre
eller inventar etter 2008, og vi beholder derfor ikke kravet etter dette.

Avviket i estimeringen lar seg i utgangspunktet kvantifiseres nominelt fordi
det, som beskrevet i delkapittel 3.1, er en konsekvent sammenheng mellom
skatteresultat, betalbar skatt, og utsatt skatt og utsatt skattefordel. Forholdet
beskriver vi i neste delkapittel. Imidlertid er det selskaper som ikke har fgrt
postene utsatt skatt og utsatt skattefordel, og som sjelden eller aldri har hatt
betalbar skatt. For disse vil avviksestimatet vart ikke stemme, og vi vil fjerne
disse ved a kreve at ulikhet (4.7) holder. Vi krever altsa at minst ett av de to
regnskapsforholdene som gir oss informasjon om avvikstgrrelsen faktisk er fgrt
for et gitt ar, og er tilgjengelig i vart datasett.

q=|T|- Z RSAR; antall ar med data
teT
F(p) = Z min(1,p) antall ar p har verdi
teT
F(RBSK;)+ F(RUSK;) + F(RUSF,
< ( 1)+ F( 1)+ F( ) krav om datapunkter

q
(4.7)

4.3.4 Avvik i estimert skatteposisjon kontra faktisk

Ettersom skattemessig overskudd genererer betalbar skatt, og eventuelt skatte-
messig fremfgrbart underskudd gir endring i utsatt skatt (eller skattefordel)
skal kravet om at ett av tre datapunkter er fort et gitt ar veere tilstrekkelig
for a beskrive skatteposisjonen. Under forutsetning av at dette stemmer vet vi
at for de resterende selskapene er skattemessig resultat maksimalt feilestimert
med nominelle, og relative verdier, som angitt i likning (4.8). Dette fordi linea-
riseringsvariablene t1 og t4 angir for lavt estimert skatteresultat, henholdsvis
underestimert betalbar skatt og overestimert endring utsatt skatt, og t2 og t3
angir for hgyt estimert skatteresultat, henholdsvis overestimert betalbar skatt
og underestimert endring utsatt skatt.

&, : Nettofeil i et ars estimerte skatteresultat (e *F)

*e?PE . Estimert skatteresultat justert for beregnet nettoavvik (g;)
(t1s + t4y) — (£2¢ + £3¢)
SKT, (4.8)
*eSRE _ (SRE |
>l

3o [re? P

Videre i oppgaven legges det til grunn at et avvik pa mindre enn 15 %,
estimert per likning (4.8), er tilstrekkelig lavt til at estimatene kan benyttes

t =

Avvik% =
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i analysen. Ettersom avviket stammer fra skatteresultater avledet av finans-
data og estimerte saldoverdier fremstar de estimerte saldoverdiene ogsa som
sannsynlige.

4.3.5 Kvalitetssikring av optimeringsmodellen og avviksfunksjonen

Modellen er kvalitetssikret mot sveert mange konstruerte finansregnskap, savel
som ett faktisk internregnskap. For disse er de estimerte verdiene sammenlik-
net med de faktiske, og modellen og avviksfunksjonen kvalitetssikret. Hvert av
de konstruerte regnskapene inneholdt en eller flere kompliserende regnskapsfor-
hold. Dette demonstrerte to aktuelle svakheter ved modellen: forekomster av
permanente forskjeller og identisk skatteposisjon gitt ulike saldoer. Foruten dis-
se sartilfellene far vi avvik ved feil i datasettet, og for selskaper med gjentatte
forekomster av andre midlertidige forskjeller enn avskrivningsdifferansen.

Permanente forskjeller

I modellen forutsetter vi at permanente forskjeller er null. Dette fordi vi ikke
er i stand til & skille forekomster av permanente forskjeller fra forekomster av
feil avsatt betalbar skatt tidligere ar i tall beregnet fra finansregnskapet: bare
summen av de to lar seg estimere fra finansregnskapets skattekostnad.

Med andre ord vil modellen estimere sannsynlige saldoer som om perma-
nente forskjeller var null. Dersom arlige forekomster av permanente forskjeller
likner en rekke av endringer i midlertidige forskjeller grunnet forskjell mellom
regnskapsmessig og skattemessig avskrivningspraksis vil det kunne forarsake
feilestimering av saldo.

Avviksfunksjonen vil imidlertid fange opp eventuelle feilestimeringer av
betalbar- og utsatt skatt, og dermed avviket i estimert skattemessig resultat.

Permanente forskjeller vil altsa pavirke populasjonen av selskaper med til-
strekkelig gode estimater (avvik<15 %), men i liten grad paliteligheten av esti-
matene innad i populasjonen. Dette fordi forekomster av permanente forskjel-
ler i betydelig grad pavirker den mest sannsynlige sammensetning av saldoer
som forklarer regnskapsstgrrelsene som om permanente forskjeller var null. Det
er tenkelig at en modell spesifisert som lgsningen pa tilsvarende problem der
permanente forskjeller minimeres gir en stgrre populasjon selskaper.

Identisk skatteposisjon gitt ulike saldoer

Ettersom vi estimerer saldoverdier og skattemessig resultat samlet er det mulig
a estimere to selskaper med ulike saldobalanser men med samme skatteposisjon
og finansregnskapsmessige stgrrelser. Dette er riktignok relativt usannsynlig, da
sannsynligheten for identiske endringer i utsatt- og betalbar skatt mange ar pa
rad med ulike saldoer er lav.

Avviksfunksjonen vil i disse tilfellene ikke finne et avvik, ettersom skattepo-
sisjonen isolert sett er beregnet korrekt. Dette selv om det faktiske saldoverdiene
er annerledes enn de estimerte.

Ettersom dette er en usannsynlig situasjon tar vi ikke seerskilt hgyde for
det, foruten a papeke at det er en mulighet.
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Andre arsaker til avvik

Avviket i estimeringen er grunnet grunnet tilfeldige forekomster av feil i data,
savel som av andre midlertidige og permanente forskjeller enn de vi prgver a
beskrive. Herunder:

e Feil i finansregnsksdata, jf. delkapittel 4.1.5

e Forekomster av andre midlertidige forskjeller enn avskrivningsdifferansen,
jf. delkapittel 3.1.2.

e Et SPV kan eie flere eierseksjoner i forskjellige saldogrupper og dermed
ha en annen gjennomsnittlig saldoavskrivningssats enn for SPV-er med
kun én saldogruppe for bygningsmassen

Forekomster av ovenstaende gir ideelt sett utslag som et avvik, og eventuelt
forkastelse av selskapet om avviket er vesentlig. Imidlertid er det ogsa mulig at
forskjellene i enkelte tilfeller fremstar som en sannsynlig avskrivningsdifferanse
for en gitt saldo. Dette kan medfgre feilestimering av byggets type.

Forekomsten av ovennevnte fremstar som relativt liten og bgr veere selskaps-
og tidsmessig ukorrelert, noe som vil redusere vesentligheten ved analyse av et
datasett pa flere tusen selskaper.

4.3.6 Datagrunnlag for analysen

Etter & ha gjennomfgrt filtreringene beskrevet tidligere i kapittelet sitter vi
igjen med selskaper som oppsummert i tabell 4.3. Disse vil bli benyttet i analy-
sen. Som vi ser av tabellen er lavrisikoselskapene relativt sett overrepresentert.
Dette har sammenheng med at disse oftere har fgrt posten betalbar skatt, som
reduserer mulighetsrommet, og dermed usikkerheten, i estimeringen. Videre har
hgyrisikoselskapene i stgrre grad unnlatt a fgre utsatt skatt, antakelig av forsik-
tighetshensyn ved usikkerhet om anvendelse, og dermed blitt forkastet grunnet
for fa datapunkter. Dataene fremstar dermed sannsynlige innenfor en fornuftig
avviksmargin (15 %), og basert pa disse kan vi na beregne avvik ved bruk av
dagens metode for fastsettelse av mindreavskrivningsfradraget. Vi bemerker at
alle selskapene hvor tidsseriene slutter for 2013 blir forkastet pa grunn av for fa
datapunkter eller for hgye avvik, og at vi derfor ikke har selskaper som slutter
for 2013 i datasettet.

Fra disse selskapene estimerte vi at gjennomsnittlig andel saldoverdier mot
finansregnskapsmessige verdier er 65 % med et standardavvik pa 45 %. Av
selskapene ble 59 % estimert til a veere 2-prosentbygg, og tilsvarende 41 %
4-prosentbygg.
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Tabell 4.3: Oversikt over filtreringer

Alle Lav Middels Hgy
Totalt 31 198
For korte tidsserier til risikoklassifisering 2 360
Antall etter risikoklassifisering 28 838 9 627 9 663 9 548
For korte dataserier (starter etter 2008) 5910 1628 2996 1 286
For fa datapunkter, for lav andel tomter & 10 562 2 005 3126 5431
bygninger
For hgye avvik (>15 %) 7 886 3 396 2413 2077
Selskaper vi benytter i analysen 4 480 2 598 1128 754
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5 Navaerende markedspraksis

I dette kapittelet er dagens praksis for fastsettelse av mindreavskrivningsfradra-
get beskrevet, forankret i uttalelser fra markedsaktgrer. Ekvivalensen mellom
dagens regnemetode og naverdi av den tapte avskrivningsskatteskjermen utle-
des. Videre drgfter vi kort utfordringer ved valg av korrekt avkastningskrav for
verdsettelsen av fradraget.

5.1 Fastsettelse av mindreavskrivningsfradrag

I avsnittene under er ulike markedsaktgrers syn pa dagens praksis for beregning
av, og forhandling om, mindreavskrivningsfradrag presentert.

5.1.1 Malling & Co, ved analysesjef Haakon (degaard

Malling & Co er et eiendomshus som driver med hele verdikjeden innen naerings-
eiendom. Analysesjef Haakon (Ddegaard uttalte seg om skatterabatten til ma-
gasinet Kapital i 2013. Han beskriver en radende praksis om at transaksjoner
skjer ved salg av aksjer, ikke overskjsting av selve eiendommen, og at man
her bruker en sjablongmessig fastsettelse av rabattsatsen. Denne rabattsatsen
skal tilsvare naverdien av fremtidig skt skattetrykk som folge av lavere avskriv-
ninger knyttet til overtakelse av saldoverdier beskrevet som “[...] langt under
den reelle markedsverdien” (@degaard, 2013). Han problematiserer at “mar-
kedspraksis forutsetter at man alltid er i skatteposisjon, noe som apenbart ikke
er realistisk” (ibid.). Dette blir seerlig feil for enkelte selskaper med hgy usik-
kerhet pa kostnads- og inntektssiden. @degaard mener “[...] mye tyder pa at
regnemetodene bgr endres” (ibid.). Han tar til orde for bruk av en opsjonspri-
singsmetodikk som tar hgyde for risiko pa inntekts- og kostnadssiden.

5.1.2 Basale Eiendom, ved seniorradgiver Tor Inge Vage

Basale Eiendom er et av Norges stgrste selskaper innen forvaltning og utvikling
av neeringseiendom. De publiserer halvarlige rapporter, der seniorradgiver Tor
Inge Vage i 2013 uttalte seg om skatterabatt. Vage skriver at salg av aksjesel-
skaper er vanligere enn salg av eiendommer, da dette ikke utlgser gevinstskatt
og dokumentavgift (Vage, Auran og Skjetne, 2013). De tapte fremtidige av-
skrivningene kompenseres for igjennom et fradrag, beregnet som i likning (5.1)
under, men ofte avtales lavere verdier i forhandlingene, typisk 9-11 % av verdi-
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differansen (ibid.).

NNVSkatteulempe :[VV - SMV] X

Xl><ASI><S+X2><AS2><S+X3><AS3><S
AS1+ Kn AS2+ Kn AS3+ Kn

VV =virkelig verdi eiendom (eks. tomt)
SMV =Skattemesig verdi eiendom (eks. tomt)
X1, X2, X3 =andel skattemessig verdi i hver saldogruppe
AS1, AS2, AS3 =skattemessig avskrivningssats for hver saldogruppe
S =skattesats

Kn =diskonteringsrente
(5.1)
Fer 2009-skiftet med opprettelse av saldogruppe j (tekniske installasjoner)
var det vanlig med en sats pa 7 %, men denne gker na (ibid.). Vage bemer-
ker avslutningsvis at “parter i eiendomstransaksjoner ikke alltid har et bevisst
forhold til hvilken effekt naverdien av fremtidig betalbar skatt kan ha” (ibid.).

5.1.3 BA-HR, ved partner Anne Sofie Bjgrkholt

Advokatfirmaet BA-HR er radgiver i mange naeringseiendomstransaksjoner.
Advokat og partner Anne Sofie Bjgrkholt uttalte seg til magasinet Estate i
2010, og sa den gang at “...]selskapssalg neermest har tatt over for direkte salg
av elendom”, og videre “[...]Jat det har utviklet seg en praksis der hvor kjgper far
skatteulempefradrag lik naverdien av mindreavskrivningene” (Bjerkholt, 2010).
Det hender ogsa at en av partene formulerer seg uklart med vilje, for a fa gkt
spillerom i forhandlingene om mindreavskrivningenes stgrrelse. Videre er det
tvist rundt fastsettelse av tomteverdi, da kjoper gnsker lavest mulig tomteverdi
og selger hgyest, for & henholdsvis minimere og maksimere mindreavskrivnings-
fradraget. Bjgrkholt nevner at det er vanlig & bruke en rabattsats pa 7 % for
SPV-er med forretningsbygg (saldogruppe i) og 11 % for SPV-er med logis-
tikkbygg (saldogruppe k), men at disse bgr beregnes fra perpetuitetslikningen,
og at det forgvrig ikke er uvanlig at markedsaktgrer spesifiserer prinsipper for
utregning av skatteulempefradrag i prospekt (ibid).

5.1.4 Bing Hodneland, ved partner Camilla Fiskevoll

Advokatfirmaet Bing Hodneland har fast eiendom og enterprise, savel som
skatterett som satsingsomrade. Partner og advokat Camilla Fiskevoll uttalte
seg om eiendomstransaksjoner til Hegnar Online i en artikkel publisert i 2013.
Fiskevoll papeker at salg av aksjer kontra eiendom er lgnnsomt etter fritaks-
metodens innfgrsel, og at kjoper skal kompenseres for tapte avskrivninger med
et fradrag, som bgr beregnes som en perpetuitet (Fiskevoll, 2013). Ettersom
den faktiske rabatten settes pa bakgrunn av forhandlinger referer Fiskevoll til
en markedspraksis der rabatten pa SPV-er med bygg i saldogruppe i ligger i
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intervallet 7-10 %, mens rabatten for SPV-er med bygg i saldogruppe h er 13-
14 %. 1 tillegg papekes det at mindreavskrivningsfradraget ogsa kan sees som
en kompensasjon for latent gevinstskatt, og at det er relativt vanlig at selger in-
kluderer fgringer for verdsettelsesmetodikk og stgrrelse for ulike skatterabatter
i salgsprosessen (ibid.).

5.1.5 Wikborg, Rein & Co., ved advokater Line Ravlo-Losvik, Ggran
Mjelde Aarvik, Jens Aas

Advokatfirmaet Wikborg, Rein & Co. fungerer som radgiver i mange stgrre
nzeringseiendomstransaksjoner, og publiserer et periodisk nyhetsbrev, UPDA-
TE Neeringseiendom. I utgaven fra desember 2013 har advokatene Line Ravlo-
Losvik, Ggran Mjelde Aarvik og Jens Aas omtalt skatterabatten. Skatterabat-
tens funksjon er beskrevet som a kompensere kjgper for ulempen ved erverv av
eiendom som aksjer kontra som innmat, men den kan ogsa sees som en kom-
pensasjon for latent gevinstbeskatning ved realisering (Ravlo-Losvik, Aarvik
og Aas, 2013). Beregningsmetoden er ikke beskrevet, da advokatene papeker
at det ofte ikke gjores noen ngyaktig beregning, men bemerker at det er van-
lig & bruke en rabatt pa 9-11 %. For utviklingsprosjekter der eiendommer skal
selges, gjerne som eiendel, for eksempel ved konvertering av naeringsbygg, er
kompensasjon for latent gevinstbeskatning enda mer aktuelt, men avhengig av
tid til realisering (ibid.). Dette faller imidlertid ikke under standard beregning
av mindreavskrivningsfradrag.

5.1.6 Meglerstandarden og utbredelse av dagens praksis

I Meglerstandarden, utkast til standardkontrakter for nzeringseiendomtransak-
sjoner utarbeidet av BA-HR i samarbeid med Forum for Nzeringsmeglere, er
mindreavksrivningsfradraget beskrevet. Ifslge kontrakten skal det gis et fra-
drag i kjgpesummen for mindreavskrivninger, hvilket antyder at det alltid gis
mindreavskrivningsfradrag.

2.1 (e): NOK [XX], som utgjor et omforent, fast vederlag som
kompensasjon for differansen mellom Eiendomsverdien (fratrukket
omforent tomteverdi) og Eiendommens skattemessige avskrivnings-
grunnlag.

(Meglerstandarden, 2015)

I fotnote er en alternativ formulering inntatt, der fradraget beskrives bereg-
net ut ifra en rabattsatt. Riktignok spesifiseres ikke metoden for fastsettelse av
prosentsatsen:

[XX] % av differansen mellom i) NOK [XX], som svarer til Eien-
domsverdien etter fradrag for antatt markedsverdi pa tomten, og ii)
Eiendommens skattemessige avskrivningsgrunnlag per Overtakelse
(inkludert beregnede avskrivninger frem til og med dagen for Over-
takelse
(Meglerstandarden, 2015)

53



I folge Rikke B. Wataker i DNB Neringsmegling benyttes meglerstandar-
den som utgangspunkt for kontrakt i omtrent 97 % av transaksjonene de gjen-
nomfgrer. Dette stgttes av Mellbye i Malling & Co, som sier om standardkon-
traktene at “[...] disse brukes som utgangspunkt av stort sett hele markedet”.

Mellbye i Malling & Co oppsummerer det slik: “[...] det er en forventning
om at det gis skatterabatt i stort sett alle transaksjoner. [...] Det ender opp
med rabatt pa tilnsermet samtlige transaksjoner.”

5.1.7 Oppsummering av dagens markedspraksis

De ovenstaende kildene antyder en klart etablert markedspraksis vedrgrende
bruk av SPV-er og mindreavskrivningsrabatten:

e De fleste transaksjoner skjer ved salg av SPV-er, ikke eiendom som innmat
e Det gis neert sagt alltid en mindreavskrivningsrabatt

e Formalet med rabatten er a likestille kjgper skattemessig ved kjgp av SPV
med kjgp av eiendom som innmat

e Beregningsmetoden for fradraget er en prosentmessig rabattsatts som im-
pliserer en perpetuitsverdsettelse av differansen mellom skatteskjerm fra
markedssaldoavskrivninger og overtatte saldoavskrivninger (jf. delkapit-
tel 5.2).

5.2 Utledelse av dagens praksis som en perpetuitet

I delkapittel 1.2.1 hevder vi at dagens praksis for fastsettelse av fradraget til-
svarer naverdien av tapte avskrivninger multiplisert med aktuell skattesats.
Under vil vi utlede dette ved a vise at dagens beregningsmetode, gitt i likning
(1.1), er ekvivalent med naverdien av skatteskjerm fra tapte avskrivninger gitt
umiddelbar utnyttelse.

I utledningen vil vi anta fglgende parametre: p,, som er avskrivningssatsen
for bygg, (idag 2 % eller 4 %), og p;, for tekniske installasjoner (idag 10 %). S,
S; er dagens saldoverdier for henholdsvis bygg og teknisk. Vi bruker oy og ay
for a beskrive andelen bygg og teknisk av totale saldoverdier. Vi antar videre at
man ved a kjope eiendommen som innmat ville beholdt denne fordelingen, pa lik
linje med Vage, Auran og Skjetne (2013). Legg ogsa merke til at tomteverdien
skal holdes utenfor det belgpet som fordeles til bygg og teknisk. Arets skattesats
er 7 og r er avkastningskrav.

Verdien av de arlige avskrivningene for saldogruppen bygg (i eller h) gitt
dagens saldoverdier kan dermed beskrives med rekken gitt i likning (5.2).

~( Sip Sp(1—pp)'po Sp(1 = pp)°po
NN%ygg,saldo - ((1—|—T‘)1>T+ ( (1_|_,,,)2 T+ (1_|_7~)3 T

I andre ledd og utover multipliseres det med (1—py) for a justere for at saldover-
diene minker med avskrivningene. Man antar altsa her en konstant avskriv-
ningssats inn i evigheten.
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Vi antar videre den relative fordelingen i verdsettelsen av de to delene, ay
og «a; for henholdsvis bygg og teknisk. Gitt en markedsverdi pa bygningen fra-
trukket tomt, Meiendom-tomt finner vi markedsverdi pa saldoverdiene i gruppen
for bygg: My = apMeiendom-tomt- Naverdien av avskrivningene pa bygget, gitt
et innmatsalg, med markedsmessig verdi pa bygget M, blir som angitt i lik-
ning (5.3b). Likning (5.3b) er en konvergent uendelig geometrisk rekke og har
lgsning (5.3¢), og dermed blir differansen pa saldo- og markedsmessige avskriv-
ninger (her A) pa bygget som angitt i likning (5.3d). Tilsvarende differanse for
tekniske installasjoner blir som angitt i likning (5.3¢). Slik ender vi opp med
likningen for den totale skatteulempen i likning (5.3f)

Mypy My(1—py)'py My (1 — py)*ps
NN = 2 A Sl VA 4] il AN o VA )
%ygg,marked <(1+7’)1>T+ ( (1+T’)2 T+ (1—|—’I’)3 T
(5.3a)
inf
My(1 —pp)?
= Z (b(l pbt) pb)T (5.3b)
— (I+7)
M,
NNVyyggmarked = (T—ii)i,) T (5.3C)
My, — S,
NNVoygg,a = <( i T p:)pb)T (5.3d)
M, —
NNVimisen = (%i’t)pt} (5.3¢)
t
NNV _[( M =S\ (M = S)pe ) | (5.3f)
T+ Db T+ Dt

Vi har altsa vist at likning (1.1) har den utvidede formen gitt i likning
(5.3f), som er ekvivalent med naverdien av differansen mellom den markedsmes-
sige saldoavskrivningsskatteskjermen og dagens saldoavskrivningsskatteskjerm.
Dette er ekvivalent med beregningsmetoden brukt av Vage, Auran og Skjetne
(2013), dog de bruker to ledd for henholdsvis byggsaldo i og h. Dette bekref-
ter ogsa at det er en implisitt antakelse i markedspraksis om at selskapet er i
skatteposisjon hvert ar. Heretter vil vi omtalte dette som perpetuitetsantakel-
sen, og skatteskjerm per samme betegnes perpetuitetsestimert. Mer lettfattelig
og uformelt kan vi oppsummere resultatet som i likning (5.4):

Avskrivningssats x Skattesats

Rabattsats =
Avskrivningssats + Avkastningskrav

Mindreavskrivningsfradrag = Rabattsatser x (Markedsverdier - saldobalanser)
= Naverdi(markedssaldoavskrivninger x skattesats)

— Naverdi(dagens saldoavskrivninger x skattesats)
(5.4)
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5.3 Avkastningskrav brukt i verdsettelsen

Flere radgivere forfatterne har veert i kontakt med har problematisert valg av
avkastningskrav i forhandlinger om naeringseiendom generelt, og forhandlinger
om mindreavskrivningsfradraget spesielt. Hva gjelder mindreavskrivningsfra-
draget nevnes to overlappende problemstillinger: grad av risiko i kontantstrgmmen,
og kontantstremmens type.

5.3.1 Skattekravets risiko

Enkelte radgivere har argumentert for at mindreavskrivningsfradraget bgr verd-
settes ut ifra et sveert lavt avkastningskrav, og argumenterer der bade med lave
swap-renter og at skatt er en “sikker” kostnad, som bgr diskonteres med rente
tilsvarende kortsiktige veksler.

Deler av dette argumentet fremstar uholdbart. At bade langsiktige og kort-
siktige renter den siste tiden har falt vesentlig bgr absolutt fore til en reduksjon
i avkastningskrav i investeringsbeslutninger. Imidlertid er argumentet om at
skattekravet er en sveert sikker kostnad, som dermed bgr verdsettes ved et seer-
skilt lavt avkastningskrav, svakt. Skattekravets stgrrelse er direkte avledet av,
og proporsjonalt med, selskapets underliggende og risikable drift. Dermed kan
skattekravet som kontantstrgm heller ikke skilles ut og anses en separat, naert
sagt risikofri, kontantstrom. Med andre ord bgr avkastningskravet til mindre-
avskrivningsfradraget sidestilles med avkastningskravet brukt for & diskontere
selskapets kontantstrgm. Forgvrig ma det nevnes at skattesystemets stadige
utvikling bgr anses som en risiko i seg selv, seerlig innen naeringseiendom, en
bransje preget av sveert langsiktige eiendeler og kontrakter, og med store fore-
komster av latent (utsatt) skatt.

5.3.2 Kontantstremmens type

Det fremkommer av samtaler med flere markedsaktgrer at det er lite oppmerk-
somhet rundt kontantstrgmmens type, der “type” i denne sammenhengen re-
ferer til sadanne for- og etter skatt, nominelle og reelle, til totalkapital eller til
egenkapital, med videre.

Et ofte brukt begrep innen neeringseiendom er yield. Yielden er eiendom-
mens reelle operasjonelle kontantstrgm delt pa eiendommens kjgpesum. Altsa
er det et mal pa totalkapitalens reelle kontantmessige rentabilitet fgr skatt.
Av samtaler med radgivere fremgar det at enkelte i nseringseiendomsmarkedet
legger til grunn at yield skal brukes som avkastningskrav i mindreavskrivnings-
fradraget. I samtale med en annen radgiver fremgikk det at mindre sofistikerte
aktgrer i liten grad har et forhold til hvilket avkastningskrav som er “korrekt”
for en gitt kontantstrgm.

Betalbar skatt er en kostnad som trekkes fra det skattemessige resultatet,
der betalinger til fremmedkapitaleiere er fratrukket, og saldoavskrivninger er
tatt til fradrag. Med andre ord beregnes den av egenkapitaleiernes resultat for
skatt. I mindreavskrivningsfradraget kompenseres kjgper for gkt skattetrykk.
Med andre ord vurderer man stgrrelsen pa nominell differanse mellom to kon-
tantstrgmmer etter skatt, dog man gjor dette ved & se pa differansen (betalbar
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skatt), og ikke de to kontantstrgmmene i seg selv.
Basert pa ovenstaende fremstar det som feil & bruke yield som avkastnings-
krav; yield er en reell stgrrelse, den er fgr skatt, og den gjelder totalkapitalen.

5.3.3 Egnet avkastningskrav

Basert pa de to foregaende avsnittene tar forfatterne til orde for at mindre-
avskrivningsfradraget ma verdsettes basert pa et nominelt etter skatt avkast-
ningskrav til egenkapitalen, som skal svare til det nominelle for skatt avkast-
ningskravet man ville brukt i en verdsettelse av eiendommen forgvrig.

I oppgaven forgvrig vil vi gjore beregninger for mange forskjellige avkast-
ningskrav. Dette fordi vi gnsker & vurdere fradragets sensitivitet mot avkast-
ningskrav. I liking (5.5) angir vi likevel en overforenklet fremstilling av hvordan
man bedre kan tilnserme et egnet avkastningskrav til totalkapitalen fra yield.
Merk at en fortsatt ma ta stilling til aktuelt avkastningskrav til egenkapitalen.

r = Avkastningskrav
y = Yield
SKT = Skattesats (5.5)
K PI = Konsumprisindeksen (evt. annen inflasjonsjustering)
r=yx(l1-SKT)+ KPI

Dette er en tilnaerming som forutsetter konstant reell arlig netto kontantstrgm,
konstant skatteposisjon og skattesats og konstant KPI. Samtlige av forutset-
ningene er usannsynlige, men de ligger tett opp til forutsetningene for dagens
metode for fastsettelse av mindreavskrivningsfradraget.

5.3.4 Skattekravets stgrrelse

Som vist implisitt i likning (5.2) og eksplisitt i (5.1) forutsetter dagens praksis
for fastsettelse av mindreavskrivningsfradraget en konstant skattesats. Typisk
brukes den aktuelle skattesatsen pa transaksjonstidspunktet. Dette medfgrer
feilverdsettelse av den perpetuitetsantatte skatteskjermen ved forandring i skatte-
sats, selv fgr man tar stilling til faktisk tidsmessig utnyttelse av denne.

Vi lar Avsk,; betegne de tapte avskrivningene grunnet overtakelse av aksjer i
et SPV kontra eiendom som innmat. Da forutsetter dagens praksis at verdien av

de tapte avskrivningsskatteskjermene blir som i (5.6), med konstant skattesats
SKT.

>, Avsk; x SKT
ZL (5.6)

t
= )

I realiteten bgr SKT tidsindekseres, og ta hgyde for vedtatte og eventuelt
foreslatte endringer i skattesats. Legger vi til grunn en transaksjon gjennomfgrt
7. november 2015, da skattesats for 2016 var foreslatt til 25 %, og videre kutt
i perioden 2016-2018 var foreslatt, far vi rekken gitt i (5.6). Merk at vi her
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ma justere fgrste diskonteringsfaktor slik at denne blir en aktuell faktor for
perioden 7. november til 31. desember, og ikke hele aret.

AVSk2015 X 27% AVSk2016 X 25% AVSk2017 X 23, 5% > AVSkt X 22%
(1+7) (1+7)2 (1+7)3 Z (14 r)t—2014
(5.7)
Det relative avviket mellom de to rekkene er uavhengig av avskrivningenes
storrelse, ettersom disse er like store for hvert korresponderende ledd i rek-
ken. Imidlertid er det relative avviket avhengig av forholdene mellom skatte-
sats og diskonteringsfaktor. Feilen for de to aktuelle rekkene, gitt forandrin-
gene i skattesatsen, ved forskjellige avkastningskrav er presentert i tabell 5.1.
Sterrelsen kan fremsta som uvesentlig, men aggregert for hele markedet er det
snakk om vesentlige summer, szrlig nar kompleksitetsgkningen i beregningen
er triviell.

t=2018

Tabell 5.1: Feil ved antakelse om uendret skattesats ved perpetuitetsmetoden
Avkastningskrav

20% 40% 60% 80% 10,0% 12,0 % 14,0 % 16,0 %

29%][3,06% 2,97 % 2,89 % 2,81 % 2,73 % 2,66 % 2,60 % 2,53 %
3% (3,01 % 2,93 % 2,84 % 2,77 % 2,69 % 2,62 % 2,56 % 2,49 %
4%12,97 % 2,88 % 2,80 % 2,73 % 2,65 % 2,59 % 2,52 % 2,46 %
5%2,92 % 2,84 % 2,76 % 2,68 % 2,61 % 2,55 % 2,48 % 2,42 %
6% 2,87 % 2,79 % 2,72 % 2,64 % 2,57 % 2,51 % 2,45 % 2,39 %
7%|2,83 % 2,75 % 2,67 % 2,60 % 2,53 % 247 % 2,41 % 2,35 %
8% 2,78 % 2,71 % 2,63 % 2,56 % 2,50 % 2,43 % 2,37 % 2,31 %
9%(2,74 % 2,66 % 2,59 % 2,52 % 2,46 % 2,39 % 2,34 % 2,28 %
10 % (2,70 % 2,62 % 2,55 % 2,48 % 2,42 % 2,36 % 2,30 % 2,24 %

Avskrivningssats

58



6 Analyse

I dette kapittelet analyseres dagens praksis for fastsettelse av mindreavskriv-
ningsfradraget. Vi kvantifiserer avviket i verdsettelsen av mindreavskrivnings-
fradraget i salget av Kokstadveien 23, savel som for et stort datasett. Videre
foreslar vi en ny metode for verdsettelse av skatteulempen basert pa Monte
Carlo-simulering, og kvantifiserer relativ forbedring i verdsettelsen av mindre-
avskrivningsfradraget.

Parametre benyttet i beregningene

Med mindre annet er angitt er fglgende satser for skatt og avskrivning benyttet
i beregningene i kapittelet. I tabellen er kun ar med endrede satser angitt,
endringen uthevet. For andre ar beholdes de tidligere satsene.

Tabell 6.1: Parametre brukt i beregninger
Variabel 2002 2003 2009 2014 2016 2017 2018—

SKT 280% 280% 28,0% 27,0% 25,0 % 23,5 % 22,0 %
ASAV; 150 % 20,0 % 20,0 % 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
ASAV, 4,0% 40% 40% 40% 40% 40% 40%
ASAV, 2,0% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
ASAV; 10,0 % 100% 10,0% 100% 10,0%

6.1 Case studie — Salget av Kokstadveien 23

12007 ble SPV-et med eiendommen Kokstadveien 23 solgt av Norwegian Pro-
perty til Aberdeen Pan-Nordic. I transaksjonen ble det beregnet en mindre-
avskrivningsrabatt per samme metode som idag. Case-studien er interessant
ettersom bygget inneholder bade kontor- og industrilokaler og fremstar som
representativt for et ordinsert norsk neeringsbygg. I delkapittelet presenteres
transaksjonen, rabattberegning for avgitt mindreavskrivningsfradrag, og fak-
tisk ex-post verdi av skatteulempen ved kjop av SPV-et.

6.1.1 Eiendommen

Kokstadveien 23 ligger i Bergen, i naerheten av Bergen lufthavn, Flesland. Pa
tidspunktet for gjennomfgring av transaksjonen var det et enkelt bygg pa ei-
endommen. Bygget pa ca. 23 000 kvadratmeter bestod av bade kontorareal og
lager- og produksjonslokaler. Ettersom kontorarealene utgjorde en mindre del
av leieverdien til bygget var byggets saldo i gruppe h (jamfor delkapittel 3.1.2).
Bygget var leid ut i sin helhet til Norsk Elektronisk Radio Aparatur (NERA),
med avtalt leieperiode frem til 01.10.2011, og tre opsjoner a fem ars forlen-
gelse. Salget ble gjennomfgrt som overdragels av aksjene i et SPV, det som
idag er Aberdeen P-N Kokstadveien AS med organisasjonsnummer 991386009.
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Hjemmelselskapet (idag Aberdeen P-N Kokstadveien 23 Hjemmel AS, organi-
sasjonsnummer 976754077) ble ogsa overdratt. (Hjemmelselskaper var aktuelle
for, men pavirker ikke mindreavskrivningsfradraget.)

Salget ble gjennomfert da daveerende eier, Norwegian Property ASA (NPRO),
ansa eiendommen som ikke-strategisk ettersom det var NPROs eneste eiendom
i Bergen. Kjgper, Aberdeen Pan-Nordic, uttalte i forbindelse med kjgpet at de
gynet mulighetene for & bygge mer pa tomten (Buanes, 2007). Transaksjonen i
seg selv ble gjennomfgrt den 31. desember 2007.

6.1.2 Kjgpesum og rabattberegning

Den kommuniserte eiendomsverdien i transaksjonen var kr 230,8 millioner, og
transaksjonen medfgrte en regnskapsmessig gevinst for NPRO pa kr 9,0 millio-
ner. I forhandlinger ble partene enige om a sette tomteverdi til kr 30,0 millioner
og det ble avtalt et mindreavskrivningsfradrag beregnet med 11 % rabatt, satt
sjablongmessig. Saldobalansen eksklusive tomt var kr 115,4 millioner.

Fra disse belgpene beregnet man mindreavskrivningsfradrag, som beskrevet
i(5.4):

R5E . Rabattsats = 11%
TEV . Eiendomsverdi = 230.800.000
TTV . Tomteverdi = 30.000.000

6550137 : Utgaende balanse i saldogruppe h for ar 2007 = 115.380.665
TSF

(6.1)

: Mindreavskrivningsfradrag
T5F = RS% x (TFYV — 7TV — /58%.) = 9.396.127

Ved hjelp av likning (5.4) kan vi ogsé regne oss frem til hvilket avkastnings-
krav man implisitt benyttet ved bruk av denne rabattsatsen. Vi ser av likning
(6.2) at dette avkastningskravet blir 6,18 %.

ASAV; 9007 : Avskrivningssats saldogruppe h i 2007 = 4%
S KT507 : Skattesats i 2007 = 28%
R5E . Skatterabatt (%) = 11% (6.2)
AV K : Avkastningskrav

. SKToq07 X ASAVl,QOO?
- RSR

AVK — ASAVi 5007 = 6,18%

Med andre ord har selger kompensert kjgper for at han mister en tenkt syn-
kende perpetuitet tilsvarende tapte saldoavskrivninger multiplisert med skatte-
sats, beskrevet i likning (6.3). Summen av rekken er det samme som verdien
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man finner ved & bruke rabattsatsen, jamfer delkapittel 5.2.

T*V . Eiendomsverdi = 230.800.000
TV : Tomteverdi = 30.000.000
e 5o : Utgdende balanse i saldogruppe h for ar 2007 = 115.380.665
AV K : Avkastningskrav = 6, 18%
AS AV 2007 : Avskrivningssats saldogruppe h i 2007 = 4%
SKTy7 : Skattesats i 2007 = 28%
T5F ; Skattefradrag
> (TEV —TTV — eIIJ’QBO%)(l — ASAV; 2007) 71 x ASAV; 9007 x SKT

SF __
T 1+ AVK)

t=1

757 =9.396.127

(6.3)

Merk at man i disse beregningene ikke tok hgyde for introduksjonen av

saldogruppe j (tekniske installasjoner), som medfgrte at arlige totale saldoav-

skrivninger gkte betraktelig, ei heller forandring av skattesats. Disse forandrin-
gene i skattesystemet var ikke vedtatt pa transaksjonstidspunktet.

6.1.3 Ex-post verdsettelse avskrivningskatteskjerm

Ettersom transaksjonen ble gjennomfgrt i 2007 er det mulig a gjore ex-post be-
regninger av naverdien av den faktiske skatteskjermen for perioden 2008-2015,
som avhenger av nar selskapet fikk utnyttet saldoavskrivningene til reduksjon
av betalbar skatt. Ved a sammenlikne faktisk naverdi med forutsatt naverdi
kan vi kvantifisere feilen som fglger av a anta at selskapet hvert ar vil fa ut-
nyttet skatteskjermen til fulle. I beregningene som fglger har vi lagt inn de
faktiske endringene i skattesystemet: introduksjon av saldogruppe j i 2009 med
avskrivningssats 10 % per ar, samt reduksjonen i skattesats til 27 % i 2014 og
til 25 % i 2016. Vi legger til grunn det implisitte avkastningskravet pa 6,2 %,
jf. (6.2).

I tabell 6.2 er beregninger for selskapets faktiske utnyttelse av overtatte
og kapasitet for a utnytte de “tapte” mindreavskrivninger oppsummert. Lin-
jen utnyttede avskrivninger er altsd de avskrivningene selskapet hadde veert i
stand til & utnytte samme ar om saldoer hadde blitt gkt til markedsverdi. Ube-
nyttede avskrivninger beeres frem. I 2015 har selskapet utgaende balanse av
ubenyttede saldoavskrivninger, og vi forutsetter konservativt at disse kommer
til full anvendelse i 2016 (benevnt T+1), noe som vil minimere det observerte
avviket.

Vi finner at for perioden 2008 til 2015 var den perpetuitetestimerte naverdien
av skatteskjermen (benevnt skatteskjerm (perp.)) kr 7 102 795, mot den reelle
verdien pa kr 5 649 952 et avvik pa kr 1 452 843, eller 20,45 % av verdien
implisert av dagens markedspraksis.
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Tabell 6.2: Forskyvning av skatteskjermer i Kokstadveien 23

(belgp i kr 1000) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 T4+1
Utgaende saldoer

Bygg 111 569 65742 63489 61498 94799 98697 108 561 109 833

Teknisk 40 402 36 653 33076 51 748 54 330 58 392 70 174

Ord. res. fgr skatt -2 012 9 3 526 -3 972 -5 481 2192 -12 416 -14 226

Perm. forskjeller 10 27 5 5 9 5

Endr. midl. forskj (eks.avsk, f.und) -305 -353 5973 -334 -5952 9643  -12270 -12 404
Avskrivninger 9 141 9 141 9 143 9473 9610 13 802 13 601 16 393
Skattemessige avskrivninger 4 649 7 228 6 718 6 237 9 700 10 149 11 011 12 373
Skatteresultat for f.und 2 785 2274 -12 -375 387 15493 2 453 2 203
Inngaende f.und -12 -387

Grunnlag betalbar skatt 2 785 2274 -12 -387 0 15493 2 453 2203
Mindreavskrivninger - tapt skatteskjerm

Tapt byggsaldo (IB) 85 419 49 202 47233 45344 43530 41 789 40 118 38 513

Tapt teknisk saldo (IB) 32801 29521 26569 23912 21521 19 369 17 432
Skattemessige avskrivninger 3417 5 248 4 841 4471 4132 3 824 3 542 3284
Utnyttede s.avskrivninger 2 785 2274 3 824 2 453 2203 19 221
Ikke-utnyttede s.avskrivninger 632 3 606 8448 12918 17051 17 051 18 139 19 221
Skattesats (%) 28 % 28 % 28 % 28 % 28 % 28 % 27 % 27 % 25 %
Skatteskjerm (perp.) 957 1 469 1 356 1252 1157 1071 956 887
Skatteskjerm (reell) 780 637 1071 662 595 4 805
Naverdi skatteskjerm (perp.) 901 1303 1132 985 857 747 628 549
Naverdi skatteskjerm (reell) 734 565 747 435 368 2801
Sum naverdi skatteskjerm (perp.) 7 103

Sum naverdi skatteskjerm (reell.) 5 650

Avvik 1453

Avvik (%) 25,7 %




6.1.4 Bemerkninger

Dersom vi beholder skattesatsen fra 2007 pa 28 %, og ikke legger inn endringer i
skattesats eller introduksjon av saldogruppe j ser vi isolert sett pa feil forarsaket
av antakelsen om full utnyttelse av mindreavskrivningene dersom eiendommen
var solgt som innmat. Beregningene for dette er vedlagt i appendiks A.4.

Vi legger til grunn at selskapet ville investert som fgr, og oppnadd samme
ordinaere resultat for skatt, altsa at de krone for krone investert oppnar samme
mer- eller mindreavkastning. Overfgring av andel av saldogruppe A til j i 2009
er ikke gjennomfegrt, og alle investeringer i saldogruppe j er isteden antatt
investert i gruppe h.

Her finner vi at naverdien av den antatte mindreavskrivningsulempen for
2008-2015 var kr 5 201 267, mens den reelle var kr 4 999 831, et avvik pa
kr 201 436, eller 3,87 % av den perpetuitetsantatte ulempen. Om dette er re-
presentativt for hele det avgitte mindreavskrivningsfradraget pa kr 9 396 127
overestimerer dagens praksis verdien med kr 363 630. Avviket oppstar for-
di selskapet ikke hadde tilstrekkelig hgyt skattemessig resultat til & utnytte
mindreavskrivningene. Dermed ble tidsverdien av skatteskjermen lavere.

Forskjellene av verdi bade for perpetuitetsantatt og reell skatteskjerm for
forandring i skattesystemet er vesentlige. Man bgr altsa, som omtalt i delka-
pittel 5.3.1, ikke uten videre se bort ifra risikoen for endringer i skattesystemet
ved beregning av mindreavskrivningsfradraget. Argumentet for at skattekravet
ber diskonteres med et serlig lavt avkastningskrav nettopp pa grunn av lav
risiko ville i dette tilfellet gitt en sveert stor feil i verdsettelsen av fradraget.

Forfatterne bemerker ogsa at yield-nivaet til normalbygg i desember 2007
ifplge en markedsaktor var omkring 6,50 %. Dette er neert avkastningskravet
brukt i beregningen av mindreavskrivningsfradraget. Som papekt i delkapittel
5.3.3 er ikke yield et egnet avkastningskrav, og dersom yield er brukt direkte
er avkastningskravet for lavt og faktisk avvik i verdsettelsen av fradraget enda
hgyere enn beregnet i de foregaende avsnittene.

6.2 Beregning av reell mindreavskrivningsulempe

I folgende delkapittel formaliserer vi fgrst beregningsmetoden illustrert i det
foregaende case-studiet for & tidfeste nar skatteskjerm fra avskrivninger kommer
til anvendelse. Deretter benyttes metoden pa datasettet av estimerte skattedata
for & kvantifisere avviket i dagens metode.

6.2.1 Beregning av reell skatteskjerm fra avskrivninger

Vi gnsker her a undersgke hvilket ar hver enkelt saldoavskrivning faktisk re-
duserte betalbar skatt. Nar vi skal avgjgre verdien en avskrivning hadde et
spesifikt ar ma vi undersgke om selskapet var i skatteposisjon eller ikke. Var
selskapet i skatteposisjon slik at det fikk utnyttet avskrivningsgrunnlaget er det
lett & verdsette. I sa fall er nominell verdi den benyttede avskrivningen multi-
plisert med skattesats: (Avsk; x SKT;), hvor Avsk; er arets avskrivninger.
For a avgjore hvilke ar avskrivningene fikk effekt ser vi pa selskapets sam-
lede skatteposisjon etter fremfgrbare underskudd, fgr arets avskrivninger. Av-
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skrivningene for alle ar vil vi holde orden pa i egne variabler. Vi ser altsa pa
selskapets skatteresultat fgr avskrivninger som kommer av saldoverdier som
eksisterte da man gjennomfgrte en transaksjon som en variabel som er gitt.
Avskrivninger som kommer av senere investeringer lar vi imidlertid pavirke
resultatet.

Skatteresultat fra selskapet dette aret fgr fremferbare underskudd er SR;.
Inngaende fremfgrbart underskudd som ikke kommer av avskrivninger er I FUy.

IFU; = min(SSR;_1,0) (6.4)

Er SSR; sum skatteresultat dette aret fgr avskrivninger, men inkludert even-
tuelt fremfgrbart underskudd som kommer av andre ting enn avskrivninger.

SSR, = SR, + IFU, (6.5)

Avskrivninger som oppstar dette aret pa bakgrunn av saldoverdiene som var
tilstede da man gjennomfgrte transaksjonen er Avsk;. Som nevnt er skattesys-
temet asymmetrisk, og forer i utgangspunktet kun til positiv betalbar skatt. Pa
samme mate utnyttes avskrivningene kun ved positivt skattegrunnlag, SSR;.
Dermed kan vi anse utnyttelse av avskrivninger som opsjoner med SSR; som
underliggende. At underliggende er avhengig av fremforbart underskudd forer
til stiavhengighet. Benyttede avskrivninger dette aret benevner vi BAvsky.

BAvsk; = min(SU Avsk;—1 + Avsk,, max(SSR:,0 )) (6.6)
Hvor SU Avsk; er sum ubenyttede avskrivninger ut av ar t:
SU Avsk; = SU Avsk;_1 + Avsky — BAvsk, (6.7)

Legg merke til at vi pa denne maten hvert ar benytter de skattemessige av-
skrivningene sist. Altsa plasseres skatteeffekten av avskrivninger like langt eller
lenger ut i tid enn et eventuelt fremfgrbart underskudd som ikke stammer fra de
aktuelle avskrivningene. Den reelle verdien av skatteskjermen fra avskrivninger
blir dermed:

XT: BAvsk, x SKT, SUAvskr x SKTp 41

T A s e

(6.8)

I likning (6.8) benytter vi som i forrige delkapittel den konservative antakel-
sen om full utnyttelse i ar T+1. Denne tar altsa ikke hgyde for senere utnyttelse
eller konkurs, som ville gkt avviket ytterligere. I figur 6.1 er naverdien av den
perpetuitetsantatte skatteskjermen sammenliknet med den reelle. Her vises re-
lativt avvik i antakelsen om utnyttelse av avskrivninger hvert ar kumulativt.
Observerte avvik indikerer at mange av selskapene ikke engang klarer a utnytte
skatteskjermen fra eksisterende saldoer hvert ar, spesielt selskapene med hgy
risiko. Legg merke til at antallet selskaper i de tre klassene er forskjellig, jf.
tabell 4.3.

Det gjennomsnittlige avviket fra figur 6.1 er ogsa vist for forskjellige avkast-
ningskrav for de forskjellige risikoklassene i tabell 6.3, i raden for 0 % gkning.
I neste delkapittel vil vi gke saldogrunnlaget og evaluere selskapenes evne til &
utnytte mindreavskrivningene.
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Figur 6.1: Kumulativ fordeling av relativt avvik i verdien av avskrivninger mot
perpetuitetsantakelsen for 6 % avkastningskrav
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6.2.2 Beregning av reell mindreavskrivningsulempe

Mindreavskrivningsfradraget er som beskrevet i delkapittel 5.1 et fradrag i pri-
sen som skal likestille kjgper av aksjer med innmatkjsp av eiendom med hensyn
pa avskrivninger. Ulempen ved overtakelse av lavere saldoverdier er avhengig
av den temporale utnyttelsen av skatteskjermen, sammenhenger beskrevet i
forrige delkapittel, savel som forholdet mellom markedsmessige og overtatte
saldoverdier, sammenhenger vi vil beskrive i dette delkapittelet. Ved a sam-
menlikne den reelle naverdien av eksisterende saldogrunnlag med reell naverdi
av gkt saldogrunnlag kan vi kvantifisere den reelle naverdien av tapte saldoav-
skrivninger.

Beregning av avviket beror pa tre deler: beregning av nye skattemessige
saldoavskrivninger, beregning av gkt reell tapt skatteskjerm og beregning av
differansen mellom denne og den ugkte reelle skatteskjermen.

Antakelse om markedsmessige saldoverdier

Verdsettelse av neeringseiendom basert pa finansregnskap faller utenfor denne
oppgavens rekkevidde. Forfatterne understreker at en slik verdsettelse er kom-
pleks, og burde ta hgyde for faktorer finansregnskapet ikke innholder, herunder
markedsverdi av bygningsmasse, tomt og leiekontrakters lengde og motparts-
kvalitet. Vi vil istedet konstruere de gkte saldoavskrivninger som svarer til en
markedsverdi ved a gke dagens saldoverdier med en prosentsats. Ettersom tomt
ikke saldoavskrives er var oppjustering eksklusive tomt. Ved & gke saldoen i mo-
dellen ender vi opp med et selskap som er identisk med det gamle foruten at
saldoavskrivningene er gkt, noe som tilsvarer effekten av et innmatsalg. For
tre transaksjoner vi har fatt data pa var markedsverdi eks. tomt henholdsvis
74 %, 97 % og over 200 % over saldoverdi eks. tomt, og av den grunn vil vi
vurdere gkninger av saldogrunnlaget fra 0 % til og med 200 %. Ettersom man
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i NRS bruker historisk kost og har begrenset adgang til oppskrivning, jamfgr
delkapittel 3.1.1, og eiendomspriser har steget i nyere historie er det naturlig
at markedsverdi er vesentlig hgyere enn saldoverdi. Merk at vi bare gker de
saldoer som eksisterte pa transaksjonstidspunktet, altsa holder vi avskrivnin-
ger som stammer fra investeringer uendret, og lar disse skattemessig komme til
anvendelse fgr mindreavskrivningene.

Beregning av ny reell skatteskjerm

Ved a prosentmessig gke saldoer med en fast sats kan vi beregne nye saldo-
avskrivninger. De gkte saldoavskrivningene vil pavirke skattemessig resultat. I
beregningen benytter vi det samme skattemessige resultatet for avskrivninger,
altsa holder vi driften av selskapet upavirket. Slik kan vi kalkulere effekten
av forskyvning og naverdien av skatteskjermen som i delkapittel 6.2.1, likning
(6.8), men med hgyere saldoverdier og tilhgrende hgyere avskrivninger.

Merk at vi ogsa her benytter oss av den sveert konservative antakelsen om at
eventuelle fremfgrbare underskudd kommer til fullstendig anvendelse i aret etter
dataseriens slutt, noe som vil gjgre vart estimat pa avviket til en konservativ
nedre grense for det reelle avviket.

Beregning av reell mindreavskrivningsulempe
Den reelle naverdien av mindreavskrivningene kan dermed beskrives som diffe-
ransen mellom de to rekkene av reelle skatteskjermer:

I BAvsk?KT x SKT, SUAvsk?5T x SKT;

AReenn = Z n + T
+1
— (1+7) (1+47r)

BAvskQRIGINAL « SKT, SUAUSk%RIGINAL x SKT,;
a Z (1+7)t (14 )T+

(6.9)

6.3 Beregning av avvik i dagens metode

6.3.1 Beregning av perpetuitetsantatt skatteskjerm fra avskrivnin-
ger

Dagens praksis for fastsettelse av mindreavskrivningsfradraget tilsvarer, som
omtalt i kapittel 5, en perpetuitet. Naverdien av den eksisterende skatteskjer-
men under perpetuitetsantakelsen blir som fglger:

T
Avsk; x SKT;

t=0

Vi justerer denne for gkte saldoavskrivninger pa samme mate som i delkapittel
6.2.2, og betegner denne Avskt@KT. For begge rekkene benytter vi de faktiske
skattesatsene for aret, til tross for at det som papekt i delkapittel 5.3.4 er
normalt & forutsette konstant skattesats. A legge til grunn faktisk skattesats
vil redusere stgrrelsen i det beregnede avviket noe, ettersom skattesatsen ble
redusert med 1 % for 2014.
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6.3.2 Beregning av perpetuitetsantatt mindreavskrivningsulempe

Mindreavskrivningsfradraget beregnet etter perpetuitetsantakelsen vil veere dif-
feransen mellom naverdi av gkt og original skatteskjerm:

T Avsk®5T x SKT, < AvskQRIGINAL o SKT,

APerpetuitet = Z (1 T ’/‘)t Z (1 T ’I")t (611)

t=0 t=0

6.3.3 Avvik mellom perpetuitetsestimert og reell skatteskjerm

Ved a dele differansen mellom perpetuitetsestimert skatteskjerm og reell skatte-
skjerm pa den perpetuitetsestimerte kan vi finne det relative avviket i dagens
praksis. Med andre ord vil et sadant beregnet relativt avvik pa 5 % tilsi at
dagens praksis er 5 % for hgy, og at den reelle ulempen er 95 % av verdien satt
av dagens metode. Vi beregner Aggqn som beskrevet i delkapittel 6.2.2, likning
(6.9).

APerpetuitet - AReell

Avvik = (6.12)

AF’erpetuitet

Slike relative avvik er beregnet for hvert selskap i datasettet. I tabell 6.3 er
den gjennomsnittlige feilen i dagens metode for beregning av mindreavskriv-
ningsfradrag ved forskjellige (nominelle etter skatt-) avkastningskrav og gkning
av saldoverdier gitt for de forskjellige risikoklassene. En utvidet versjon av
tabellen med flere mellomsteg for saldogkninger og avkastningskrav er gitt i
appendiks A.2.1.

For alle selskaper og risikoklasser er det i gjennomsnitt et avvik mellom reell
verdi og den perpetuitetsestimerte verdien av skatteskjermen.

Sterrelsen pa avviket er positivt korrelert med gkt risikoklasse, saldogkning
og okt diskonteringsrente. Okt diskonteringsrente gker stgrrelsen pa avviket,
imidlertid er marginaleffekten av gkningen avtakende for alle risikoklassene.

For saldogkninger observerer vi i tabell A.2.1 en interessant effekt; margi-
naleffekten av den fgrste saldogkningen er langt stgrre enn de gvrige. Dette
antyder at en vesentlig andel av selskapene har en effisient kapitalstruktur som
minimerer skattetrykket, og at en relativt beskjeden gkning av saldogrunnlaget
er nok til & vippe dem ut av skatteposisjon. For de resterende gkningene er
marginaleffekten noksa jevn, med svak stigning opp til omtrent 160% gkning
av saldoer for alle risikoklasser, deretter svakt avtakende.

I figur 6.2 og 6.3 er den kumulative fordelingen av avvik i verdien visualisert
med 200 % gkning av saldoer, med henholdsvis 6 % og 15 % avkastningskrav.
Her ser vi igjen at avviket klart varierer med risikoklasse. For begge grafene
observerer vi samme haleoppfgrsel; de minst lgnnsomme av selskapene innenfor
hver klasse har ikke veert i stand til & utnytte avskrivningene noen av arene
i den historiske perioden. Disse opparbeider seg et vesentlig fremfgrbart un-
derskudd som vi legger til grunn blir utnyttet i ar T+1, og far et avvik som
utelukkende er avhengig av avkastningskrav og tidsseriens lengde. Her er det
sveert viktig a4 papeke at selv om det omtalte avviket gar mot et grenseniva der
marginaleffekten av saldogkninger er null, er det snakk om et relativt avvik.
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Tabell 6.3: Gjennomsnittlig relativt avvik ved bruk av dagens metode for be-
regning av mindreavskrivningsfradrag

Alle
Avkastningskrav
@kning‘ 50% 70% 90% 11,0% 13,0% 150 %

0%| 235% 306% 370% 429% 483 % 532%
100 % | 4,44 % 580% 7,05% 820% 9,25% 10,21 %
200 %| 6,39 % 8,31 % 10,06 % 11,65 % 13,09 % 14,40 %

Lavrisiko
Avkastningskrav
@kning‘ 50% 70% 90% 110% 130% 150 %

0% 079% 1,06% 130% 154% 1,77% 1,99 %
100%| 2,97% 393% 482% 566% 645% T7,19%
200 % | 525% 6,87% 835% 9,71% 10,96 % 12,10 %

Middels risiko
Avkastningskrav
@kning‘ 50% 70% 90% 110% 130% 150 %

0% 293% 379% 458% 529% 593% 6,51 %
100 %| 5,18 % 6,73 % 8,13 % 9,41 % 10,57 % 11,61 %
200 %| 6,95 % 9,00 % 10,86 % 12,53 % 14,04 % 15,41 %

Hgyrisiko
Avkastningskrav
@kning‘ 50% 70% 90% 11,0% 13,0% 150%

0%| 6,78% 875% 10,52 % 12,11 % 13,52 % 14,78 %
100 %| 8,30 % 10,75 % 12,96 % 14,95 % 16,73 % 18,33 %
200 % | 9,38 % 12,15 % 14,63 % 16,86 % 18,85 % 20,64 %
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Figur 6.2: Kumulativ fordeling av relativt avvik i verdsettelsen av mindreav-
skrivningsfradraget etter dagens praksis for 6 % avkastningskrav og 200 %
gkning av saldoverdiene
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Med andre ord vil det absolutte avviket i kroner og grer fortsatt gke. Andre
platatendenser i fordelingen kan forklares pa samme maten med at disse gjelder
selskaper som aldri har veert i skatteposisjon, men der tidsseriene er kortere,
jamfgr figur 4.3 med oversikt over tidsserier av forskjellige lengder. Disse vil ha
tilnsermet identiske relative avvik. Samtidig kan selskaper med lengre tidsserier
og fa ar med skatteposisjon ogsa oppna tilsvarende avvik.

I figur 6.4 er avviket ved 6 % avkastningskrav og forskjellige gkninger av
saldoverdier demonstrert for & illustrere sensitiviteten mot ¢kning av saldover-
dier. Her ser vi at effekten av saldogkninger er kompleks. Den forste gkningen
har storst effekt pa avviket, en effekt vi allerede har omtalt som antyder at
mange av selskapene er neer ved skattemessig a ga i underskudd ett eller fle-
re ar. Haleoppfgrselen tilsier at for selskaper som aldri er i skatteposisjon er
det relative avviket upavirket av saldogkningene. Imidlertid bemerker vi igjen
at avviket i kroner og gre vil pke med differansen mellom markedsverdi (her
approksimert med saldogkning) og eksisterende saldoer.

Sensitiviteten mot diskonteringsrente er visualisert tilsvarende i appendiks
A.3. Imidlertid er denne mindre interessant fordi man her hele tiden operer med
samme forskyvninger av skatteskjerm, med andre ord samme kontantstrgm.
Derfor vil effekten av en gkning av diskonteringsrente vaere rent deterministisk
ut ifra det geometriske gkningsforholdet.
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Figur 6.3: Kumulativ fordeling av relativt avvik i verdsettelsen av mindreav-
skrivningsfradraget etter dagens praksis for 15 % avkastningskrav og 200 %
gkning av saldoverdiene
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Figur 6.4: Kumulativ fordeling av relativt avvik etter perpetuitetsantakelsen
for forskjellige gkninger av saldoverdiene, pa 6 % avkastningskrav
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6.4 Ny metode for fastsettelse av fradraget

Som demonstrert i forrige delkapittel overestimerer dagens praksis verdien av
fradraget ved at den ikke tar hgyde for risikoen for underutnyttelse av skatte-
skjerm fra avskrivninger. Vi vil derfor foresla en ny og mer egnet metode for
verdsettelsen, basert pa Monte Carlo-verdsettelse av selskapets simulerte ut-
nyttede skatteskjermer, som omtalt i delkapittel 3.2.2 og 3.3.
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6.4.1 Simuleringslengde

Lange simuleringsperioder har kjgretidsmessige kostnader. Dermed vil vi simu-
lere en sa kort periode som mulig uten forringelse av resultatkvalitet. Etter-
som saldobalanser synker geometrisk, og avkastningskrav gker tilvarende blir
naverdi av saldoavskrivningene generelt og forskyvningseffekten spesielt, neg-
lisjerbar over tid.

I tabell 6.4 er naverdi av gjenvaerende saldo som andel av initielle verdier an-
gitt etter forskjellige tidsperioder og ved forskjellige avkastningskrav for et 2 %
bygg (nedre grense for aktuelle saldoavskrivningssatser). En 70-arsperiode er
tilstrekkelig lang, ettersom gjenvaerende saldoavskrivninger da har neglisjerbar
naverdi.

Tabell 6.4: Naverdi av gjenvaerende saldoavskrivninger for et 2 % bygg
Avkastningskrav
5,00 % 7,00 % 9,00 % 11,00 % 13,00 % 15,00 %

10/4,01 % 258 % 1,76 % 124 % 0,90 % 0,67 %
20(2,01 % 1,07 % 0,61 % 0,36% 022% 0,13 %
301,01 % 045 % 021 % 0,10% 0,05% 0,03 %
40(0,551 % 0,19% 0,07% 0,03% 001% 0,01 %
50(0,25 % 0,08% 0,02% 0,01% 0,00% 0,00%
60(0,13 % 0,03% 0,01 % 0,00% 0,00% 0,00%
70(0,06 % 0,01 % 0,00 % 0,00% 0,00% 0,00 %

Periode

6.4.2 Simulert maltall

Det simulerte maltallet ma vaere egnet til beregning av selskapets kapasitet for
bruk av skatteskjerm fra avskrivninger. Skatteresultat fgr saldoavskrivninger
er dermed en aktuell stgrrelse. Denne vil kunne benyttes for a beregne verdi av
eksisterende og markedsmessig skatteskjerm.

Ettersom prosesser for simulering av nominell forandring i skatteresultat
(Shevlin, 1990; Graham, 1996a; Graham, 1996b) underestimerer fremtidig vo-
latilitet vil vi heller benytte skalerte stgrrelser pa lik linje med Blouin, Core og
Guay (2010) og Barber og Lyon (1996).

Imidlertid er valg av aktuell skaleringsparameter en utfordring, da norske
regnskaper er fort etter NRS, som baserer seg pa balansefgring til historisk kost,
jf. delkapittel 3.1.1. Dette medfgrer at estimert skaleringsparameter vil veere lite
egnet til sammenlikning pa tvers av selskaper, dog vil den vzre representativ
for et enkelt selskap.

Ettersom skatteresultat for et selskap, et ceteris paribus, er geometrisk gken-
de tilsvarende den geometriske nedgangen i saldoavskrivninger introduserer det
positiv seriekorrelasjon & skalere skattemessig resultat med skattemessige eien-
deler. Derfor skalerer vi med finansregnskapsmessige eiendeler. Dette ligger tett
opp til maltall og skalering (TKR) brukt i litteraturen (Graham og Kim, 2009;
Blouin, Core og Guay, 2010), med den tilpasningen at vi bruker en skatte-
messig TKR-variabel justert for saldoavskrivninger og inngaende fremfgrbare
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underskudd. Denne representerer et skatteresultat fra driften for avskrivnings-
skatteskjerm.

6.4.3 Simuleringsmetode

Alle metodene nevnt i delkapittel 3.3 lar seg tilpasse dette simuleringsmaltallet.
Simulering av nominell forandring er ikke aktuelt ettersom underestimert vo-
latilitet i skattegrunnlaget vil veere sveert misvisende ved simulering av en 70-
arsperiode.

Tkke-parametriske fremstillinger & la Blouin, Core og Guay (2010) fremstar
som aktuelle, men som papekt i Barber og Lyon (1996) er kvaliteten i simule-
ringen pavirket av klassifiserings-metodikken brukt. I og med at de analyserte
tidsseriene er korte, og risikoklassene er av sveert varierende stgrrelse kan vi
ikke tilstrekkelig kvalitetssikre en ikke-parametriske tilnserming. Historisk kost-
utfordringen medfgrer at en slik kvalitetssikring er kritisk, og vi kan derfor ikke
benytte en slik metode.

AR(1)-metodikken per Graham og Kim (2009) ga hgye estimerte p-verdier,
hvilket ga simulerte tidsserier som fremstod som sveert usannsynlige ved sam-
menlikning med den historiske perioden.

Ettersom ingen av de ovennevnte er godt egnet for vart datasett spesifiserer
vi en egen parametrisk metodikk i neste avsnitt.

6.4.4 Modell

Arets skattemessige resultat for avskrivninger og inngéende fremfgrbart under-

skudd for selskap ¢, SR; ¢, beregnes som i delkapittel 6.2.1, altsd som eftF Uy

Zi:o AV Si+, jf. delkapittel 4.3. Divisjon med arets finansregnskapsmessige
eiendeler gir maltallet, var justerte skattemessige variant av TKR, som vi be-
nevner &;. For den historiske perioden beregner vi for dette maltallet aritmetisk
middeltall y; og standardavvik, o;.

For hvert ar simulerer vi fra dette skattemessig resultat fgr saldoavskrivnin-
ger og skatt, SR;; og totale eiendeler T'E; ; som fglger:

Eitt1 = i + Mig1 Nit+1 ~ N (0, 012), (6.13a)
SRity1 = &1 X TEj 41, (6.13b)
TE;1+2 =TF; 141+ SRi 41 x (1 — 7441) (6.13c)

Modellen tar hgyde for tidsvarierende volatilitet i skatteresultatet, selv om
standardavviket i & ikke endres over tid. Ettersom vi benytter forste og andre
ordens moment fra en fordeling av selskapets tidligere observerte resultater tar
vi ogsa hgyde for seregenheter i selskapet og genererer simuleringer som er
heterogene i lik grad som observasjonene i den historiske perioden. Modellen
er ogsa paholden og relativt transparent. Modellen tar dermed hgyde for de
meta-analytiske hensynene omtalt i litteratursgket, savel som svakheter ved de
tidligere modellene omtalt.
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6.4.5 Implementering og kjdring

Modellen er implementert i Python, og Mersenne Twister-metoden benyttes for
a generere tilfeldige tall fra den aktuelle normalfordelingen. For hvert selskap
simulerer vi 70 ar frem i tid, og beregner kontantstrgmeffekt og fremfgrbart un-
derskudd fra mindreavskrivningene, pa samme mate som beskrevet i delkapittel
6.3. Dermed tar vi hgyde for endrede skatte-og avskrivningssatser for spesifikke
ar.

Hvert selskap i datasettet er simulert med 1 000 stier & 70 ar. For hver sti er
det beregnet naverdier av reelle skatteskjermer fra eksisterende og markedsmes-
sige saldoer for saldogkninger 0-200 % og diskonteringsrenter 1-15 %. Forventet
mindreavskrivningsulempe er den gjennomsnittlige differansen av disse over alle
iterasjonene for hver kombinasjon av saldogkning og diskonteringsrente. Merk
at 1 000 iterasjoner per selskap er brukt ettersom beregningene er gjenomfgrt
for hele datasettet og resultatene aggregert — med andre ord en Monte Carlo-
simulering av var datapopulasjon med 4 205 simuleringer av 1 000 iterasjoner,
jf. likning (3.15). Ved beregning av ett enkelt mindreavskrivningsfradrag ber
flere iterasjoner benyttes.

6.5 Avvik i ny metode
6.5.1 Avvik for simulert skatteskjerm i Kokstadveien 23

Kokstadveien 23 ble simulert med samme fremgangsmate som beskrevet i del-
kapittel 6.4. Simuleringen ble kjgrt for den historiske perioden 2008-2015. Vi
vurderer forst den faktiske situasjonen, hvor vi tar hgyde for endringene i skatte-
systemet, deretter vurderer vi situasjonen med den informasjonen som var kjent
pa transaksjonstidspunktet, altsa der skattesystemet er uendret. Til sist kjgrer
vi simuleringen for hundre ar, og estimerer den totalte mindreavskrivnings-
ulempen.

Faktisk utnyttet skatteskjerm
I tabell 6.5 er beregningen av de aktuelle simuleringsparametrene oppsummert.

Ved a kjore 10 000 iterasjoner fant den nye metoden at differansen mellom
naverdien av de to rekkene i snitt var kr 5 906 370, kontra den faktiske obser-
verte ulempen pa kr 5 649 952, et avvik pa kr 256 418. Til sammenlikning har
den perpetuitetsestimerte skatteskjermen i perioden en naverdi pa kr 7 102 795,
altsa et avvik pa kr 1 452 843. Med andre ord finner vi ved simulering et ve-
sentlig bedre estimat pa mindreavskrivningsulempen i den historiske perioden
gitt endringene i skattesystemet. Dette er en konsekvens av at selskapet ikke
alltid var i stand til & utnytte de overtatte saldoavskrivningene til fulle, og at
selskapet derfor ikke kunne nyttegjort seg av mindreavskrivningene hvert ar.

Uendret skattesystem

Ser vi bort ifra endringene i skattesystemet i perioden 2008-2015 finner vi ved
simulering en mindreavskrivningsulempe pa kr 4 857 981, kontra reell ulempe
pa kr 4 999 831, et avvik pa kr 141 850. Til sammenlikning var den perp-
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Tabell 6.5: Beregning av simuleringsparametre for Kokstadveien 23

(kr 1000) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Zi:o AVSp: 4808 4649 7228 6718 6237 9700 10149 11011
et 6073 278 2274 -12 -375 387 15493 2453
el’RU -12 -387

eSRE 6073 2785 2274  -12 387 0 15493 2453
SRivas 10880 7433 9502 6706 5863 10087 25642 13 464
TExvas.t 234 096 237 601 236 654 238 662 236 302 252 324 243 688 240 131
Erxvast 4,65 % 3,13% 4,02% 281 % 2,48 % 4,00% 10,52 % 5,61 %
HEKV23 4,81 %

OKV23 2,32 %

Startar 2008

Antall ar 8

etuitetsestimert til kr 5 201 267, et avvik pa kr 201 436. Altsa finner vi en
avviksreduksjon pa kr 59 613. Dette igjen fordi vi i simuleringen har ar der
mindreavskrivningene ikke kan utnyttes til fulle.

I simuleringen er samme parametre som fgr benyttet, ettersom maltallet er
upavirket av endringene i skattesystemet.

Den totale mindreavskrivningsulempen
I avsnittene over har vi kun vurdert den historiske perioden, og lagt til grunn
antakelsen om at utgaende ubrukte saldoavskrivninger kommer til anvendelse
i T4+1 (2016). Vi beregner na den forventede totale ulempen ved & simulere
10 000 iterasjoner av ulempen 70 ar frem tid.

Dersom vi tar hgyde for forandringene i skattesystemet, som gkte naverdien
av skatteskjermen fra avskrivninger grunnet forhgyet saldoavskrivningssats fin-
ner vi at den forventede ulempen er kr 9 910 935, til tross for at skattesatsen
er noe redusert. Dette tallet lar seg i liten grad sammenlikne med de avgitte
totale mindreavskrivningsfradraget, da avgitt fradrag ble gitt under antakelsen
om et konstant skattesystem.

Beholder vi skattesystemet fra 2007 i beregningen kan vi sammenlikne fei-
len som oppstar isolert sett fra antakelsen om fullstendig anvendelse av skatte-
skjerm. Vi finner da at den totale forventede mindreavskrivningsulempen er
kr 8 934 806, kontra det avgitte fradraget pa kr 9 396 127, som antyder at
fradraget var overpriset med kr 461 321 per antakelsene pa transaksjonstids-
punktet.

6.5.2 Avvik for simulerte verdier av skatteskjermen i den historiske
perioden

For a kvalitetssikre den nye metoden for verdsettelse av mindreavskrivningsfra-
draget vil vi gjgre tilsvarende beregning som i delkapittel 6.3, altsa a sammen-
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likne den estimerte skatteulempen per Monte Carlo-metoden med den faktiske
verdien i den historiske perioden. Her deler vi differansen mellom den historiske
og den simulerte skatteulempen med den historiske. Dermed far vi det relative
avviket mot den reelle historiske ulempen. Merk at dette maltallet blir relativt
til den reelle historiske ulempen, ikke til den simulerte, altsa vil et avvik pa
5 % tilsi at den simulerte ulempen er 95 % av den reelle historiske ulempen.

Avvik — AReell - ASimulert

6.14
AReell (6.14)

Simuleringen er kjgrt for alle selskapene i datasettet med tilstrekkelig gode
estimater, og avviket er beregnet som over. Resultatene for forskjellige (nomi-
nelle etter skatt-) avkastningskrav og saldogkninger er oppsummert i tabell 6.6,
med utvidet tabell tilgjengelig i appendiks A.2.2. Merk at maltall som er benyt-
tet som inndata i simuleringen er beregnet basert pa den faktiske perioden, pa
grunn av vare relativt korte tidsserier. Slik har vi et bias i de simulerte tallene,
da de er basert pa perioden de skal simulere.

Jevnt over er de simulerte naverdiene naere de reelle naverdiene. For samtlige
risikoklasser, diskonteringsrenter og saldogkninger gir den nye metoden et lave-
re avvik mot reelle verdier enn dagens metode for mindreavskrivningsfradraget.
Et teknisk unntak er lavrisikoselskapene, som for 0 % g¢kning av saldoverdier
har simulerte verdier av mindreavskrivningsfradraget som avviker fra det reelle
mer enn ved perpetuitetsantakelsen. Her vil dog mindreavskrivningsfradraget
bli null ettersom markedsverdi og saldoverdi er like. Dog papeker disse obser-
vasjonene en svakhet ved simuleringen: for lavrisikoselskaper gir simuleringen
noe lavere skatteresultater enn det som ble observert i den historiske perioden.

Okt avkastningskrav har avtakende marginaleffekt pa avviket ved positive
verdier av avviket, og tiltagende marginaleffekt pa negative verdier av avviket.
Marginaleffekten er noe lavere enn for perpetuitetsmetoden i absolutte termer,
men omtrent lik i relative termer. Dette vises i figur i appendiks A.2.

Saldogkninger har tiltagende negativ marginaleffekt pa avviket, altsa bade
motsatt absoluttstgrrelse og fortegn som tilsvarende sensitivitet for perpetui-
tetsmetoden. Riktignok nar marginaleffekten fortsatt et toppniva i absolutte
termer ved omtrent 160 % saldogkning, fgr effekten avtar noe, noe som tilsvarer
oppforselen i de perpetuitetsestimerte avvikene. For de simulerte resultatene far
vi ikke det tidligere omtalte spranget ved fgrste gkning av saldoverdier, som
tilsier at de simulerte skatteposisjonene i stgrre grad er heterogene. Dette vises
i figur A.3 i appendiks.

I figur 6.5 visualiseres avviket i simuleringene kontra den historiske avskriv-
ningsskatteskjermen for forskjellige risikoklasser. Fordelingen tilsier at simule-
ringsmetoden er god for de fleste selskaper, men at metoden gir vesentlige avvik
i enkelte tilfeller. I figur 6.6 visualiseres det gjennomsnittlige avviket for de ulike
risikoklassene for forskjellige avkastningskrav, som generelt er lavt, men gker
med gkt avkastningskrav. Interessant nok ser vi at gkt avkastningskrav pavirker
lav- og hgyrisikoselskapene motsatt. Dette tilsier at vi for hgyrisikoselskaper si-
mulerer en for lav verdi av skatteskjermen, og motsatt for lavrisikoselskapene,
en effekt som blir tydeligere ved hgyere avkastningskrav.
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Tabell 6.6: Gjennomsnittlig relativt avvik ved bruk av Monte Carlo-metoden
for beregning av mindreavskrivningsulempe
Alle
Avkastningskrav
Qkning| 50% 70% 90% 11,0% 13,0% 150 %

0%| 141% 1,.87% 231% 272% 311% 3,46 %
100 %| 0,59 % 0,76 % 091 % 1,03% 1,13% 1,19 %
200 % [-0,40 % -0,57 % -0,75 % -0,96 % -1,18 % -1,44 %

Lavrisiko
Avkastningskrav
Okning| 50% 70% 90% 11,0% 13,0% 150 %

0%| 1,04 % 149% 183% 2,14% 242% 2,68 %
100 %| 0,23 % 0,25% 026% 024% 0,19% 0,11 %
200 % [-0,98 % -1,37 % -1,78 % -2,21 % -2,66 % -3,13 %

Middels risiko
Avkastningskrav
Okning| 50% 70% 90% 11,0% 13,0% 150 %

0%| 1,51 % 2,03% 253% 3,01% 3.46% 3,89 %
100%| 0,72% 0,96 % 120% 141% 1,61 % 1,79 %
200 % [-0,12 % -0,15 % -0,19 % -0,23 % -0,29 % -0,38 %

Hgyrisiko
Avkastningskrav
@kning“ 50% 7.0% 90% 11,0% 13,0% 150 %

0%| 221 % 297% 3.68% 4,36 % 4,99 % 5,56 %
100%| 1,67% 2,23% 2,76% 3.25% 3,60% 4,07 %
200 % | 1,19% 1,60 % 198% 233% 2.63% 2,88%
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Figur 6.5: Kumulativ fordeling av relativt avvik mellom simulert og historisk
mindreavskrivningsulempe for 200 % saldogkning og 6 % diskonteringsrente
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Figur 6.6: Gjennomsnittlig relativt avvik mellom simulert og historisk mindre-
avskrivningsulempe for forskjellige avkastningskrav og 200 % ¢kning av
saldoverdier

2% -

0% [

Avvik

2%

| | | | | | |
0% 2% 4% 6 % 8% 10% 12% 14% 16%
Avkastningskrav

—— Lav —— Middels — Hgy

7



7 Konklusjon

Vi gnsket a kartlegge arsaker til, og steorrelsen av, avvik i dagens praksis for
beregning av mindreavskrivningsfradrag, og hvordan og i hvor stor grad dagens
praksis kunne forbedres med en ny metode som behandler skattekravet som en
serie med opsjoner. Vi gnsket ogsa a vurdere formalstjenligheten til denne nye
metoden med hensyn pa ngyaktighet og kompleksitet.

Vi fant at dagens praksis ga en vesentlig feil i verdsettelsen av mindreav-
skrivningsfradraget, hvilket medfgrer en vesentlig formuesoverfgring fra selger
til kjgper av neeringseiendom. Dette grunnet manglende justering for forskyv-
ning av skattemessig effekt av saldoavskrivninger.

Skattekravets asymmetri gjgr at det likner en opsjon, og fremfgrbart un-
derskudd introduserer kompleks sti-avhengighet. Vi spesifiserte en modell for
simulering av fremtidig kapasitet for utnyttelse av skatteskjerm, og beregner
opsjonsverdien ved Monte Carlo-simulering av risikongytral verdi over man-
ge iterasjoner. Verdsettelse per denne metodikken gir bedre verdsettelse av
mindreavskrivningsulempen i den historiske perioden.

7.1 Resultater

7.1.1 Avvik ved bruk av dagens metode

I delkapittel 6.3 vurderte vi avvik i dagens metode. Stgrrelsen pa tapt skatte-
skjerm estimert som en perpetuitet ble sammenliknet med den reelle tapte
skatteskjermen for datasettet i perioden 2001-2014. Var tese var at dagens
praksis overvurderte verdien ved at den ikke tok hgyde for temporal forskyv-
ning av skatteeffekt fra avskrivninger.

Resultatene tilsier at dagens praksis overestimerer verdien av den tapte
skatteskjermen i den historiske perioden. Feilen i verdsettelsen korrelerer po-
sitivt med gkning i saldoer, gkning i avkastningskrav og gkning i selskapets
risiko.

For alle selskaper var feilen i verdsettelsen i snitt 5,80 % ved 7,0 % avkast-
ningskrav og 100 % ¢kning av saldoverdier. Tilsvarende tall for lav-, middels-
og hgyrisikoselskaper var 3,93 %, 6,73 % og 10,75 %.

7.1.2 TForeslatt metode for verdsettelse

Ettersom verdien av skatteskjerm fra avskrivninger i et assymetrisk skattesys-
tem er avhengig av selskapets underliggende drift, og at et eventuelt under-
skudd forplanter seg fremover grunnet fremfgring av underskudd, har skatte-
skjermen likheter med en opsjon med stiavhengighet. Dermed er en Monte
Carlo-tilneerming til verdsettelsen fornuftig.
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Vi spesifiserte modellen som angitt i (7.1) for parametrisk simulering av
skattemessige resultater for avskrivninger og inngaende fremfgrbart underskudd,
SR;. Variabel & er SR-margin pa finanseiendeler, og 1 og o er beregnet fra his-
toriske observasjoner av denne. Modellert vekst i eiendeler sgrger for skalering
av volatilitet.

§t+1 = p+ Mt N1 ~ N(0,07), (7.1a)
SRt+l = £t+1 X TEt+1, (71b)
TEH_Q = TEt+1 + SRt+1 X (1 — Tt+1) (71C)

Ved & simulere 1 000 iterasjoner & 70 ar med SR kan vi beregne forventet
verdi av tapt skatteskjerm.

7.1.3 Avvik ved bruk av Monte Carlo-verdsettelse

For case studiet reduserte metoden feilestimering av skatteskjermen i den histo-
riske perioden med kr 1 196 425 (en forbedring pa 21,18 %) om man tok hgyde
for forandringen i skattesystemet, og kr 59 586 (en forbedring pa 1,19 %) gitt
uendret skattesystem. Metoden indikerer at det avgitte fradraget pa kr 9 396 127
var kr 461 321 for hgyt (altsa til kjgpers fordel) per de aktuelle antakelsene pa
transaksjonstidspunktet, men at forandringene i skattesystem medfgrte at fra-
draget faktisk var kr 507 485 lavere (altsa til selgers fordel) enn den faktiske
ulempen, da saldogruppe j gkte naverdien av skjermen betraktelig.

Den nye metoden ble brukt for & verdsette tapt skatteskjerm ved forskjellige
avkastningskrav og saldogkninger i den historiske perioden for hele datasettet.
Simulert verdi ble sammenliknet med reell verdi av tapt skatteskjerm i perioden,
savel som med perpetuitetsestimert tapt skatteskjerm.

For alle selskaper var feilen i den nye verdsettelsen av mindreavskrivnings-
ulempen i snitt 0,91 % ved 7,0 % avkastningskrav og 100 % okning av saldover-
dier. Tilsvarende tall for hgy-, middels- og lavrisikoselskaper var 0,26 %, 1,20 %
og 2,76 %. Relativt til de historiske avvikene er dette en forbedring pa 86,9 %
for alle selskaper, og 93,5 %, 85,7 %, 79,3 % for henholdsvis lav-, middels- og
hgyrisikoselskaper.

7.2 Funn

Vi slar altsa fast at dagens metode for fastsettelse av mindreavskrivningsfra-
draget i mange tilfeller gir en urealistisk hgy verdsettelse av skatteulempen ved
overtakelse av lave saldoverdier. Med andre ord skjer det ved dagens praksis en
formuesoverfgring fra selger til kjgper i naeringseiendomtransaksjoner. Formues-
overfgringen i 2015 er estimert til kr 362 millioner, basert pa forholdet mellom
saldoverdier og markedsverdi observert i case-studie transaksjonen (markeds-
verdi omtrent 100 % over saldo) og et avkastningskrav pa 7 % estimert fra et
markedsyieldniva pa 6,25 % justert som i delkapittel 5.3.3. I tabell 7.1 er den
estimerte feilen for ulike saldogkninger og avkastningskrav angitt — merk at
relativ feil gker med avkastningskrav, mens naverdi av mindreavskrivningene
synker, slik at totalfeilen er ikke-lineser med ¢kning i avkastningskravet.
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Tabell 7.1: Estimert overprising av fradraget i 2015
Avkastningskrav
5,0 % 0% 90% 11,0% 13,0% 150%

20 % 78 m 84 m 86 m 87 m 87 m 86 m
60 % | 211 m 226 m 233 m 235 m 234 m 232 m
100 % | 338 m 362m 372m 37 m 373 m 369 m
140 % | 465 m 496 m 509 m 512 m 509 m 502 m
180 % | 589 m 627m 642m 645m 640m 631 m

Saldogkning

Det er vist at den reelle naverdien av mindreavskrivningene likner diffe-
ransen mellom to serier europeiske kjgpsopsjoner eid av staten, der underlig-
gende er selskapets arlige skatteresultat fgr saldoavskrivninger og inngaende
fremfgrbart underskudd, og utgvelseskurs er lik arets saldoavskrivninger og
akkumulert fremfgrbart underskudd. Verdien av disse opsjonene, og dermed
mindreavskrivningsulempen, er avhengig av risikoen i underliggende.

Grunnet sti-avhengigheten introdusert av fremfgrbart underskudd er Mon-
te Carlo-simuleringer egnet for verdsettelse av mindreavskrivningsulempen. Vi
designet derfor en slik modell for verdsettelse av ulempen.

Den nye metoden fant mer ngyaktig verdi av mindreavskrivningsulempen i
case-studie transaksjonen enn dagens metode. Tilsvarende fant metoden vesent-
lig mer ngyaktig mindreavskrivningsulempe for datasettet enn dagens metode
i den historiske perioden, szerlig for middels- og hgyrisikoselskaper.

Den nye metoden er transparent, implementerbar og robust for endringer i
forutsetninger. Forbedringen i verdsettelsen virker dermed & forsvare den gkte
kompleksiteten den nye metoden innebzerer.

Vi foreslar derfor at metoden for beregningen av fradraget endres til fordel
for en metode som justerer for risiko, og foreslar bruk av Monte Carlo-metoden
beskrevet i likning (7.1). Innfgring av en mer korrekt metode for verdsettelse
av mindreavskrivningsfradraget vil gke verdien av neeringseiendom for dagens
eiere. Regneark med implementert simuleringsmodell for beregning av fradraget
er vedlagt i elektronisk appendiks.

7.3 Metarefleksjon og videre studier
7.3.1 Representativitet og kvalitet i dataene

Bruken av finansregnskapsdata medfgrer en usikkerhetskilde i resultatene som
er vanskelig & kvantifisere. Foruten dette er det ogsa utfordringer knyttet til
representativitet i datasettet, ettersom skattemessige stgrrelser lettere lar seg
beregne for selskaper som ofte har betalbar skatt, med andre ord, fra selskaper
der forventet skatteskjerm fra tapte avskrivninger i stgrre grad vil likne det
perpetuitetsestimerte sadanne. Dette, i kombinasjon med bruk av konservative
antakelser om utnyttelse av fremfgrbart underskudd, og at ingen selskaper som
gar konkurs medfgrer at vi underestimerer feilen i dagens metode. Til gjengjeld
vil det veere et avviksgkende bias i at enkelte av de lite lgnnsomme selskapene
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i datasettet sannsynligvis ikke ville blitt kjopt.

Ettersom de ovennevnte biasene ventes a veere feilreduserende i snitt, og
antakelsene er konservative, fester forfatterne lit til at de beskrevne resultatene
er solide, plausible, og sannsynligvis underestimerer den reelle feilen i dagens
metode.

7.3.2 Isolert vurdering av fradraget

I oppgaven er mindreavskrivningsfradrag vurdert isolert sett. I reelle transaksjo-
ner er stgrrelsen pa fradraget gjenstand for forhandlinger og skjgnn. Med andre
ord kan et urealistisk hgyt verdsatt mindreavskrivningsfradrag veere hensyntatt
av bade kjgper og selger ved at eiendomsverdien er hgyere, og at nettobudet
dermed er det samme som det ville veert med et “korrekt” mindreavskrivnings-
fradrag.

Forfatterne anerkjenner at dette vil kunne gi misvisende verdier ved isolert
vurdering av mindreavskrivningsfradraget i enkelttransaksjoner (herunder sal-
get av Kokstadveien 23), men problemstillingen pavirker ikke resultatene fra
analysen av det kvantitative regnskapsdatasettet.

7.3.3 Kjgper og selgers pavirkningskraft

Ettersom rente og saldoavskrivninger er skattemessige kostnader for selskapet
har selskapet anledning til a pavirke sin forventede skatteposisjon via investe-
ringer og fremmedfinansieringsgrad. Dette vil pavirke verdien av skatteskjerm
fra saldoavskrivninger. For eksempel kan et selskap med lave overtatte saldover-
dier ha et skatteinsentiv til & investere, der samme selskap med markedsmessi-
ge saldoer som skattemessig gar omtrent i null ikke har et slikt insentiv. Mer
generelt kan det sies at selskapets mulighet til a optimalisere sin forventede
skatteposisjon kompliserer kvantifisering av skatteulempen ved overtakelse av
lave saldoverdier. Videre er naverdiene av ulempen vurdert pa ikke-konsolidert
basis, og tar derfor ikke hensyn til utnyttelse av underskudd i andre deler av
et konsern.

Disse effektene er ikke vurdert i oppgaven, og er seerlig interessante for
videre forskning. Dette bade for & undersgke oppgavens funn i lys av slike
tilpasninger, og for & undersgke i hvilken grad norske naeringseiendomselskaper
har en kapitalstruktur som minimerer skatt.

7.3.4 Alternativ studiedesign

I oppgaven har hovedfokus veert pa kvantitativ empirisk studie av en stor po-
pulasjon selskaper. Dette har medfeort at betydelige arbeidsressurser har veert
dedikert databehandling. En alternativ fremgangmate ville veert a basere seg pa
simulerte selskaper, og derav beregninger av analytiske sammenhenger isteden-
for empiriske. Disse kunne potensielt veert bedre egnet for a vurdere svakheter
i dagens praksis, og aktuelle fremgangsmater for forbedring.

Samtidig vil en empirisk oppgave fange opp saregenheter og imperfeksjoner
i den faktiske populasjonen av norske neeringseiendomselskaper. Den er ogsa
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mer egnet til a kvantifisere deskriptive totalstgrrelser for nettopp denne popu-
lasjonen, til tross for at enkelte normative sammenhenger potensielt ikke vil
veere synlige.

7.3.5 Videre studier

Det arlige transaksjonsvolumet innen neringseiendom er betydelig, og verd-
settelse av mindreavskrivningsfradraget er et underanalysert tema ettersom pa
nominell arlig stgrrelse antatt a veere flere milliarder. Dermed er det generelt et
aktuelt forskningstema. Metodemessig kan denne studiens fremgangsmate vae-
re aktuell for videre forskning. Optimeringsmodellen kan utvides til og ta inn
midlertidige forskjeller implisert av balanseposten utsatt skatt direkte, som der-
med vil kunne redusere avviket i estimeringen, eller re-spesifiseres for bedre a
ta hgyde for permanente forskjeller. Oppgavens beregningsmetoder for naverdi
av avskrivninger kan ogsa benyttes med data for utliknet skatt. Begge disse
forbedringene vil gjgre resultatene mer ngyaktige og gke intern validitet, og
ettersom en vil arbeide med en stgrre populasjon av selskaper vil resultatene
ha gkt ekstern validitet, og derav gkt generaliserbarhet.

En annen spennende mulighet er a fremstille en opsjonsformulering av pro-
blemet som partielle differensiallikninger og forsgke a finne en lgsning numerisk
ved hjelp av endelig differens-metoder.

Optimeringsmodellen kan ogsa vaere aktuell for forskning pa andre temaer,
i hovedsak innen skatt, ettersom finansregnskapsdata i langt sterre grad er til-
gjengelig. Eksempelvis kan det veere interessant & vurdere i hvilken grad norske
selskapers skatteposisjon pavirker investeringsbeslutninger; i hvilken grad nors-
ke selskaper har en optimal kapitalstruktur; med videre.
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Appendiks
A.1 Kode

Kode for estimering av skatteresultater og saldobalanser (Optimeringsmodell.py),
beregning av mindreavskrivningsulempe for en en periode (BeregnAvvik.py),
risikoklassifisering (Risikoklassifisering.py), Monte Carlo-simulering av mindre-
avskrivningsfradraget (Simulering.py) og innlasting av regnskapstall til data-
base (Innlesing av BRREG XML) er vedlagt i digital appendiks (appendiks.zip).
Her ligger ogsa Excel-mal for verdsettelse av mindreavskrivningsfradraget (Mon-
teCarlo Mindreavskrivningsfradrag.xlsm).

A.2 Utvidede tabeller

A.2.1 Relative avvik i perpetuitetsmetoden for mindreavskrivnings-
fradrag

Tabell A.1: Gjennomsnittlig relativt avvik ved bruk av perpetuitetsmetoden
for verdsettelse av mindreavskrivningsfradraget for alle selskaper
Alle
Avkastningskrav (%)
(%)| 50 60 70 80 90 100 11,0 12,0 13,0 14,0 15,0

0[2,35 2,71 3,06 3,39 3,70 4,00 4,29 457 483 508 5,32
20(3,07 3,56 4,03 4,47 4,90 531 571 6,09 645 681 7,14
40(3,35 3,88 4,39 4,88 535 580 623 6,64 7,04 7,43 7,79
603,69 4,27 4,83 536 588 6,37 6,84 7,30 7.73 815 8,55
80[4,05 4,69 5,30 589 645 6,99 7,51 8,00 848 893 9,37
100(4,44 5,14 580 6,44 7,05 7,64 820 873 925 9,74 10,21
120(4,83 5,59 6,31 7,00 7,66 8,29 890 948 10,03 10,56 11,07
140 (5,23 6,04 6,82 7,56 827 8,95 9,60 10,22 10,81 11,38 11,92
160 (5,62 6,49 7,33 8,12 8.8% 9,60 10,30 10,96 11,59 12,19 12,77
180 (6,01 6,93 7,82 8,67 9,47 10,24 10,97 11,68 12,34 12,98 13,59
200(6,39 7,37 8,31 9,20 10,06 10,87 11,65 12,39 13,09 13,76 14,40

@kt saldogrunnlag (%)
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Tabell A.2: Gjennomsnittlig relativt avvik ved bruk av perpetuitetsmetoden
for verdsettelse av mindreavskrivningsfradraget for ulike risikoklasser
Lavrisiko

@kt saldogrunnlag (%) @kt saldogrunnlag (%)

Okt saldogrunnlag (%)

(%)

5,0

6,0

7.0

Avkastningskrav (%)

8,0

9,0

10,0

11,0

12,0

13,0

14,0

15,0

0
20
40
60
80

100
120
140
160
180
200

0,79
1,42
1,73
2,10
2,53
2,97
3,43
3,89
4,35
4,81
5,25

Middels

(%)

5,0

0,92
1,66
2,02
2,46
2,95
3,46
3,98
4,52
5,05
5,56
6,08

risiko

6,0

1,05
1,91
2,31
2,80
3,35
3,93
4,52
5,12
5,71
6,29
6,87

7.0

1,17
2,14
2,59
3,14
3,75
4,38
5,04
5,69
6,35
6,99
7,62

1,30
2,37
2,87
3,47
4,13
4,82
5,54
6,25
6,96
7,66
8,35

1,42
2,60
3,14
3,79
4,50
5,25
6,02
6,79
7,55
8,30
9,04

1,54
2,82
3,40
4,10
4,86
5,66
6,48
7,30
8,12
8,92
9,71

1,66
3,04
3,66
4,40
5,21
6,06
6,93
7,80
8,67
9,51

10,35

Avkastningskrav (%)

8,0

9,0

10,0

11,0

12,0

1,77
3,26
3,91
4,70
5,56
6,45
7,36
8,28
9,19

10,08

10,96

13,0

1,88
3,47
4,16
4,98
5,80
6,83
7,78
8,74
9,70

10,63

11,54

14,0

1,99
3,68
4,40
5,27
6,21
7,19
8,19
9,19

10,18

11,15

12,10

15,0

0
20
40
60
80

100
120
140
160
180
200

2,03
3,84
4,12
4,47
4,81
5,18
5,55
5,91
6,26
6,61
6,95

3,37
4,43
4,76
5,15
5,55
5,97
6,39
6,81
7,22
7,61
8,00

Hgyrisiko

(%)

5,0

6,0

3,79
4,99
5,37
5,81
6,26
6,73
7,20
7,67
8,12
8,56
9,00

7.0

4,20
5,53
5,94
6,44
6,93
7.45
7,97
8,49
8,99
9,47
9,95

4,58
6,04
6,49
7,03
7,57
8,13
8,70
9,26
9,81

10,33

10,86

4,94
6,53
7,02
7,60
8,18
8,79
9,40

10,00

10,59

11,15

11,72

5,29
7,00
7,52
8,14
8,76
9,41
10,06
10,70
11,33
11,93
12,53

5,62
7,44
8,00
8,66
9,32
10,00
10,69
11,37
12,03
12,67
13,31

Avkastningskrav (%)

8,0

9,0

10,0

11,0

12,0

5,93
7,87
8,45
9,15
9,84
10,57
11,29
12,01
12,70
13,37
14,04

13,0

6,23
8,27
8,89
9,62
10,35
11,10
11,86
12,61
13,34
14,04
14,74

14,0

6,51

8,66

9,30
10,07
10,83
11,61
12,41
13,19
13,94
14,68
15,41

15,0

0
20
40
60
80

100
120
140
160
180
200

6,78
7,53
7,70
7,89
8,09
8,30
8,52
8,73
8,95
9,17
9,38

7,79
8,67
8,87
9,08
9,31
9,56
9,81

10,05

10,30

10,55

10,80

8,75

9,75

9,97
10,22
10,48
10,75
11,03
11,31
11,58
11,87
12,15

9,66
10,78
11,03
11,30
11,58
11,89
12,19
12,50
12,80
13,11
13,42

10,52
11,75
12,02
12,32
12,63
12,96
13,29
13,62
13,96
14,29
14,63

88

11,34
12,67
12,97
13,29
13,62
13,98
14,34
14,69
15,05
15,41
15,77

12,11
13,55
13,86
14,20
14,57
14,95
15,33
15,71
16,09
16,47
16,86

12,83
14,37
14,71
15,08
15,46
15,86
16,26
16,67
17,07
17,48
17,88

13,52
15,16
15,52
15,90
16,30
16,73
17,15
17,57
18,00
18,43
18,85

14,17
15,90
16,28
16,68
17,10
17,55
17,99
18,43
18,88
19,32
19,77

14,78
16,60
17,00
17,42
17,86
18,33
18,79
19,25
19,71
20,17
20,64



A.2.2 Relative avvik i Monte Carlo-metoden for mindreavskriv-
ningsfradrag

Tabell A.3: Gjennomsnittlig relativt avvik ved bruk av Monte Carlo-metoden
for verdsettelse av mindreavskrivningsfradraget for alle selskaper
Alle
Avkastningskrav (%)
(%)| 50 60 70 80 90 100 11,0 12,0 13,0 14,0 15,0

0] 1,41 1,64 1,87 2,09 231 2,52 2,72 292 3,11 3,29 346
20| 1,31 1,52 1,72 1,92 2,11 2,29 246 2,63 2,78 2,93 3,07
40| 1,18 1,36 1,54 1,72 1,89 2,05 220 2,34 248 2,61 2,73
60| 1,00 1,15 1,30 145 1,59 1,72 1,84 1,96 2,06 2,16 2,25
80| 0,80 0,92 1,04 1,15 125 1,35 144 1,53 1,60 1,67 1,73
100| 0,59 0,68 0,76 084 0091 097 1,03 1,08 1,13 1,16 1,19
120] 0,38 044 048 053 0,556 0,59 0,62 0,64 0,65 0,65 0,64
140( 0,18 0,19 021 022 022 022 021 0,19 0,17 0,14 0,10
160 [-0,02 -0,04 -0,06 -0,09 -0,12 -0,15 -0,20 -0,24 -0,30 -0,36 -0,43
180(-0,21 -0,26 -0,32 -0,38 -0,44 -0,51 -0,58 -0,66 -0,75 -0,84 -0,94
200(-0,40 -0,48 -0,57 -0,66 -0,75 -0,85 -0,96 -1,07 -1,18 -1,31 -1,44

@kt saldogrunnlag (%)
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Tabell A.4: Gjennomsnittlig relativt avvik ved bruk av Monte Carlo-metoden
for verdsettelse av mindreavskrivningsfradraget for ulike risikoklasser
Lavrisiko
Avkastningskrav (%)
(%) 50 60 70 80 90 100 11,0 12,0 13,0 14,0 15,0

0] 1,14 1,32 149 1,66 1,83 1,98 2,14 228 242 255 268
20| 1,07 1,23 1,39 1,54 1,68 1,81 1,93 2,05 2,16 2,26 2,36
40| 0,92 1,05 1,18 1,30 141 1,52 1,62 1,71 1,80 1,87 1,94
60| 0,71 0,81 0,90 0,99 1,07 1,14 1,20 1,26 1,31 1,36 1,39
80| 0,47 0,53 0,58 0,63 0,67 0,70 0,73 0,75 0,76 0,76 0,76
100] 0,23 024 025 026 0,26 0,25 0,24 0,22 0,19 0,15 0,11
120 [-0,02 -0,05 -0,08 -0,12 -0,16 -0,21 -0,27 -0,33 -0,40 -0,47 -0,56
140 [-0,27 -0,34 -0,42 -0,50 -0,58 -0,68 -0,77 -0,88 -0,99 -1,11 -1,23
160 [-0,52 -0,63 -0,75 -0,87 -1,00 -1,13 -1,27 -1,42 -1,57 -1,73 -1,89
180(-0,75 -0,91 -1,06 -1,23 -1,40 -1,57 -1,75 -1,93 -2,12 -2,32 -2,52
200(-0,98 -1,17 -1,37 -1,57 -1,78 -1,99 -2,21 -2,43 -2,66 -2,89 -3,13

@kt saldogrunnlag (%)

Middels risiko
Avkastningskrav (%)
(%)| 50 60 70 80 90 10,0 11,0 12,0 13,0 14,0 15,0

0] 1,51 1,77 2,03 228 253 2,77 3,01 3,24 3,46 3,68 3,89
20| 1,39 1,62 1,86 2,09 231 2,53 2,74 2,95 3,15 3,34 3,53
40| 1,27 1,49 1,71 1,92 2,12 2,32 2,52 2,71 2,89 3,07 3,24
60| 1,00 1,28 1,46 1,64 1,81 1,99 2,15 2,31 247 2,61 2,76
80| 0,91 1,06 1,22 1,36 1,51 1,65 1,79 1,92 2,04 2,16 227
100| 0,72 0,84 096 1,08 1,20 1,31 1,41 152 1,61 1,70 1,79
120] 0,53 0,62 0,71 080 0,88 0,97 1,04 1,12 1,19 1,25 1,30
140| 0,35 0,41 047 053 059 0,65 0,70 0,74 0,78 0,82 0,85
160| 0,19 0,22 025 029 0232 0,35 0,37 0,39 0,41 0,42 0,42
180] 0,03 0,04 0,05 006 0,06 0,07 0,07 0,06 0,06 0,04 0,02
200(-0,12 -0,13 -0,15 -0,17 -0,19 -0,21 -0,23 -0,26 -0,29 -0,33 -0,38

Okt saldogrunnlag (%)

Hgyrisiko
Avkastningskrav (%)
@) 50 60 70 80 90 100 11,0 120 130 140 150

0] 2,21 2,59 2,97 3,33 3,68 4,03 436 4,68 499 528 556
20| 2,01 2,35 2,68 3,00 3,31 3,61 3,90 4,17 444 4,68 491
40| 1,94 2,27 2,59 2,90 3,20 3,49 3,77 4,03 4,28 4,51 4,73
60| 1,86 2,17 2,48 2,78 3,07 3,34 3,61 3,86 4,10 4,32 4,53
80| 1,77 2,07 2,36 2,64 2,92 3,18 3.43 3,67 3,90 4,11 4,30
100| 1,67 1,95 2,23 2,50 2,76 3,01 3,25 3,48 3,60 3,89 4,07
120| 1,58 1,85 2,11 2,37 2,61 285 3,08 3,29 349 3,68 3,85
140| 1,48 1,74 1,99 223 246 2,68 2,90 3,10 3,29 346 3,62
160| 1,39 1,63 1,8 2,08 2,30 2,51 2,71 2,90 3,07 323 3,38
180| 1,20 1,51 1,73 1,94 2,14 234 2,52 2,69 2,86 3,00 3,13
200] 1,19 1,40 1,60 1,79 1,98 2,16 2,33 2,49 2,63 2,77 2,88

@kt saldogrunnlag (%)
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A.3 Sensitiviteter

Figur A.1: Kumulativ fordeling av relativt avvik mellom reell og perpetuitets-
antatt skatteskjerm
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Figur A.2: Sensitivitet mot avkastningskrav for relativt avvik mellom simulerte
og historiske verdier av mindreavskrivningsulempen for 200 % saldogkning
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Figur A.3: Sensitivitet mot saldogkning for relativt avvik mellom simulerte og
historiske verdier av mindreavskrivningsfradraget for 6 % avkastningskrav
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Tabell A.5: Forskyvning av skatteskjerm i Kokstadveien 23 — uendret skattesystem

(kr 1000) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 T+1
Utgaende saldoer

Bygg 111 569 108 838 105171 101 607 156 749 166 443 183 724 200 786

Teknisk

Ord. res. fgr skatt -2 012 9 3 526 -3 972 -5 481 2192 -12 416 -14 226

Perm. forskjeller 10 27 5 5 9 5

Endr. midl. forskj (eks. avsk, f.und.) -305 -353 5973 -334 -5 952 -9643  -12270  -12 404
Avskrivninger 9 141 9141 9 143 9473 9 610 13 802 13 601 16 393
Skattemessige avskrivninger 4 649 4 535 4 382 4 234 6 531 6 935 7 655 8 366
Skatteresultat for f.und 2 785 4 968 2 323 1629 3 556 18 707 5 809 6 210
Inngaende f.und

Grunnlag betalbar skatt 2 785 4 968 2 323 1629 3 556 18 707 5 809 6 210
Mindreavskrivninger - tapt skatteskjerm

Tapt byggsaldo (IB) 85 419 82 003 78 722 75 574 72 551 69 649 66 863 64 188

Tapt teknisk saldo (IB)

Skattemessige avskrivninger 3417 3 280 3 149 3 023 2 902 2 786 2 675 2 568
Utnyttede s.avskrivninger 2 785 3 280 2 323 1629 2 902 2 786 2 675 2 568 2851
Ikke-utnyttede s.avskrivninger 632 632 1 458 2 851 2 851 2 851 2 851 2 851
Skattesats 28 % 28 % 28 % 28 % 28 % 28 % 28 % 28% 28%
Skatteskjerm (perp.) 957 918 882 846 813 780 749 719
Skatteskjerm (reell) 780 918 651 456 813 780 749 719 798
Naverdi skatteskjerm (perp.) 901 815 736 666 602 544 492 445
Naverdi skatteskjerm (reell) 734 815 543 359 602 544 492 445 465
Sum naverdi skatteskjerm (perp.) 5 201

Sum naverdi skatteskjerm (reell.) 5 000

Avvik 201

Avvik % 4,0 %
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