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1. INTRODUKTION OCH GRUNDLAGGANDE BEGREPP

1.1 Allmint om ekonomiska beslutsproblem

Vid beslutsfattande beddms handlingsalternativen med ledning av sina
konsekvenser. Varje beslut innebidr, att beslutsfattaren (personen, fore-
taget ete.), gdr vissa uppoffringar mot att i utbyte erhdlla vissa pres-
tationer frén nigon motpart (den anstdllde, kunderna etc.). Ett handlings-
alternativ synes fordelaktigt for beslutsfattaren, om han virdesdtter de
prestationer han erhdller hdgre dn de uppoffringar han miste gdra. Om
uppoffringar och prestationer midts i samma dimension, behdver han endast
Jdmfora deras kvantiteter for att kunna fatta sitt beslut. Om ddremot de
uttrycks 1 olika dimensioner, uppkommer problemet hur han skall kunna jdm-
fora kvantiteter 1 de olika dimensionerna. I princip behandlas detta
problem genom att samtliga forekommande dimensioner med hjdlp av forvand-
lingstal "Oversidtts" till en enda dimension, varefter en direkt addition

av handlingsalternativets alla konsekvenser #r mdjlig.

Vid lonsamhetsbedomning studerar man de ekonomiska konsekvenserna av
olika handlingsalternativ. Man jamfdr de intdkter och kostnader som de ger
upphov till. IntZkterna och kostnaderna kan definieras som de i penningar
uttryckta prestationer respektive uppoffringar, som fororsakas av hand-
lingsalternativen (och som &tminstone ungefarligen kan forutberzknas till
sitt vdrde vid beslutstidpunkten).

Principiellt motsvaras dessa intdkter och kostnader av in- respektive
utbetalningar som Hger rum forr eller senare. Bilden mdste dock komplette-
ras med de betalningar, som uteblir pd grund av handlingsalternativet, och
som d4rfdr i dess konsekvensbeskrivning miste medtagas som betalningar 1
motsatt riktning mot den, i vilken de ursprungligen skulle ha gdtt. Vidare
tillkommer de transaktioner, som godres mellan olika delar av ett foretag,
och som, om foretagets delar varit separata enheter, skulle ha resulterat
i betalningar men nu endast medfor avrikningar 1 bokféringen (internpres-
tationer; exempel: egentillverkade anliggningsdelar). Med en vidare tolk-
ning av begreppet betalning skulle man alltsd kunna basera sin beddming av
ett handlingsalternativ pd en jamforelse av de in- och utbetalningar det ger
upphov till,

1,2 Investeringen som ekonomiskt beslutsproblem

Foremdl for investeringskalkylen Hdr det langsiktiga proJjektet, inves-
teringsprocessen eller - kortare - investeringen. (Nir inget annat utsiges
anvéndes ordet investering i betydelsen investeringsprocess. Observera
dock uttrycket grundinvestering for att beteckna t.ex. startutbetalningen
vid anskaffning av en anliggning e.d. - se mera hidrom nedan.)

Det karakteristiska for investeringskalkyler dr att tidsforloppet kom-
mer in i perspektivet pa ett annat sitt #n i Svrig kostnads/intdktsanalys.
Kalkylerna kidnnetecknas av att man anser viardet av en viss betalning vara

beroende inte bara av dess storlek utan dven av vid vilken tidpunkt den sker.



Medan man i kalkyler for kortsiktiga projekt har deras konsekvenser
uttryckta i en dimension - pengar - har vi alltsd i investeringskalkylerna
tvadimensionella konsekvenser - tid och pengar. En av de stora svérighe-
terna vid investeringsbedomning dr darfor att Gversitta dessa tva dimensio-

ner till en enda, sd att konsekvenserna blir additiva.

1.3 Investeringskalkylernas grundtankar

I de allra enklaste formerna av investeringskalkyler bortser man helt
sonika frép tidsfaktorn. Man behandlar in- och utbetalningarna som om det
vore helt likgiltigt vid vilken tidpunkt de intrdffade. Kalkyler av denna
typ var forr genomgdende och dominerar alltjamt for smirre investeringar

(se t.ex. avsnittet nedan om &terbetalningstidskalkyler).

I nyare kalkylmetoder tar man dock hdnsyn till tidsfaktorn. Vid det-
ta hiansynstagande resonerar man vanligen pa foljande sdtt: Alla betal-
ningar dr uttryckta i pengar, och kan visserligen forefalla direkt jamfor-
bara. Men eftersom en viss penningsumma i dag har ett annat vdrde for be-
slutsfattaren @n samman penningsumma vid en annan tidpunkt, kan vi inte upp-
fatta pengar som en enhetlig dimension., I stdllet nodgas vi sdrskilja flera
olika dimensioner - "pengar vid olika tidpunkter". Vi mdste darfor med
hjdlp av ndgra omrikningsfaktorer forvandla alla dessa "pengar vid olika
tidpunkter" till en enda dimension "pengar vid en viss tidpunkt". Detta
ir ocksd i sjdlva verket vad som gores genom det forfarande, som brukar

kallas diskontering.

P4 detta eleganta sitt skulle vi alltsd via vara omrdkningsfaktorer ha
beaktat tidsfaktorn och ddrmed 18st vart aktuella problem. Emellertid har
vi bara lyckats ersdtta det med ett annat problem, som i praktiken har visat
sig vara minst lika svart som det ursprungliga: hur bestdmmer vi storleken

av vdra omrzkningsfaktorer? (Se avsnittet om kalkylrantefot.)

Om vi nu ater betraktar de enklare investeringskalkylerna utan beaktan-
de av tidsfaktorn, upptdcker vi att de dr ett specialfall av det generella
resonemanget, vid vilket alla omrikningsfaktorer sitts = 1, s& att t.ex. en

"krona i mergon" #r likvardig med en "krona i dag".

1.4 Tidspreferens. Kalkylrintefot

I allmdnna diskussioner p& detta omrdde talas det stundtals om besluts-
fattarens tidspreferens. Diarmed avses att han fOrutsdtts alltid foredra att
erhdlla en prestation vid en viss tidpunkt framfor att erhdlla den vid en se-
narc tidpunkt, och analogt att han ©nskar uppskjuta en uppoffring si linge
som mojligt. P stycken "kroner i dag" dr alltsd mer virda dn P st. "kroncr
i morgen". Omvandlingsfaktorn q, som anvinds vid férvandling fran "kronor
i dag" till "kronor i morgon" dr alltsi storre an ett, ochq - 1 = i ¥r
storre idn noll., D3 det tidsmissiga avstdndet mellan "i dag" och "i morgon"
dr ett ar, brukar i benimnas kalkylrdntefoten. Kalkylrintefoten i definie-

ras alltsi genom att 1 + i dr den omrdkningsfaktor (ackumuleringsfaktor),



varmed ett belopp som utfaller vid en viss tidpunkt multipliceras for att
uttrycka dess vidrde ett &r efter samma tidpunkt. Forekomsten av en tids-
preferens hos beslutsfattaren innebdr sdledes att han anviander en positiv

kalkylrantefot.

1.5 In- och utbetalningar som uttryck for intdkter och kostnader

Principiellt bygger alltsi investeringskalkylerna pa in- och utbetal-

ningar vid olika tidpunkter. I praktiken dr det emellertid ofta enklare

att utgd fréan intékter_och kostnader for olika tidsperioder. I médnga fall
- t.ex, ndr det gdller forsdljningsintidkter for tillverkade produkter el-
ler loner till arbetare - uppstdr dessa kontinuerligt under hela tidsperio-
derna. Vid de investeringskalkyler, som utfdrs i praktiken, #dr det frén
olika synpunkter lampligt att infora det forenklande antagandet, att till
en viss period hinforliga intikter eller kostnader av ett visst slag "upp-
star" vid en viss tidpunkt - vanligen periodens bgrJan eller slut - och

att de kan representeras av samtidiga betalningar. Om intzkter eller kost-
nader av det aktuella slaget uppstdr under flera, eventuellt alla, perioder
under investeringsobjektets anvandningstid, representeras de av en betalning
for varje period, en ?92?12195§§9§%9' Att pd detta sdtt lita en betalning
representera intdkterna eller kostnaderna under en hel period innebdr gi-
vetvis en felkdlla i kalkylerna, men dess verkningar torde vara helt obe-

tydliga jdmforda med de andra felkidllor, som vidldder kalkylerna.

Det fortjdnar mdhdnda ndmnas i detta sammanhang, att vid teoreticka
analyser pd investeringsomraddet blir de matematiska uttrycken mer litthan-
terliga, om man ersdtter de punktvisa betalningarna med kontinuerliga be-
talningsstrommar. I den fortsatta framstdllningen studerar vi emellertid

enbart punktvisa betalningar.

1.6 Egentliga och oegentliga investeringar

Om en investering orsakar dels ett antal utbetalningar, dels ett antal
inbetalningar, ligger tyngdpunkten (tidscentrum) for utbetalningarna i all-
ménhet fore tyngdpunkten for inbetalningarna. Detta sammanhinger med att
utbetalningarna vanligen innefattar en storre grundinvestering vid proces-

sens borjan. Dotta slag av investeringar, s.k. egentliga investeringspro-

Tyngdpunkten for inbetalningarna kan emellertid komma fore tyngdpunk-

ten for utbetalningarna. Dylika s.k. oegentliga investeringsprocesser,

ringsverksamhet samt kalhuggning och nyplantering av skog.

1.7 Investeringsprocesser med olika slag av objekt

De proJjekt, som en investeringsprocess avser, kan gilla forindrinsar
i foretagets storlek eller inriktning eller i enskilda produktionsresursers,

produktionsmetoders eller produkters art, kvalitet eller kvantitet. Det



observeras, att forandringarna kan avse s&vil materiella som personella

forhdllanden.

Fran en ndgot annan synpunkt kan man skilja mellan:
1. utbytesinvesteringar,
a. avseende ldentiska anldggningar,
b. med hdnsyn tagen till teknisk utveckling, kapacitetsskillnader
mellan gamla och nya anldggningen m.m.;
2. cxpansionsinvesteringar,
Svar riskbedomning. Observera kopplingen mellan expansion och
utbyte;
3. investeringar i nya produkter eller produktfdrbdttringar,
a, defensiva. Anpassning till kundonskemdl, ny teknik, nytt mark-
nadsldge etc.;
b. offensiva. Forsck att skapa ett nytt lige i nagot av de namnda
avseendena; .

strategiska investeringar. Ex.: Vadlfdrdsanordningar. Atgérder for

riskreduktion, sdsom vid vertikal integration. Stora svarigheter

att mdta och forutsidga in- och utbetalningarna.

2. BETALNINGAR AV OLIKA SILAG

2.1 Primidra betalningar

Med ett investeringsobjekts primdra betalningar avses grundinvesteringen
(motsvarande anskaffningskostnaden), de 4rliga in- och utbetalningarna samt

slutbetalningen (motsvarande utrangeringsvardet).

2.1.1 Grundinvesteringen

Grundinvesteringen kan utgd som utbetalningar vid ett tillfdlle eller
flera. Ibland utgar den omedelbart vid beddmningstidpunkten, i andra fall
senare, Till grundinvesteringen kan ocks& hdanforas insatser som gores i
bdrjan av den lOpande verksamheten i en investeringsprocess t.ex. for per-

sonalutbildning, lageruppbyggnad, extra kassationer m.fl. uppoffringar for

"omstdllningen".

Flertalet praktiska kalkyler bygger p& antagandet om lika stora in-
cch utbetalningar under ett antal &r. Enkla formler star till forfogande
for berdkning av vilket nuviarde eller slutvirde som motsvarar sddana betal-
ningar, liksom for "utslagning" av en grundinvestering i form av en lika

stor &rsutbetalning over ett bestdmt antal &r.

Med ©kad &lder for en anlidggning kan utbetalningar i driften stiga.
Virdet av vrestationerna fran en alltmer gammalmodig anldggning kan lika-
s& innebdra fallande inbetalningar. Om skillnaden mellan betalningarna
Ar frén a&r stiger eller faller med samma absoluta belopp eller samma pro-
centsats dr det fortfarande enkelt att tilldmpa formler for nuvardessumme-

och slutvdrdessummeberdkningar m.m.
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Att antaga, att de 8rliga inbetalningstverskotten #r konstanta under
hela investeringens livstid inneb&dr en forenkling av verkligheten och diar-
med infdrande i kalkylen av en felkdlla. Ett okritiskt antagande om att
t.ex, det forsta drets inbetalningstverskott kommer att bestd dven under
senare ar kan ha mycket stor inverkan pd kalkylresultatet och eventuellt

medfora att kalkylen blir helt vilseledande som beslutsunderlag.

Vissa betalningar kan bli aktuella med ldngre mellanrum #n t.ex. ett
&r. S& linge betalningarna dr lika stora och Aterkommer med en jdm perio-
dicitet, t.ex. vart tredj)e eller vart femte ar, dr det fortfarande enkelt att
tilldmpa formler for berikning av nu- och slutvirdesummor m.m. Aven inter-
vallvis fdrekqmmande, stigande eller fallande betalningar l3ter sig enkelt

hanteras.

2.1.% Slutbetalningar

Sdarskilt for anliggningar som bytes ofta kan ett betydande realisations-
virde foreligga vid bytestldpunkten. Detta realisationsvirde kan d& betrak-

tas som en slutinbetalning for investeringsprocessen ifrdga.

2.2 Sekunddra betalningar

2.2.1 Kreditfinansieringsbetalningar

Sekundirt kan en investeringsprocess mojliggdra och/eller nddvindiggora
finansiella transaktioner, som annars ej skulle ha utfdrts. I samband med

grundinvesteringen upptas l&n, som sedan Aterbetalas framover med rinta.

2.2.2 Skattebetalningar

Sekundidrt har investeringsprocessen ocksd inverkan pd foretagets skatte-
betalningar. Avskrivnings- och nedskrivningsmdjligheter ihop med investe-
ringar 1 anliggningar och lager kan reducera annars nddvindiga skatteutbe-
talningar. Inbetalningstverskott fran den ldpande driften i en investerings-

process ckar skatteutbetalningarna,

2,% Betalningarnas forhdllande till varandra

I ménga valsituationer leder olika akutella alternativ till samma eller
s& gott som samma inverkan pd kredit- och skattebetalningar; 1 andra fall in-
te, Givetvis kan i varje valsituation beddmningen begridnsas till vad som pa-

verkas av valet.

2.4, Hinsyn vid betalningarnas bestidmning

1) Av foretaget styrda betalningar urskiljes

2) Av lagstiftning, bankdtgirder etc. orsakade betalningar uppmirksammas.

3) I samband med penningvirdeforindringar forvintade fordndrade betal-
ningar uppmirksammas (obs. prisrelationer mellan olika produktions-
resurser).

4) I samband med skattedndringar forvintade fordndrade betalningar upp-

marksammas.
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5) Ovriga forvantade utifrdn fororsakade forandringar, oszkerhet dar-

om etc. uppmarksammas.

2.5 Check-list oSver betalningar

Hansyn kan behdva tas till

1) Byggnadskostnader inkl. projektering, experiment m.m.

2) Maskiner och inventarier inkl. kostnader for personalutbildning,
provtid, startkassationer m.fl. igdngsittningskostnader.

3) Leveranser fran egna verk.

4) Foridndrade kvantitativa eller kvalitativa krav pd ravaror, kraft,
personal etc.

5) Forandrad lagerhallning.

6) Foridndrade krav pd transporter, forpackningar m.m.

7) Foridndrade krav pd foretagets forvaltningsapparat, forsiljning m.m.

8) Forsdndrade icke ekonomiska férhdllande sisom forhdllanden till per-
sonal, fackforening etc.

9) Forsdndrade intdkter, kvantitativt och kvalitativt, jadmnhet i desam-
ma etc.

3. INVESTERINGSKALKYLMETODER

3.1 Matematiska formler for investeringskalkyler

Slutvdrdet av 1l:-, fOrrantat under n rénteperioder:
ackumuleringsfaktorn q = (1 + 1)n

Nuvdrdet av l:-, forfallande till betalning efter n rénteperioder:
diskonteringsfaktorn v = (1 + 1)—n

Summa slutvdrde av n betalningar om l:-, som gores vid slutet av varje rin-

teperiod: n
_(1+d) -1
slutsummefaktorn s;l i
Summa nuvarde av n betalningar om l:-, som gores vid slutet av varje ran-

teperiod: n n
_(Q+di)y -1 1 - (1 +4)

11+ 1) i
Nuvdrdefaktorn best&r sdlunda av slutvirdefaktorn ganger diskonteringsfak-

nusummefaktorn az

torn.
For n = &< erhilles
1

= F

Annuitet, som i slutet av var och en av n perioder miste erliggas for att

amortera ett nuvdrde av 1l:-:

n
annuitetsfaktorn S = 1(1 + 1)

[ a+n -

3.2 Kapitalvardeberidkningar (nuvirdemetoden, annuitetsmetoden)
3.2.1 Berdkningarnas karaktdr

Vid kapitalvidrdeberdkningar omrdknas alla forviantade in- och ut -
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betalningar till vidrden vid négon viss tidpunkt. Denna omrikning sker med
hjdlp av i forvidg faststdllda omrdkningsfaktorer, som uttrycker den inom
foretaget tillampade kalkylréntefoten.

Vanligen brukar man beridkna vdrdet av betalningarna vid investerings-
processens borjan. Man talar di om deras Exm_xg'a_iz_‘gg (nuvdrdesumma). Denna
bendming #r givetvis ndgot missvisande i1 den mén tidpunkten for berik-
ningarnas utforande avviker fran tidpunkten for investeringsprocessens bor-
Jjan. D& man berdknar betalningarnas virde vid investeringsprocessens slut,

talar man om deras slutvirde (slutvirdesumma).

summan av alla med investeringsprojektet forknippade betalningars virden
vid denna tidpunkt. Med investeringsprojektets nuvdrde och slutvidrde av-
ses analogt dess kapitalvdrde vid investeringsprocessens borjan respektive
slut.

Det dr 1 och for sig likgiltigt vid vilken tidpunkt man berzknar en
investerings kapitalvdrde. Valet av tidpunkt bestdms ofta av praktiska
skdl. Vid jdmforelse av flera investeringars kapitalvdrden &r det dock
nddvindigt, att berdkningarna genomgdende avser kapitalvirdena vid samma
tidpunkt. Man bor sdrskilt lagga marke till, att om investeringsprocesser-
na stricker sig olika langt fram i tiden, kan man inte utan vidare jamfdra

projektens slutvidrden, eftersom dessa hanfor sig till olika tidpunkter.

I_)E{‘i:gggr_@@tzgc_x_igr_x dr en variant av kapitalvdrdemetoden, som stundom an-
vinds vid jamfoérelse mellan tv& investeringsprojekt. Den innebir, att man
betraktar differensen mellan de betalningar, som fororsakas av de bada pro-
jekten under varje period, och beridknar differensens kapitalvdrde vid nagon
tidpunkt. Detta Overensstimmer med skillnaden mellan de bada projektens
kapitalvdrden vid samma tidpunkt. Berzkning av ett enstaka projekts kapi-
talvirde kan sdgas innebdra tilldmpning av differensmetoden pd det aktuel-

la projektet och noll-alternativet (projektet ingen investering").

Annuitetsmetoden dr en annan variant av kapitalvirdemetoden. Enligt
den berdknar man storleken av de arliga lika stora betalningar (annuiteter),
vilkas till ndgon godtycklig tidpunkt hinforda virde overensstimmer med in-
vesteringens kapitalvidrde vid samma tidpunkt., SA&som ovan framhallits inver-
kar valet av referenstidpunkt p& kapitalvirdets storlek. Annuiteterna &r

ddremot opiverkade dirav.

Valet mellan de olika kapitalvardeberzkningsvarianterna dikteras i prak-
tiken fréamst av praktiska hdnsyn. Man foredrar den metod, som man anser i

regel ger de enklaste beridkningarna.

a) Berdkningarna forutsitter, att fri in- och utlaning till kalkylridntefo-
ten dr m6jlig. Detta samband mellan alternativa placeringsmdjligheter
och kalkylrantans héjd dr for ovrigt en av de faktorer, som i forsta
hand anses bora bestdmma vilken kalkylridntefot ett foretag skall anvin-
da.



2:8,

b) Vid jdmforelse mellan investeringsalternativ &r metoden helt tillfreds-
stdllande endast om alternativen har samma livsléngd. Direkt jamfopel-
se av alternativ med olika livslidngd bygger pad forutsittningen om evig

upprepning av bzagge alternativen.

c) Kapitalvirdet for ett investeringsprojekt ger inget uttryck for hur stora
ansprék projektet stdller pd foretagets likvida medel. I tider med ka-
pitalknapphet kan det ddrfor vara missvisande som beslutsunderlag vid val

mellan projekt.

d) Rangordningen av tvd investeringsalternativ, uttryckt genom storleken ay
deras kapitalvidrden, kan pdverkas av kalkylrintefotens h3djd (jfr nedan
avsnitt 3.6.2).

3.3 Avkastningsberikningar (internrintefotmetoden)

%,3.,1 Berdkningarnas karaktér

Vid avkastningsberdkningar midter man uppoffringen som vdrdet av bundet
kapital och prestationen som berdknad rinteavkastning dirpd i genomsnitt per

&r under hela investeringsprocessen.

rikningsfaktorer, som man mdste anvinda vid berikningen av ett visst investe-
ringsproJjekts kapitalvarde, for att detta skall bli = O. Om vi betecknar

dessa omrzkningsfaktorer med q, definieras proJjektets internrdntefot = q - 1.

Vanligen fas internridntefoten ur ett polynom, vars gradtal ar lika stort
som projektets livsldngd, uttryckt i dr. For projekt med storre livslidngd “n
tva &r dr detta polynom icke ldsbart med vanliga metoder, utan man &r hinvi-
sad till att bestdmma internrdntefoten genom att prova sig fram med olika
virden tills man erhdllit onskad noggrannhet,

Dut skisserade tillvigagéngssidttet innebdr berdkning av investerings-
projektets internrantefot, dvs. avkastningen pd hela det kapltal, som bun-
dits i projektet. Om man anvinder detta forfarande, och internrantefoten ir
av ungefdr samma storlek som i kapitalvdrdeberdkningar begagnad kalkylrinte-
fot, ger de bada kalkylmetoderna ungefdr samma utslag rérande olika investe-

ringars ldnsamhet.

Om man anvander blandad finansiering for ett projekt, dvs. om men fi-
nansierar det till en del med eget kapital och till Aterstdende del med 14&-
nat kapital, kan man emellertid ocksa berdkna avkastningen pa enbart det eg-
na kapital, som placeras i projektet. I si fall medtas de faktiska rinte-
och avbetalningarna for det ldnade kapitalet som utbetalningar i avkastnings-
berdkningen.

a) Berdkningarna forutsdtter i mdnga anvidndningar att investeraren har

N mojlighet till fri in- och utldning till internrintefoten. Man kan
inte bortse frén att denna fdrutsittning kan vara orealistisk, sir-
skilt d& det giller investeringar med hog avkastning, och den medfdr
att en jamforelse av tvd projekt med ollka internrintefot icke sker

"pd lika villkor". For det alternativ som har den hogsta internrinte-



foten gédller Jju vidare, att det inte utan vidare finns nagon alternativ

placeringsmojlighet for frigjorda medel, som ger lika hog avkastning.

b) Det kan forekomma att en investering har mer #n en internrintefot, och
i s& fall blir beridkningarna icke entydiga. Orsaken hirtill &ar att ett
polynom av n:te graden kan ha "intill n st. olika reella rdtter" - av-
gorande dr antalet teckenvﬁx}ingar i polynomet. Fenomenet intradffar i
praktiken ytterst sdllan for egentliga investeringar. Man kan emeller-
tid tilldmpa differensmetoden (se ovan) dven vid internrinteberikningar,
och det dr inte ovanligt att den differensinvestering man d& studerar
har multipla internréntor. Av samma sk#l kan det intrdffa att en investe-
ring icke har nagon internridntefot pd grund av att polynomet helt sak-

nar reella rotter.

3.4 Aterbetalningstidsberékningar (pay-off-metoden)
3.4.,1 Berzkningarnas karaktir

Dessa beridkningar avser att besvara fragan, hur snart man far tillbeska
insatta pengar, dvs. hur snart man far tillbaka vidrdet av uppoffringen genom
virdet av de prestationer man erhdller. Négra rianteberidkningar inblandas

vanligen ej 1 kalkylerna, dvs. tidsfaktorn beaktas eJ.

Berzdkningarna genomfores dels for att beddma om en investering over-
huvudtaget skall foretas dels for att avgora val mellan olika investeringar.
Sdrskilt aktuell dr metoden for beslut, som delegeras relativt langt ned i
organisationen och blott kontrolleras genom vanlig ldpande budgetkontroll -
denna beskrivning stdmmer i investeringssammanhang framst in p& till belop-
pet smd investeringsprojekt. Pay-off-metoden torde vara den vanligaste b&-

de 1 Sverige och i t.ex., USA for rationaliseringsinvesteringar och liknande.

kterbetalningstiden anvindes vid beddmning av investeringsprojekt ofta
i tvad olika syften. Den anses uttrycka dels projektens lonsamhet, dels de
likviditetsansprék de stdller p& foretaget. Den anses dock egentligen icke
tillfredsstdllande i nagotdera avseendet, och dess vidstrickta anvindning
far friamst tillskrivas de erforderliga berikningarnas enkelhet.

Rterbetalningstiden har vissa fordelar framfor andra lonsamhetsmitt
vid bedomning av investeringsprojekt, for vilka osdkerheten i data inte lig-
ger sd mycket 1 storleken av de framtida betalningarna som i uppskattningen

av ldangden av den tidrymd, under vilken de kommer att utgd.

a) Jamforda alternativ mdste ha likartad livslingd. Det dr timligen me-
ningsldost att jamfora pay-off-perioden for tva projekt, vilkas livs-
lingd dr t.ex. tre respektive tio ar.

b) Pay-off-perioden pdverkas ej av storleken eller tidpunkten fdr eventuel-

la betalningar, som intraffar efter dess slut, dvs. efter det att grund-
1nvésteringen betalats tillbaka.

c) Pay-off-perioden paverkas eJj av vid vilken tidpunkt fore dess slut en
betalning intréffar.



d) Pay-off-perioden ger inget uttryck for skillnader i verkliga likvidi-
tetspéfrestningar, om eJ hidnsyn tas till att vissa grundinvesteringar
ndr som helst kan &tervinnas (genom hogt och sikert realisationsvarde),
medan for andra grundinvesteringar insatta pengar dar definitivt for-
brukade.

L&t oss betrakta ett investeringsprojekt med enkla, schematiserade be-
talningskonsekvenser., For en grundinvestering = I kr erhdlles kostnadsbe-
sparingar pd B kr &rligen under n &r. Inget utrangeringsvirde antas fore-
komma. Vi far d& denna investerings pay-off-period P enligt formeln P = —é—
ar.

Investeringens internrédntefot r uppfyller likheten

0 =-I + B -8 B

+ toeee + —————
2 k]
1+ 14 a+)"

vilken kan skrivas

n
T=B. 1+rn-’
(L+r) «r
eller
i_1._ L
B r

Vanstra ledet i detta uttryck dr lika med pay-off-perioden for investe-
ringen., Hogra ledets forsta term #r internrantefotens inverterade viarde.
Hogra ledets andra term beror av r och n, och dess virde gdr mot noll dd n

vaxer over alla granser, Vi kan hiarav dra foljande slutsats:

En investerings pay-off-period &@r en approximation av inverterade viar-
det av investeringens internrantefot. Denna approximation &dr bdttre, Jju stor-

re investeringens livslangd &r.

2.5 Exempel 1., Jamforelse mellan nyinvesteringsalternativ

Ett foretag vidljer mellan att anskaffa tvad olika anlidggningar A och B.
Anl#ggningen A krdver en utbetalning nu (en grundinvestering) av 50 000 kr
och leder jamfort med tidigare arbetsmetoder till en besparing i driftkost-
nader av 10 000 kr/&r. Anlédggningen B kridver en utbetalning av 90 000 kr
och leder jamfort med tidigare arbetsmetoder till en motsvarande besparing
per &r av 20 000 kr. Besparingarna antas intrdffa vid respektive &rs slut.
De kan sdlunda Jamstdllas med inbetalningar vid varje &rs slut. Kalkylrin-

tefoten antas utgora 5 %.

Vilket investeringsalternativ &r det mest lonsamma
a) om besparingarna antas uppnds under fem &r,

b) om besparingarna antas uppnds under sju &ar?

é. 5.2 Kapitalvédrdeberdkning

a) For ursprungliga in- och utbetalningar

Vi berdknar forst de bidgge anlédggningarnas nuviarden, dvs. deras kapi-
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talvarden vid ilnvesteringsprocessens borjan.

Anliggning A karakteriseras av en utbetalning, grundinvesteringen, pé

50 000 kr vid investeringsprocessens bdrjan, foljd av &rliga inbetalningar
(egentligen uteblivna utbetalningar) pd 10 000 kr vid slutet av vart och
ett av dren 1 - 5. (Fig. 1 ger en grafisk illustration av betalningarna.)
Dess nuvarde blir vid den antagna kalkylridntefoten 5 % =
10 000 . 10 000 . 10 000 . 10 000 . 10 000 _
1,05 1,052 1,053 1,051I l,055

(1,055 - 1) _
1,055 (1,05 - 1) )

- 50 000 +

- 50 000 + 10 000 -

- 50 000 + 10 000 + 4,329 = - 6,700 kr.

Tecken- T T = inbetalningar

forklaring l l = utbetalningar
10° 10° 10 107 - 107

Alt. A 1 1 T 1 T

50°
207 207 207 20”7 20°
Alt. B T T T T T
' 1 2 3 4 5 ar
|
1
|
90°
107 10° 10 10° %O’
Diff. B - A T ¢ T T
! 1 2 3 4 5 ar
A
4o’

Fig. 1. Diagram illustrerande betalningskonsekvenserna av investerings-
alternativen A och B samt differensinvesteringen B - A vid livs-
ldngden 5 &r.



Anldggning B karakteriseras av en utbetalning p& 90 000 kr vid inves-
teringsprocessens borjan, f5ljd av &rliga inbetalningar pd 20 000 kr vid
slutet av vart och ett av 4ren 1 - 5 (jfr fig., 1). Dess nuvirde blir:

20 000 . 20 000 . 20 000 . 20 OOO"+ 20 000

- 90 000 +
LO5 71082 1,05 1,050 1,05

5
= - 90 000 + 20 000 * __ilé9§__:_ll___ _
1,05 (1,05 - 1)

= - 90 000 + 20 000 - 4,329 = - 3 40O kr.

Vi berdknar direfter anldggningarnas slutvdrden, dvs. deras kapital-

vidrden vid investeringsprocessens slut, dvs. vid slutet av &r 5.
For anldggning A blir slutvidrdet:

5

n
- 50 COO + 1,05 + 10 000 * 1,05 + 10 000 - 1,05}

2
+ 10 000 + 1,05 +

+ 10 000 - 1,05 + 10 000 =

5
_ 5 1,05° - 1
= - 50 000 1,05 + 10 000 T.05 -1 =

]

- 50 000 ¢ 1,276 + 10 000 - 5,526 =

- 8 500 kr.

For anlédggning B blir slutvardet;

3

4 2
- 90 000 - 1,055 + 20 000 + 1,05 + 20 000 + 1,057 + 20 000 « 1,05 +

+

20 000 -« 1,05 + 20 000 =

5
. 1,055 L Los® -1
- 90 000 1,05” + 20 000 1,06 <1 =

= - 90 000 » 1,276 + 20 000 * 5,526 =

]

- 4 300 kr.

Om besparingarna antas uppnaddda under sju ar i stdllet for fem, blir
givetvis nu- och slutvirdeberskningarna helt analoga med ovanst&ende. De-

ras resultat kan sammanfattas i foljande tabld:

Nuvédrde Slutvdrde
Anliggning A 7 900 11 100
Anlsggning B 25 700 3 200

b) For in- respektive utbetalningsoverskott (differensmetoden)

Vi stucerar hdr differenserna i de bagge anlédggningarnas betalningar.
Om vi viljer anliggning B i stdllet for anldggning A, maste vi gora en
40 000 kr stdrre grundinvestering (utbetalning), men erhdller i gengidld
10 000 kr storre kostnadsbesparingar (uteblivna utbetalningar, dvs. inbe-
talningar) vart och ett av &ren 1 - 5 (jfr fig. 1).

Betalningsdifferensernas totala nuvdrde blir =
10 000 ~ 10 000 =~ 10 000 , 10 000 = 10 000
+ + + + =

1,05 1,052 1,0;3 1,054 1,055

5
- 40 000 + 10 000 * {12057 = 1)

1,055(1,05 - 1) )

- 40 000 +

]



Deras totala slutvdrde blir

40 000 + 10 000 « 4,329 = 3 300 kr.

40 000 - 1,055 + 10 000 - 1,054 + 10 000 - l,053 + 10 000 - l,OS2 +

+ 10 000 - 1,05 + 10 000 =

n

I

5 1,05° -1 _
40 000 + 1,05 + 10 000 STt

40 000 -+ 1,276 + 10 000 + 5,526 =

200 kr.

Om besparingarna uppnds under sju ar i stdllet for fem, blir pd analogt

sitt betalningsdifferensernas nuvdarde = 17 800 kr och deras slutvirde =

25 100 kr.

Jamforelser ger vid handen, att betalningsdifferensernas nu- och slut-

virden overensstimmer med skillnaderna mellan de bada anliggningarnas nuvir-

den respektive slutvdrden, som vi tidigare beridknat.

¢) Annuitetsmetoden

Har

sker jimforelsen pd basis av genomsnittliga belopp per ar. Genom-

snittskostnaden per &r for grundinvesteringarna erhdlles enligt foljande:

For anliagegning A, vid 5 &rs livsldngd:

50 000 -

1,05° (1,05 - 1)

% = 50 000 + 0,23097 = 11 548 kr'.l)
(1,057 - 1)

For anlidggning B, vid 5 &rs livslidngd:

5
90 000 » 1,057 (1,05 - 1) _ 90 COO - 0.23097 = 20 787 kr.

(1,05° - 1)

Eftersom inbetalningarna #r lika stora varje ar behdver de inte omriknas.

Vi f&r dirfor direkt annuiteterna =

£or
for
vid
for
for
Att

lunda:

anliggning A: - 11 548 + 10 00C = - 1 548 kr,
anliggning B: - 20 787 + 20 000 = - 787 kr.

sju &rs livsldngd blir analogt annuiteterna

anliggning A: ~ 50 000 - 0,17282 + 10 00C = 1 359 kr,
anldgegning B: - 90 000 . 0,17282 + 20 000 = 4 446 xr.

t

annuitetsmetoden ger samma resultat som metod a kan konstateras si-

1) En i praktiken understundom begagnad ungefirlig annuitetsberikning med

1/5 av 50 000 + 5 % p& halva grundinvesteringen, dvs. 10 000 + 1 250 =

= 11 250 kr ger en underskattning. Samma gidller fastdn i mindre utstrick-

ning om denna ungefirliga formel l/n « I + . 1 ersdttes med 1/n » I +

i
2

.

n+ 1

« I, vilket skulle ge 1/5 . 50 000 +

Eﬁg& Lo+l 50 000 =

n 5

11 500 kr.



Annuiteten for anliggning A vid fem &rs livslingd, ar - 1 548 kr, och

nuvirdesumman av de fem annuiteterna blir da =
= -1548 . 4,329 = - 6 700 kr,
vilket ar anlaggning A:s nuvarde.

3.5.3 Avkastningsberiakning

Vi bestdmmer hdr de badgge anldggningarnas internridntefot. I princip
kan man endast gdra detta genom provning med olika rantesatser. For in-
vesteringar med sd enkla betalningskonsekvenser som vara anliggningar A och
B kan man emellertid utnyttja ridntetabellerna direkt.

Lat oss betrakta anliggning A. Om besparingarna, 10 COO kr per &r,
skall ha lika stort nuvidrde som grundinvesteringen 50 000 kr, motsvarar
det en nuvidrdesumma av 50 000 : 10 000 = 5.

I tabeller Over nuvardesummor utlidses, att den interna rantefoten vid
fem ars livsldngd miste vara under 5 %, Det inses 1ldtt, att den helt enkelt
ir 0 % i detta fall,

Vid sju &rs livslingd kan man i tabeller utlisa, att vid 8 % dr nuvirde-
summan 5,206 och vid 10 % 4,868, Tydligen &r da anliggning A:s interna rin-
tefot drygt 9 %.

P4 analogt sdtt fds for anlidggning B dess internrintefot vid fem ars
livsldngd till ungefdr 3,5 % och vid sju ars livslidngd till ungefir 13 %.

En nogérannare bestdmning av internrzntefoten dn till nadrmaste hela
procentsiffra dr med tanke pd resultatets anvindning i regel dverflddig,
och dartill kommer, att de flesta raknetabeller inte innehdller virden for
annat #@n hela procent, varfor mer exakta berdkningar blir mycket arbetskri-

vande.

Om vi betraktar differensen mellan anlaggningarna A och B, och jdmfor
skillnaden i grundinvestering, 40 000 kr, med den Okade &rliga kostnadsbe-
sparingen, kridvs en nuvidrdessumma av 4 kr per krona &rlig kostnadsbesparing.
Ur tabellen utléses, att internriantefoten for differensinvesteringen vid
fem &rs livsldngd sdlunda ligger strax under 8 % och vid sju &rs livslingd
vid cirka 16 %.

Vi beriknar pay-off-perioden for de bidgge anlaggningarna. Av grundin-
vesteringen for anldggning A, 50 000 kr, fér vi under ar 1 tillbaka 10 000
kr, och direfter aterstdr 40 000 kr. Fortsatt resonemang pd detta sitt ger
att vi efter &r 5 har fatt tillbaka hela grundinvesteringen. Anliggning
A:s &terbetalningstid (hemtagningstid) ar 5 &r. Analogt f&s anliggning B:s
aterbetalningstid, som &r 4 1/2 ar.

Vi ser, att dterbetalningstiden icke péverkas av om kostnadsbesparingar-
na uppnds under fem eller sju &r, trots att givetvis de bdda projekten &r

gynnsammare for foretaget i det senare fallet dn i det forra.



Vi kan vidare gora tankeexperimentet att hela anlédggning A:s kostnadsbe-
sparing under de forsta fem &ren hade utfallit vid slutet av &r 5. Aven i
detta fall skulle &terbetalningstiden ha blivit 5 &r. Om foretaget emeller-
tid har ndgon tidspreferens, skulle det foredraga att erhdlla 10 000 kr &r-
ligen framfor att erhdlla 50 000 kr &r fem.

De senaste punkterna illustrerar de tva fundamentala brister i pay-off-
perioden anvand som uttryck for en investerings ldnsamhet, som ovan namnts
i avsnitt 3.4.2.

1. Den paverkas e} av storleken eller tidpunkten for eventuella betalningar,
som intrédffar efter dess slut, dvs. efter det att grundinvesteringen be-
talats tillbaka.

2. Den paverkas e) av vid vilken tidpunkt fdre dess slut en betalning in-

traffar.

3.6 TLxempel 2. Jamforelse mellan nyinvesteringsalternativ

3,6.1 Problemet

Ett foretag vdljer mellan maskinerna Alfa och Beta. Bigge skulle mojlig-
gbra &rliga driftkostnadsbesparingar (Jdmfort med nuliget) uppgdende till
20 000 kr. Alfas inkOpskostnad dr 100 000 kr, och dess livslangd uppskattas
till 5 A&r. Beta, som har mer hdgklassig konstruktion och utforande #n Alfa,
kostar 200 000 kr och berdknas kunna anvdndas i 15 &r. Bigge maskinerna sak-
nar utrangeringsvarde. Vilken maskin dr vid dessa forutsdttningar mest 1lon-

sam for foretaget att vElja?

%,6.2 Kapitalviardeberikning

Alfa ger upphov till en enda utbetalning, grundinvesteringen, som uppgar
ti1l 100 000 kr, och den foljs av fem inbetalningar pa vardera %0 000 kr.,
(Jfr fig. 2.) Om vi antar, att foretagets kalkylrintefot Zr 10 %, kan vi
teckna Alfas nuvdrde =

- 100 000 + %QE%QQ $ X000 s 29—9%9 =
’ 1,10 1,10

5
- 100 000 + 30 000 -« (1,107 - 1 =

1,105(1,10 - 1)

= 100 000 + 30 000 « 3,791 = 13 700 kr.

P& samma sdtt f&r vi Betas nuvidrde =

000 000 000
“—31) o * b+ 200 15 =
’ 1,10 1,10

= - 200000 +

200 COO + 30 000 - 7,606 = 28 200 kr.

Beta skulle alltsd ge hogre nuvdrde dn Alfa. Men de b8da maskinerna
har olika livsldngd, och man kan fréga sig om Jimforelsen &r r#ttvisande.
Man skulle kunna anse, att de bada maskinerna utgdr olika medel att uppnd
&rliga driftkostnadsbesparingar p& 30 000 kr. Koper vi Alfa uppndr vi dem

under 5 ar, och om vi kdper Beta uppndr vi dem under ytterligare 10 &r.
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Fig. 2. Diagram illustrerande betalningskonsekvenserna av investeringsalter-
nativen Alfa, Beta och "Tre successiva Alfa".

Det vore darfor mojligt att omformulera problemet si att det gdller val mel-
lan tvd olika sdtt att uppnd de ndmnda besparingarna under 15 &r: antingen genom
att kOpa en Beta 1 dag eller genom att kdpa en Alfa i dag, ersdtta den med en
ny Alfa vid borjan av 4r 6 och slutligen ersdtta denna med en tredje Alfa vid

borjan av dr 11. (Jfr. fig. 2.)
Det forra alternativet, en Beta, har ett nuvidrde av é8 200 kr.

En Alfa har ett nuvdrde av 13 700 kr. For att f& det senare alternati-
vets nuvdrde kan vi dock inte enbart multiplicera denna siffra med 3. De tre
Alfa-maskinernas nuvidrden hanfor sig ndmligen till deras respektive anskaff-
ningstidpunkter i bdrjan av &r 1, borjan av 4r 6 respektive bodrjan av ar 11.
(Jfr fig. 3.) Vi mdste dirfor rikna om de tre nuvirdena till bdrjan av &r 1

for att fa& det senare alternativets nuvirde. Detta blir =

= 13 700 + 12—7%+ lﬂ;% = 13 700 + 2,006 = 27 500 kr.
1,10 1,10
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28 200
Beta + "t ——t— ——t——+
1 5 10 15 3
12 7700 13 700 13 700
Tre ‘ T !
. ) . |
suceessiva t— 1 1 —t
Alfa L 5 6 1011 15 ar

Fig. 3. Diagram illustrerande nuvidrdena av alternativen Beta och "Tre
successiva Alfa".

I problemformuleringen fanns ingen kalkylrantefot angiven, utan vi an-
tog att denna var 10 #. Vad hade hint, om vi anvint en annan rintefot? Be-
rikningarna hade givetvis inte forandrats, men ddremot de ingdende omrak-
ningsfaktorerna och ddrigenom Zven nuvardena. Resultatet av vara beridk-
ningar enligt ovan med tre olika nivéer pd kalkylrintan framgédr av f£0ljande
tabla:

Nuvirdet Kalkylrdantefot
av 10 % 15 % 20 %
i
En Alfa 13 700 600 - 10 300
En Beta 28 200 - 24 600 - 59 800
Elg‘;"cess“a 27 500 1 000 - 16 100

Denna tabld illustrerar ett par visentliga forhdllanden.

Forst ldgger

vi mirke till, att nuvdrdet av véra investeringsalternativ avtar, d& vi hdjer
kalkylrintefoten. Detta gdller for alla egentliga investeringar. Vidare ser
vi att vid kalkylrantefoten 10 % #r alternativet "En Beta" nigot fordelakti-

gare #n alternativet "Tre successiva Alfa", men vid 15 och 20 # dr det sena-
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re alternativet mer fordelaktigt (egentligen mindre ofdrdelaktigt). Prefe-
rensordningen mellan alternativa investeringar paverkas alltsd av kalkylridn-
tefotens hojd.

Schematiskt kan sambandet mellan kalkylridntefoten och kapitalviardet for

tvd investeringsalternativ illustreras med nedanstdende figur:

Kapitalvdrde, AP

kr.
N Investeringsalternativ A
O
b
N\
AN
i ~_ o Investeringsalternativ B
NS
| S S
io r, fB Kalkylréntefot,

D& kalkylridntefoten #r ldgre &n iO ir A fordelaktigare #n B, men d& den
ar hogre &n iO dr B fordelaktigast.

3,6.% Internrinteberdkning

En investerings interna rintefot #r den réntefot, som gdr investeringens
kapitalvirde lika med noll. Av ovanstdende tabld &ver nuvirdets foriandringar
med kalkylridntefoten ser vi direkt, att internrdntefoten for Alfa tycks ligga
obetydligt over 15 % och for Beta ungefir mitt emellan 10 och 15 %. Mer nog-
granna undersckningar ger vid handen, att investeringarnas avkastning, ut-
tryckt i hela procent, #r for Alfa 15 % och for Beta 12 %.

Det inses ldtt, att internrintefoten for "Tre successiva Alfa" #r den-

samma som for "En Alfa".

3.7 ILxcmpel 3. Utbyteskalkyl
%.7.1 Problemet

F6ljande forhdllande avser ldget i december 1963 i foretaget X.

Foretaget har en maskin, inkopt sex &r tidigare till ett pris av 100 000
kr., Maskinens livslidngd beriknas d& till tio &r:

Foretaget utarbetar investeringsplaner dver tvadrsperioder. Nu utarbe-
tas program for 1964/65., Frigan dr om det ldnar sig for foretaget att i ja-
nuari 1964 byta ut den #ldre maskinen mot en ny och modernare s&dan, vilken
i anskaffning kostar 125 000 kr. Denna skulle nidmligen under en livslédngd av
tio &r ge &rliga driftkostnader p& blott 17 000 kr (lika stora varje &r) mot
beriknade 20 000 kr for vardera av de ndrmaste bida &ren med den gamla ma-
skinen. I driftkostnader &r reparations- och driftstoppkostnader medrzknade.
Négra rivnings-, monterings- och personalutbildningskostnader antas ej forekomma

1 samband med eventuellt utbyte.



Skrotvdrdet for den nya maskinen efter tio &r beridknas komma att utgdra
5 000 kr. Om ett byte skulle ske i Januari 1964 beridknar man kunna silja dgn
dldre maskinen for 15 000 kr (restvdrde), medan den efter ytterligare tva &r
blott sikulle kunna sz@ljas till ett rent skrotvidrde av 5 000 kr. Annan anvand-

ning av den gamla maskinen inom fOretaget dr icke aktuell.

Maskinerna har samma kapacitet, utrymmesbehov m.m. och produkterna &r av
samma kvalitet. Nagra fordndringar i efterfrigan, teknik, m.m, forvantas icke

under de ndrmaste tio aren.

Foretaget har relativt ont om kapital och riknar for den kommande tva-
arsperioden med en kalkylrintefot pd 10 % pd maskininvesteringar (rédntefoten
varierar ndgot for olika investeringar med hinsyn till deras skattepdverkan,

riskpaverkan m.m.).

Frigan &r om det dr ldnsamt fOr foretaget att vid dessa fdrutsittningar
byta maskinen snarast mgjligt jamfort med att behdlla den gamla ytterligare

under tvad ar.

3.7.2 Formalisering av beslutsproblemet

Den allmént formulerade fragestdllningen i en utbyteskalkyl giller huru-
vida vi skall byta ut den gamla anldggningen (maskinen, byggnaden, lastbilen
ete.) 1 dag mot en ny, eller behdlla den. Det senare alternativet, att behdl-
la den gamla anldggningen, vilket ju &r detsamma som att inte byta ut den 1
dag, sonderfaller emellertid vid ndrmaste analys i en méngfald olika alterna-
tiv: byta ut den om en minad, byta om ett &r, byta om fem &r, etc. samt na-

turligtvis alternativet att aldrig byta.

For ldngre fram i tiden beldgna bytestidpunkter gédller vidare, att det
kan t#nkas komma fram dnnu battre maskiner dn den vi i dag funderar pd att
anskaffa. L&t oss emellertid tills vidare bortse frén denna komplikation och
formulera problemet sd att foretaget har att ta stdllning till om det skall
anskaffa den nu aktuella moderna maskinen i Jjanuari 1964 eller vid ndgon se-

nare tidpunkt {(eller inte alls).

Om vi byter i1 Jjanuari 1964, blir den nya maskinen enligt véra berikningar
utsliten vid A&rsskiftet 1973/74. Om vi diremot t.ex. genomfor bytet i Jjanuari
1965, skulle den bli utsliten vid &rsskiftet 1974/75. Vad kommer att hinda,
sedan den nya maskinen utrangerats? Den frégan #r givetvis ndstan omdjligt
for oss att besvara i dag. Kanske har dd marknadssituationen for de produk-
ter vi tillverker helt foridndrats, kanske anviands da en helt annan produk-
tionsteknik #n i dag, etc. VAar uppfattning om den fortsatta hindelseutveck-
lingen miste bygga pa mycket 10sliga antaganden om utvecklingen. Ett antagande,
som under sddana forhdllanden kan te sig lika rimligt som ndgot annat, vore att
vi d& ényo anskaffade en likadan maskin, som vi behdll i tioc &r och ddrefter er-
satte med en likadan maskin ete., dvs. att vi i evighet upprepade var moskin-

investering.

De tvd alternativen med forsta bytet i januari 1964 respektive i Jjanuari

1965 bestdr di av tva oindliga kedjor av maskininvesteringar med byten i Ja-
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nuari 1964, januari 1974, osv. respektive i Januari 1965, Januari 1975 osv.
(jfr fig. 4). Det senare alternativet verensstimmer med det forra, forut-
om att hela byteskedjan forskjutits ett &r framdt i tiden.

Iorsta

bytet PN\ N\ ALV o
1 jan.l1964 1964 1974 1984 1994

Forsta -

bytet —— A /5= A R

1 jan.1965 1964 1974 1984 1994

PR

Fig. 4. Diagram illustrerande tvad kedjor av maskinbyten vid o#ndlig ateran-
skaffning.

Savdl den ursprungliga maskinen som de nya anvdnds for att framstdlla vis-
sa produkter. Maskinerna har samma kapacitet, vilket medfcr att intdktssidan,
produkternas forsdljningsintdkter, dr densamma for alla handlingsalternativ
och darfor dr ointressant vid jamforelser av alternativen och kan uteldmnas
ur kalkylerna. Vi koncentrerar oss pa& kostnadssidan och vdljer det alternativ,

som kraver minsta kostnaden for den onskade produktionen.

Ndr vi nu jamfor de tvd alternativens kostnadssidor, finner vi att fr.o.m.
&r 1965 har vi 1 bigge fallen en maskin av den nya typen i var verkstad. Under
dessa ar #r alltsd produktionskostnaderna desamma for bigge alternativen, och
vi kan allts@ uteldmna dem ur vdra kalkyler. Kvar stir endast produktionskost-
naderna under 3r 1964, dvs. den period, di vi enligt det ena alternativet skul-

le ha en ny maskin men enligt det andra skulle ha kvar vir gamla maskin.

Om den nya maskinen har samma produktionskapacitet som den gamla, och om
vi forutsdtter evig &teranskaffning av den nya maskinen, kan vi alltsd basera
avgorandet i vart bytesproblem p& en jdmforelse av produktionskostnaderna un-
der perioden fram till ndsta aktuella bytestidpunkt. N&r denna sedan nalkas
f&r vi ta stdllning till vad vi d& skall gdra - i dag behover vi inte bekymra
oss over det problemet. Om den nya maskinens produktionskapacitet skulle av-
vika fran den gamlas, far vi givetvis i kalkylerna beakta vad denna kapacitets-
forandring skulle ha for vidrde for oss under perioden fram till ndsta aktuella

bytestidpunkt.

3.7.% Berdkningar

Vart foretag arbetar med tvaariga investeringsplaner, och perioden fram

til1l nista aktuella bytestidpunkt #r dirfor tva ar. Vi berdknar de arliga

Produktionskostnaderna bestdr av ldpande driftkostnader samt kapitalkostnader.
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For den gamla maskinen #r de ldpande driftkostnaderna %0 000 kr per ar.

Dess skrotvdrde efter ytterligare tvd ar dr 5 000 kr; nuvdrdet hdrav &r 2—99% =

1,10

= 4 132 kr. Dess kapitalfdrtaring under perioden skulle alltsd vara
15 000 - 4 1%2 = 10 868 kr, vilket motsvarar en annuitet av 10 868 - 0,57619 =
6 262 kr. Kapitalkostnaden per Ar kan ocksd berdknas som summan av annuiteten
for viardeminskningen under perioden = (15 000 - 5§ 000) - 0,57619 = 5 762 kr
och 10 % rdnta pd restviardet 5 000 kr (som Jju dr bundet i maskinen under pe-
rioden) = 500 kr. Totala produktionskostnaderna per &r med den gamla maski-
nen skulle alltsd bli 36 262 kr.
For den nya maskinen #r de ldpande driftkostnaderna 17 000 kr per ar.
5 000

1,10

Dess skrotvirde efter tio &rs anvindning &r 5 000 kr; nuvirdet hirav &r
= 1 928 kr. Dess kapitalftrtdring under hela den tiodriga anvidndnings-
tiden skulle alltsd vara 125 000 - 1 928 = 123 072 kr, vilket motsvarar en an-
nuitet av 123 072 - 0,16275 = 20 030 kr. Enligt det alternativa berdknings-
sdattet blir kapitalkostnaden summan av virdeminskningens annuitet = (125 000 -
- 5 000) « 0,16275 = 19530 kr och 10 % r#nta pi restvirdet 5 000 kr = 500 kr.
Totala produktionskostnader per &r med den nya maskinen skulle alltsa bli

37 030 kr.

Slutsatsen blir alltsd, att under de givna fdrutsdttningarna och gJjorda

antagandena #r det icke lonsamt att byta ut den gamla maskinen i januari 1964.

Metoderna ovan bygger pa antagandet att alla in- och utbetalningar (ut-
over grundinvesteringen) intrdffar vid slutet av respektive perioder. S&
ldnge inbetalningarna antas vara desamma for de bida maskinerna erfordras
ingen korrigering pa inbetalningssidan. Betrdffande utbetalningarna kan det
ddremot vara motiverat att sdsom en ytterligare Arskostnad for den #ldre ma-
skinen medrikna ridnta pd ungefdr hilften av merdriftkostnaden per &r. (Man
antar da, att driftkostnaderna utgdr ungefir jémnt under hela &ret.) For

den gamla maskinen skulle salunda tilldggas ett ytterligare belopp per &r pa
0,10 - & goo = 650 kr.

Efter detta tilldgg ger metoderna nidrmast uttryck for att det #r ungefar 1i-
ka lonsamt att byta som att 14ta bli.

4, NAGRA OLIKA KALKYL- OCH BESLUTSSITUATIONER

4,1 Beddmning av oberoende projekt

Denna beslutssituation dr mycket ofta forekommande i praktiken. Ett in-
vesteringsforslag framlidggs inom foretaget, och den beslutande instansen har
att ta stdllning till om det skall genomfdras eller ej. Dylika enstaka in-

vesteringsprojekt kan kallas oberoende,

D3 en avkastningsberidkning genomfdres dr det vanligt att rekommendera,
att ett oberoende proJjekt kommer till utfdrande, om dess internrédnta OJver-

stiger kapitalets alternativutnyttjandevidrde inom foretaget.



D& en kapitalvidrdeberzkning genomfores, rekommenderas vanligen, att ett
oberoende projekt kommer till utfdrande, om det har positivt kapltalvédrde
vid den kalkylridntefot, som foretaget anvinder - och som forutsidttes uttrycka

_ kapitalets alternativutnyttjandevarde inom foretaget.

For investeringar, som karakteriseras av en eller ett par perioder med
utbetalningscdverskott, efterfdljda av perioder med inbetalningsdverskott, dvs.
de flesta i praktiken fdrekommande investeringar, ger avkastnings- och kapi-

talvérdgerdkningar samma resultat vid beddmning av oberoende projekt.

Det hidvdas ibland, att en av fordelarna med avkastningsberikningar &r,
att de inte kradver bestadmning av kapitalets alternativutnyttjandevarde, medan
kapitalvirdeberdkningar kraver detta. Detta resonemang hdller emellertid ej,
ndr vi studerar beslutssituationer av typen "acceptera eller forkasta ett obe-
roende investeringsforslag". For att ndgot beslut skall kunna fattas maste Jju

d& avkastningen jdmfdras med kapitalets alternativutnyttjandevirde,

4.2 Val mellan alternativa projekt

Om en investering paverkar ldnsamheten av en annan investering, ir de
beroende. Extremt starkt beroende foreligger, om genomfdrande av ett investe-
ringsforslag omojliggdr genomforande av ett annat forslag. Forslagen kan i sa
fall kallas alternativa. Exempel hdarpd #r tvd olika lokaliseringar for en ny
fabriksanlidggning, tvd forslag att 16sa ett visst transportproblem etc. Be-
slutsproblemet blir intressant, da bdgge alternativen uppfyller foretagets

krav p& ldénsamhet.

Det rekommenderade tillvidgagéngssittet i en sadan situation dr att stude-
ra lonsamheten av differensinvesteringen. Med denna term avses helt enkelt

skillnaden mellan de tva jimforda alternativens betalningar. Forfarandet tor-

de enklast framgd av en illustration.

Ett foretag har att vdlja mellan investeringsalternativen A och B. Kapi-
talet har inom foretaget ett alternativutnyttjandevirde av 20 % per &r. Al-
ternativ A ger for en grundinvestering av 11 000 kr &rliga ldpande inbetal-
ningsoverskott pd 3 300 kr under investeringens livstid, sju &r. For alter-
nativ B dr siffrorna: grundinvestering 15 000 kr, &rliga ldpande inbetalnings-
overskott 4 450 kr, livsliangd sJu ar.

Kalkyler har givit foljande resultat: Alternativ A:s internrantefot &r
22,9 % och dess nuvdrde vid kalkylrintefoten 20 % &r 895 kr. Alternativ B:s
internridntefot #dr 22,5 % och dess nuvirde vid kalkylrdntefoten 20 % dr 1 040
kr.

Hdr kan vi studera differensinvesteringen B - A, De med denna forknip-
pade betalningarna dr: en grundinvestering pd 15 000 ~ 11 000 = 4 000 kr vid
borjan av &r 1, f£61jd av ldpande &rliga inbetalningsoverskott pad 4 450 kr -
- 2300 = 1 150 kr, under 8ren 1 - 7. Denna differensinvestering har en in-
ternrintefot pd 21,3 % och dess nuvdrde vid 20 % kalkylrintefot Hr 145 kr,
Den uppfyller alltsd foretagets lonsamhetskrav. Slutsatsen blir, att foreta-
get bor utfora sdvdl alternativ A som differensinvesteringen B - A, dvs. man

bor vidlja alternativet B.



L&t oss 1 stHllet studera differensinvestering A - B. De med denna for-
knippade betalningarna dr naturligtvis de omvanda mot dem vid B - A, ndmligen
en inledande inbetalning p& 4 000 kr vid bdrjan av ar 1, f6ljd av Arliga utbe-
talningar p& 1 150 kr vid slutet av dren 1 - 7. A - B dr alltsd en oegentlig
investering (jfr avsnitt 1). A - B:s nuviarde vid kalkylrintefoten 20 % &r
- 145 kr, och den bor alltsd inte genomfdras. Internrantefoten #r densamma
som for B - A, ndmligen 21,3 %. Enligt vad som ovan sagts skulle denna in-
ternriantefot motivera att A - B genomftrdes. Vért tidigare resonemang ar emel-
lertid ej tilldmpligt hdr. A - B dr en oegentlig investering - med andra ord
ett finansieringsprojekt - och eftersom kapitalet har ett alternativutnyttjan-
devidrde av 20 % &rlig avkastning inom foretaget bdr man inte skaffa mer kapi-
tal genom finansieringsprojekt med en internrintefot (kapitalkostnad) over den-

na niva.

Den grundlédggande tanken om studium av differensinvesteringen dr tillamp-
lig pd alla typer av differensinvestering - skillnaderna md gdlla olikheter i
grundinvestering, i objektens livslangd eller i betalningarnas forldggning i
tiden. Slutsatserna man kan dra av detta studium blir emellertid som vi ovan
sett beroende av om differensinvesteringen dr on .gentliy =21l:r ocgentlig in-

vestering.

Vid avkastningsberikningar kompliceras situationen,_sésom tidigare berdrts
i avsnitt 3.3.2, av att det finns differensinvesteringar, som har mer &n en in-
ternrdntefot, och andra, som helt saknar internrantefot. Forekomsten av dylika
komplikationer beror av antalet teckenviaxlingar i en investerings betalningsse-
rie, och detta &r i genomsnitt hogre for differensinvesteringar #n for "riktiga"
investeringsprojekt. Slutsatsen mdste bli, att internrintefoten inte #r helt

tillforlitlig som beslutsunderlag vid val mellan alternativa projekt.

4.3 Ersittande av en &dldre anldggning med en ny

Man onskar f& svar pa frdgan huruvida det &r lonsamt att byta ut en be-
fintliga anlédggning mot en nyare. Det furutsidttes dérvid, att det ar tekniskt
mgjligt att fortsdtta att utnyttja den befintliga anlaggningen, om dettarvisar
sig ekonomisikt fordelaktigt.

De principiella tankegingarna bakom det traditionella sittet att angripa
problem av detta slag har presenterats i avsnitt 3.7.2 i anslutning till exem-
pel 3. Man ndjer sig med att betrakta tidsperioden fram till nidsta aktuella
bytestidpunkt och vl jer det alternativ, som ger de ldgsta produktionskostna-
derna under denna period. Detta angreppssidtt bygger pd forutsittningen att
den nya anldggningen sedan den vdl anskaffats kommer att ersdttas i sinom tid
med en identisk ny anlaggning osv. i evighet. FEndast under denna forutsidtt-
ning blir ndmligen produktionskostnaderna for varje &r efter nista aktuella
bytestidpunkt lika for de bada Jdmforda alternativen.

I realiteten torde den nya anlidggningen man dverviger att anskaffa sillan
ha exakt samma produktlonskapacitet som den gamla. Skillnaden bestdr kanske

i att det ar mdJligt att producera storre kvantiteter, kanske 1 att man kan
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framstdilla kvalitativt mer hogtstdende produkter. Nir en skillnad i anligg-
ningarnas prestationsforméga foreligger, maste dess vidrde for foretaget be-

stdmmas och beaktas 1 jimforelsen av Arskostnaderna.

4.4 Bestdimning av ekonomisk livslingd

Hur lange skall ett foretag behdlla en viss anlidggning? Nir &r det lon-
sammare att utrangera den #n att ha den kvar? Svaret pa dessa fragor Hr be-
roende av det planerade hindelseforloppet efter utrangeringen, och man maste

sdrskilja tvd olika fall.

4.4,1 Anldggningar, som icke skall Ateranskaffas

Livsldngdsbestdmningen kan uppfattas som en marginell jamfdrelse av de
in- och utbetalningar, som uppstdr vid en obetydlig forlingning av anvénd-
ningstiden. Den ekonomiska livslingden dr da den, vid vilken de marginella

in- och utbetalningarna #r lika stora.

Om foretaget behdller anliggningen ytterligare en liten tid, sjunker dess
utrangeringsvirde, och foretaget far alltsd vidkdnnas en kapitalfortiring.
Dessutom forlorar man réanteintdkter frén det kapital som dr bundet i anldgg-
ningen, dvs. det tidigare utrangeringsviardet. Dessa tvd utbetalningar far
stdllas mot det lopande inbetalningsoverskott man kan uppnd genom att utnytt-

Ja anlidggningen under den aktuella tidsperioden.

4,4,2 Anliggningar, som skall &teranskaffas

fven i detta fall bestér livslingdsbestdmningen av en marginell jimforel-
se av in- och utbetalningar. Men h#r tillkommer en post bland utbetalningarna,
som medfor att den ekonomiska livslingden genomgdende blir kortare i &teran-

skaffningsfallet &n i icke-&teranskaffningsfallet.

Om en anldggning vid sin utrangering skall ersdttas med en ny, mdste man
ndmligen betrakta hela kedjan av anldggningar. Och om man behaller den ur-
sprungliga anldggningen ytterligare en tid, kommer utnyttjandet av alla efter-
kommande anldggningar att fdrsenas lika lang tid. Eftersom detta utnyttjande
av de efterkommande anliggningarna dr forménligt for foretaget, innebdr forse-
ningen en uppoffring, som mdste virderas och medtagas bland de ovriga uppoff-

ringarna.

4.5 Uppgorande av investeringsplan

Hur skall ett fdretag bland ett stort antal investeringsfdrslag kunna
vdlja ut dem, som &r fordelaktigast?

I princip borde man vdlja de forslag, vilkas internrantefot ligger over
kapitalets alternativutnyttjandevirde, eller vilka har positivt kapitalvidrde
vid den kalkylridntefot som motsvarar kapitalets alternativutnyttjandevirde.

P& kort sikt kan det emellertid forekomma finansiella restriktioner, som inte
medger att alla dessa projekt genomfdres. NAagra forslag mdste gallras bort.
Skall man d& rensa ut dem, som har den ligsta internrantefoten eller det lHgs-

ta kapitalvdrdet? Det borde vara motiverat att inte bara se pd projektens



ldnsamhet i dag, utan dven pd huruvida de kan ténkas genomforas dven under se-

nare perioder - och i s fall med vilken lonsamhet.

Man kommer med detta resonemang in pad en flerperiodanalys. For lamplighe-
ten av en sadan talar dven det forhdllandet, att betalningarna frén tidigare
genomforda investeringar inverkar pd foretagets likviditet under olika framtida

perioder och ddrmed pd dess mojligheter att gora nya investeringar.

En dylik flerperiodanalys kan bli ytterligt komplicerad, och vi avstar
hir frén att g& in pd hur den skall genomforas. Vi skall endast skissera ett
par problem, som blir aktuella vid uppgdrandet av en investeringsplan for en

eller flera perioder.

Ar det rimligt att studera endast kapitalvardets absoluta belopp? Borde
detta inte stdllas i relation till den grundinvestering, som erfordras for att
uppnd detta kapitalvirde. eller till den tid, som krdvs? Annars riskerar man
Ju att vdlja ett fatal stora eller tidskridvande projekt pd bekostnad av mdnga
sma, eller kortfristiga investeringar, som tillsammans skulle vara mer foérdel-

aktiga.

Internrintefotsbersdkningar forutsitter, att fri in- och utléning &r mojlig
till internrantefoten. Kan det dd vara riktigt att vidlJja de projekt, som upp-
visar den hogsta internrantefoten? Alla Ovriga projekt har Jju ldgre internran-
tefot, och alltsd dr inte forutsdttningen om att utléning till internrintefoten

ar mojlig uppfylld.

5. VALET AV KALKYLRANTEFOT

S&som ovan har framgdtt av Exempel 2, avsnitt 3.6, kan den relativa 1lon-
samheten av olika investeringsalternativ bli helt olika vid olika kalkylrante-
fot., Tydligen spelar kalkylrantefoten stor roll for investeringskalkylens re-
sultat.

Vi har tidigare nojt oss med att definiera kalkylrantefoten i som en del
av den omrzkningsfaktor q = 1 + i1, som anvidnds for att mdjliggora jamforelse
av betalningar som infaller vid olika tidpunkter. L&t oss nu nidrmare studera

vad som bestdmmer kalkylrantefotens hdjd.

Priset Pé kapital bestdms av efterfrdgan och utbud pd kapital. Det finns per-
soner, som efterfragar kapital, och som &r villiga och kapabla att betala for
ritten att disponera kapital. Ju ldgre priset pd dispositionsrdtten #r, desto
storre #r efterfrdgan. P& utbudssidan finns personer, som av skilda anled-
ningar #r villiga att temporidrt avstd fran dispositionsratten till sitt kapi-
tal utan att for den skull forbruka det., Ju hdgre vederlag, som kan erhdllas
for denna uppoffring, desto storre dr utbudet. Marknadspriset pad kapital blir
det pris, vid vilket utbud och efterfrdgan &ar lika stora.

Huruvida en person, som disponerar kapital, #r villig att avstd frén
dispositionsrdtten vid ett visst kapitalpris beror pad vilka alternativa mdj-

ligheter han har att erhdlla ndgon avkastning fran det, dvs. av det alterna-
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}; j }tivutnyttjandevﬁrde kapitalet har for honom. Huruvida en person ar villig

att kopa dispositionsrdtten till ett kapitalbelopp beror pd vilka intikter
han skulle gd miste om, om han icke disponerade detta kapital, dvs. av kapi-

talets alternativkostnad for honom,

Enligt detta resonemang skulle kalkylrdntan bestdmmas av marknadspri;g§
pa kapital. Men vilken marknad hinfor sig detta pris till? 0&;; ;;;»vi talat
om den allminna kapitalmarknaden, men ett foretags individuella investerings-
projekt kommer ju aldrig ut pd den, utan #r hznvisade till att konkurrera om
det kapital, som finns tillgdngligt inom fdretaget, "p& foretagets interna

kapitalmarknad".

Om ett foretag har ménga ldnsamma investeringsprojekt, dvs. om det ra-
der stor efterfragan p& kapital inom foretaget, torde foretaget vara beniget
att cka sitt interma utbud av kapital, och detta sker vdl i forsta hand genom
att foretaget pd den allminna kapitalmarknaden koper dispositionsridtten till
ytterligare kapital - lénar. Om det funnes fri forbindelse mellan den allmin-
na kapitalmarknaden och foretagets interna kapitalmarknad, alltsd om foretaget
alltid lénade in eller ut s& mycket kapital, att prisnivén p& de bigge markna-
derna oOverensstdmde, skulle kalkylrantan overensstdmma med den allminna mark-
nadsrintan. Den ligger emellertidndstan undantagslost hogre. Orsakerna hir-

till &r fler, bl.a.

i
|

Ett foretag kan inte ldna obegrinsade belopp ens till gdllande ldneridnta
ulan att stdlla ndgon form av sidkerhet for lanet, och mingden egna

tillgangar, som kan limnas som sikerhet, skapar alltsd ett lanetak.

Mo jligheterna att erhalla lén beror stundom av ldnebeloppets anvindnings-

omrade - den allminna kapitalmarknaden dr inte enhetlig.

Vissa foretag har till princip att icke uppta léngfristiga 1&n under nég-

ra forhéllanden.

Dessa tre faktorer begridnsar tillgdngen pd kapital inom ett foretag, obe-
roende av rintenivdn pd den allminna kapitalmarknaden. P& lingre sikt kan for-
hdllandet bli ndgot annorlunda, ty om ett foretag har gott om rantabla investe-
ringsprojekt, kan dess aktiedgare och eventuellt Hven andra finansiZrer tinkas

vara villiga att genom tillskott cka dess egna medel.

Till detta kommer, att ett investeringsprojekt binder kapital for foreta-
get, under kortare eller lidngre tid, och dven mer eller mindre fast, beroende
p& mgjligheterna att p& hyggliga villkor realisera anliggningstillgangarna.
Igangsdttning av ett investeringsprojekt innebdr allts& en minskning av fore-

tagets framtida flexibilitet, som det rimligen bor f& viss ersidttning for.

Om man placerar kapital i1 en investering, tar man vanligen en storre
risk d@n om man lanar ut medlen. Det hdvdas ofta, att kalkylrintefoten &ven
bor innefatta hidnsyn till denna dkade risk och ddrfor bor ligga Gver den av-
kastning man kan uppnd vid mindre riskfyllda placeringar. Numera borjar dock
den uppfattningen sprida sig, att man bor vdlja andra metoder att ta hidnsyn
till riskfaktorn. Att samtidigt genom kalkylrintefoten forscka ta hdnsyn till
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bade kapitalets alternativutnyttjandeviarde och risken hos investeringarna an-

ses olampligt.

Emot att l3ta en stdrre risk uttryckas i hogre kalkylridntefot talar ock-
sd det forhdllandet, att kalkylrintefoten i flertalet investeringskalkyler
forutsatter mojligheter att placera frigjorda medel till Jjust den avkastningen.
Att en investering #r sdrskilt riskfylld paverkar Jju inte dessa placeringsmdj-
ligheter.

Inom manga fdretag finner man, att en relativt 14g kalkylridntefot anviandes,
men att icke alla investeringsprojekt genomfdres, som vid denna kalkylrintefot
har positivt kapitalvarde. Gallringen bland dessa projekt sker dar med andra
bedomningsgrunder #@n kapitalviardet. Kalkylerna anvidnds diar endast for att av-
gora huruvida investeringsproJjekten uppfyller de absoluta minimikrav, som man

stdller pd deras avkastning.

For att vara "pd& den sidkra sidan" vill minga ta till kalkylridntefoten i
§yerkap§. Net bor uppmirksammas, att detta kan ha en konserverande inverkan.
Det innebdr, att de inbetalningar, som forviantas langt fram i1 tiden, virderas
ned kraf?iggye an vid en ldgre kalkylrdntefot. Anvindningen av en speciellt
ASg kalkylrdntefot kan p& det viset missleda ett foretag till att underldta
att utnyttja de mekaniserings- eller rationaliseringsvinster, som storre in-
vesteringar skulle ha kunnat mdjliggdra. (Motsvarande risk foreligger, om
man i stdllet for hog kalkylrdntefot kridver speciellt snabb Aterbetalning av
det i grundinvesteringen nedlagda kapitalet. Jfr avsnitt 3.4 om aterbetal-
ningstidsberikningar.)

Valet av kalkylrédntefot dr i hogsta grad subjektivt. Nagra metoder for
att bestdmma en "objektivt riktig" kalkylrintefot for ett visst foretag i en

viss situation existerar for ndrvarande icke.

Ett speciellt valproblem betrdffande kalkylrdntan foreligger vid jamfo-
relser mellan investeringar vilkas betalningar paverkas helt olika av t.ex.
en fortldpande penningviardefdriandring. I stdllet for att rdkna i detalj pa
betalningarna kan man t.ex. for en driftkostnadsbesparande investering krava
lika ménga procent ligre rintekrav, som motsvaras av forvintad &rlig drift-

kostnadsstegringsprocent.

6. HANSYNSTAGANDE TILL OSAKERHET
6.1 Allmint

En investering dr ett langsiktigt projekt. De lonsamhetsbeddémningar vi
ovan gJjort bygger dels pd prognoser dver konsekvenserna av investeringen, dels
p& forsok att vdrdera dessa konsekvenser i pengar. Eftersom investeringens
verkningar striacker sig flera &r framdt i tiden, #r det sjidlvklart, att vara
forutsdgelser dr behdftade med osdkerhet., Vi kan inte vara 100 %-igt sikra
pd hur ldnge det kommer att finnas nigon efterfrégan p& vér produkt, p& hur
stor efterfrég@p kommer att vara, pd hur linge den nya maskinen kommer att hél-

~

la etc,



I tidigare avsnitt har vi antagit, att de framtida betalningsserierna
var entydigt bestdmda och ej behdftade med osdkerhet, I detta avsnitt skall
vi studera ndgra enkla metoder att i lonsamhetsbeddmningen ta hédnsyn till

den framtida oszkerheten.

6.2 Kinslighetsanalys

Med kédnslighetsanalys avses undersdkning av hur kraftigt kalkylresulta-
tet péverkas av nadgon tinkt forindring i de data, varpa kalkylen bygger.

1.8t oss illustrera metoden med en tillimpning pd vart exempel 3 i av-
snitt 3.7 ovan, Antag, att vl anser uppskattningen av den nya maskinens ut-
rangeringsvirde efter tio &r vara speciellt osdker. L&t oss ddrfdr undersd-
ka vilket kalkylresultatet skulle bli, om utrangeringsvidrdet i stdllet vore
10 000 kr. D& bleve dess nuvirde = 10 000 - 0,3855 = 3 855 kr; den nya maski-
nens kapitalfortiring under tio &r = 125 000 - 3 855 = 121 145 kr; annuiteten
hirfor = 121 145 . 0,16275 = 19 716 kr; och totala &rskostnaden for den nya
maskinen = 17 000 + 19 716 = 36 716 kr. Detta f&r jimforas med dels &rskost-
naden for den gamla maskinen, 36 262 kr, dels den arskostnad for den nya ma-
skinen, som vi erholl da vi antog utrangeringsvardet bli 5 000 kr, ndmligen
37 020 kr.

Skillnaden i A&rskostnad var visserligen ursprungligen tdmligen liten,
men vi ser att kalkylen dr ganska okanslig for en fordndring i utrangerings-
vdrdet - en fordubbling av detta reducerade bara annuiteten med 300 kr - och

den gamla maskinen #r fortfarande fordelaktigast.

Den nuvidrdeberzkning vid olika nivder pa kalkylrdntefoten, som vi genom-
forde i exempel 2, avsnitt 3.6, 4r inget annat #n en undersdkning av hur kins-
liga de olika investeringsalternativen dr for forandringar i kalkylrantefoten.
Eftersom Beta var ungefiar likvardigt med "tre successiva Alfa" vid rintefoten
10 % men vid hogre radnta blev allt mer underlidgset, var tydligen Beta mer kins-

ligt for forandringar i kalkylrintefoten #n "tre successiva Alfa".

Eftersom inbetalningssidan vanligen &r mer osdker @n utbetalningssidan
koncentreras girna kidnslighetsanalyserna till de variabler, som paverkar inbe-
talningarna., Priset pd den tillverkade produkten och utnyttjandegraden for
den nya anldggningen tas ofta till utgingspunkt for kidnslighetsstudier., En
annan variation pa samma tema dr att genomfira lonsamhetsberidkningarna for
dels det mest sannolika utfallet av investeringen, dels ett tdnkbart ogynn-
samt utfall - eventuellt dven for ett tdnkbart mycket gynnsamt utfall.

Kinslighetsanalysen kan utvecklas till att omfatta berdkning av s.k.
kriliska virden. Med ett kritiskt vdrde for en i en investeringskalkyl in-
gaende kostnadspost eller intdktspost avses den storlek pa denna kostnad (in-
tikt), vid vilken investeringen overgir fran att vara icke lonsam till att
vara lonsam. Ett annat kritiskt varde for samma kostnadspost (intdktspost)
dr den storlek, vid vilken den aktuella investeringen overgdr till att vara

mer ldnsam dn en annan investering.

For att illustrera detta &tergdr vi #@nnu en géng till exempel 3, avsnitt



3.7, Arskostnaden for den gamla maskinen var % 262 kr. Vi kan dd siga oss,
att den nya maskinen dr fordelaktigare, om dess arskostnad &r ldgre d#n 26 262
kr, vilket innebdr att dess kapitalkostnadsannuitet méste vara mindre &n

19 262 kr. D& mdste kapltalkostnadens nuvidrde vara mindre dn 19 262 - 6,144 =
= 118 346 kr och alltsd utrangeringsvirdets nuvirde vara storre &n 125 0CCO -

- 118 346 = 6 654 kr, vilket innebir, att utrangeringsvirdet miste vara stdr-
re dn 6 654 ¢ 2,594 = 17 260 kr. Detta &dr det kritiska vidrde for den nya ma-
skinens utrangeringsvirde, vid vilket denna Overgar till att vara fordelaktiga-

re an den gamla maskinen.

Kinnedom om ett kritiskt virde siger oss inte direkt ndgot om vilket be-
slut vi bor fatta. Det &terstdr att beddma sannolikheten for att vi hamnar pé
ena eller andra sidan av det kritiska vdrdet och att fatta beslutet med ledning
ddrav,

Sadana hidr analyser kan ge virdefulla upplysningar om hur kalkylresultaten
péverkas av fordndringar i nagon ingdende variabel, som anses speciellt osdker,
eller som man av annan anledning vill studera sidrskilt. Metodens viktigaste
svaghet dr att den bara tilldter manipulation av en variabel &t gdngen och allt-

sd ej medger studium av samtidiga forindringar i tva eller flera variabler.

6.3 Horisont

Hansyn till riskforhdllandena tas ibland pd det sittet att endast forhal-
. landena under ett begrinsat antal &r framdver bedoms. Kalkylen utfdres endast

fram till en viss, relativt ndrbelidgen tidshorisont.

Ett sd8dant foérfaringssitt ligger nira till hands, nidr forvintningarna fér
foretagets verksamhet dr surskilt osidker, ndr den tekniska utvecklingen ir

snabb, nir svingningarna 1 efterfragan erfarcnhetsmissigt varit stora, cte.

Betrdffande investeringsobjekt, vilkas livslidngd stricker sig foroi tids-
horisonten, forfar man s&, att de dsidttas ett restvirde vid horisonten. TDetta
restvirde baseras pd uppskattningar av utrangeringsvirdet vid horisonten, av
virdet av framtida anvidndningsmdjligheter inom foretaget etc.

Inforandet av en tidshorisont kan inte sigas 1&sa problemet med oskkerhe-
ten i léngsiktiga lonsamhetsbeddmningar. Vad man 4stadkommer #r L slillet se-
parat behandling av dels osikerheten betrdffande utvecklingen bortom lLidshori-

sonten, dels investeringens lonsamhet,

6.4 fRterbetalningstid som kriterium

Aterbetalningstiden sdger oss hur ldnge det drdjer innan grundinveste-
ringen &tervunnits. S&som tldigare framh&llits i avsnitt 3.4 kan den vara an-
vandbar som uttryck for en investerings fordelaktighet i situationer ddr man
inte vet hur linge investeringsobjektet har ndgot virde. Man fir di jimfira
&terbetalningstiden med den period som man anser sig kunna Sverblicka och be-

ddma med ndgon storre grad av sdkerhet.
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7. SKATTERNAS INVERKAN PA LONSAMHETEN
7.1 Allmidnna synpunkter p& skatternas kalkylmidssiga behandling

I avsnitt 1 har vi sagt, att en investering karakteriseras av de in- och
utbetalningar den ger upphov till, och att den ekonomiska beddmningen bestar
i att négot matt pad investeringens lonsamhet framriknas med utgangspunkt i
dessa betalningar. Man forutsdtter da givetvis, att samtliga de betalningar
(eller betalningsforsndringar), som investeringen fdrorsakar, beaktas vid den-

na lonsamhetsbeddmning.

Investeringar far som regel &terverkningar pd ett foretags skattebetal-
ningar. Om en investering ger upphov till ett &rligt inbetalningsdverskott
och detta slar igenom i foretagets beskattningsbara vinst, beskattas det, och
foretagets inkomstskatt okas. En investering i anldggningstillgingar (eller
lager) medfdr & andra sidan en okning i underlaget for fdretagets skattemissi-
ga avskrivningar (eller nedskrivningar) och skapar dirigenom dkade mdjligheter
att genom avskrivningar (nedskrivningar) reducera den beskattningsbara vinsten

och didrmed dven skattebetalningarna.

Trots att alltsd skattebetalningarna vanligen paverkas av en investering,
dr det relativt ovanligt att detta beaktas i kalkylerna. En anledning kan va-
ra, att berdkningsarbetet vid kalkylerna kan bli ndgot mer omfattande. Vidare
medfdr hinsynstagande till avskrivningsmdJjligheterna, att anléggningarnas bok-
forda virde mdste beaktas pd ett sdtt, som strider mot den renldriga boskill-
naden mellan kalkylmidssiga och bokforingsmidssiga kostnader. Slutligen &r in-
vesteringens skattemdssiga betalningskonsekvenser inte lika direkt observerba-
ra som de dvriga betalningskonsekvenserna - vi har ovan 1 avsnitt 2 angivit

1

dem som "sekunddra". Betydelsen av att ta hiansyn till skatt #r s#rskilt stor

vid jdmforelser mellan investeringar med helt olikartade skattekonsekvenser.

Det torde vara intuitivt klart, att det icke &r rimligt att anvdnda sam-
ma kalkylridntefot om man genomfor kalkylerna efter skatt (dvs. med hinsynsta-
gande till skattemdssiga betalningar) som om de gores fore skatt. En ofta an-
vandbar tumregel #r att om den totala skattesatsen dr s, kan kalkylrizntefoten
efter skatt sattas lika med kalkylréntefoten fire skatt multiplicerad med fak-
torn (1 - s). Med nuvarande skattesatser for aktiebolag kan kalkylrintan ef-

ter skatt alltsd vara ungefidr hidlften av den fore skatt.

7.2 Ett enkelt exempel pd kalkylering efter skatt

7.2.1 Forutsattningar och antaganden

Vi vdljer att anvinda vart tidigare exempel 2 for att illustrera hur
man kan ta hansyn till skattekonsekvenser i investeringskalkylerna. Exemp-

lets forutsdttningar framgir av avsnitt 3.6.1.

Maskin Alfa med en grundinvestering pd& 100 tkr gav upphov till &rliga
inbetalningsoverskott pd 30 tkr under fem &r. Maskin Beta med en grundinves-
tering pd 200 tkr gav upphov till &rliga inbetalningsoverskott pd 30 tkr un-

der femton &r.

LAt oss nu gdra nagra antaganden:



Beta

Tre
succes-
siva
Alfa
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1. Foretaget har icke tidigare uppvisat sddana forluster, att man kan anta,
att inbetalningsdverskotten kan anvidndas till att reducera framtida for-
luster. De kommer i stidllet att resultera 1 en Skning av foretagets be-

skattningsbara vinst.

2. Foretaget har tvdrtom tidigare haft s& stora overskott, att man alltid
kunnat gora s& stora skattemdssiga avskrivningar som skattereglerna med-
ger. Om detta forhdllande fdrvintas best&, medfor den nya investeringen
en Okning i avskrivningsunderlaget, som firetaget omedelbart kan utnyttja

till okade totala avskrivningar.

3. I'oretaget anvinder 20 %-regeln for skattemdssiga avskrivningar. Denna fo-
refaller att vara den dominerande 1 praktiken. Enligt den fir varje &r
avskrivas hUgst 20 % av grundinvesteringen intill dess denna 4r helt av-

sxriven.
'S Skattlesatsen d&r 50 %.

7.2.2 Bestdamning av betalningsserierna

Lit oss nu se vilka de skattemdssiga betalningskonsekvenserna blir. In-
betalningsdverskotten beskattas och reduceras fradn 20 tkr fore skatt till 15
tkr efter skatt. Avskrivningarna, 2C % per &r, resulterar i skatteminskningar
under dren 1 - 5 pd 10 tkr per &r for Alfa och 20 tkr per &r for Beta (hdlften
av 20 % av respektive grundinvestering), och de #r att behandla som inbetal-

ningar.

Alternativens totala betalningskonsekvenser blir allts&: Maskin Alfa:
en grundinvestering pd& 100 tkr, foljd av inbetalningar pd 15 + 10 = 25 tkr
per 4r under fem &r. Maskin Beta: en grundinvestering pd 200 tkr, £5ljd av
inbetalningar pd 15 + 20 = 35 tkr per ar under &ren 1 - 5 och inbetalningar

p& 15 tkr per ar under &ren 6 - 15. (Jfr fig. 5.)
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Fig. 5. Diagram illustrerande betalningskonsekvenserna (inklusive skatte-
betalningar) av investeringsalternativen Beta och "tre successiva
Alfa".
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T.2.3 Nuvardeberdkning

om vi till att bdrja med antar kalkylrintefoten vara 5 %, far vi Alfas
nuvirde =
- - 100 000 + 22 8go+25—008+.... + 2 Oog=8200kr.
’ 1,05 1,05
Virdet vid bdrjan av 4r 1 av "tre successiva Alfa" blir da =
8 200 . 8 200

= 8 200 + = 19 700 kr.
1,052 1,05'°
Nuvdrdet av Beta blir =
- - 200 ooo+%g%+ +2§ﬂg+%+ +ﬁﬁ%=uz 300 kr.
’ 1,05 1,05 1,05

I avsnitt 3.6 berdknade vi investeringsalternativens nuvirden vid kalkyl-
riantorna 10, 15 och 20 %. Om vi nu genomfor berdkningarna vid rintesatser,
som motsverar S50 % hidrav, dvs. 5, 7,5 och 10 %, kan vi stdlla upn foljande

tabld Over nuvirdena:

Investerings- Kalkylrdntefot
alternativ 54 7.5 % 10 %
Alfa 8 200 1 200 - 5 200
3 successiva Alfa 19 700 2 600 - 10 400
RBeta 42 300 13 200 - 10 100

7.2.4 Internriantefotberdkning

Ovanstdcende tablé ger en ungefirlig uppfattning om Internridntefotens
storlek. MNoggrannare understkning visar, att den for alternativet "Trc suc-

cessiva Alfa" #r 8 % och for alternativet Beta 9 %.

7.2.5 Kommentar

Det Hr angelidget att podngtera, att ovanstdende beridkningar endast r
aktuella under de gjorda antagandcna. Om L.ex. foretaget under de senaste
&rcn genomfdrt ett omfattande investeringsprogram och dirigenom fatt ett sd
stort avskrivningsunderlag, att detta inte kan utnyttjas helt, kommer ju den
nya investeringen inte att medfdra ndgon Okning av avskrivningarna firrin
léngt senare, ndr de tidigare stora investeringarna blivit helt avskrivna.
Detta reducerar naturligtvis i motsvarande min nuvirdet av de "inbetalningar",
som utgdres av de mot avskrivningen svarande undvikna skatteutbetalningarna,
vilket i sin tur reducerar sdvidl investeringens nuvidrde som dess internrinte-
fot.

7.3 Kalkyl fore eller efter skatt?

Att uteldmna skattebetalningarna ur lonsamhetsbedomningen innebidr att

denna grundas pd en ofullstindig beskrivning av investeringens betalningskon-
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sekvenser. Denna ofullstiéndighet skulle kunna tolereras, om den inte hade
n&gon inverkan pd bedomningsresultatet. Verkan dr emellertid ndgot varie-

rande 1 olika situationer.

I vart ovanstdende exempel sdg vi bl.a., att vid kalkylrintefoten 15 %
fore skatt var "Tre successiva Alfa" fordelaktigare #n Beta, men vid 7,5 %
efter skatt var forhdllandet omvdant. De skattemdssiga avskrivningarna har
relativt sett ett starkare inflytande pa nuvirdet av langlivade investeringar

an av kortlivade.

Om det gdller att beddma och Jjamfdra en tamligen homogen grupp av in-
vesteringsalternativ - t.ex. olika maskiner till en verkstad, som alla har
ungefarligen samma livsldngd och betalningskonsekvenser - torde skattebetal-
ningarna inte medfora négra storre omkastningar av alternativens rangordning.
Man skulle d& kunna uteldmna dem och dirigenom uppnd en viss forenkling av

berdkningarna.

Om ddremot de investeringsalternativ, som skall bedomas, uppvisar stora
inbdrdes olikheter med hdnsyn till livslangd och betalningsseriernas utseende,
dr detta utcldmnande knappast tillrddligt. Det ligger under alla forhéllanden
inte mer n#dra till hands att uteldmna just skattebetalningarna ur alternati-

vens konsekvensbeskrivning #n att gora ndgon annan forenkling.

8. LONSAMHETSBEDUMNINGENS BEGRANSNINGAR

8.1 Icke kvantifierbara konseckvenser

I investeringskalkylerna beaktar man de in- och utbetalningar, som foror-
sakas av investeringsalternativen. Begreppet betalningar tas i vidstrickt be-
mirkelse och fa&r innefatta alla i pengar uttryckbara prestationer och uppoff-

ringar, som dr konsekvenser av investeringarna.

Men det &dr 1 regel inte mojligt att uttrycka alla konsekvenser av olika
investeringsalternativ i pengar eller andra kvantiteter. Exempel p& icke
kvantifierbara konsekvenser, dven kallade imponderabilia, dr de anstdlldas
trivsel och attityd till arbetet, fOretagets marknadsandel, mdjligheter till
framtida ombyggnader eller utvidgningar etc. Faktorer som dessa har ofta nér
man skall fatta beslut i investeringsfrigor minst lika stor betydelse som ldn-

samhctsberidiningarna.

Detta dr dock knappast ett godtagbart skdl till att avstd fran eller ens
ta ldtt p& lonsamhetsbedomningen. D.ls torde det ofta finnas mdjligheter att
monetdrt uttrycka en stdrre andel av investeringarnas konsekvenser #n man van-
ligen &dr bendgen att gora, varigenom andelen imponderabilia kan reduceras.
Dals ger en korrekt och fullstadndig lonsamhetsbeddmning ett konkret underlag
for beslutet och ddrigenom en uppfattning om hur hogt man mdste virdera impon-
derabilia for att fatta beslut i annan riktning #n den vilken lonsamhetsbeddm-
ningen indikerar - vilket pris i form av forlorad ldnsamhet man mdste betala

ndr man vidljer ett annat alternativ.
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8.2 Icke kalkylerbara investeringar

Hur skall man gora investeringskalkyler for ett omkladningsrum for de
anstdllda eller for en anldggning for rening av avloppsvatten? Sadana in-
vesteringar ger knappast upphov till ndgra inbetalningar, och man kan allt-
sd inte rdkma fram ndgon lonsamhet for dem. De prestationer man erhdller
ar helt icke-kvantifierbara: forbdttrad stdmning bland arbetarna, efterlev-
nad av lagar och andra bestdmmelser, good-will bland allminheten etec. Man

avstar dirfor ofta fran kalkyler for dylika investeringar.

I princip skiljer sddana projekt sig dock inte frén andra. De ger alla
upphov till en del konsekvenser, som dr kvantifierbara, och en del andra kon-
sckvenser, som inte &dr det. I de aktuella fallen dr de kvantifierbara konse-
kvenserna enbart utbetalningar. Detta bor dock inte avhdlla nagon fran att
ta stdllning till det pris 1 form av oldnsam placering av kapital, som han
miste betala for att erhdlla de icke kvantifierbara prestationerna. Man bor

&tminstone gdra ndgon form av kostnadsberdkning, innan man fattar beslut.

9. INVESTERINGSKAIKYLEN OCH INVESTERINGSBESLUTET

“n investeringskalkyl syftar till att undersdka investeringsprojektets
lﬁpsamhgt. Denna dr intressant och vidrdefull som beslutsundeilag iiden mén
foretaget strdvar mot ndgot ekonomiskt mil, specificerat s& att man for na-
gon ekonomisk variabel skall antingen sdka dess maximum eller se till att

den uppnfyller ndgot minimikrav.

nligt klassisk teori #r foretagets mdl att uppnd higsta mojliga vinst.
lMed detta betraktelsesdtt skulle inget annat #n lonsamheten inverka pd be-
slutet i ett investeringsdrende. Redan detta schematiserade betraktelsesitt
villar dock svarigheter och férvirring, nir det galler att utnyttja olika
mitt pd investeringarnas ldnsamhet for att mdta i vilken m&n fdretagets mil-

sdttning, hogsta méjliga vinst, uppfylls.

I dag tecknar man bdde i teori och praktik en betydligt mer nyanserad
och méngfacetterad bild av mdlet for firetagets verksamhet dn den klassiska
"vinstmaximeringen". Man talar om firetagets plats och betydelse i samhillet,
om dess ansvar och skyldighe}er inte bara emot Zgarna utan dven mot de anstdll-
da, kunder, leverantorer och andra intressenter, om betydelsen av trygghet och

konsclidering etc.

Foljden av denna utveckling blir naturligtvis, att samtidigt som vinst-
maximeringens roll som m&l for handlandet reduceras, minskas ocksd lonsam-
hetsbeddmingens inverkan pa besluten. Denna utveckling #r emellertid inte
enhetlig. Verkligt stora investeringsprojekt kan ha avgdrande betydelse for
hela foretagets framtida utveckling, samtidigt som deras monetdra konsckven-
ser dr ytterst svdra att Overblicka. Man ser ddrfdr minga exempel pd hur
foretag beslutat gdra sddana stora investeringar med mycket bristfdlliga kal-

kylunderlag - t.o.m. mycket sidmre kalkylunderlag #n det man anser vara nod-
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vindigt for att besluta om smirre investeringar. Eftersom smd projekt, be-
traktade var for sig, knappast har ndgon mirkbar inverkan pd foretagets re-
lationer till omvarlden, blir namligen ldnsamheten betydligt mer viscntlig

for deras genomfdrande @n for de storre projekten.

En iﬁvestering stdller krav pd foretagets finansiella resurser, Den
binder en del av foretagets likvida medel. Konkurrensen om de tillgidngliga
medlen dr en av orsakerna till att man soker gradera investeringsalternati-
ven efter deras lonsamhet. Man mdste beakta de finansiella restriktioner,
som inskrinker foretagets handlingsfrihet nir det strivar mot att nd sitt
mal.

Aven firetagets administrativa resurser tas i ansprék av investerings-
forslagen. Innan ndgot beslut fattas mdste forslagen genomarbetas tekniskt
och ekonomiskt. Om sedan beslutet blir positivt, skall forslagen realiseras,
och darefter skall deras resultat kontrolleras. Den administrativa kapaci-
teten kan ibland dra snivare granser for ett foretags investeringsverksamhet
dn den finansiella situationen eller tillgdngen pd investeringsforslag moti-

verar.

Ett investeringsbeslut fattas, under beaktande av de restriktioner, som
begridnsar foretagets handlingsfrihet, med ledning av hur investeringsforsla-
gets konsekvenser leder till uppfyllande av foretagets mdl. Investeringskal-
kylen dr bara en del av underlaget for beslutet, men en viktig del. Den bodr
utfdras sd noggrant som mojligt for att medverka till att ett riktigt beslut
fattas.
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Tabell 1

Utvisande slutvdrdet ev 1:— efter 1 - 100 terminer

Ridntesats

Termin 5 % 6 % 8 % 10 % 15 % 20 %
(&r)
1 1.050 1.060 1.080 1.100 1.150 1.200
2 1.103 1.124 1.166 1.210 1.322 1.440
3 1.158 1.191 1,260 1.331 1.521 1,728
4 1.216 1.262 1.360 1.464 1.749 2.074
5 1.276 1.338 1.469 1.611 2.011 2.488
6 1.340 1.419 1.587 1,772 2.313 2.986
7 1,407 1.504 1.714 1.949 2.660 3,583
8 1.477 1.594 1.851 2.144 3.059 4.300
9 1,551 1.689 1.995 2.358 3.518 5.160
10 1,629 1.791 2.159 2.594 4.046 6.192
11 1.710 1.898 2.332 2.853 4.652 7.430
12 1.796 2.012 2.518 3.138 5.350 8.916
13 1.886 2.133 2.720 3.452 6.153 10.699
14 1.980 2.261 2.937 3.797 7.076 12.839
15 2.079 2.397 3.172 4.177 8.137 15.407
20 2.653 3.207 4,661 6.727 16.367 38.338
30 4.322 5.743 10,063 17.449 66.212 237.376
40 7.040 10.286 21.725 45.259 267.862 1469.771
50 11.467 18.420 46.902 117.391 1083.652 9100.427
100 131.501 339.302 2199.761 13780.612
Tabell 2
Utvisande summa slutvirde av 1.-, som utfaller under vardera av fol-—
jande 1 = 100 terminer vid periodernas 5123
Rad&ntesats
Termin 5 % 6 % 8 % 10 % 15 % 20 %
(&r)
1 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
2 2.050 2.060 2.080 2.100 2.150 2.200
3 3.153 3.184 3.246 3.310 3.472 3.640
4 4.310 4.375 4.506 4.641 4.993 5.368
5 5.526 5.637 5.867 6.105 6.742 7.442
6 6.802 6.975 7.336 7.716 8.754 9.930
7 8.142 8.394 8.923 9.487 11.067 12,916
8 9.549 9.897 10,637 11.436 13.727 16.499
9 11.027 11.491 12.488 13.579 16,786 20.799
10 12.578 13.181 14.487 15.937 20.304 25.959
11 14,207 14.972 16.645 18.531 24.349 32.150
12 15.917 16.870 18.977 21.384 29.002 39,580
13 17.713 18.882 21.495 24.523 34.352 48.497
14 19.399 21.015 24.215 27.9%5 40.505 59.136
1 21. 23.276 27.152 1.712 .580 2.0
B dEE aE muz B g% B
30 66.439 79.058 113.283 164.494 434.744 1181,881
40 120,800 154.762 259.057 442.593 17791 7343.9
50 209.348 290,336 513.770 1163.909 7217.7 45497 .1

100 2610.025 5638.368 27484.516 137796.123
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Tabell 3
Utvisande nuvdrdet av 1:-, foérfallande efter 1 - 100 terminer
Rd&ntesats
Termin 5% 6 % 8 % 10 % 15 % 20 %
(&r)
1 0.9524 0.9434 0.9259 0.90091 0.8695 0.8333
2 0.9070 0.8900 0.8573 0.8264 0.7561 0.6944
3 0.8638 0.8396 0.7938 0.7513 0.6575 0.5787
4 0.8227 0.7921 0.7350 0.6330 0.5718 0.4823
5 0.7835 0.7473 0.6806 0.6209 0.4972 0.4019
6 0.7462 0.7050 0.6302 0.5645 0.4323 0.3349
7 0.7107 0.6651 0.5835 0.5132 0.3759 0.2791
8 0.6768 0.6274 0.5403 0.4665 0.3269 0.2326
9 0.6446 0.5919 0.5002 0.4241 0.2843 0.1938
10 0.6139 0.5584 0.4632 0.3855 0.2472 0.1615
11 0.5847 0.5268 0.4289 0.3505 0.2149 0.1346
12 0.5568 0.4970 0.3971 0.3186 0.1869 0.1122
13 0.5303 0.4688 0.3677 0.2897 0.1625 0.0935
14 0.5051 0.4423 0.3405 0.2633 0.1413 0.0779
15 0.4810 0.4173 0.3152 0.2394 0.1229 0.0649
20 0.3769 0.3118 0.2145 0.1486 0.0611 0.0261
30 0.2314 0.1741 0.0994 0.0573 0.0151 0.0042
40 0.1420 0.0972 0.0460 0.0221 0.0037 0.0007
50 0.0872 0.0543 0.0213 0.0085 0.0009 0.0001
100 0.0076 0.0029 0.0005 0.0001
Tabell 4
Utvisande summa nuvdrde av 1.-, som utfaller under vardera av foljande
1 = 100 terminer vid periodernas slut
Radntcsats
Termin
(&r) 5 % 6 % 8 % 10 % 15 % 20 %
1 0.952 0.943 0.526 0.909 0.870 0.833
2 1.859 1.833 1.783 1.736 1,626 1.528
3 2,723 2.673 2.577 2.487 2.283 2.106
4 3.546 3.465 3.312 3,170 2.855 2.589
5 4.329 4.212 3.993 3.791 3.352 2.991
6 5.076 4.917 4.623 4.355 3.734 3.326
7 5.786 5.582 5.206 4,868 4.160 3.605
8 6.463 6.210 5.747 5.335 4.487 3.837
9 7.108 6.802 6.247 5.759 4.772 4.031
10 7.722 7.360 6.710 6.144 5.019 4.192
11 8.306 7.887 7.139 6.495 5.234 4.327
12 8.863 8.384 7.536 6.814 5.421 4.439
13 9.394 8.853 7.904 7.103 5.583 4.533
14 9.899 9.295 8.244 7.367 5.724 4.611
15 10.380 9.712 8.559 7.606 5.847 4.675
20 12,462 11.470 5.818 8.514 6.259 4.870
30 15.372 13.765 11.258 9.427 6.566 4.979
40 17.159 15,046 11.925 9.779 6.642 4.997
50 18.256 15.762 12,233 9.915 6.661 4.999

100 19.848 16,618 12.494 9.999
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Tabell 5

Utvisande den annuitet, som under 1 - 100 torminer vid varje termins

Termin

slut miste erldggas for att amortera 1:-—

5%

1.05000
0.53780
0.36721
0.28201
0.23097

0.19702
0.17282
0.15472
0.14069
0.12950

0.12039
0.11283
0.10646
0.10102
0.09634

0.08024
0.06505
0.05828
0.05478
0.05038

Radntesats

6 %

1.06000
0.54544
0.37411
0.28859
0.23740

0.20336
0.17914
0.16104
0.14702
0.13587

0.12679
0.11928
0.11296
0.10758
0.10296

0.08718
0.07265
0.06646
0.06344
0.06018

8 %

1.08000
0.56077
0.38803
0.30192
0.25046

0.21632
0.19207
0.17401
0.16008
-14903

. 14008
.13270
.12652
.12130
.11683

.10185
.08883
.08386
.08174
.08004

OO0OO0O0O0 OO0OO0OO0OO O

10 %

1.10000
0.57619
0.40211
0.31547
0.26380

0.22961
0.20541
0.18744
0.17364
0.16275

0.15396
0.14676
0.14078
0.13515
0.13147

0.11746
0.10608
0.10226
0.10086
0.10001

O0O0OO0O0 0ODO0OO0O0OO0 OO0OOO0OO0 OO0OO0O0 =

15 %

. 15000
.61512
.43798
. 35027
.29832

.26424
.24036
22285
.20957
.19925

.19107
. 18448
17911
17469
17102

.15976
.15230
.15056
.15014
. 15000

20 %

1.20000

0.20002
0.20000








