buddet.

Skal priserne pa bl.a. nordmannsgran-
juletrzzer og nobilis klip undgd samme
udvikling, krzver det at nye markeder
opstir og gamle fastholdes.

Hvorledes prisudviklingen p juletrzer
og klippegrent bliver, overlades til lz-
serens eget skan. Set i relation tl en in-
vesteringsberegning er det jo netop in-
vestors opgave at forudse udviklingen,
for den kommer.

I det omtalte investeringsprogram er
det udover alternative udbytteudfald
ogsd muligt at inddrage forventede
prisudviklinger pi produktionsfakto-
rer og produkter. Da der siledes regnes
i lebende priser er grundlaget for kapi-
talveerdiberegningen en nominel rente-
fod.

Det er efter-skat belgbene, der har den
storste interesse for dem, der patenker
at investere i en julerraskultur,

De forventede efter-skat belab skal dis-
konteres med en nominel efter-skat
rentefod. Valges en nominel far-skat
rentefod p f.eks. 15% og er investors
marginalskattesats pd 60%, fis en no-
mine] efter-skat rentefod pa 6% (15%
% (1 - 0.60)).

Den valgte rentefod (her 15%) kan
sammenholdes med markedsrenten
(f.cks. bankrenten). Ved en eventuel
lintagning taler man altsi samme
"sprog” som bankfolk, der ellers ofte er
skeptiske over skovbrugets tradiu-

onelle investeringskalkuler, hvor kal-
kulationsrentefoden er et par procent -
selv om man forklarer, at det er en real-
rentefod der benyttes.

Eksempler

Her vises grafisk resultaterne af 2 alter-
native investeringsforleb for juletras-
kulturer i skoven (om juletraeskulturer
pé landbrugsjorder (se neste artikel).
Sajlerne viser de diskonterede drlige ef-
ter-skat dzkningsbidrag i labet af om-
driften. Figurerne udtrykker dermed
likviditetsprofilen for de pagaldende
investeringer. Sum-sejlen udtrykker
kapitalvardien - altsi den vardi inve-
steringen har for investor ud fra de
givne forudsatninger.

Eksempel 1

I figuren ses det ekonomiske resultat af
en intensivt drevet pyntegrontbevoks-
ning.

Inflationen i samfundet og prisudvik-
lingen pd produktionsfaktorerne er
skannet til 3%2% pr. 4r, og prisudvik-
lingen pd trazerne forventes at blive
4¥%2%.

De samlede anlegs- og plejeomkost-
ninger ventes at blive 89.800 kr. (lo-
bende far-skat priser). Udbytteprocen-
ten er sat til 60% med en jevn kvalitets-
fordeling. Trazerne hestes fra 7 til 10 &r
efter anlzg,

Priserne er jvf. de vejledende brutto-

priser + 25% grossistrabat. Rentefo-
den er 12% og marginalskattesatsen er
56%.

Eksempel 2

I figuren ses udfaldet af en alternativ in-
vesteringsberegning,

Inflationen er her sat til 5%. Prisen pd
produktionsfaktorerne forventes at
stige med 6%. Kulturen er mindre in-
tensivt drevet og pi en mindre velegnet
lokalitet. Anlegs- og plejeudgifter er
her pd 72.800 kr.

Udbytteprocenten er sat til 40% med Y
Per, 15 1ler og Y2 Il'ere. Hastir og
priser er som ovenfor, men prisudvik-
lingen skennes kun at blive 3%.
Rentefoden er 20% og den marginale
skattesats 68% (i forhoid ¢l ovenfor
forlanger investor en hejere forrent-
ning og bliver hirdere beskattet).

Pi figurerne er kapitalverdien som
nzvnt angivet ved *sum-sajlen”, Den
vardi investeringen har for investor i
dag, fer kulturerne bliver anlagt, eriek-
sempel 1 godt 40.000 kr. og i eksempel
2 knapt 3.300 kr. - altsd en klakkelig
forskel. Eksemplerne er blot to blandt
mange mulige. En personal computer
vil give mulighed for at bruge et stan-
dardprogram, der - fodret med lokale
forudsztninger - kan vare til stor gavn
som analyse- og beslutningsstetrende
verkte).

/Endrede afskrivningsregler for
pyntegront pa markjorder

Af Steen Forum

Fra 1982 ul 1986 har man ved ind-
komstopgarelsen kunnet fratrekke ud-
gifter il nyplantning af treer besteme til
anvendelse som juletreer eller klippe-
gront pd markjorder. Med virkning fra
1. september 1986 har statsskattedivek-
toratet endret fradragsreglerne, huilket
har forringet ekonomien i pyntegront-

produktionen udenfor skovgerdet.

De nye regler

Nu skal udgifterne til planter og plant-
ning pa hidtil ikke tilplantede arealer af-
skrives med indil 10% om dret. Hvis
udgifterne ikke overstiger 20.000 kr. 4r-
ligt pr. ejendom kan belobet dog fra-

drages i det indkomstar, det bliver af-
holdk.

De efterfalgende udgifter til kulturpleje
og hest kan fratrakkes i det ir de falder.
Derimod medregnes de evrige anlegs-
udgifter (f.cks. forudgdende sprejinin-
ger) 1 plantningsudgiften.

Skoven PS 5/87 19



Afskrivningen med 10% over 10 ar sker
pi et ikke-pristalsreguleret grundlag.
Safremt kulturen afdrives eller szlges
for det 10. ar kan restbelabet afdrages
rydnings- eller salgsaret.

Gentilplantning

Nir den anlagte pyntegrontkultur er-
statter et tilsvarende areal med pynte-
grant pa ejendommen opfattes det som
gentilplantning og udgifterne kan da
fracrazkkes i anlegsiret. Ved gentil-
plantningen vil skattemyndighederne
normalt acceptere en arealudvidelse pa
indtit 10%.

Det er ikke afgarende om gentilplant-
ningen foretages et andet sted pa ejen-
dommen eller om eksempelvis en nobi-
lis klippegrentbevoksning erstatter en
nordmannsgran juletrzskultur,

Disse regler vedrerende gentilplant-
ning gelder dog kun nar det tdligere
pyntegrantareal er anlagt fer 1982. Er
den tidligere kultur af den nuvarende
ejer afskrevet efter 1982- eller 1986-reg-
lerne skal afskrivningen ske efter denye
regler.

Graensebelob

For de, som pitznker at starte en
mindre pyntegrentproduktion pi land-
brugsjord, er der et par forhold, som er
verd at marke. Det navnte beleb pd
20.000 kr. er ikke en bundgranse. S&
snart udgifrerne til planter og plantning
overstiger 20.000 kr., skal hele belobet
afskrives efter de nye regler. Udferes
plantningen af ejeren selv, skal arbejds-
indsatsen ikke vaerdisattes,

Afhzengigt af de ovrige anlagsudgifter,
plantepris og -afstand vil det derfor
vare muligt at tilplante ca. 1 ha drligt
uden at grensebelobet pi 20.000 kr.
overskrides.

Hegnsudgiften

De nye bestemmelser zndrer ikke ved
afskrivningsmiden for et eventuelt
hegn. Pi landbrugsejendomme skal ud-
gifterne til hegnet om en pyntegrant-
kultur fracrazkkes pé et pristalsreguleret
grundlag over hegnets levetid, Det vil
for juletraskulturer normalt sige én
omdrift og i klippebevoksninger 10 ar.
Pristallet fastszttes rlige af skatcemyn-
dighederne pi grundlag af inflationen 1
samfundet.

Konsekvenserne

Hvad betyder disse forskellige afskriv-
ningsregler for skonomien 1 en pynte-
grentkultur inden og uden for skov-
gerdet - alt andet lige?

Spargsmalet er her belyst ved at opstille
to omszmingsbalancer'). Forskellene
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skyldes alene afskrivningsreglerne.  skal benyttes. Den nominelle for-skat ren-

Bide i skoven og pi landbrugsjorden
tilplantes 1 ha med 5.900 nordmanns-
graner.

De forste trazer forventes feeldet efter 7 &r
og den endelige afdrift sker efter 10. &r.
Udbytteprocenten forventes at blive 60%
fordelt med 15% l'ere, 25% Ii’ere og 20%
IIl'ere. Salgsprisen er fastsat ud fra de vej-
ledende bruttopriser - 25% grossistrabat.
Den samlede netto pé rod indteegt pareg-
nes at blive 281:200 kr. De samlede an-
laags- og plejeomkostninger er sat til
£9.900 kr., heraf 10.300 kr. til hegnet,
8.900 kr. til planter og 20.000 kr. til evrige
anlagsudgifter. (De evrige anlaegsudgif-
ter - .eks. udgifter til jordbearbejdningen -
vil ofte vasre mindre pd markjorder, end de
er sat til her).

Belabene i omsaetningsbalancen er be-
regnet p& grundiag af lebende priser. In-
flationen i samfundet og prisudviklingen
p4 produktionsfaktorerne (arbejdskraft,
sprejtemidler osv.) forventes at blive
311 %. Treeernes salgspris stiger i kalkulen
med 5% arligt.

Der er regnet med en marginaltraskpro-
cent pa 60. | skovinvesteringen beskattes/
fradrages indtaegter og udgifter i det &r de
forventes at falde. markinvesteringen for-
deles for-skat udgiftsbelebene efter de
ovennaevnte regler og fradrages de pa-
geeldende r.

Det er kapitalvezrdien {nutidsveerdien) der
udtrykker, hvor god investeringens oko-
nomi er, og belabene skal belastes (dis-
konteres) med en katkulationsrentefod.
Da der regnes i lebende efter-skat kr., er
dst en nominel efter-skat rentefod, der

'} Omseetningsbalance: Opstilling over de for-
ventede indisgter og udgister i hvert &r af be-
voksningens levetid.

tefod er sat til 18%. Herved bliver efter-
skat rentefoden pa 7.2% (18% x (1 -
0.60). Med den forventede inflation pa
31, % svarer det til en realforrentning pa
3.6% {{7.2 - 3.5)%/1.035).

De to investeringer har forskellige lik-
viditetsprofiler som felge af de uens af-
skrivningsregler. Dette fremgér af figu-
ren, der grafisk udtrykker de forven-
tede bevagelser ud af og ind 1 investors
lomme 1 lgbet af omdriflten (sorte sojler
reprasenterer skovkulturen). Sejlerne
viser altsi de lobende efter-skat dack-
ningsbidrag (DB) diskonteret med
7.2%.

Det ses tydeligt, at juletraskulturen pi
matkjorden indledningsvis belaster in-
vestors pengepung langt mere end hvis
kulturen var anlagt 1 skoven. ”Indtag-
terne” pd markinvesteringens likvidi-
tetsprofil for hest af juletrzer skyldes
de forskudte afskrivninger pa planter,
plantning og hegnet.

Det er her forudsat at investor har skat-
temassigt overskud 1 denne periode,
hvor fradragene kan udnyttes. Hvad
der er sparet, er fjent!

Kapitalvardien for skovkulturen er
29.600 kr. mens den for markkulturen
er 24.300 kr. (se pa figurens "sum-soj-
ler”y. Pi grund af forskellene i afskriv-
ningsreglerne er markkulturen altsa
5.300 kr. mindre vard for investor sva-
rende til en reduktion pi ca. 18%.
Analysen er som nzvnt baseret pa "alt
ander lige”-forudsaetningen. Til oven-
navnte resultac skal cilfgjes, ac udbyrtet
pd markkulturerne generelt er ringere
end pi de mere beskyttede skovkultu-
rer,



