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Inledning

Avsikten med en investeringskalkyl 4r dels att ut-
réna om en viss typ av investering 4r ltnsam eller
ej, dels att gradera olika investeringsalternativ ef-
ter deras angeldgenhetsgrad. Darvid berdknar man
antingen réntabiliteten eller hur 1&ng tid det tar in-
nan det investerade beloppet dterfis (den senare
metoden gdr under namnet pay-off-metoden). D&
det géller att mata investeringars réntabilitet har
man i stort sett haft tre olika kalkylmetoder till sitt
férfogande nimligen annuitets-, diskonterings- och
internrdntemetoden. Dessa tre metoder fdrutsitter
alla att féretaget tdrnligen vil kan berdkna framtida
int&kter och kostnader, vilket ofta stoter p& stora
praktiska svirigheter, Pay-off-metoden, som ger
ett slags likviditetsmdtt, #r visserligen enkel att
tillampa men den sdger 8 andra sidan ingenting om
léngsamheten hos alternativa projekt. Det dr dar{tr
inte 88 underligt att de ansvariga personerna i vdra
{tretag vanligen sett sig tvungna att frimst lita ti]l
intuition, sunt férnuft och praktisk erfarenhet in{tr
de olika investeringsbesluten. Det &r vil fbr dvrigt
ganska klart att ndgon form av tumregler alltid més-
te komma att spela betydande roll vid avgéranden
av det héir slaget. Emellertid har det pd senare &r
vuxit {ram ett 8kat behov av investeringskalkyler
som #&r b&de teoretiskt riktiga och praktiskt anvénd-

bara.

Sedan slutet av 40-talet har professor George Ter-
borgh, forskningschef {$r Machinery and Allied Pro-
ducts Institute i Washington D.C. USA sysslat med
hithérande frdgor och publicerat sina resultat i en

serle backer t. ex. "Dynamic Equipment Policy"

1) Forklaring av detta begrepp finnes i kapitel [
avsnitt d. samt i hela kapitel II.

1949, "MAPI Replacement Manual' 1950 och slutli-

gen "Business Investment Policy" &r 1958. Terborgi
har {6rstkt {4 fram en teoretiskt riktig och praktisk
tillimpbar metod (MAPI-metoden} att avgtra en in-
vesterings léneamhet och angeldgenhetggrad.

MAPI-metoden 4r i stort sett en korrigerad pay-
off-metod, varvid hidnsyn tas till framtida vinster,
investeringsobjektets livelingd och inkomstskattens
inverkan. Uttver de ber#kningar som erfordras vid
den vanliga pay-off-metoden behdver man sfledes i
stort sett endast bestimma det nya investeringsobje.
tets kapitalkonsumtionl) under det kommande &ret.
ter att ba uppskattat den framtida vinstutvecklingen .
investeringsobjektets liveldngd i f{6retaget kan man i
diagram (se bilaga A) snabbt avlisa denna kapitalkor
tion. P4 detta sstt har Terborgh f&tt {ram en metod
snabbt och enkelt kunna gradera investeringarna efte

deras lénsamhet.

I féTeliggande uppsats ges en sarnmanfattning av MA
metoden, sddan den beskrivs i "Business Investmenl
Policy", varvid metoden har anpassats efter avensk:
skatteltrhdllanden. MAPI-metoden begkrivs i kapite
I och II och ett exempel p4 investeringskalkyl enligt
MAPI limnas i kapitel II[. I vad m3dn MAPI-metoden
&r teoretiskt riktig diskuteras i kapitel IV. Fér minc
re investeringar féredrar ofta féretagen en eoklare
metod {6T att avgbra investeringarnas angeldgenhets
grad och i kapitel IV avsnitt 3 beskrivs en sddan me-
tod. En utftrlig redogdrelse fér berdkningarna av
forsta drets kapitalkonsumtion l&mnas i bilaga B och
i bilaga A dterges resultaten av dessa berdkningar i
diagramform. | bilaga C beskrivs de hittills i Sveri-

ge i viss utstréckning anvéinda kalkylmetoderna.



{apitel |

MAPI-memeodens huvudsaklige anvéindningsomréde
on féreta geledning stills ofta infér helt olika slags
nvesteririgsproblem. Skall {8retaget ta upp nya pro-
jukter pd sitt tillverkningsprogram, utvidga fram-
stéllningen av vissa artiklar, bygga upp dotterbolag
_ett annat land etc. ? Alla dessa investeringspro-
slem 4r ofta av stor omfattning och erfordrar grund-

iga utredningar frdn fall till fall,

Jet géllexr dven {or fbretaget att rationalisera sin
iillverkning. Dessa rationaliserings - och ersé&ttnings -
nvesteringar 4r ofta var f8r sig av mindre omfatt-
1ing &n de tidigare ndmnda expansionsinvesteringar-
1a. P& grund av sitt stora antal uppgdr dock summan
iv dessa investeringar (ill betydande belopp. Det dr
fsr dessa mindre men talrika investeringsprojekt,
som MAPI-metoden har sitt viktigaste anvindnings-

ymrdde.

WMAPl-matroden

Avsikten mned investeringskalkyler &r att hjdlpa fére-
:agsledningen att investera kapitalet dir det &r 1on-
samast. Det géller med andra ord att gradera projek-
:en efter det ekonomiska utbytet, i fortsdttningen
callat angeligenhetsgraden, MAPI-metoden har som
:didigare p#pekats sitt viktigaste anvéndningsomréde
vid ersdttnings - och rationaliseringsinvesteringar.
Man stdlls d8 ofta infdr valet, huruvida man skall

srsitta en gammal maskin omedelbart eller nista dr.

Varfsr tidsperioden 1 8r?

De &rliga vinster ett kapitalféremdl med begré&nsad
livslingd ger hor rimligen minska med tiden. Nor-
malt &r vinsten stéérst d& kapitalfbremdlet &r nytt
fsr att vid slutet av livsldngden fbrmodligen vara
lika med noll. Kapitalftremalet blir med tiden allt
mer slitet, underhillskostnaderna &kar, toleranser-
na fdrsdmras och kapitalféremdlets tjdnster blir

allt mindre vérdefulla (fysisk férslitning). Under ti-
den konstrueras dessutom allt bdttre maskintyper
varfor den gamla maskinen blir omodern (ekonomisk
f5rslitning) och inte kan tillverka produkter till lika
konkurrenskraftiga priser som de modernare ma-

skinerna.

Allt detta innebdr att om man jamidr den egna gam-
la maskinen med en ny kommer reinvesteringens
relativa l8nsamhet att Gka ju lingre man véntar. Med
andra ord ju mer man uppskjuter en ersdttningsin-
vestering desto 'lgnsammare' blir det att byta. Men
fr8gan dr om denna situation skall efterstrivas en-

bart £{8r ntjet att {4 denna stora ''vinst" p& bytet?

Naturligtvis inte. MAPI-metoden innebdr att man
j4mfér en ny maskins f6r - och nackdelar med den
gamla maskinens fér- och nackdelar under det kom-
mande dret och den dérvid erhdllna relativa lnsam-
heten utgtr det nya projektets angeléigenhetsgrad i
jémibrelse med andra investeringsalternativ. MAPI-
metoden bygger sdledes pd principen att man varje
&r bor investera i de projekt som d& ger den stdrsta
relativa lénsarnheten. Andra frdelar med 1-8rs pe-
ricden som jimfdrelseperiod &r att den &r enkel,

att det dr relativt 14tt att berdkna och fbrutse data
under det kommande &ret, att man slipper diskonte-
ra och att det 4r vanligt i industrin med 1-8rs data,
1-8rs budgetz).

Kalkylering av den relativa lénsamheten.

Den relativa lénsamheten R (uttryckt i procent) av
en ny maskin jamisért med alternativet att fortsdita
som vanligt ytterligare ett &r berdknas p& fdljande
satt:

Nista &rs Den gamla Den nya ma- Nettosk-
bruttovinst- + maskinens - gkinens ka- -ningen i
Skning vidrdeminsk- pitalkonsum- inkomst-

tion under nis- skatt

ning under
ta &r3)

R= nista 4r

Nettoinvesteringen

Denna motsvarar kostnaden f8r anskaifning och in-
stallation av den nya maskinen minskad med den

4) Om alter-

gamla maskinens restvdarde efter skatt
nativet till att inte skaffa den nya maskinen &r att
gdra vissa f&rbédttringar och tilléggsinvesteringar
p& den gamla maskinen, skall dven detta belopp

subtraheras frdn den nya maskinens anskaffnings -

pris.

2) Det finns dock fall di det dr praktiskt oméjligt
att investera om 1 4r. Valet stdr kanske mellan
att investera nu eller om 3 3 4 4r. Terborgh ger
i dessa fall anvisningar om hur man skall férfa-
ra i "Business Investment Policy', sid. 135-142.

[
—

Angdende f6rklaring av detta begrepp se avsnitt
d och kapitel II.

B

Det belopp som erh&lls vid {6rsdljningen av ma-
skinen skall | princip beskattas som inkomst av ro-
relse, Vid en inkomstskatt av 50 % dterstir s&le-
des efter skatt endast 50 % av det verkliga restvér-
det, {Srutsatt att det skatteméssiga restvdrdet dr

= 0 och vinsten genast miste tas fram. (Se bilaga
B sid 25).



Denna utgdr summan av dels den Skning i intdkter
aoch dels den minskning i driftskostnader som er-
hélles vid en jimférelse av den nya maskinens in-
tikter och kostnader med den gamla maskinens in-

tikter oc¢h kostnader under nédsta ﬁrs).

Dessutom maste i de fall, d& alternativet till den
nya maskinen 4r att modernisera eller renovera den
gamla maskinen, dessa renoveringsutgifter férdelas

gver de 4r, som moderniseringen och renoveringen

berdknas récka. Om vi reinvesterar omedelbart und-

vikes dessa renoveringsutgifter och man bér darfsr

inkludera i nésta drs bruttovinsttkning det komman-

de drets andel av dessa eventuella renoveringsutgifter.

Den gamla maskinen har ett visst restvéirde eftersom

den kan s#ljas antingen externt eller till en annan av-

delning inom fbretaget. Den antagliga minskningen i
detta saluvidrde under det kommande 4ret undviks

om vi reinvesterar omedelbart i stdllet for att vdnta

ytterligare ett &r. Denna virdeminskning bor sdledes

adderas till nésta &rs bruttovinsttkning.

Hir kommer det karakteristiska f5r MAPI-metoden.
Terborgh infér begreppet kapitalkonsumtion och de -
finierar det pd f6ljande sé4tt.

Den nya maskinen har en begréinsad livslingd och
dess tjénster blir med tiden alit mindre virdefulla.
Under ndsta &r minskar sdledes den nya maskinen

i virde och det &r denna vérdeminskning som Ter-

5} Man bor jimféra de intikter och kostnader den
nya maskinen ger upphov till under det f8rsta 8r
d& den nya maskinen dr i full drift med den gam-
la maskinens intdkier och kostnader under nésta
8r. Om det drdjer linge innan den nya maskinen

dr i full drift kan detta ge investeringen hégre an-
geltigenhetsgrad &n den borde haft i jimftrelse med

de investeringsobjekt som kan starta omedelbart.
Approximativt kan man justera detta forhdllande

genom att till investeringskostnaden addera de be-
lopp efter skatt med vilka investeringsobjektet un-

der igdngssdttningstiden underskrider de totala
driftsférdelarna under det &r d& investeringsob-
jektet dr i full drift.

6) Se bilaga A.

7) MAPI-metoden kan n&mligen i princip dven an-
vindas vid andra investeringsprojekt &n maski-
ner. 1 denna redogérelse behandlas dock enbart
maskininvesteringar.

borgh kallar kapitalkonsumtion. D& vi skall bertkn;
den nya maskinens 8verligsenhet under néista r
gentemot den gamla maskinen bdr vi sdledes frdn
nédsta &rs bruttovinstdkning subtrahéra denna kapi-

talkonsumtion.

En investerings rédntabilitet beror p& hur dess fram
tida vinster f8rédndras och under hur 1&ng tid dessa
vinster kan erhdllas. Férsta drets kapitalkonsumtic
&r en funktion av just dessa faktorer och genom att
ta hd&neyn till kapitalkonsumtion kan man enligt
MAPI-metoden gradera investeringar efter deras

rintabilitet.

Problemet dr att pd eft enkelt och praktiskt sdtt
kunna bestimma férsta drets kapitalkonsumntion.
Detta problem har Terborgh 16st och under vissa
antaganden om den kormmande vinstutvecklingen

f8r den nya maskinen har han konstruerat diagrarnE
dir man snabbt och enkelt kan avldsa fiirsta drets

kapitalkonsumtion av det nya investeringsobjektet.

Denna utgbrs av den netto8kning i inkomstskatt som
orsakas av det nya projektet. Vi méste hdmligen &+
ta hiinsyn till skatteférdndringarna om vi vill se net
toeff ekten av en investering. En besparing i drifts-
kostnader och en 8kning i intékterna leder ju {tr de
mesta till en hdgre beskattningsbar inkomst varvid
en del av dessa driftskostnadsbesparingar etc. gér
bart i skatt. Eftersom de skattemdssiga avskrivnin
arna ir olika beroende pd det nya projektets karak-
t&r av maskin, byggnad etc. 7 inverkar naturligtvis
de skilda projekten olika starkt p& den beskattnings
bara inkomsten och déirmed pd inkomstskatten. Om
meningen ir att gradera de olika projekten p& likar
tat sdtt méste sdledes hdnsyn dven tas till inkomst-
skattens inverkan (Se kapital II sid. 9},

Exempel.

Antag att ett fsretag funderar pd att kdpa en ny ma-
skin f8r 11 000 kr f&r att ersitta en gammal och omx
dern. Den garnla maskinens restvirde antas vara 2
kr och efter skatt 1 000 kr. Nettoinvesteringen &r d
10 000 kr. Nista 4rs bruttovinstskning uppskattas t
3 00C kr. Om vi sidljer den gamla maskinen ett 4r s
nare fir vi kanske bara 1 500 kr. Den gamla maski
virdeminskning under det 4r vi vintar &r dd 2 000 -
1500 = 500 kr.

Den nya maskinens kapitalkonsumtion under nédsta
8r antas vara 2 000 kr och féretagets inkomstskatt
berdknas 8ka pd grund av den nya investeringen me«

650 kr . Den beskattningsbara vinsten &dr 3 500 mi



0

nus avskrivningen 106 11 000. Inkomstskatten blir

0
50 20
sZledes oo {3 500 - 106 - 11 000) = 650 kr. Den re-
. . . _ 3000+ 500 « 2 000 - 650
lativa l18nsamheten blir dd R= 10 000
=9 %.

Det b8r observeras att den relativa ldnsamheten be-
riknad p& detta sidtt endast gdller f6r det kommande
SZret. Den siger ingenting ¢m vad den nya maskinen
avkastar efter detta £7. Om den nya maskinen sfle-
des efter | &r f6r 9 000 kr (=anskaffningspriset

11 000 kr - kapitalkonsumtionen 2 000 kr) skulle den
relativa lénsamheten verkligen vara 9 %. Det dr s&-
ledes visentligt att ndsta frs kapitalkonsumtion av
den nya rnaskinen dr berdknad pd ett riktigt sutt. Det
ir hir MAPl-formeln kommer in. 1 nidsta kapitel
skall vi redogséra f&6r hur man pd ett enkelt sitt kan
berikna det kommande drets kapitalkonsumtion av

den nya maskinen.

Andra anvindningsomraden for MAPl-metoden

MAPI-metoden kan naturligtvis dven anvéndas vid re-

na nyinvesteringar, dd det inte géller att eventuellt

ergdtta en gammal maskin. Nettoinvesteringen ar dd
lika med anskaffnings - och installationskostnaden och
i stdllet for att berdkna de intékts - och kostnads{6r-
dndringar, som det nya invesicringsobjektet ger upp-
hov till jémidrt med ett gammalt kapitalfdremdl, be-
rdknas det dverskott av intdkter utéver kostnader det
nya investeringsobjektet ger upphov till under det
foreta &ret.

Aven vid investeringen i byggnader &r det i princip
méjligt att anvinda MAPI-metoden, Det 4r dock of.
ta praktiskt svdrt att uppskatta de intdkts- och kost-
nadsfdridndringar en ny byggnad ger upphov till jim-
fért med en pammal. Dessutom torde i de flesta fall
investeringar i byggnader motiveras av andra skél &n
de som anvidnds vid maskininvesteringar. Med hinsyn
hartill har vi i denna redogédrelse begrdnsat MAPl-me-
todens anvindningsomrdde till att gilla enbart f8r de
mindre men mdnga maskininvesteringarna i rationa-
liserings syfte_' For den som &ven vill utvidga MAPI-
metodens anvdndningsomr&de till byggnader hdnvisas
till "Business Investment Policy" samt till 7 p. anv.

till 29 § samt 35 och 36 §§ Kommunalskattelagen.



Kapirel 1l
MNédsta érs kapitalkonsumtion av det
nya kapitalfsremdlet

Definltion av kapitalkonsumtion

Virdet av ett kapitalféremdl kan sdgas vara de dis-
konterade "vingter efter skatt" kapitalféremdlet ger
upphov till under sin livaldngd. Allt eftersom dessa
framtida tjéinster eller vinster efter skatt konsume-
ras, minskar kapitalfsremdlets vairde. Det 4r denna
virdeminskning som utgdr kapitalkonsumtionen. De-
finierad p& detta s&tt &r kapitalkonsumtion ndgot helt
annat d4n de konventionella avskrivningarna. Dessa
kan vara lika {&r skilda kapitalf8remél under det att
kapitalkonsumtionen varierar allt efter de olika ka-

pitalfdrmélen.

Yilka faktarer bestimmer kapitalkonsumtionen?

F4r att kunna ber#dkna kapitalkonsumtionen méste vi
s8ledes veta dels hur kapitalfdremélets &rliga vins-
ter efter skatt {8réindras med tiden, dels efter vilken

réntefot dessa framtida vinster skall diskonteras.

Som tidigare p&pekats minskar i de flesta fall ett ka-
pitalféremdls drliga vinster med tiden bercende s&-
vdl pd {ysisk som ekonomisk f8rslitning. Frdgan &r
dd vilken minskning av vinsterna med tiden som &r

dern mest troliga.

Det torde vara omd&jligt att generellt kunna férutbe-
stdimma den fysiska férslitningen av ett kapitalfre-
mél dd denna i hdg grad varierar med vilken typ av
kapitalftremaél det dr frdga om, dess anvidndning och
i vilken utstrdckning kapitalféremdlet underhdlles och
repareras. Till f6ljd av teknikens alit snabbare land-
vinningar och den allt h&rdare konkurrensen domine-
rar dock troligen den ekonomiska férslitningen av ett
kapitalfsremél av typ verkstadsmaskin och liknande
dver den {ysiska fdrslitningen. Hela tiden kommer
n&mligen konkurrenskraftigare maskiner med bittre
prestanda fram p8 marknaden, vilket torde medféra
att de 3rliga framtida vinsterna {8r det i bruk varan-
de kapitalforemaélet blir allt mindre. Approximativt
kan man darfr anta att vinsterna i stort sett minskar

med tiden pd tre olika sitt, Se figur 1.

¥Yid de flesta investeringsavgdranden man st&lls in-
f8r har man dels knappast tid att uppskatta de fram-
tida vinsterna fér varje &r under kapitalf8remad&lets
livsldngd i féretaget, dels 4r det praktiskt oméjligt
i de flesta fall att verkligen kunna férutse i detalj

dessa framtida vinster. Ddremot har man {fdrmod-

1 drlig vinst fére ekatt

Standard

| —

n livelangd i &r

N1

1  Arlig vinst fSre skatt

Variant A

Wi b

o livglangd i 4r

1 4rlig vinst fore akatt

Variant B

\.\.1—

n lival&ngd i &r

™ B

Figur 1.

ligen en ungefdrlig uppfattning om hur vinstutveck-
lingen i stor't sett kommer att vara och dessa ovan-
nimnda tre olika varianter p& vinstutvecklingen tor

tdcka de flesta variationsméjligheterna.

1 detta kapitels forsta stycke férutsatte vi att ett k:
pitalféremdls virde var det diskonterade vardet av
de framtida vinsterna efter skatt. 1 avsnitt a} antog
vi att de framtida vinsterna fére skatt i stort sett

kunde variera pd tre olika g#tt. Vi skall nu berd&kn;



vinstermaefter skatt. De skattem#ssiga avskrivnin-
garna o chde avdragsgilla réntorna pd ldnat kapital
reducer ar den inkomstskatt, som den nya investering-

ens Arli ga vinster ger upphov till.

Rénta 4 ldnat kapital.

Inkomstskatten piverkas naturligtvis av hur investe-
ringsutgrifterna finansieras - i ansprdktagande av in-
vesteringsfonder etc. Vi tar hér endast hénsyn till
att rénta pd ldnat kapital 4r avdragsgill vid beskatt-
ningen. Frdgan blir d4, hur stor del av investering-
en som finansieras med 14n, vilken rinta krediten
betingax och hur l8net amorteras. Hir 4r likaledes
variationsmsjligheterna ordkneliga. I praktiken 4r
det doclc i de flesta fall 84, att {dretagen drligen an-
slér ett visst belopp av delvis uppldnade medel foir
rationaliserings- och ersdttningsinvesteringar. Det-
ta inneb»dr att varje enskilt mindre investeringsob-
jekt kan sigas vara finansierade med samma andel
l&nat kapital. Vi f6rutsétter vid vra berdkningar av
n#sta 4xs kapitalkonsumtion att andelen 14n 4r kons -
tant lika med 25 % och l&nerintan 4r konstant lika
med 6 %. Betriffande frigan hur linet amorteras
har vi férutsatt att 1dnet slutamorteras pi fem 4r
med lika stort belopp varje 8r. 1 kapitel 1V avsnitt

2 diskuteras i vilken utstrickning avvikelser frin
dessa fastslagna {érutsittningar pdverkar "nista

irs kapitzlkonsumtion!

De skatteméssiga avskrivningarna.

F6r maskiner och inventarier tilldmpas nu i de fles-
ta fall rékenskapsenlig avskrivning. Varje &r fir
féretagen anvinda 30 % avskrivning av det bokftrda
virdet eller kompletteringsregeln dvs. 20 % avskriv-
ning av anskaffningspriset. Vi har vid vdra berdk-
ningar férutsatt att féretagen tillimpar komplette -
ringsregeln. Resultatet blir ndstan exakt lika om
man i stéllet tillimpar 30 % avekrivning utom i de
fall att livsldngden f8r maskinen endast ir fern-sex
&r, d& vira vdrden (berdknade efter kompletterings -
regeln) ger for ldga virden pd nésta drs kapitalkon-
surntion. Vid tilldimpning av 30-regeln tillites dar-
jimte avdrag motsvarande vad som erhdllits vid av-
yttring av gamla inventarier (nettometoden). Konse-
kvenserna hirav for kalkylen behandlas i bilaga B
sid, 25.

Vinsten efter skatt.

Den beskattningsbara vinsten utgbr vinsten fore skatt

minus rénta & g4ld och skattemdssig avskrivning. Vid

berikningen av inkomstskatten har vi riknat med en to-
tal inkomstskatt pd 50 %. Den statliga inkomstskatten
&r visserligen endast 40 %. Men dartill kommer den
kommunala inkomstskatten som varierar omkring

14 % varvid hinsyn dock bbr tas till att kommunal -
skatten for ett dr fdr avdras vid berskningen av den
beskattningsbara vinsten dret didrefter. Efter avdrag
av inkomstskatten erhdlls siledes den sékta vinstut-

vecklingen efter skatt.

1)

Denna kan fattas sormn en funktion av dels ftrvéntad

avkastning pd eget kapital och dels rdnta p4 l8nat
kapital. ¥orvéntad avkastning pd eget kapital varie-
rar efter olika fdretags ansprdk p4 investeringarnas
lsnsamhet liksom efter vilkentyp av investering det
#r frdga om. Enligt prof. Lundbergs intervjuunder -
sBkning varierar réntabilitetsansprdken vid maskin-
investeringar mellan 3 % och &nda upp till 70 %. Vid
kortsiktiga investeringsutgifter t. ex. i rationalise-
ringssyfte var det inte ovanligt att man krévde 30
till 40 % effektiv forréntning [ fore skatt) medan man
i fr8ga om mera lAngsiktiga, strre investerings-
program ntjde sig med avkastningsansprik pd unge-
far 15 - 20 % (feére skatt). Det &r omdjligt att ta hdn-~
syn till alla dessa variationsmjligheter. Vi miste
dels antaga att den férvéintade avkastningen pd eget
kapital 4r densamma vid skilda tidpunkter, dels be-
stdmma en sddan diskonteringsrénta att rimliga av-
vikelser frdn denna inte inverkar allt f6r mycket pd
resultatet dvs. ndsta dre kapitalkonsumton. D& MAPI-
metoden huvudsakliga anvéndingsomrdde 4r fér de
ménga, mindre investeringarna i rationaliserings-
syfte har vi antagit att avkastningen pd eget kapital
dr 20 % fo6re skatt vilket motsvarar ca 10 % efter
skatt. Diskonteringsréntan 4r ju som tidigare pé-
pekats &ven en funktion av réntan 4 gdld. Vi har an-
tagit att l&neandelen &r konstant lika med 25 %, och
att ldneridntan d4r 6 %. Diskonteringsrintan efter

skatt blir ddrvid 8,25 % ty om

inkomstskatten =50%

andelen eget kapital =175 %

andelen l3nat kapital =25 %
18nertntan = 6%
avkastning efter skatt

pd eget kapital =10 %

erhélles 50 25 6 75 10 _ B,25

b ETLE

100 100 100 100 100 ~ 100

1) Se fiven kapitel IV avsnitt 2,



I kapitel IV avsnitt 2 diskuteras i vilken utstréck-
ning avvikelser frdn ovanstdende viirden p&verkar

nista 8rs kapitalkonsumtion.

Beréikning av néiste érs kapitalkonsumtion

Vi kan sdledes berdkna férsta drets kapitalkonsum-

tion av det nya kapitalféremalet om vi kénner

1. den troliga vinstutvecklingen med tiden
(Standard, Variant A eller Variant B se sid. 7)

2. det nya kapitalfdremdlets troliga livsldangd i fore~
taget

3. det nya kapitalfsreméilets restvirde vid slutet
av dess livelingd i foretaget?

Vi har dessutom vid vdra berdkningar {Srutsatt att

4. inkomstskatten 4r 50 %

5. lineandelen 4r 25% och l&nat slutamorteras pd
5&r

6. ldnerdntan dr 6 %

7. diskonteringsréntan 4r 8,25 %

8. den skattem#ssiga avskrivningen sker enligt komp-
letteringsregeln.

I bilaga B beskrivs i detalj hur férsta drets kapital-
konsumtion berdknas dd man kinner ovanstdende &t-
ta data, och resultaten finns angivna i bifogade tre

diagram, i bilaga A.

Korrigering fér nettodkningen i inkomstskatten

D4 vi berdknar den relativa ldnsamheten ftr ett in-
vesteringsobjekt jamfsrt med om vi fortsatte som
vanligt utan detta investeringsobjekt under ytterliga-
re ett r b6r vi dven ta hinsyn till den dndring av
inkomstskatten som erhdlls. Féretagets inkomster
under nista &r dkar ju med bruttovinstgkningen, var-
till kommer att hinsyn méste tas till det gamla kapi-
talfsrem@lets virdeminskning under det kommande
&ret. Vid berdkningen av den beskattningsbara inkoms-
ten {&r man dock géra avdrag fér den avekrivning och
rinta § gdld som férorsakas av det nya investeringsob-

jektet. Denna inkomstskattebesparing som erhdlls via

2) Vi miste ndmligen ocksd ta hinsyn till detta rest-
virde ty ju stirre detta restvirde &r desto mindre
blir den &rliga virdeminskningen.

3} Dvs. inkomstskattesatsen.

4) Se Bilaga A.

5) Diagrammen ger nista drs kapitalkonsumtion {mij-
nus den inkomstskattebesparing som erhflls via av-
skrivning och avdragsgill géldranta) uttrycke i % av
investeringsobjektets anskaffningskostnad. Punkt 5
ovan motsvarar sdledes "diagramvirdet/100 - an-
skafiningskostnaden''.

avskrivning och gdldrinta under nista &r dr (61 att
derlédtta arbetet f6r utredningsmannen inbakade i d
bifogade tre diagrammen i bilaga A vilka sfledes g
isrsta drets kapitalkonsumtion av det nya kapitalis
milet minus den inkomstskattehesparing, som erh
via avskrivning och avdragsgill gildridnta. Den end
inkomstekattejustering som di dterstdr for utredni
mannen att pra dr att 1 uttrycket f8r angeldgenhet
graden R (se sid. 4) subtrahera 50 %3) av summan
nésta &rs bruttovinstdkning och den gamia maskine

virdeminskning.

D& man skall gésira en investeringskalkyl enligt MAI]

erfordras silunda endast {5ljande operationer

1. Berédkna nettoinvesteringen
2. " ndsta 8rs bruttovinst&kning
3. o " " vdrdeminskning av det gaml:

kapitalféremaélet

4. Subtrahera 50 % (inkomstskatten} frd&n summan
av nista drs bruttovinstdkning och det gamla
kapitalidremdlets virdeminskning under nésta
&r. Resten motsvarar den inkomstskattekorri-
gerade bruttovinstSkningen.

5. Uppskatta det nya investeringsobjektets troliga
livsldngd i féretaget, dess restvirde vid slutet
pé livelingden, dess troliga vinstutveckling me
tiden enligt Standard, Variant A eller Variant !
Avlis i bifogade diagram4) virdet & n4sta 3rs i
komstskattekorrigerade kapitalkonsumtion5)‘

6. Berdkna investeringens relativa lénsamhet dvs
dess angeldgenhetsgrad enligt

_ punkt 4 - punkt 5

R punkt 1

- 100

OBS. Det 4r av stor vikt att uppskatta det nya kapi
talfdremdlets livsldngd i féretaget s& riktigt som

mdjligt och inte anvénda en schablonmadssig livslan
pd t.ex. 10 &r f5r alla investeringsobjekt. D4 man
kan misstdnkta att kapitalféremadlet eventuellt kom
att utsdttas fér funktionsdegradering och ddrigenon
en ldng livslingd bdr man ber&kna kapitalkonsumti:
nen enligt denna senare livslidngd. Vid funktionedeg
dering &r det dessutom troligt att vinstutvecklinger
sker enligt Variant B. Genom att degradera en ma
skin frdn dess fgrsta funktion i fbretaget till mindr
kravande uppgiiter - eventuellt i samband med att
maskinen utnyttjas mindre - undvikes ndmligenin
gon mén den ekonomiska och fysiska fdrslitningen,
Masgkinen kan i en del fall successivt degraderasti
allt mindre fordrande funktioner f&6r att slutligen b
en reservmaskin eller utrangeras. Resultatet blir
maskinens livs_lé.hgd dkar. Med hdnsyn till detta &r
det dirfdr logiskt att anta att maskinens Arliga viz
minskning dr mindre-efter det att funktionsdegrade
ringen bérjar och féljaktligen kapitalkonsumtionen

mindre vid slutet av maskinens livslangd.



Kaopite! 11
Exemperl pa Iinvestaringskolkyl enligt MAPI-metoden

Antag atlett {dretag har en 29 &r gammal svarv, som
behtver en fullstdndig renovering vilket ber&knas kos-
ta 8 440 kr elier netto efter skatt 4 220 kr, d& renove-
ringsko stnaden dr avdragsgill vid beskattningen. Alter-
nativet &r att kdpa en ny automatsvarv for 33 510 kr
(inkl. imstallationskostnader). Om féretaget sdlde den

gamla svarven skulle foretaget {4 600 kr. Detta be-
50

100
$00). Nettoinvesteringen dr sdlunda 28 990 kr (= 33510-

4 220 - 300).

lopp motsvarar efter inkomstskatt 300 kr (= 600 -

D& vi skall jamftra de olika alternativen frén ekono-
misk synpunkt under det kommande dret bor obaserve-
ras att vid jdmfsrelsen skall riknas med den renove-

rade gamla gsvarven.

1)

Investeringens inverkan p& intdkterna.

Furbéittringar i produktens kvalitet. Den nya svarven

ger sanmolikt ett betydligt béttre precisionsarbete. Fo-
retaget bor ddritr kunna f£ ut ett htogre f8rsdljnings -
pris p8 den f&rdiga produkten. Detta berédknas inneb&-
ra en vinstokning p& 1 000 kr.

1}

lnvegteringens inverkan pd kostnaderna.

Direkt 18n. Den nya svarven har betydligt hogre ka-
pacitet. Fér att uppnd samma drsproduktion, som
den gamla svarven presterade, behover den nya svar-
ven kéras ca 800 timmar mindre per dr. Detta inne-
bar en arbetskraftsbesparing p& 800 timmar 4 5 kr i

timmen dvs. ca 4 000 kr.

Indirekt l8n. Besparing i inspektion, kontroll etc. be-
rdknas for det kommande &ret till ca 800 kr. Samti-
digt behtvs dock omsorgsfullare planliggning och f¥r-
beredelse av produktionen {8r att effektivt utnyttja
den nya svarven, vilket berfknas kosta ca 1 000 kr.
Férandringen i indirekta lnekostnader blir salledes

1 000 - 800 = 200 kr mer under nésta &r.

Kassationer. P4 grund av den nya automatsvarvens
bittre precision beriknas kassationsprocenten mins-
ka och dirmed kostnaden f8r justering av felaktiga
produkter. Eftersom de felaktiga produkterna tidigare
kunde passera flera led i tillverkningen innan de upp-
ticktes beriknas den samlade besparingen i kostnader

uppgd till ca 1 500 kr.

1) Vi har i detta exempel endast medtagit vissa slag
av Intdkts- och kostnadsféréndringar,

10

Underh8llskostnader. Normalt underhdl}! dvs. repara-

tioner och service berdknas 8ka, om vi anskaffar den

nya svarven, med ca 500 kr.

Flexibilitet . Den inbesparing i tid som erhflles med

den nya svarven medfdr en viss kapacitetsreserv. Den
Skade flexibilitet i produktionen som denna reservka-
pacitet ger beriknas ha ett virde av 2 000 kr. 1 fort-
séttningen behtver vi ndmligen inte ldmna ut arbete
till underleverantdrer vid tillfdlliga toppar i produk-

tionen.

Kraftfdrbrukning. Denna 4r stérre for den nya ma-
skinen. Okningen i energibehov beriknas medftra en

kostnadsskning pd 500 kr.

Forsdkringsutgifter. Dessa berdknas tka med 340 kr

{8r den nya svarven.

For nedanstfende tvd kostnadsslag kommer troligen

ingen fordndring att intréffa.

Driftetopp. Vid den gamla svarven hade man ofta
dterkommande driftstopp. Dessa ber#dknas dock kom-
ma att {6rsvinna helt efter renovering. Inte heller
den nya svarven bdr {4 ndgra driftstopp det {odrsta
iret.

Golvutrymme. Den nya svarven tar ungefdr samma
golvutrymme i ansprdk som den gamla svarven, var-

f6r ingen f6rindring i driftfsrdelar erhélls.

Resultatet av ovan nimnda intfkts - och kostnads{tr-

&ndringar under det kommande &ret blir

Forbdttrlng Forsémring

Furbattringar i pro-
duktens kvalitet 1 000
Direkt lon 4 000
indirekt 14n 200
Kassationer . 1500
Underhdllakostnader 500
Flexibilitet 2 000
Kraft{¢rbrukning 500
Forstdkringsutgifter 340

Summa § 500 1 540

Differensen blir 8 500 - 1 540 = 6 960.

Dessutom tillkommer den gamla maskinens vidrde-
minskning under det komrnande &ret, vilket bersk-
nas till 200 kr.



Bruttovinstdkningen blir d4 6 960 + 200 = 7 160 kr.

Vid en inkomstskatt av 50 % blir d& nettovinstdknin-
50

gen ndsta &r 7160 -m-’f 160 = 3 580 kr.

Behdller vi den gamla svarven méste den renoveras

f5r B 440 kr dvs. netto efter skatt 4 220 (:IST%--S 440)

kr och om vi antager att den renoverade gamla svar -

ven kan g& i ytterligare 5 &r, blir nésta drs andel av
4 220

5 )

ksper den nya svarven undviker vi denna renoverings-

renoveringskostnaden 844 kr ( . Om vi diremot

utgift och till nettovinstdkningen ovan bér vi sdledes
addera 844 kr.

Totala nettovinsttkningen ndsta &r erhdlles di till
3 580 + 844 = 4 424 kr.

Det &terstdr nu att berskna kapitalkonsumtionen av

den nya svarven under det kommande dret innan vi
kan bestdmma investeringens angeldgenhetsgrad. An-
tag att vinstutvecklingen sker enligt Variant A (se sid.
7). Den nya svarvens livelingd i f8retaget berdknas
bli 15 4r och dess restvirde vid slutet p§ denna liva-~
lingd vara noll. Den skattemdssiga avskrivningen
sker enligt kornpletteringsmetoden. Enligt diagram

II i bilaga A dr d8 kapitalkonsumtionen under ndsta

&r 1,2 % av anskaffningskostnaden eller

L2

o0 33 510 = 402 kr.

D4 detta belopp 402 kr &r korrigerat med h&nsyn till

den inkomstskattebesparing som erhdlles genom den
gkattemdéssiga avekrivningen och avdragsiria réntan

& ghld under ndsta dr dterstdr endast att berdkna den
relativa ldnsamheten eller med andra ord den nya

svarvens angeldgenhetsgrad R.

Den totala nettovinsttkningen - n#sta drs

R = 100 kapitalkonsumtion
nettoinvesteringen
24 - 402
dvs. R =100 ﬁzﬂgo— =14 %

George Terborgh har skisserat upp ett fdrslag till
formuldr fér dessa investeringskalkyler och ovan-
stdende exempel skulle enligt dessa fdr svenska {&r-
héllande ndgot modifierade formuldr se ut enligt {81-

jande.

Firslag tll] formulir f6r investeringskalkyler
A. Sammanstdiining

Foretag .. ............. Datum ..............
Avdelning ............. Projekt nr .1...,. .

Utredningsman ......

Beskrivning ov den féresiagna utrustningen

Fdreslagen utrustning.

Tillverkare .......... Firma X, .. ..............
Maskintyp och storlek 'J.L\Iu.t(.)z_'r}a..t.s‘v_a_rlv ............
Modell ... e e e e
Anskaffningskostnad ...30.Q00. ... ... . ... .. .. k
Installationskostnad ... A 310, ... . ... ....... k

Den f8reslagna utrustningens f6r- och nackdelar

Betydligt hgre kapacitet och finare toleranser &n
svarv nr ..... , som eventuellt skall utrangeras.
Den nya automatsvarven fordrar dock mer planligy
ning av produktion osv. - ..., ... e

Den gamla utrustningen. Svarvaor .. ... Denna &r «

gammal och har ofta dterkommande driftetopp. D&
kapacitet. Fordrar helrenovering p& ca 8 440 kr. I
restvirde berdknas till 600 kr o8v. ...... .. .-,

Resvitat av investeringskalkyl

Nettoinvestering (rad4) 28 990 kr
Totala vinstdkningen ef-

ter skatt {rad 26) . ..... ,.4 424 k7
Angeldgephetsgrad (rad 30} ..., ...... 14 %

Kommentorer och rekommendationer

B. Specifikation
I. Féreslagen virustning
1. Anskaffnings- och installationskostna-
der f8r det nya investeringsobjektet 33 510 kr
2, a. Regtvdrdet f{re skatt av det

gamla kapitalfdremadlet. 600 kr

b. Restvirdet efter skatt 2) 300 kr
3. Renoverings- eller tilldggainves-

teringar sorn erfordras om vi

inte anskaffar det nya investerings-

objektet minue skatteavdrag pd 50% 4 220 kr
4. Nettoinvesteringen {rad 1 - rad 2 b

- rad 3) 28 990 kr

2) Det gamla kapitalférem&let 4r en maskin: 50% av
reatvdrdet gdr bort i skatt om kompletteringsme
toden tillimpas. Om f{bretaget tillimpar 30-rege
(nettometoden) g&r endast 15 % av restvirdet bor
i skatt. D& skall dessutom f8rsta drets kapitalko
sumtion berdknas med h&nsyn till nettornetoden.
Se bilaga B sid 25.



Il. Dat nya Investeringsobjektets for- ach nockdslar 23. vinstbkningen fére

under mbsta &r skatt (rad 20421+ 22) 7160 _
Dess irverkan pd Gk_ning Minskning 24. vinstdkningen efter skatt
intdkte xna (rad 23 - —-]580 - rad 23) 3580
5. via [trandring i 25. ndsta drs andel av re-
pr oduktens kva- noveringsutgifterna net-
litet 000 L to efter skatt {6r det gam-
6. via {Bréndring i la kapitalfsremdlet B44
fredljningens
volym ................
7. Totalt 1 000 A ___B 26. Totala vinstdkningen
mEsEE=== sE=s==ss efter skatt (rad 24125) 4 424

Dess inverkan pd driftkostnaderna

Ill. Berdikning av nista drs kapitalkonsumtion av det

dixekt 16n ..., 4 000
) nya Investeringsobjektat
indirekt lén 200 L.
10. underhdllskostna~- Anskalfningskostnad 33 510 kr
der 500 Ll Ber#&knad livsldngd 15 &r
11. kassationer  ........ 1 500 Restv&rde3 vid slutet
12, drifistopp .aeeeo oo, pé livslingden ¢ %
. Den troliga vinstut-
13, kraftfdrbrukning 500 L., vecklingen Variant &
14. verktygskostnader ........  ........ '
15, golvatrymme .. ...aa. ... % kapitalkonsumtion
enl. diagram 1,2 %
16. {orsékringsut- .
gifter 40 ..., 27. Nésta dre kapltaI';on-
s ] a
17. flexibilitet  ........ 2 000 sumtion”’(dva. ;7o enl.
18. andra fSrdndringar ........  ..,.,.... diagram . anskaffnings-
koatnaden) 402 kr
19, Totalt  1540A_ 75008
20, nettointdktabkning
{(rad 7TA - 7B) 1 000 IV. Gradering efter angelligenhatsgrad
AR 3: E;:smkf)r;ikm?;:grr:a 28. Totala vinsttkningen efter
dz2
{(rad 19B - 19A) 5 960 skatt (rad 26) 4424 kr

29, Nista 4rs kapitalkonsumn-
tion {rad 27 ) 402 kr

Angeltégenhetagrad (r_aw_ 100) 14 %

22. minskning i det gamla
kapitalfdremdlets rest-
virde under nksta &r 200 10

3) Restvirdet av det nya investeringsobjektet ut-
tryckt i % av anskaffningskostnaden,

4) Detta belopp &r enligt diagrammet korrigerat for
den inkomstakattebeaparing som uppstdr p4 grund
av den skatteméssiga avekrivning och avdragafria
r4nta 4 gidld under né4sta &r, aom erhflles genom
anskaffningen av det nya investeringsobjektet.

12



Kapitel 1V

Kommentarer

Er MAPl-matoden till#Grlitlig?

Terborghs metod att bestimma en investerings lén-
samhet eller angeldgenhetsgrad bygger pd tvd fgrut-
sdttningar. For det fdrsta att den relativa lénsamne -
ten dkar for varje &r vi véntar med reinvesteringen.
Detta verkar rimligt &ven om naturligtvis undantag
férekommer. Den andra {drutsdttningen &r att virdet

av ett kapitalféremadl 4r det diskonterade virdet av

de framtida vinsterna efter skatt varvid diskonterings -

rédntan dr lika med internrédntan. Detta &r mer disku-
tabelt. Rent teoretiskt borde visserligen denna f&rut-
séttning vara riktig men hur &r det i verkligheten?

Priset pi en maskin bestdms sannolikt av andra {ak-

torer framst tillverkningskostnad och efterfrdgan. En

visentlip {6rutsétining {or att MAPI-metoden skall va-

ra meningsi{ylld 4r dock att den virdeminskning {dvs.
kapitalkonsumtion) som erh&lls enligt Terborgs f8r-
utsdttningar p& ett rimligt sitt dverensstimmer med

den verkliga virdeminskningen.

Inom IUI har under de senaste 8ren gjorts en case-

1)'

Dirvid har olika virdeminskningskurvor kunnat kon-

study av verkstadsindustrins maskinkapitalstruktur

strueras pd grundval av faktiska [érhdllanden, Det vi-

sade sig bl. a. att medellivsldngden {6r de flesta mas-

kintyperna var mellan 20 och 30 &r och restvéirdet vid

dessa livsldngder var i genomsnitt mellan 50 och 40 %

av anskaffningspriset.

Vidstdende figur 2 visar den genomsnittliga laktiska

&rliga véirdeminskningen enligt ovanndmnda undersdk-

ning samt den drliga virdeminskning som kan ber&k-

nas enligt bilaga B, varvid vinstutvecklingen f&rutsat-

tes ske enligt Standard (se sid. 7) och restvardet

vid livsldngdens slut antages vara 50 % av anskaff -
ningskostnaden {efter skatt terstir s&ldes 25 % av
anskaifningskogtnaden). Skatteméssiga avskrivningar
sker enlipgt kompletteringsmetoden, Livslingden an-

tages vara 20 dr.

1) Berdknas publiceras hosten 1961.

2) Att den berdknade virdeminskningskurvan gdr en
knyck vid 5:e Aret beror pd att enligt komplette-
ringsmetoden maskinen d& 4r helt avskriven. D&r-
efter erhdlles inga skattemé&ssiga avskrivningar.
Dessutom har vi antagit att l&net &r siutamorterat
efter 5 8&r. Om ldnet antages amorteras p& n &r

och 30 % skattemdssig avskrivning tilldmpas erhdl-

les visserligen bdttre dverensstéimmelse mot slu-
tet av livsldngden men inte i b8rjan var{8r berdk-

ning enligt kempletteringsmetoden tycks béttre mot-

svara ""verkligheten''.

Enligt figur 2 &r Sverensstimmelsen mellan den fz
tiska och den bertiknade vardeminskningen s& gott

fullst&éndig de {6rsta ﬁrenz). Nu dr ju den faktiska

deminskningskurvan resultatet av genomsnittliga v
Beroende p& maskintyp, maskinens anvdndning etc
hélles naturliptvis olika virdeminskningskurvor, M
metoden tar dock hédnsyn till detta genom att man [
de resp. investeringsobjekten kan vilja den vinstut
ling (Standa rd, Variant A eller Variant B, se sid.

och den livslingd och det restvirde som #Hr mest t;:
lig i de enskilda fallen.

o
Lo0
3 Faktisk vArdeminskning
\ Berdknad virdeminskning (30 %
skattemédassig avskrivning. Rest
i virdet beskattas ej, samt linet
antas amorteras pd n 4r).
Berdknad vardeminskning
70 4 {Restvirdet beskartas ej)
50 4
304
Berdknad vardeminskning.
(Reastvirdet beakattas d.v.s.
50 % av restvérdet dteratdr
efter akatt)
Q
5 ' 5 ;
Figur 2. 1o 15

Detta innebér att MAPT-metoden ger ett acceptabel
viirde p# {érsta drets kapitalkonsumtion och dérme

en god angeldgenhetsgradering av de olika invester

alternativen,

Dessutom &r MAPI-metoden enkel att anvénda. Del
svdrliga vid investeringskalkyler #r att berdkna de
tikts - och kostnadsibrindringar en ny investering ;
upphov till. Dessa berdkningar &r emellertid nadva
diga vid alla slags investeringskalkyler. Férdelen
MAF]-metoden 4r att man endast betraktar {6ré&ndr
na under det f&rsta ret och det resterande arbetet

bestdmma kapitalkonsumtionen &r synnerligen enke

I vilken utstréickning péverkas véra véirden f&r
nésta érs kapitalkonsumtion av aventuella avvikels
frén véra fostlGsta virden pd léneandel, l&nerénta
avkastning p& eget kapital etc,

Vid berdkningen av nésta 4rs kapitalkonsumtion av
nya investeringsobjektet har vi forutsatt att den sks

temissiga avskrivningen sker enligt kompletterings

regeln och ate



andelen eget kapital (1-5,) = T5%

n 14nat " {_) = 2514
1&nerdntan {y) = 6%
avkastningen efter skatt ~ tod
av eget kapital z = 10%
18nets amorteringstid = 5a&r
inkomstskattesatsen (_t_;) = 501%
diskonteringsrintan _ B
efter skatt (3-1) = 8,25 T

Diskont eringsrantan efter skatt periknas efter for-
melnl) (r _1):(1..};_;). s-y+ (l_g): 2—_: och motsvarar siledes
ett slag s_ minimifﬁrré\intningsansprﬁk, harlett ur den
faktiska rantan pd {oretagets skuld raknad sormn fatt ge -
nomsnitt av alla forpliktelser och den mera arbitrdrt

pestamda kalkylrantan {6r egenkapiialets [6rrdntning.

vid ber &kningen av nista drs kapitalkonsumtion ar
konstant for att inte komp-
MAPl-metoden

-4)
det nédwvindigt att hilla r
licera berdkningarna allt {6r myclket.
{r darigenom samma nackdel somn i“ter“rémemu‘atoden
n&mligen att h&nsyn inte tages till bver .tldEr) varieran-
de faktorer med inflytande pd diskonteringsT&ntan (kal-
kylr&ntan).
En annan nackdel hos diskonteringsrantan (F - 1) be-
réknad enligt ovanstdende formel &r att ingen hinsyn
tages till att \&neandelen sjunker mned tiden. Gér man
det vrealistiska" e
ir sjunker 1&neandelen hastigt varvid (T - 1) efter

antagandet att 1&net amorteras pd
{fem :
fern Ar borde ha stigit frdn 8,25 till 10 % Eftersom
T hills konstant vid v&ra berikningar innebdr detta
X ] .
;tt neu_o[ﬁrréntningsansprc’iket p& eget kapital adinks frin
10 % till B, 25 % efter 5 4r. De avwvikelser {rdn vdra vdr-
o ¥
p& ndsta ars kapitalkonsumtion som uppst&r om
allteftersom l&neande-

den
h#nsyn tages till att ¥ varierar

len (5) gjunker med tiden &r dock relativt smé& och tor-
de vara forsurmbara jamidrt med fordelen att hénsyn
e v

t s till de farbilligade kapitalans}(a{fningsrnbjligheter.
age

som realinvesteringen ger genorn den bas {6r uppld-

ning, som den skapar.

Det ir Sjilvklart att de olika fsretagen har skilda var-
e

den pd s, ¥Yr _ i _
ta Ars kapitalkonsumtion enligt bilaga B med hinsyn till
a Ar

z etc. och de kan naturligtvis berdkna nls-

sina speciella fsrhillanden. Det ar dock av intresse att

i i hénsyn dirvid tages till
torn (1-b) innebdr att ; Tv1
3) f&krgntekostnaden ir avdragsgill vid inkomstbe-

skattningen.

4) T motsvarar diskonteringsiaktorn efter skatt.

5 t f6rridntningsan-
3n foretagen har ett anna
? lsd:;kr;& eget ka?sital in 10 % elter skatt kan de er-
hglla virden p3 nista irs kapitalkonsumtion dé_g
5r 5 eller 15 % frdn lndustriens Utredningsinstitut,
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veta ! vad man rimM iga avvikelser frin vira fastlésta
virden pi ovanstdesade faktorer inverkar pd resultatet
dvs. nista 8rs kapi talkonsumtion. Nedanstiende tabel-
ler visar den maxiraaala avvikelsen i absoluta belopp

frin vira virden i boilaga A.

Avvikelserna blir cLika stora beroende pd hur léng
livsldngden (n}dr, o ch vilken framtida vinstutveck-
ling (enligt Standard , Variant A eller B} sormn inves-
teringsobjektet ber&nas ha. Tabell 1, 2 och 3 visar
den maximala avvikealsen frdn vidra viarden dé g, y och
z varierar.  tabell 3 och 4 har vi dessutom 1&tit 14-
nets amorteringstid waran dr i stdllet fér 5 &r och

i tabell 5 har den maximala avvikelsen berdknats for
olika vérden pd livel &ingden (n dr) d& E- &r 5, 10 resp.
15 % och d& den skatt erndssiga avskrivningen sker en-
ligt nettometoden (303 % avskrivning). [ tabellerna har

dessutom angetts vid vilken livslangd den maximala

avvikelsen uppstér.

Som synes i tabellerma uppstér de stérsta avvikelser-
na d4 z varierar. Det dr sdledes av vikt att [6retagen
bestimmer z pd ett Tiktigt satts). De avvikelser som
d& uppstdr ndr s och vy varierar kan f8rsummas d4 av-
vikelserna &r smé jirnfsrt med de olika virden pd néds-
ta &rs kapitalkonsumtion sorn erhdlles vid olika rest-
viirde och liveldngd hios det nya investeringsobjektet.
Det vésentliga 4r sdledes att uppskatta det nya inves -
teringsobjektets livsléingd och restvirde vid slutet av

denna livsléngd i féretaget s& riktigt som mjligt.

Vinstutveckling enligt Standard.

Tabell |
i -
Y
4% + 1,5 +1,6 +1.9
- 9_:20 o= 30 n= 40
2_.=5% o
6 % " + 1,5 +1,5
n= 35 n= 40
Balo " +1,3 +1'2
n= 39 n= 40
5
- 0 25 % 50 %
Y
4% + 0,6 +0,3 +0,8
n=5 n=5 n= 39
z = 10%
Z 6 % " L - 0.6
n= 5
8%‘ " '_0,3 "1,1
n= 5 n = 5




Vinstutveckling enligt Variant B
y 5 0 25 % 50 %
Tabell 3
4% -1,4 -1,0 - 0,3
n= 30 n= 25 n= 5
- s
- EX 0 2 0
z=15% . S 1,2 ~0,8 v 5% 50 ¢
n 25 n= 5
~ 4% +1,3 1,5 +1,7
& % - 1.3 -1.4 n= 30 n=40 n=4
n= 20 n= 5 _ - = n
z = 5% 6 " +1,3 3
’ n= 40 n= 4
8 % " + 1,1 -1,6
n = 40 n= 5
Vinstutveckling enligt Variant A
Tabell 2
L3 d 25 % 50 % £ 0 25 % 50 ¢
Y Y
4 % +1,6 +1,8 +2,1 4 % +1,0 + 0,3 + 0,8
n= 20 n= 30 n= 30 _ n=5 n=5 n= 4
z = 5% E=10%
- 6 % " +1,6 +1,8 6% " . - 1,0
n= 20 n= 40 n=5
89 L +1,4 +1,3 e " - 0,3 -1,5
n= 20 n= 40 ° n=5 n=5
L3 s
0 25 % 50% = 0 25 % 50 ¢
¥ Y
-0,4 +0,3 +0,8 4 % -1.4 -0,9 -0,3
4% n= 30 n= 5 n= 40 _ n= 40 n = 40 n= 5
z =10% — — z=15%
- 6 % " -1,0 -0,9
6‘70 " ;S:go Ez 40 E: 5
8 % " -0,3 -0,8 8 % " -1,2 -1,5
n=5 n=5 n=40 n=3
Lénet amorteras pd n &r
Tabell 4
y_=6%
£ 0 25 % 50 % . £l 25% 50 %
L z
4 % -1,9 -1,1 -0,3 _ -
i n= 20 n= 20 n= 5 5 % 0,6 1,2
z =15%|r
" 6 % " -1,3 -0,8 _ ~
n= 20 n=s 10 % 0,5 1,1
8 % " -1,8 -1,3 _ _
n= 20 n= 5 15 % 0,5 1,0




Tabell 5

y=8%

=]

z T 2% 50 %
5 % -0, 8 -1,5
10 % 0,1 -1.4
15 % -0, 6 -1,4

Den maximala avvikelsen i tabellerna 4 och 5 er-

hdiles d& investeringsobjektets livslingd &r 40 &r.

Tabell 6
30 % skattemdssig avskrivning (nettometoden) )
Standard Variant A Variant B
n z2=5 z=10 Z=15| 2=5 z=10 z=15 2=5 3=10 z=15
5&r | 43,3 +2,9 + 2.5 +2,9 +2,5 + 2,2 + 4,1 + 3,5 + 3,0
108r | +0,4 +0,3 +0,2 + 0,3 +0,3 + 0,2 +0,4 +0,4 +0,3
20 &r | + 0,1 +0,1 +0,1 +0,1 +0,1 +0,1 +0,1 +0,1 + 0,1
30 &r 0 +0,1 +0,1 0 +0,1 + 0,1 + 0,1 +90,1 + 0,1
1) s =25 %ochy=6%.

Betriffande penningsvirdeférindringar anser Terborgh
att de i stort sett inte férindrar investeringsobjektens
angeligenhetsgrad beriknad enligt MAPI-metoden, Al-
la berdkningar av restvdrde, vinstutveckling etc. bor
dirfsr uppskattas under férutsdttningen fast penning-
virde. P& grund av den begrdnsade tid som stdte till
forfogande {61 denna redogtrelse av MAPl-metoden
har vi inte haflt tillfzlle att verifiera Terborghs slut-
sats att penningsvirdefériandringar inte piverkar in-

vesteringsobjektets angeligenhetsgrad.

Slutomdéme. MAPl-metoden &r dynamisk. Den f&-
rutsétter an stdndig undersdkning av huruvida ett
foretags maskinutrustning férsvarar sin plats gent-
emot modernare och bdttre maskiner. Den ger dér-
vid en viss garanti for att foretaget alltid har det eko-

nomiskt optimala realkapitalet. Det bér pdpekas att
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MAPIl-metoden &r en '"graderingsmetod", dvs. den
graderar de olika investeringarna efter deras ange-
ligenhetsgrad. Detta forutsédtter flera investerings-
alternativ och MAPl-metodens storsta anvéndningsom-
rdde ar darfbr f6r stora féretag dar det drligen gal-
ler att vilja mellan dtskilliga investerings{érslag. Ge-
nomsnittligt under en {6ljd av 4r kommer df MAPI-
metoden att i stort sett gradera pd ett riktipt sétt.
Visserligen innebidr ett fastl&sande av 1&nerinta,
l&8neandel etc. en nackdel men d& variaticner i dessa
faktorer medfér avvikelser fré&n nista §rs kapital-
konsumtion som &r fSrsumbara jim{ért med de dif-
ferenser for n4sta &rs kapitalkonsumtion som erhdl-
les vid olika vérden pd det nya investeringsobjektets
livsldngd och restvirde &r nimnda nackdel minimal
och torde mer #n vil uppvégas av MAPl-metodens
fordelar, dess enkelhet, relativa teoretiska h&llbar-

het etc.



Mar kan emellertid inte enbart grunda sina investe-
ringsbeslut p4 kalkylresultaten. Osékerheten och ofull-
stindigheten i de {8rutsétiningar och antaganden som
investeringskalkylen méste ha gér att den aldrig kan
bli ett automatiskt urvalsinstrument. 1 sista hand kom -
mer det alltid att krédvas omdéme och erfarenhet av

de personer som fattar det slutgiltiga beslutet.

Edrslag il en férenklad metod att avgira
investeringars angelligenhetsgrad

I bilaga C avsnitt 4 beskrivs den i industrin vanliga
pay-off-metoden. Denna ger ju enbart ett slags ''lik-
viditetsmd#tt” och visar inte alls en investerings loén-
samhet eftersom metoden inte tar hé&énsyn till inkomst-
skatten och det nya investeringsobjektets livslangd.
Genom att komplettera pay-off - metoden med hénsyn
till detta erh8lles ett battre mdtt pd en investerings

lénsamhet och dess angeldgenhetspgrad.

Om
= pay-off-perioden i &r

6)

= anskaffnings- och installationskostnaden f6r det
nya investeringsobjektet

= 1

N= nettoinvesteringen (dvs. A - det gamla kapital-
forem&lets restvarde efter skatt - ev. tilliggs-
investeringar till det gamla kapitalféremdlet)

n = livsléngden i antal dr av det nya investerings-

cbjektet

erhdlles fljande uttryck f6r en investerings angeld-

)7

genhetsgrad R {uttryckt i procent

{nettoinvesteringen)
{(farsta drets totala
vinst fdre skatt)

6) P =

7Y Siffran 50 i uttrycket for R beror pd att inkomst-
skatten antagits vara 50 % och siffrorna 95 och
3,6 ir empiriskt bestdmda s& att resultatet av R
gkall s bra som mdjligt dverengstémma med de
virden pd angeldgenhetsgraden, som skulle ha er-
hé&llits om MAFI-metoden hade anvénts.

.50 95 A
100 - R= F - (2 -3,6) - §

Detta virde pd R ger ett jimfsorbart virde pd enin
vesterings angeldpenhetsgrad berdknad efter MAP1
metoden. Ovanstiende formel bygger pd antagandet
att den framtida vinstutvecklingen sker enligt Stan-
dard {se sid. 7) och att den skattemdissiga avskriv-
ningen sker enligt kompletteringsmetoden samt att
investeringsobjektets restvirde vid stutet av livslé

den i foretaget 4r noll.

Om ftretagen inte vill anvdnda MAFI-metoden for
mindre investeringar t.ex. f6r sddana som kostar
mindre &n 10 000 kr kan ovanstdende formel anvédn-

das i stédllet.

Exempel . En ny maskin kostar 10 000 kr och dess
livslingd bergknas till 12 8r. Overskottet av intdk-
ter utdver kostnader under ftrsta &ret berdknas till
2 000 kr.

10 000 _

~Zgo0 - 0 4r

Pay-off-perioden 4r siledes

_50 10000 , 95 _
100-R = 5= - fgg00 (T2 20 ®)
sdledes R = 5,7 %.

Enligt MAPI-metoden erhdlles en angeldgenhetsprac
pd 5.6 %.



Blilaga A

Denna bilaga bestir av tre diagram f&r forsta Srets
kapitalko:nsumtion , som funktion av den framtida
vinstutve cklingen {&r investeringsobjektet, dess
livslingd ifsretaget och restvirdet vid slutet pd

livsldngd en.

Den framtida vinstutvecklingen

enligt (se sid, 7

Standard

Diagram I

Diagram Il Variant A
Diagram Il Variant B
Instruktioner

1. Bestirn vilken typ av vinstutveckling som kan

anses trolig och vilj diagram direfter.

2. Uppskatta investeringsobjektets livelingd {4r) i

féretaget.

3. Uppskatta investeringsobjektets restvirde vid
slutet av livelangden (utttryckt i % av anskaffnings-

kostnaden).

4. G& vertikalt fr3n den punkt pd x-axeln, som
motsvarax den uppskattade livslingden, till den kur-
va, som motsvarar det uppskattade restvdrdet. G3

dg rifrin horisontellt till y-axeln och avlds virdet

1) Diagrammen ger {drsta drets kapitalkonsumtion
minus den inkomstskattebesparing som erhdlles ge-
nom den skattem#issiga avskrivningen och r#nta &
gdld det {frsta dret,
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pd forsta &rets "inkomstskattekorrigerade' kapital-
konsumtion som i diagrammen dr utttryckt i % av

anskaffningskostnaden.

Exempel:

Antag att det &r frdga om en ny maskin, som kost-
tar 40 000 kr. Vinstutvecklingen beriknas ske en-
ligt Standard. Vi skall sdledes anvénda diagram I.
Livsldngden uppskattas till 20 8r och restvirdet

till 20%. Enligt diagram 1 &r dd f6rsta &rets inkomst-
skattekorrigerade kapitalkonsumtion - 1,1 % av

40 000 = -440 kr. Om f6rsta 3rets vinst efter skatt
4&r 3 000 kr och nettoinvesteringen &r 30 000 kr blir
angeldgenhetsgraden R.

_ 3000 - (-440) _
R =30 000 =14 %

Kommentar:

Att {8rsta 8rets inkomstskattekorrigerade kapital-
konsumtion i exemplet blir negativ beror pd att vi
{rdn forsta drets kapitalkonsumtion subtraherat
den inkomstskattebesparing, som erhdlls genom
den skatternissiga avskrivningen och rédnta 4 gald
{tr det fdrsta 3ret. Detta har skett f8r att under-
ldtta arbetet {6r utredningsmannen. D2 inkomst-
skattebesparingen {rsta 8ret drb - 0,2 - l"o +
b-5-y- yo = 10,75 % av _\_fo ir den “verkliga"
kapitalkonsumti onen férsta &ret = 10,75 - 1,1 =
9,65 % av anskaffningspriset (lf’o) i ovanstdende
exempel.
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Bilage 8
Bertikning ov farsta arets kapitalkonsumtion av det

nya invastaringsobjektet

I bilagan kommer vi att anvinda {6ljande symboler,
varvid ett streck Bver symbolen betyder virdet ef-
ter skatt:

Stkta variabler

Yoo ¥y Ny Yo Yo

= investeringsobjektets virde vid slutet av 4r C,
§r 1, &r 2 etc. Vo antages vara lika med anskafi-
ningskostnadenl .

Dys Byt By-+- By Dy

= de vinster fére skatt som investeringsobjektet
ger under 3r 1, 4r 2 etc.
D

']—31' sz 93 e -D_BI _D.+]

de vinster efter skatt som investeringsobjektet

ger under dr 1, &r 2 etc.

G
= den irliga minskningen av investeringsobjektets
vinster f&re skatt om vinstutvecklingen sker enligt

Standard.

G, GL14t), G(1+t)% ... ete.

= minskningen av investeringsobjektets viaster f8re

skatt under &r 1, &r 2, 4r 3 etc. ddar t d&r en faktor

beroende av om vinstutvecklingen sker enligt Yariant

A eller Variant B.

€1 €y Gy Gy

kapitalkonsumtionen under &r 1, ir 2, 4r 3 etc.

£
= férata Arets kapitalkonsumtion minus den inkomst-
skattebesparing som erhélles genom det férsta &rets

skattemdssiga avskrivning och ridnta & gild.

Givna variabler
E
= den andel av anskaffningskostnaden, som finansie-

ras med 1&n (=0, 25)

Y
= 18nets rintefot (=0, 06)

avkastningen efter skatt av eget kapital (=0, 10)

(=

inkomstekattefoten (=0, 50)
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L3

= diskonteringsfaktorn efter skatt, definierad sd
att
I-1={1-b)sy+(2-5)z

l€

= ftrh&llandet mellan investeringsobjektets rest-
virde vid slutet pd dr n och restvirdet vid slu-
tet pd 4r n-1. Om w antages vara identisktz)med den
genomsnittliga &rliga proportionella nedgingen i
investeringsobjektets vdrde frén &r 0 till &r n blir
w= lika med restvirdets andel av yo eller V =
Vo oowh. -

a
= restviirdets andel av anskaffningskostnaden vid
slutet av investeringsobjektets anvindningstid. Det-

ta innebdr att a - vy, = l’n eiler a = Lvﬂ.

n

= investeringsobjektets beriknade anvindningstid
(livsldngd) i féretaget (uttryckt i &r).

Dessutom kommer vi fér att férenkla formlerna att

anvidnda oes av féljande symboler.

L+1 + 13+ = -1
W TE PR P
n+n-1+ 1l = 8-,
v == = =
n - =2 -n -
Tz r-or-l
1 (1h))  (141)° (1+)271
m = — + + + . =
no g : 72 £ 2

2 (14e-D)

1) ¥V_ = anskaffningskostnaden, endast di diskonte-
ringSfaktorn (r) 4r empiriskt beriknad och (r - 1)
lika stor som internrdntan. Om (r-1) 4r en kalkyl-
rénta blir ¥ _ = anskaffningskostnad + investeringe-
vinst (respeﬁtive - investeringsférlust).

2) Detta antagande, som Terborgh gér, &r i viss
mén orealistiskt ty det {8rutsitter att den framti-
da vinstutvecklingen endast kan ske pd ett s#tt.
Att vi trots detta har anvint oss av w enligt ovan-
stdende definition bdde d& vinstutvecklingen sker
enligt Variant A och B beror p8 att de avvikelser
som uppstdr hérigenam 4r av en s&dan storleks-
ordning att de kan fSrsummas.



Avsnitt 1}. Problemstillningen

Problemet 4r att berdkna ett investeringsobjekts
kapitalkensumtion under forsta Aret dvs. 91 . I ka-
pitel 1l avsnitt 1 definierades 9—-1 sorn minskningen i
ett kapitalférem&ls virde under {Brsta dret.

91 = yo - .Yl (1)
Under fdrutsdttning att virdet av ett kapitalfbremil
4ir summan av de diskonterade {framtida vinsterna

efter skatt erhilles att

o]

o]
[#Y)

1ol
=

D
S ol Z2
v, = + 5t

+

(2)

(R N1
L1
14
(W)
THL
=]

Efter ett &r &1 virdet ¥, av kapitalféreméilet sum-
man av de d& &terstfende framtida vinsterna efter
skatt diskonterade till siutet pd férsta dret.

D D D D
=2 =3 =4 =n

Y T T +_2 +-—_+—n—l\ (3)
T r T -

Av ekv. (2} och(3) f&ijer att

€, =¥,-V =D -V (r-1) (4)

) 3)
P4 samma s4tt erhilles
Y- Yin =B G ) (42)

Om vi s8ledes kan berdkna El som en funktion av
Vo #4r det mojligt att bersikna férsta drets kapital-
konsumtion (_3] som en funktion av anskaffningskost-
c -
v

o

naden dvs.

Férst miste vi di berikna vinsterna {dre skatt (D)
och direfter korrigera {61 skattemissiga avdrag -
innan vinsterna efter skatt @1) kan berdknas.

Avsnitt 2) Berskningen av vinsterna f8re skatt om

vinstutvecklingen sker enligt Standard

1 kapitel II avsnitt 2b angavs tre varianter pd den

framtida vinstutvecklingen. Vi behandlar férst vinst-

utvecklingen enligt Standard, dvs. den drliga rninsk-

ningen i vinsterna ir konstant {=G). Detta innebdr

att

.,I.)l =4

D, =G (n-1)
G

=2
D,=G (n-2} etc. (5)

'h

3) Det ir p& detta s4tt virdeminskningakurvan i ka-
pitel 1V 4r beriknad.

Avsnitt 3) Berskningen av vinsterna efter skatt om

vinstutvecklingen sker enligt Standard

Frédn de vinster ett investeringsobjekt ger upphov

ti}l kommer b % att g& bort i skatt. Vid berikning-
en av den beskattningsbara inkomsten {&r man dock
férst géra vissa avdrag for avskrivningar och rinta

pd 14n. Detta innebsr att

ol
i

[FS8

D, - b (D; - skattemissiga avdrag) eller

(6)

101
1

(1-b) D, +b (skattemissiga avdrag)
I de flesta fall tillimpas nu rikenskapsenlig avskriv-
ning. Vi behandlar hdr endast kompletteringsmeto-

den somn ger {dretagen ritt att skriva av 20 % pi an-

skaffningskostnaden varje dr.

Avskrivning &r 1 = 0,2 - yo
dr2=-0,2"V (7)
-0
etc.

Efter 5 &r dr maskinen s3iedes helt avakriven.

Foretagen har 4ven ritt att vid berdkning av den be-
skattningsbara inkomsten dra av rdntan & géld, En-
ligt kapitel Il avsnitt 2¢ antog vi att lneandelen (s)
ir konstant (=25 %) och att l&net avbetalas med lika
stort belopp varje r under fem Ar 84 att linet 4r

helt amorterat efter femn Aar.

Réntan pd ldnet dr 1= 5 . y - v,
5-1
dr2=s5-y. V_ (=)
.y v B2 (8)
dr3= 8-y ¥, (2)
etc.

De &rliga vinsterna efter skatt blir d enligt ekv.
(5). {6), (7) och {8).

D,={l-b)- G-n+b-0,2.V +b-s-y -V,

D,={(1-b)G(m-1)+b-0.2- YV +b-s:y- V. .0,
D, = (1-b) G - {n-5

D, =(1-b) G - (n-5) (9)

101
=]
il

(1-b) G - (n-6)

o
or
]

Avsnitt 4) Berdkning av {orsta 4rets kapitalkonsum-

tion om vinstutvecklinpgen sker enligt Standard

f ekvationseystemet {9) 41 Di en funktion av bl.a. G
som mdéste elimineras, innan vi kan ber#ikna {&rsta
drets kapitalkonsumtion. Detta sker om vi insétter
virdena fbr _D], f)z etc. enligt ekv. (9) i ekv. (2). D
vid erhdlles efter férenkling

~



n-1 1

n
n ‘ _ 1
Vo= (1-p)el—=+ =3 S )*b 0,2 go(_ +
r T T r
1 L C v L,5, 5-1 1
St Sheosrx Yoo s (B )
T 3 Iz T
(10)
L 1 1 .
Nu &r uttxycket { — + S +... I en geometrisk
oo r-
serie var s summa
ISLEEES |
99 % Tn =
T RSl
-7 n n-l 1
och uttrycket (- + 5+ ... ) 4r summan av n
ror T-

geometriska serier. Efter forenkling kan denna sumn-

ma skrivas

= v
-n

sy v

5
(1-b)G = V (11)

Fé&reta Srets kapitalkonsumtion dr ju enligt ekv. (4).

le]

1 =B -Y k-1 (4)

Vid ins4ittning av G enligt ekv. (11) och :D] enligt
ekv. (9) i ekv. (4) erhilles efter fsrenkling

E’l n n Ve
v == (1._19.0,2-35)+p.§.y(1-:- 5—) +
-0 v v
In -n
+b-0,2-(r-1) (12)

Uttrycket fﬁr% innehéller férutormn variabelnn

endast de givn_éovariabana :r 5, y och b varfér

_-\71— kan berfknas f&r varierande virde pd livs-

T&hgden n.

D2 man skall berikna den relativa l§nsamheten for
en investering br man korrigera fr inkomatskat-
ten. Dérvid b8r man ta hinsyn till den inkomsskatte -
besparing som erhdlles genom f8rata drets skatte-
méssiga avskrivning och rénta & gild., For att for-
enkla arbetet for utredningsmannen 4r dessa in-
komstskattebegparingar inbakade i diagrammen i
bilaga A. Diagramvirdena f&r i motsvarar gd-

ledes ’Yo

22

10

l

|<|0

- {6rsta drets inkomsskattebesparingar
o Y
-e (13)

Forsta 8rets inkomstskattebesparing 4r ju b0, 2. !o+

<
(s}

bsy- V., sdledes

Iy

bsy —VS

9 - ——= ) - (1) (14)

J<‘
[H

1< 13
—_
-
1

Iz
=]
(%)

0
1

Avsnitt 5) Perdkning av {6rsta Srets kapitalkonsum-

tion omn vinstutvecklinpen sker enligt Variant A el-

ler Variant B

Approximativt kan man i dessa fall anta att de &r-

liga vinsterna fére skatt minskar pd foljande s&tt

&r 1 4ir minskningen i féregdende 4ra vinst =G

drz" " " " vo=g1+t)

ir 3" n " v ag14p)?

etc.

varvid G + G(1+t) + g(1+_t)2 +...G (1+_|:)?—1 =
(141) © -1

=27+

Denna gumma ir lika stor som fdrsta drets vinst
isre skatt (_Dl)

n
DI:GM)T_;I (15)

Av detta fbljer att

é_r vinsten fore akatt (]_31_) (16)
1 G . G
T (14t)= - +—
G n &
2 T (1+t)- T (1+t)
G G
n = (ap)? - - ey

Yinsten efter skatt berdknas enligt ekv. (&), {7} och

(g).

- S o @

Dy = (1) (40 - h+ 2020V v sy Y
(17)

_ G G

Dp = (1b) (- (1417 - - (140 + 210, 2- ¥ 4b- 5y

Vv . 0,8 etc.
—0

Genom att insitta ovanstdende virden for :Di iekv,
(2) erhdlles efter férenkling



Vv (1-b-0.2.49;,-b-5-y-25)
(1-b)G 5
t = n
- gp (14t} = - m (18)
) e () (149
dirm = Z (14— +——+... )=
- ox r r r-
(1+4t)2 1%

t2(1+t-1)

Vid insdttning av G enligt ekv. {18} och :D] enligt
ekv. (17) i ekv. {4) erhdlles efter {drenkling

g] (1+_"')r_1 -1 Y5

v =l ) (-b0.27g, - bsy- = )+

=0 gy -(1+ys-my

+1:0,2 +bsy - (r-1) {19)

c-
och enligt ekv. (13} fds diagramvirdena —V]— , d&

vinstutvecklingen sker enligt Variant A % eller

Variant B.

) (1+6)2 - 1 Ve

- = = )(1-b-0,2°g, - bsy - =) -
v L6} 5 5

~o g9, (L4t)- - m

(x-1) (20)

Det dterst&r nu att berdkna t. Ovanstdende uttryck
for 91' dr i princip detsamra {&r bide Variant A
och Variant B med den enda skillnaden att "'t" har
olika virden i de tvd fallen. Vi definierade Variant
A 83 att eflter halva livsldngden vinsten fdre skatt
skulle vara 2/3 av forsta rets vinst och Variant

B definierades s att vinsten {tre skatt after halva
liveldngden skulle vara 1/3 av fdrsta Erets vinst
fore skatt. S8ledes blir {8r

n
(1+1;‘uZ -1, (1+)% - 1
Variant A g_t_——:g'-—z_
o
()2 -1 (L+e)2 -1
Variant 8 G——— =3 G—

L&ser vi deesa tvd ekvationer erhilles

Variant A t= 4-1 (21}

Variant B t= YV 0,25 -1

Avenitt 6) Periikning av [8rsta frets kapitalkongum-

tion om det nya investeringsobjektet har ett rest-

virde vid slutet av anvindningstiden i [§retaget.

Viardet av ett investeringsobjekt var ju det diskonte-
rade vidrdet av de framtida vinsterna efter skatt.

Hirtill kommer att hinsyn skall tas till investerings
objektets restvirde efter skatt. Restvirdet dr a-V

o
och efter skatt4) iterstdr (1-b}-a- Ve
Siledes

SR o (nrav, (22)
e

I r _ r-

Om investeringsobjektet har ett restvirde vid slutet
av anvindningstiden i féiretaget ir trecligen vinsten
D  inte lika med 0. Vinstutvecklingen torde di ske
enligt nedanstfende figur, dir ]211 anger den vinst

fore skatt som avkastas ir n.

L drlig vinst

10
T-]

ir

Figur 3 ]

Ovanstdende figur inneb#ir att de &rliga vinsterpa {&-

re skatt kan skrivas {se ekv. (5) ).

(23) D, =Gn+D

ete,

For att bestdmma D, anvénder vi oss av ekv. (4a)

dve. ¥, | -V, = 93 " Vp &) (4a)
dir emligt sid. 20V, LA (24)
och V= w2.V = a.V (25)

-n — —o — —o

4) Om kompletteringsregeln tilldimpas.

23



Enligt ekv, (6) erhilles

D =(1-b) D +b- (skattemdissiga avdrag) (6)
[ L i)

Om vi fiarutsatter att n »5 dr dr 1dnet helt amorte-
rat och de skattermdéssiga avskrivningarna, om komp-
lettering smetoden tillimpas, dr helt utnyttjade.
Detta inriebdr att efter 5 r erhflles inga skatte -

missiga avdrag vari{dr

D, = (I'E)PE (26)

Ur ekvationssystemet (4a), (24), (25) (26} erhdlles

efter {6r enkling5)

n -
v, ooowe (r-w)

D =
-t (1-p) w

w? (f-w)

Om vi siitter p_ = :(1_‘;3)“’_- kan D skrivas som

Do=p, " ¥ (27)

n a =0

De 4rliga vinsterna efter skatt blir dd enligt ekv.

{23), {27) .(8), (7). (8).

ol
[H

o

9]

'nt 20,2V +bey: Vo + (1-blp, ¥,

D, = (1-D) G {a-1) + 2102V, + bsy Vit (1-Bp ¥

etc. (28)

Enda skilloaden mot ekvationssystemet (9} &r tydli-
gen termen (1-p)payo . P4 samma sidtt som i av-

snitt 4} elimineras G genom att ins&dtta virdena {&r
Dl' :DZ etc. enligt ekv, (28) i ekv. (22). Efter [5r-
enkling e rhilles

1-b-0,2-q - 22 ' ¥5

5
(1-b)G = ¥, . -
) (29)
v (1-b) a
- = (18 p, gt }

Vid insittning av G enligt ekv. (29) ochz)l enligt
ekv. (28) i ekv. (4} och ekv. (13} erhilles efter {or-
enkling.

5) Terborgh fdr fram ett uttryck pd _Dn :yo‘ \_yp(] -w)+
r-1 n
< w9
Vor W)
nimligen d& en ny férutsittning att virdet av ett ka-

vilket inte dr fullt korrekt. Han infgr

pitalfdremdl 4r de diskonterade vinsterna {5re skatt.

24

Cc’ n b s. ;
=1 - - = Y -5 -
v :;’-( 1-b-0,2 Sg - 3 )-(E-l) -
RN In
(l-b) -a-n
«| (1-B)p = Ll Rl
2\ -n r- - v
- n

Om investeringsobjektet har ett restvirde mdste
—Di enligt ekv. (16) kompletteras med faktorn pa\_’o

(=—_[_)n ) analogt med ekvationssysternet {23).

Siledes

& n
D, =E (14t )- -E+ Pgl’o

G N G (30)
D, = —t_"(1+t_]— t (14t} + p_¥
etc.

Vinsterna efter skatt berdknas enligt ekv. (6}, (7},
(8) och (30).

G G
- - n - .
Dy = (1-p) (£ (4t)= - )+ (1_9)p§go+g 0,2°V +
b-s-y ¥,

{31)

(L+t)+ (1-bp ¥+

L NI%

+#b 0,2 ¥V +b-s-y. ¥ 038

P4 sarmrma siti som i avsnitt 4) och 5) elimineras
G genom att insdtta vdrdena {&r :Dl'
ekv. (31) i ekv. {22). Efter forenkling erbdlles dar-

vid

PZ etc. enligt

v
(1-b)-G ¥V, {1-p:0,2:q5 - b5y 2)
— = -
B 9 (1+t)- - m
a
TR
!o(l'b) (Paqn+ r ) (32)

n
9, (1+t}- - m.
Vid ins&ttning av G enligt ekv. (32) och _]__3] enligt
ekv. (31) i ekv. (4) och (13) erhdlles efter {Srenk-
ling (jamisr ekv. (20)).

Ul“n<
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Avsnitt 7) 30 % degressiv skattemissig avskrivning

med tillimpning av nettometoden

I den mén f{dretagen féredrar att tillimpa nettome-
toden vid berdkningen av G erhdlles C | enligt fl-

v
(e} -0

I<‘._

jande formler:

Vinstutveckling enligt Standard,

€, = bsyv, .
vy (b0 3x - —) -(r-1)-
Yo o n
nq a(l-b+b- 0,9
"
(1-b)p, — - 1) +——
- ~n {_ Yn

6) Denna extra avskrivning reducerar dock de kom-
mande drens avskrivningsunderlag varfsr 85 % egent-
ligen endast dr en frdn likviditetssynpunkt och inte
frén ridntabilitetssynpunkt relevant berdkning.

Variant A eller B.

-n-l n-1

r- - 0,7

I T

Vid beridkning av nettoinvesteringen {se sid. 4), d&

nettometoden tilldmpas, blir det gamla kapitalfére-

malets restvirde efter skatt = 85 % av det verkliga

restvirdet fbre skatt, ty dels dterstdr efter inkomst

skatt 50 % dels g&rs en skattebesparing p& grund av

extra avskrivning pi?—go : % av det verkliga rest

vﬁrdeté .



Bllaga C
Kortfartad beskrivning av andra investeringskalkyler

1. Diskonteringsmetoden

Ett kapitalisremdl bér under sin anvindningstid
(livslangd) f6r varje 4r ge en vinst, som &r beroen-
de pd tverskottet av de intékter utdver kostnader,
som kapitalféremélet ger upphov till under respek-
tive 8r. De &rsvinster, som erhdlls i bbrjan av ka-
pitalféremalets livslingd kan 4terinvesteras och
dirmed ge ny avkastning. Dessa f§rsta drsvinster
it dirfor mer vidrdefulla for foretaget &n de vins-
ter kapitalf§remdlet limnar i slutet av sin livslangd.
Diskonteringsmetoden tar hansyn till detta. Enligt
denna metod jimfdr man med investeringsbeloppet

i princip nuvdrdet av alla de framtida vinster dis-
konterade efter en viss ridntesats som investeringes-
objektet ger upphov till. Differensen mellan dessa
tvd belopp utgér dd ett métt pd investeringens 16n-
samhet. For att kunna berdkna nuvidrdet av de fram-
tida vinsterna m#ste man dock faststdlla den rinta
med vilken man skall diskentera de framtida vins-

terna till investeringstidpunkten.

Typexempel: Ett féretag kridver att varje investe-
ring skall ge minst 10 % avkastning for att féretags-
ledningen skall godkidnna investeringen. Diskente-
ringsréntan dr alits& 10 %. Den foreslagna investe-
ringen kostar i anskaffning och installation 100 000 kr
har en livslingd p& 4 4r och ger under dessa &r fol-
jande antagna ‘'vinster" dvs, intikter minus kostna-

der exklusive avskrivningar.

ir 1 ir 2 ir 3 ir 4
Vinst 40 000 315 000 10 00O 25 000

Antag att f5rata drets vinst motsvara ett virde A
kr vid borjan pd dret. D3 {ds
10

A + g5 A = 40000

<

dir A = nuvdrdet av {érsta drets vinst,

Antag att andra &rets vinst motsvarar ett virde pd

B kr vid bérjan av forsta dret.

10 . 10 10, oy
§+—1—0.J_3+——10(]_3+——]0 B} = 35 000
eller B 350??0

P& liknande s#tt beriknas nuvirdet av de framtida

vinsterna och summan av dessas nuvirden blir

40 000 1L3:5 goo 30 000 25 000 _

1.1 1,2 10 1,1

105 000

Differensen mellan denna nuvdrdessumma och in-
vesteringsbeloppet blir 105 000 - 100 000 = 5 000.
Sdledes utdver 10 % avkastning pd investeringen

tjinar fdretaget ytterligare 5 000 kr.

En f6rdel! med denna metod &r att hdnsyn tas till de
&rliga variationerna i de framtida intdkterna och

kostnaderna.

Nackdelarna ir dels de stora svirigheterna att kun-
na fSrutse och berdkna intdkter och kostnader i
framtiden dels att bestdmma kalkylrintan pi ett
"'riktigt'' sdtt. Det kan ndmligen vara svAart att for-
utse vad det efter en viss tid frigjorda kapitalet kan
ge {6r avkastning i andra investeringsprocesser.
Diskonteringsmetoden ger sdledes inte omedelbart

nigon angelidgenhetsgradering av de olika projekten.

2. Annuitetsmetoden

Denna metod bygger p& en jimf8relse av de genom-
snittliga intikterna och kostnaderna per 4r. Den dr
i princip likartad med diskonteringsmetoden och

har samma {8r- och nackdelar.

3. Internridntemetoden

Hir beriknar man den rintesats {internrintan) vid
vilken summan av de till investeringstidpunkten
diskonterade framtida "vinsterna' (dvs. intikter
minus kostnader) blir lika med investeringsbelop-
pet. Berdkningsarbetet blir hdr i regel komplice-
rat eftersom man méiste prdva sig fram och antaga
olika rintesatser , diskontera och jimféra med in-

vesteringsbeloppet.

Fdr- och nackdelarna med internrintemetoden 4r

i stort sett samma $om vid diskonteringsmetoden,
bortsett fr&n det besvirligare riknearbetet vid in-
ternridntemetoden, Till skillnad mot diskenterings-
metoden utgdr man inte frdn en pd férhand bestimad
kalkylrinta. Bl.a. i det hinseendet &r internrinte -
metoden teoretiskt riktigare dn de tidigare nimnda
metoderna. Men i gengédld kan man vid denna metod
ej ta hénsyn till ver tiden varierande faktorer med

inflytande pd kalkylrintan.

4. Pay-off-metoden
Denna metod att gradera de olika investeringspro-
jekten #r p& grund av s5in enkelhet f6rmodligen den

som mest anvinds i praktiken. Om avsikten dr att



gradera efter lénsamhet och réntabilitet &r dock meto-

den helt misgvisande. Den utgdr nidmligen enbart ett
slags “likviditetsmé&tt" dvs. anger hur snabbt det

investerade beloppet dterfds.

I princip kdnnetecknas pay-off-metoden av att man
dividerar investeringsbeloppet med den berdknade
&rliga "vinsten" som investeringen ger. Man {ir dd
det antal &r (=pay-off-perioden) som krivs {&r att

Stervinna det investerade beloppet.

1 vilken utstréckning en investering &r lénsam beror
dock helt p&d hur mycket investeringen avkastar efter
denna intjiningstid dvs. hur linge investeringen

limnar vinst.

Antag att fyra projekt alla beriknas kosta 200 000
och ge en &rlig konstant '"vinst' p& 50 000 kr men
att de fyra investeringsobjekten har olika livslingd.

Projekt A B C D

200 000 200 000 200 QOO 200 000
irlig vinst 50 000 50 000 50 Q00 50 000
pay-off-period 4 &r 4 &r 4 &r 4 Ar

investering

objektets livs-
lingd 5 4r 7 Ar 10 &r 15 &r

rantabilitet’) 8 9 16% 22 % 24 %

Alla fyra objekten haxr samma pay-offperiod men
helt olika rintabilitet beroende pd skillnader i livs-

lingd. Avkastningen av ett investeringsobjekt med

1) Dvs. den internrénta (t) vid vilken summan av nu-
virdet av de drliga vinsterna 4r lika med investe -

ringsbeloppet

200 000 = 50 000

1
t (1 - e } dir n = livelsngden.

given pay-off-period beror bortsett frdn livsldngden
dven pd hur de &rliga vinsterna varierar med tiden.
Dessutormn inverkar restvirdet vid anviéndningstiden:
slut samt inkomstskattens storlek och de skattemis-
siga avskrivningarna. Eftersom pay-off-metoden
inte tar hinsyn till. ndgon av alla dessa faktorer &r
det tydligt att metoden inte siger nigonting om in-
vesteringens eventuella 1énsamhet. [ de flesta fall
ger pay-olf-metoden inte ens den verkliga tidsperiot
det tar {8r att 8terf8 det investerade beloppet. En-
dast i de fall dd investeringsbeloppet jimftires med
den irliga vinsten efter inkomstskatt fs en ndgor-

lunda riktig &terbetalningstid.

Gemensamt [8r de nu beskrivna metoderna 4r pro-
blemet att bestimma hur de drliga vinsterna skall
berdknas. Ar det vinsten efter skatt eller vinsten

efter sdvil skatt som avekrivning etc?

Det 4r som synes svdrt att finna en generell teore-

tiskt riktig metod att avgdra en investerings léngam
het eller angeligenhetsgrad, sorn dessutom 4r prak-
tigkt tillimpbar ute i industrin., MAPl-metoden inne
bar ett steg framdt i utvecklingen men &ven denna kz
kylmetod har sina brister. Det skulle onekligen varz
av stort virde omn forskningen intensifierades inom

detta omrdde av fdéretagsekonomin.
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