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Har den siste optimist egentlig
rukket a bli pessimist?

EnV-formet krise er ikke
lenger sannsynlig, men det er
ogsa faktorer somkan hindre
enL-krise.
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Den intuitive reaksjonen hos mange investorer nar en
krise kommer er & drafrem den erfaringsbaserte histo-
rieboka. Eller med andre ord tilbeyeligheten til 4 gjen-
bruke suksessoppskriften fra tidligere nedturer pa den
nye.

Slar vi de fleste historiske kriser sammen, vil den
generelle lerdommen fra disse, for en tdlmodig ak-
sjeinvestor, veere at kriser skal kjopes fremfor selges.
Bear-markeder skal tross alt gjore aksjer «billige» og
rense opp isystemet, slik at grunnlaget legges for neste
bull-marked.

MEN KJOPENE OKTE
Statistikk fra Bank of America viste derimot at investo-
rer med aksjehandelskonto gjorde de nest storste ukent-
lige kjopene noensinne da det sto pa som verst i mars.
Amerikanske aksjer steg 17 prosent fra 23. til 26. mars
-en periode hvor rekordmange sgkte om ledighetstrygd
1USA, analytikernes inntjeningsestimater varifritt fall
og antall smittede og dode nédde nye rekorder.
Daaksjemarkedet var pé forrige bunnpunkt mente vi
atinvestorene prisetinn en kortvarig resesjon. Fordi op-
timismen synes d ha trumfet pessimismen de pafolgende
dagene, virker det derfor som markedsaktorene priser
inn en neert forestdende gkonomisk innhenting. Dette
fremstdr som modig ettersom det er tvilsomt om viruset
vil forsvinne som dugg for solen, om myndighetene vil
vége &slippe opp alle restriksjoner og ikke minst om nze-
ringsliv og husholdninger vil gjenoppta sine aktiviteter
som om ingenting hadde skjedd.

UTOPISK MED V

Til tross for at en gkonomisk innhenting vil fd medvind
fra oppdemmet ettersporsel og ekstreme penge- og fi-
nanspolitiske tiltak, begynner hypotesen om en V-for-
metrekyl  se utopisk ut. Konsensus synes mer  veere et
U-lignende forlop, mens pessimistene frykterlangvarige
skadeeffekter gir oss en depressiv L.

Mens ogsé vi tidligere forventet en V, er viné i U-lei-
ren. Den viktigste drsaken til dette er at viruset trolig
forblir en trussel, at enkelte tiltak og restriksjoner vil
matte vedvare og dermed effektivt forhindre gkonomien
fra&ndsitt potensial.
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HELLER IKKE L

Men, hva forhindrer dette fra & bli en L-formet depre-
sjon? Viser tre hovedargumenter:

1) Leering, erfaring og tilpasning: Farmasiselskaper, vi-
tenskapelige miljoer, helseorganisasjoner og politikere
jobber pé hoygir for & forsta korona-viruset. Gradvis
vil vi fi kunnskap om hvordan det smitter, hvem som
smittes, hvilke eksisterende eller nye medisiner som kan
benyttes og hvilke begrensende tiltak som er effektive
og hvilke som kan oppheves. @kt produksjon og tilgang
pébeskyttelsesutstyr, respiratorer og ventilatorer vil
samtidig redusere ungdvendig smitte av helsepersonell
og etisk utfordrende prioriteringer.

2) De fleste land forsgker na & kompensere for tapt
tid: Fordi viruset fikk lov til 4 spre seg for restrik-
sjoner ble igangsatt, er tiltakene si ekstreme at de
vil tvinge virusets reproduksjonsrate til 1, eller un-
der 1. En studie indikerer at kinesiske myndigheter
lykkes med & senke reproduksjonsraten i Wuhan fra

3,86ti10,32. Nar myndighetene er trygge pa at repro-
duksjonsraten er under 1, vil enkelte restriksjoner
oppheves slik at den gkonomiske aktiviteten kan
gjenopptas. Om reproduksjonsraten deretter stiger
tilbake til 1, vil dette ikke overbelaste kapasiteten i
helsesystemet.

3) Forutsatt oppbygging avimmunitet, vil den effektive
reproduksjonsraten avta over tid. Nar myndighetene
slipper opp restriksjoner, vil reproduksjonsraten kunne
oke igjen. Men, s fremt den holdes rundt 1, og vi forut-
setter at en gkende andel av befolkningen har opparbei-
detimmunitet, vil den effektive smitteraten gradvis avta
selvom alle restriksjoner oppheves.

I BESTE FALL

Usikkerheten er selvsagt stor. Myndighetene dras
mellom hensynet til folkehelsen og helsesystemet, og
skadevirkningene nedstengning av gkonomien far for
neeringsliv, sysselsetting og samfunnet forgvrig. I beste
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fall vil smitteveksten nd en topp i USA ilopet av en uke
eller to, oghvor smittebegrensende tiltak kan reduseres i
den vestlige verden mot siste halvdel av april og innimai.

Selv om penge- og finanspolitiske stimulanser vil
absorbere noe av sjokket i gkonomien og det finansielle
systemet, skal det ikke mer til enn nye store kursfall for
den néveerende stabiliteten pd nytt rystesigrunnvollene.
Dersom optimistene likevel fir rett og korona-trusselen
kommer under kontroll, gkonomien skyter fart og ak-
sjekursene fortsetter himmelferden, spors det likevel
om denne krisen ga finansmarkedene et tilstrekkelig
«Minsky moment».

FOR OPTIMISTISKE ESTIMATER
Markedsverdien av amerikanske aksjer som andel
av BNP har falt til samme niva som i 2007, altsa for
finanskrisen. Pris/bok for amerikanske aksjer er pd
nivd med eget gjennomsnitt siste 20 &r. P/E for S&P
500 er pa 15,5 ganger forventet inntjening, men hvis
forventet inntjening skal like mye ned somi2008 er
P/E for S&P 500irealiteten 20,5. Mens P/E for globale
aksjer falt til 912008 0og 1012011 handles indeksen n&
pa 13, og det for de urealistisk optimistiske estimatene
er ferdig nedjustert.

Sahvis bunnen allerede er bak oss, rakk aksjemar-
kedet aldri 4 bli seerligbillig og den siste optimist rakk i
hvert fall ikke & bli pessimist.
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Bortsett fra reduksjonen i arbeidsgiveravgift
med fire prosentpoeng i to méneder (mai og
juni), samt reduksjon i momssats for reiseliv,
idrett og kultur fra tolv til syv prosent, sé er det
tale om midlertidige utsettelser. Det gjelder
utsatt innbetaling av 2. termin forskuddsskatt
for selskaper, fra 15. april til 1. september (forste
termin forfalt for coronakrisen). Dernest utsatt
innbetaling av forste termin forskuddsskatt for
personlige neeringsdrivende fra 15. mars til 1.
mai, og annen termin fra 15. mai til 15. juli, samt
utsatt innbetaling av arbeidsgiveravgift for mars
og april fra 15. maitil 15. august. Tredje termin
arbeidsgiveravgift har forfall 15. juli, men ogsa
den er varslet utsatt.

Detaljene om reduksjon og utsettelse avarbeids-
giveravgift kommer i revidert nasjonalbudsjett,
som skal fremlegges 12. mai. Det jobbes med &lage
regler som er enkle & praktisere.

Ordningen med tilbakeforing av 2020 under-
skudd opp til 30 millioner kroner til de to forega-
ende drene gir opp til 6,6 millioner kroner i skat-
terefusjon i 2021, men medferer at underskudd til
avregningifremtidige ar blir tilsvarende lavere.

TILSKUDDSORDNINGER
Parallelt arbeides det med en lang rekke rene
tilskuddsordninger. Den mest omfattende er en
ordning for 4 kompensere deler av de uunngéelige
faste utgiftene til bedrifter som er sterkt rammet
avtiltakene for 8 hindre coronasmitte. Hvis det ikke
gis noen spesielle skatteregler om tilskuddene, vil
utgangspunktet veere at tilskudd til dekning av
kostnader i virksomhet reduserer den kostnaden
som skal dekkes av tilskuddet. Eventuell udekket
kostnad er fradragsberettiget. Skulle tilskuddet
veere storre enn den kostnaden som skal dekkes,
sé er overskuddet skattepliktig inntekt.
Ettilskudd vil veere en form for innbetalt kapi-
tal. Men det ma holdes adskilt fra kapital som er
innbetalt fra aksjoneerer og som derfor skattefritt
kan deles utigjen til aksjonaerene. Sa her blir det
mer & holde orden pa.

VERDSETT SUTFORDRINGER

Detmestkrevende forkriserammede bedrifter som
ndarbeider med arsregnskapet er at verdsettelsen av
bal forte eiendeler og gjeld bygger pi en grunnleg-
gende forutsetning om fortsatt drift. Verdiene kan
veere helt annerledes hvis det mélegges til grunn en
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Skattidisse tider

Regjeringen fortiener honnar for a ha veert raske, og Stortinget for aha
medvirket konstruktivt til a fd pd plass en rekke ordninger pd skatte-
omradet som bidrar til d lette bedriftenes likviditet.

likvidasjonsverdi. Videre mé styret uansett vurdere
omavsattutbytte er forsvarlig & dele ut.

Mange méregne pa effektene av de ulike of-
fentlige tilskudds- og laneordningene, hvor det
fortsatt jobbes med detaljene. Ilys av dette gir den
nye «kriseloven» fullmakt til at Regjeringen kan
utsette fristen for drsregnskapet, som ellers er 30.
Jjuni. Revisorforeningen har bedt om 30. september
som ny frist og politikerne er innstilt pa 4 utsette
fristen for regnskap og skattemelding.

Det storste dilemmaet for en del er at de snart
méa betale formuesskatten basert pa fjorarets ver-
dier, som m& dekkes ved 4 ta ut midler fra et selskap
som plutselig ikke har sd mye igjen. Det oppleves
urettferdig, fordi det er i strid med prinsippet om
skatt etter evne. Forelopig har det ikke kommet
noen forslag pd bordet. Hvis det ikke skjer sd er
faren stor for at enda flere av de som har bygget
opp store verdier velger & flytte ut avlandet, for &
unngarisiko for en lignende situasjon i fremtiden.
Det siste vitrenger nd er at kapital flytter ut.

SKAPER MULIGHETER

Situasjonen né kan ogsa skape muligheter. Flere
har pekt pd muligheten til & f redusert skatten ved
& selge aksjer som har fatt sterkt redusert verdi. Det
kan ogsé veere lettere 4 fi gjennomfort omorgani-
seringer eller andre tiltak som har veert «lst» fordi
detville utlose latente gevinster, men som kanskje
erborte akkurat nd. Markedsendringene kan vi-
dere habetydning for internprisingen i interna-
sjonale konsern ogillustrerer godt at internprising
og verdsettelse ikke er noen eksakt vitenskap. I et
nylig vedtak fra skattemyndighetene ble verdien,
pé skjgnnsmessig basis, gkt med flere milliarder til
over 30 milliarder kroner totalt. Vedtaket avslutter
med at «det neppe er grunn til d akseptere mer enn
5prosent avvik».Ilys av de siste ukene sa fremstér
slike bastante verdiutsagn fra en skatteoppkrever
som noksé lost fundert. Det er hverken forste eller
siste gang med store markedssvingninger.

For de som frykter gjeninnfering av arveavgift,
men hvor et generasjonsskifte har veert vanskelig
fordiverdiene er «skattemessig innlést», sd kan det
veere muligheter na.

For bedrifter som oppnér en gjeldsettergivelse
sé er dette ikke skattepliktig nar det skyldes man-
glende betalingsevne. Til gjengjeld reduseres
eventuelt underskudd til fremforing med et belep
tilsvarende ettergivelsen, slik at effekten kan bli
den samme som skatteplikt. Hvis derimot forfall
for eksempel blir utsatt til selskapet har nddd visse
milepeeler, som gjor at det igjen kan betjene gjelden,
sa foreligger det ikke en ettergivelse. Heller ikke
konvertering av fordring til aksjekapital regnes som
engjeldsettergivelse.



