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Forord till férsta upplagan,
andra tryckningen

Denna bok utgér en visentligt omarbetad och utvidgad version av
ett kompendium, som under nirmare ett decennium anvénts i under-
visningen vid Handelshgskolan i Stockholm, Stockholms Universitet
m.fl. larosédten. Det kompendiet var i sin tur en omarbetning och ut-
vidgning av ett kompendium som skrivits i borjan av 1950-talet av
Paulsson Frenckner.

En sadan historisk bakgrund till en lirobok torde inte alls vara
ovanlig utan tvirtom ganska typisk, och den avspeglar i sjilva verket
tva utvecklingstendenser. Det tillgingliga kunskapsstoffet blir allt
mer omfattande och allt mer diskuterat i den teoretiska litteraturen,
vilket stimulerar ldararen att sdka vidarebefordra en allt storre kun-
skapsmingd till eleverna. Samtidigt soker man gora presentationen
av materialet allt mer pedagogisk och littillginglig. Det senare sker
givetvis inte enbart med syftet att underldtta elevernas tillvaro utan
dven for att 6ka den kunskapsméngd som kan meddelas inom ramen
for en viss kurs.

Ett flertal personer har givit kommentarer och forslag till forbitt-
ringar av manuskriptet till denna bok, vilket hirmed tacksamt er-
kdnnes. For sirskilt omfattande och virdefull sidan hjilp vill jag
speciellt tacka Hans Rundgren och G6ran Widén. Ansvaret for slut-
produkten med dess brister och ofullkomligheter vilar dock naturligt-
vis helt pd mig. Mot bakgrund av vad som ovan sagts bor ordet slut-
produkt for Gvrigt tas med en viss reservation.

Denna tryckning &verensstimmer i allt vdsentligt med den forsta.
Endast ett par marginella forindringar har gjorts.

Forslag till ytterligare forbéttringar mottas fortfarande tacksamt.

Stockholm i juni 1974
Olle Renck



Kap. 1 Introduktion och
grundlidggande begrepp

Vid beslutsfattande beddms handlingsalternativen med ledning av
sina konsekvenser. Varje beslut innebédr att beslutsfattaren (perso-
nen, foretaget etc.) gor vissa uppoffringar mot att i utbyte erhalla
vissa prestationer frAn nadgon motpart (den anstillde, kunderna etc.).
Ett bandlingsalternativ synes fordelaktigt for beslutsfattaren, om han
virdesitter de prestationer han erhaller hdgre dn de uppoffringar han
maste gora. Om uppoffringar och prestationer méts i samma dimen-
sion, behover han endast jamfora deras kvantiteter for att kunna fatta
sitt beslut. Om déremot de uttrycks i olika dimensioner, uppkommer
problemet hur han skall kunna jamféra kvantiteter i de olika dimen-
sionerna. I princip behandlas detta problem genom att samtliga fore-
kommande dimensioner med hjilp av forvandlingstal ”Oversétts™ till
en enda dimension, varefter en direkt addition av handlingsalternati-
vets alla konsekvenser dr mojlig.

Vid 16nsamhetsbedomning studerar man de ekonomiska konse-
kvenserna av olika handlingsalternativ. Man jimfor de intdkter och
kostnader som de ger upphov till. Intikterna och kostnaderna kan
definieras som de i penningar uttryckta prestationer respektive upp-
offringar, som fororsakas av handlingsalternativen (och som &tmins-
tone ungefirligen kan forutberdknas till sitt varde vid beslutstidpunk-
ten).

Principiellt motsvaras dessa intdkter och kostnader av in- respek-
tive utbetalningar som Zger rum forr eller senare. Bilden maste dock
kompletteras med de betalningar, som uteblir pd grund av handlings-
alternativet, och som dirfor i dess konsekvensbeskrivning maste med-
tagas som betalningar i motsatt riktning mot den, i vilken de ur-
sprungligen skulle ha gétt. Vidare tillkommer de transaktioner, som
gores mellan olika delar av ett foretag, och som, om foretagets delar
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INTRODUKTION OCH GRUNDLAGGANDE BEGREPP

varit separata enheter, skulle ha resulterat i betalningar men nu en-
dast medfor avrakningar i bokforingen (internprestationer; exempel:
egentillverkade anldggningsdelar). Med en vidare tolkning av begrep-
pet betalning skulle man alltsd kunna basera sin bedomning av ett
handlingsalternativ pa en jimforelse av de in- och utbetalningar det
ger upphov till,

Foremél for investeringskalkylen ir det langsiktiga projektet, in-
vesteringsprocessen eller — kortare — investeringen. (N4r inget annat
utséiges anvindes ordet investering i betydelsen investeringsprocess.
Observera dock uttrycket grundinvestering for att beteckna t.ex. start-
utbetalningen vid anskaffning av en anldggning e.d. — se mera hidrom
nedan.)

Det karakteristiska for investeringskalkyler dr att tidsforloppet
kommer in i perspektivet pa ett annat sitt dn i Ovrig kostnads/in-
tiktsanalys. Kalkylerna kénnetecknas av att man anser virdet av en
viss betalning vara beroende inte bara av dess storlek utan #ven av
vid vilken tidpunkt den sker.

Medan man i kalkyler f6r kortsiktiga projekt har deras konsekven-
ser uttryckta i en dimension — pengar — har vi alltsa i investerings-
kalkylerna tvadimensionella konsekvenser — tid och pengar. En av
de stora svarigheterna vid investeringsbedomning ar darfor att Gver-
sidtta dessa tvd dimensioner till en enda, s& att konsekvenserna blir
additiva.

1.1. Investeringsteorin och investerings-
drendets behandling

Behandlingen av ett investeringsirende kan liksom andra besluts-
problem delas upp i ett antal etapper, t.ex. enligt féljande grova
modell:

@ precisering av malet for handlandet,
® val av matt pA méaluppfyllelse,
@ sgkande och precisering av handlingsalternativ,

10



INTRODUKTION OCH GRUNDLAGGANDE BEGREPP

@ kartlaggning av alternativens konsekvenser,
® virdering av alternativens konsekvenser,
@ beslut,

® genomfGrande av det valda alternativet.

I verkligheten f6ljer kanske inte drendenas behandling alltid ett sa-
dant strikt schema, utan det kan férekomma att ett par etapper kla-
ras av samtidigt eller att man gar tillbaka ett eller flera steg i schemat.
Men schemat kan 4nda illustrera att i denna bok behandlas endast
en del av problemen vid investeringsdrendenas behandling.

Investeringsteorin sysslar ndmligen endast med etapperna tva och
fem i schemat. Liksom andra kvantitativa teorier for beslutfattande
uppehéller den sig vid problemet att konstruera och berdkna jam-
forelsetal, med vilkas hjdlp man kan rangordna och vélja bland hand-
lingsalternativ. Malet for handlandet forutsétts vara 16nsamhet, och
teorin diskuterar vilket eller vilka matt som kan anvédndas for att
maéta en investerings 16nsamhet, samt hur denna mitning i detalj skall
utformas.

Trots att dessa bada problem &r stora och komplicerade, maste vi
konstatera att investeringsteorin endast ger beslutsfattaren en del av
den hjélp han behdver. Etapperna tre och fyra i schemat &r vid prak-
tiskt beslutsfattande manga ganger vil sa svara som nummer tva och
fem.

Hur skall man finna alla ’bra” alternativ att analysera och vilja
bland? Ingen aldrig sa sofistikerad modell for konsekvensvirdering
kan hjidlpa beslutsfattaren att fatta ett bra beslut, om de alternativ
han har att vilja bland &r daligt valda eller olampligt utformade. Om
alla tillgdngliga alternativ dr direkt olonsamma, kan ett felaktigt be-
slut undvikas. Men det kan tédnkas att ett alternativ, som uppfyller
foretagets 1onsamhetskrav och dr bittre dn alla Gvriga alternativ vilka
Overvigs, Overtriffas av nigot annat alternativ som man inte ”upp-
tackt”, och da blir beslutet felaktigt.

Hur skall man kunna kartldgga och beskriva alternativens konse-
kvenser? En sadan beskrivning blir en prognos 6ver vad som kom-
mer att hiinda, om de olika alternativen genomférs, och varje sddan
prognos ir behiftad med en viss osdkerhet. Eftersom det karakteris-
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INTRODUKTION OCH GRUNDLAGGANDE BEGREPP

tiska for investeringsalternativen dr att de far konsekvenser under en
foljd av ar, kommer prognoserna over deras konsekvenser att priglas

av extra stor osdkerhet. Att helt eliminera denna osikerhet torde inte
vara mojligt, men man kan genom omsorgsfulla prognoser f& en upp-

fattning om osékerhetens storlek och kanske dven reducera den.

1.2. Investeringskalkylernas grundtankar

I de allra enklaste formerna av investeringskalkyler bortser man helt
sonika fran tidsfaktorn. Man behandlar in- och utbetalningarna som
om det vore helt likgiltigt vid vilken tidpunkt de intraffade. Kalkyler
av denna typ var forr genomgaende och dominerar alltjamt for smér-
re investeringar (se t.ex. avsnittet nedan om aterbetalningstidskalky-
ler).

I nyare kalkylmetoder tar man dock hénsyn till tidsfaktorn. Vid
detta hédnsynstagande resonerar man vanligen pa foljande sitt: Alla
betalningar 4r uttryckta i pengar, och kan visserligen forefalla direkt
jamforbara. Men eftersom en viss penningsumma i dag har ett annat
vérde for beslutsfattaren dn samma penningsumma vid en annan tid-
punkt, kan vi inte uppfatta pengar som en enhetlig dimension. I stil-
let n6dgas vi sirskilja flera olika dimensioner — “’pengar vid olika
tidpunkter”. Vi maste darfor med hjilp av ndgra omrakningsfaktorer
forvandla alla dessa ”pengar vid olika tidpunkter” till en enda dimen-
sion ”’pengar vid en viss tidpunkt”. Detta dr ocksa i sjdlva verket vad
som gores genom det forfarande, som brukar kallas diskontering.

Pa detta eleganta satt skulle vi alltsd via vara omrékningsfaktorer
ha beaktat tidsfaktorn och ddrmed 16st vart aktuella problem. Emel-
lertid har vi bara lyckats ersitta det med ett annat problem, som i
praktiken har visat sig vara minst lika svart som det ursprungliga:
hur bestimmer vi storleken av vara omrikningsfaktorer? (Se avsnit-
tet om kalkylrintefot.)

Om vi nu ater betraktar de enklare investeringskalkylerna utan
beaktande av tidsfaktorn, upptacker vi att de &r ett specialfall av det
generella resonemanget, vid vilket alla omrakningsfaktorer sitts=1,
si att t.ex. en “krona i morgon” ir likviardig med en “krona i dag”.
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INTRODUKTION OCH GRUNDLAGGANDE BEGREPP
1.2.1. Tidspreferens. Kalkylrintefot

I allménna diskussioner pa detta omrade talas det stundtals om be-
slutsfattarens tidspreferens. Darmed avses att han forutsitts alltid
foredra att erhalla en prestation vid en viss tidpunkt framfor att er-
hélla den vid en senare tidpunkt, och analogt att han 6nskar upp-
skjuta en uppoffring si linge som mojligt. P stycken “kronor i dag”
ar alltsd mer vérda 4n P st. “kronor i morgon”. Omvandlingsfaktorn,
q, som anvinds vid forvandling fran “kronor i dag” till “kronor i
morgon” &r alltsd storre 4n ett, och q — 1 =1 &r storre 4n noll. Da
det tidsmissiga avstdndet mellan i dag” och i morgon” ir ett &r,
brukar i bendmnas kalkylrintefoten. Kalkylrintefoten i definieras
alltsd genom att 141 4r den omrikningsfaktor (ackumuleringsfaktor),
varmed ett belopp som utfaller vid en viss tidpunkt multipliceras for
att uttrycka dess virde ett ar efter samma tidpunkt. Forekomsten av
en tidspreferens hos beslutsfattaren innebér saledes att han anvinder
en positiv kalkylréntefot.

Som illustration kan vi ténka oss att en man har en séker fordran
pé 2.000 kr, som forfaller till betalning i dag. Tillfrigad om han ir
villig att 1ta sin fordran vara utestdende ytterligare ett ar, svarar han
ja under forutséttning att han da erhaller 2.200 kr. — Eftersom ford-
ran dr siker, forklaras premien 200 kr inte av nagon risk for att be-
loppet skall ga forlorat, utan enbart av mannens tidspreferens. Han
anvinder tydligen en positiv kalkylrantefot. Dennas storlek kan be-
stimmas ur uttrycket 2.000 - (1+1) =2.200, dvs. i=10 %.

1.2.2. In- och utbetalningar som uttryck for intéikter och kostnader

Principiellt bygger alltsd investeringskalkylerna pa in- och utbetal-
ningar vid olika tidpunkter. I praktiken 4r det emellertid ofta enk-
lare att utgd fran intdkter och kostnader for olika tidsperioder. I
ménga fall — t.ex. ndr det géller forsiljningsintékter for tillverkade
produkter eller 16ner till arbetare — uppstar dessa kontinuerligt un-
der hela tidsperioderna. Vid de investeringskalkyler, som utfors i
praktiken, dr det fran olika synpunkter ldmpligt att infora det for-
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INTRODUKTION OCH GRUNDLAGGANDE BEGREPP

enklade antagandet, att till en viss period hédnforliga intdkter eller
kostnader av ett visst slag “uppstar” vid en viss tidpunkt — vanligen
periodens borjan eller slut — och att de kan representeras av sam-
tidiga betalningar. Om intikter eller kostnader av det aktuella slaget
uppstar under flera, eventuellt alla, perioder under investeringsobjek-
tets anvindningstid, representeras de av en betalning for varje period,
en betalningsserie. Att pa detta sitt 1ata en betalning representera in-
tikterna eller kostnaderna under en hel period innebdr givetvis en
felkilla i kalkylerna, men dess verkningar torde vara helt obetydliga
jimférda med de andra felkillor, som vidlader kalkylerna.

Det fortjinar mahénda nimnas i detta sammanhang, att vid teore-
tiska analyser pa investeringsomradet blir de matematiska uttrycken
mer ldtthanterliga, om man ersétter de punktvisa betalningarna med
kontinuerliga betalningsstrommar. I den fortsatta framstillningen
studerar vi emellertid enbart punktvisa betalningar.

1.3. Egentliga och oegentliga investeringar

Om en investering orsakar dels ett antal utbetalningar, dels ett antal
inbetalningar, ligger tyngdpunkten (tidscentrum) for utbetalningarna
i allmédnhet fore tyngdpunkten for inbetalningarna. Detta samman-
hénger med att utbetalningarna vanligen innefattar en stérre grund-
investering vid processens borjan. Detta slag av investeringar, sk.
egentliga investeringsprocesser, ir utan tvekan vanligast inom indu-
strin.

Tyngdpunkten for inbetalningarna kan emellertid komma fore
tyngdpunkten f6r utbetalningarna. Dylika s.k. oegentliga investerings-
processer, dven kallade finansieringsprocesser, ir t.ex. upptagning av
lan, forsdkringsverksamhet samt kalhuggning och nyplantering av
skog.

Fig. 1 ger en grafisk illustration av hur betalningsserierna kan se
ut vid egentliga och oegentliga investeringsprocesser.

14



INTRODUKTION OCH GRUNDLAGGANDE BEGREPP

T T tll TW_T_f_f_, s gentlig nveste-

1 2 3 4 5 6 7 *°**n-1n ir ringsprocess

T - Oegentlig inve-
1 92 3 l 4|5 l 6 17 l ..jn-ll n l &r steringsprocess

Inbetalning

—- Teck_enf‘cir-
Tidsaxel klaring

l Utbetalning

Fig. 1. Grafisk illustration av betalningskonsekvenserna vid egentliga och
oegentliga investeringsprocesser.

1.3.1. Investeringsprocesser med olika slag av objekt

De projekt, som en egentlig investeringsprocess avser, kan gilla for-
andringar i foretagets storlek eller inriktning eller i enskilda produk-
tionsresursers, produktionsmetoders eller produkters art, kvalitet eller
kvantitet. Det observeras, att férindringarna kan avse sivil mate-
riella som personella férhallanden.

Fran en nigot annan synpunkt kan man skilja mellan:

1. utbytesinvesteringar,

15



INTRODUKTION OCH GRUNDLAGGANDE BEGREPP

a. avseende identiska anldggningar,
b. med hinsyn tagen till teknisk utveckling, kapacitetsskillna-
der mellan gamla och nya anldggningen m.m.;

2. expansionsinvesteringar,

Svar riskbedomning. Observera kopplingen mellan expansion
och utbyte;

3. investeringar i nya produkter eller produktférbattringar,

a. defensiva. Anpassning till kundonskemal, ny teknik, nytt
marknadslage etc.;

b. offensiva. Forsok att skapa ett nytt ldge i nagot av de nimn-
da avseendena;

4. strategiska investeringar.

Ex. Vilfdrdsanordningar. Atgérder for riskreduktion, sdsom vid
vertikal integration.

Stora svérigheter att mita och forutsiga in- och utbetalningar-
na.

I vissa kalkylsituationer blir det aktuellt att gora en “fullstéindig”
kalkyl, som beaktar de av investeringsalternativen orsakade fordnd-
ringarna i sdvil in- som utbetalningar, och som resulterar i ett direkt
uttryck for alternativens lIonsamhet. Som exempel hédrpa kan namnas
en expansionsinvestering eller upptagande av en ny tillverkning.

I andra situationer kan man inskrinka sig till en “ofullstdndig”
kalkyl — n#mligen under forutsdttning att vissa betalningsforand-
ringar dr gemensamma for de Gvervdgda alternativen och darfor inte
behover beaktas vid valet mellan alternativen. En sddan situation dr
valet mellan olika modeller eller fabrikat av en viss maskin. Om man
namligen redan bestimt sig for att kopa en sddan maskin, paverkas
inte inbetalningarna till foretaget av vilken maskin man viljer, utan
valet kan baseras pa en jaimforelse av enbart utbetalningarna for olika
modeller och fabrikat. En sddan ”ofullstandig” kalkyl ger ett indirekt
uttryck for alternativens lonsamhet — den maskin som vid givna in-
betalningar orsakar de lagsta utbetalningarna blir den mest l16nsam-
ma av dem man studerar.

16



Kap. 2 Betalningar av olika
slag

I detta kapitel ges en 6versikt av de betalningar som ett investerings-
projekt kan ge upphov till, varvid dessa indelas i tva kategorier, pri-
mira och sekundidra betalningar. Som avslutning presenteras en
check-list avsedd som hjilpmedel vid kartliggningen av betalnings-
konsekvenserna.

2.1. Primira betalningar

Med ett investeringsprojekts primira betalningar avses grundinveste-
ringen (motsvarande anskaffningskostnaden), de arliga in- och utbe-
talningarna samt slutbetalningen (motsvarande utrangeringsvirdet).

2.1.1. Grundinvestering

Anskaffningskostnaden kan motsvaras av en eller flera utbetalningar,
och dessa kan goras vid ett eller flera tillfillen. Ibland (f6retridesvis
i enkla Svningsexempel) motsvaras den av en enda betalning, som
erldgges vid borjan av investeringsobjektets fOorsta anvindningsér,
men i regel dr situationen nigot mer komplicerad. Detta giller fram-
for allt ndr det dr fraga om storre investeringsprojekt.
Grundinvesteringen bestir inte enbart av den summa som man er-
lagger till leverantOren av investeringsobjektet, utan i regel tillkom-
mer ytterligare poster. Investeringsobjektet maste installeras — kan-
ske krivs ett fundament, kanske anslutning till elektricitets- eller vat-
tenndtet. Ibland krivs speciella verktyg eller annan kompletterande

17
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BETALNINGAR AV OLIKA SLAG

utrustning. Den som skall skota driften eller underhallet maste utbil-
das. Om det dr fraga om en ny tillverkning, méaste man ridkna med
att kapital binds i omsittningstillgingar, i férsta hand i forrad av ré-
varor och lager av fardigvaror.

Om de utbetalningar som ingér i grundinvesteringen gors vid olika
tidpunkter maste detta beaktas i kalkylen. Detta blir aktuellt i forsta
hand vid storre investeringsprojekt, dir byggnads- och installations-
tiden ibland kan uppga till ett par ar eller mer. Da méste man &dven
beakta betalningsvillkoren — eventuella krav pa forskottsbetalningar
och beviljade anstand med delbetalningar.

2.1.2. Arliga in- och utbhetalningar

Flertalet praktiska kalkyler bygger pa antagandet om lika stora in-

och utbetalningar under ett antal ar. Enkla formler star till fo6rfogan-

de for berdkning av vilket nuvirde eller slutvdrde som motsvarar sa-

dana betalningar, liksom for ”uppdelning” av grundinvesteringen i

lika stora arliga utbetalningar under ett bestdmt antal ar.

. Ett sddant antagande kan vara realistiskt for en del av investerings-
objektets anviandningstid, men knappast f6r hela. Det &r framst i bor-
jan och slutet av anvindningstiden, som inbetalningsoverskotten kan
véntas vara mindre, och flera olika skil hirtill kan ténkas.

I borjan av anvindningstiden dr investeringsobjektet dnnu inte in-
trimmat, och den som skéter det 4r dnnu inte helt van. Det dr darfor
rimligt att arbetstakten dr ldgre, driftavbrotten fler och kassationen
storre dn senare. Och det &r inte sdkert att investeringsobjektets kapa-
citet redan fran borjan kan utnyttjas fullt — kanske dr det dimen-
sionerat for att kunna tdcka en vixande efterfragan pa produkterna.

I slutet av anvéindningstiden borjar anldggningens alder sétta spar
i betalningsstrommarna. Den #r rimligtvis sliten, och detta medfor
fler driftavbrott, storre reparationskostnader, 6kade kassationer och
produktionsbortfall. Kanske medfor den minskade precisionen i till-
verkningen ldgre produktkvalitet och minskade forsiljningsintékter.
Forséljningsintdkterna kan dven minska pa grund av okad konkur-
rens frdn andra tillverkare eller andra produkter.

—_—

A
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BETALNINGAR AV OLIKA SLAG

Att antaga att de arliga inbetalningsdverskotten 4r konstanta un-
der hela investeringens livstid innebér en forenkling av verkligheten
och didrmed inforande i kalkylen av en felkilla. Ett okritiskt anta-
gande om att t.ex. det forsta arets inbetalningsGverskott kommer att
bestd dven under senare ar kan ha mycket stor inverkan pa kalkyl-
resultatet och eventuellt medfora att kalkylen blir helt vilseledande
som beslutsunderlag.

2.1.3.  Slutbetalningar

Sérskilt for anldggningar som bytes ofta kan ett betydande realisa-
tionsvirde foreligga vid bytestidpunkten. Detta realisationsvirde kan
da betraktas som en slutinbetalning for investeringsprocessen ifraga.
Ett realisationsvirde dr emellertid inte alltid positivt, utan ibland kan
kostnaderna for nedmontering av en anldggning vésentligt Sverstiga
intdkterna frdn dess forsdljning till skrot eller eventuell annan an-
vindning.

2.2. Sekundira betalningar

En uttdommande lista dver de sekundira betalningskonsekvenserna
kan inte uppstdllas. Hir skall endast diskuteras de tva vanligaste,
nédmligen finansieringsbetalningar och skattebetalningar.

2.21. Finansieringsbetalningar

En investering kan mojliggora ochjeller nodvindiggora finansiella
transaktioner, som annars ej skulle ha utforts.

Givetvis maste kapitalanskaffning och kapitalanvdndning samord-
nas, och man maste alltsa besluta om finansieringssitt samtidigt med
investeringsbesluten. Men i regel avser denna koordinering enbart den
totala kapitalméngden, och man varken kan eller vill koppla samman
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en viss finansieringskélla med ett visst investeringsprojekt. Vid opti-
mal storlek pa investeringsprogrammet ger det minst 16nsamma av
de projekt som ingar i programmet en avkastning som 4r minst lika
stor som kostnaderna for den dyrbaraste finansieringsform man an-
vénder. Detta dr allt man behover veta — vilka pengar som anvinds
till vilket projekt har ingen inverkan p4 investeringsprogrammets 16n-
samhet.

Men det kan forekomma fall dér en finansieringskilla dr 6ppen en-
dast for ett visst projekt eller en viss kategori av sidana. Ett exempel
hérpa dr lokaliseringslan for investeringar i stodomréaden, ett annat
vissa lanefonder for fartygsinvesteringar. Ytterligare ett sadant fall
foreligger, om en maskinleverantor dr villig att ge langfristig kredit
vid kOp — denna kredit &r ju helt likvirdig med ett 1an, och kostna-
derna for ”1net” kan bestimmas genom jimforelse av inkOpspriser-
na vid kontant betalning och vid kreditkop.

2.2.2, Skattebetalningar

Sekundirt har en investering ocksa inverkan pa fOretagets skatte-
betalningar. Inbetalningsdverskotten fran den lopande driften av in-
vesteringsobjektet Okar skatteutbetalningarna, om inte Overskotten
kan kvittas mot forluster i den 6vriga verksamheten. Mgjligheterna
till avskrivningar av anldggningsviarden och nedskrivningar av lager-
virden kan reducera foretagets skattebetalningar, om verksamheten
i Ovrigt gir med vinst.

Givetvis bor en investerings inverkan pé skattebetalningarna be-
aktas. Men den antydda osikerheten om utgéngsldget f6r beddm-
ningen, dvs. om vilka foretagets skattebetalningar kommer att bli om
man inte gor investeringen, gor detta beaktande mycket svirt och
osakert.

20



2.3. Betalningarnas forhallande till
varandra

1 manga valsituationer leder olika aktuella investeringsalternativ till
ungefdr samma inverkan pé vissa betalningsslag, i andra fall gor de
inte det. Givetvis kan i varje valsituation bedomningen begrénsas till
vad som paverkas av valet. Till exempel har valet mellan olika fabri-
kat eller modeller av en viss maskintyp knappast nagon inverkan pa
finansieringsmdjligheterna, och dven de skatteméssiga avskrivnings-
reglerna dr desamma for alternativen.

2.4. Check-list 6ver ett investeringsforslags
betalningskonsekvenser

Vid kartldggningen av ett investeringsforslags betalningskonsekven-
ser dr det givetvis viktigt att man fangar upp samtliga dessa. Av olika
skl hinder det dock ofta att nagon betalning blir ”bortglomd” eller
underskattad. For att minska risken for sddana misstag har manga
foretag gjort upp check-lists over betalningskonsekvenser, som skall
gas igenom i samband med att ett formellt anslagsidskande utarbetas.
En sadan lista dr givetvis ett bra hjilpmedel, men den kan aldrig skapa
nagra garantier fOr att samtliga konsekvenser verkligen blir beaktade
i askandet.

Hair skall ges exempel pa nagra typer av betalningskonsekvenser

som ofta blir bortglémda i en konsekvensbeskrivning.

a) Kostnader for projektering av anldggningen, experiment, etc.
Dessa kan ibland vara ganska stora. Naturligtvis skall endast
sddana kostnader medtas, som uppstar efter ett eventuellt in-
vesteringsbeslut — projekteringskostnader som nedlagts fore
beslutet dr ju sunk costs” och dr gemensamma for handlings-
alternativen “investera” och “investera inte”.

Q b) | Kostnader for verktyg, tillbehor etc., som krdvs for anlidgg-
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ningens drift och underhall, och som inte ingér i leverantorens
offert.

¢) Kostnader for utbildning av drifts- och underhallspersonal samt

d)

€)

2

h)

1)
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for drift och ravaror under intrimningen av anldggningen.
Kostnader for arbete utfort inom foretaget av byggnads- och
serviceavdelningar i samband med investeringen. Aven tillverk-
ning inom foretaget av vissa delar av anldggningen kan fore-
komma. De avdelningar som utfor sddant arbete maste ju kre-
diteras harfor, for att ett rattvisande resultat av deras verk-
samhet skall kunna berdknas, och d& maste foljaktligen inves-
teringsprojektet debiteras samma belopp.

Fordndrade kvantitativa eller kvalitativa krav pa ravaror, kraft
och personal for anldggningens drift. Gar det 4t mer eller mindre
per produktenhet 4n tidigare? Krédver den nya anldggningen en
hogre rdvarukvalitet an den gamla, eller kan man kanske an-
vinda simre ravaror? Maste den personal som skall skéta den
nya anldggningen ges hogre 16n 4n den som skotte den gamla?
Kan den personal som blir dverflodig genom en automatise-
rings- eller rationaliseringsinvestering omplaceras till annan
produktiv verksamhet eller eventuellt fristillas? Med andra
ord: medfor investeringen nagon reduktion av personalkost-
naderna? I sa fall hur snart?

Fordndras den erforderliga kapitalbindningen i ravaror, pro- |
dukter i arbete och fardigvarulager? Visserligen frigors det ka-
pital som binds pa sadant sdtt ndr den aktuella verksamheten
upphor, men tills dess orsakar bindningen likviditetspafrest-
ningar och rintekostnader eller uteblivna ranteintdkter.
Foridndras kraven pa transporter eller forpackningar? Detta
kan gilla savil inflodet av ravaror och drivkraft som utflodet
av produkter och eventuellt avfall. Har bor sérskilt observeras
de investeringar som kan erfordras i ledningar och transport-
medel.

Nodvéndiggor investeringen nagon utdkning av foretagets for-
valtningsapparat, forsdljningsorganisation etc.? I regel betrak-
tas investeringsprojekt med all ratt som marginella for foretaget,
dvs. de forutsitts inte ha nagon inverkan pd administrations-
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eller forsdljningskostnader. Men projekt som medfor en visent-
lig 6kning av kapaciteten eller produktsortimentet eller forutsét-
ter avsittning pa en ny marknad kan krdva en utdkning av admi-
nistrationen eller forsdljningsorganisationen, och detta méste
da beaktas i kalkylen.

Medfdr investeringen ndgon fordndring i relationerna till de
anstillda — i deras trivsel, i personalomséttningen etc.? Sddana
konsekvenser av ett projekt hor till dem som dr svarast att be-
akta i en kalkyl. Aven om man kan forutse forindringens rikt-
ning kan det vara nist intill omgjligt att kvantifiera den pa ett
sddant sitt att den kan vdgas mot Ovriga betalningskonsekven-
ser.

Fordndras intiktsstrommarna av investeringen? Kan en kvanti-
tativ eller kvalitativ produktionsforbittring utnyttjas? Ar kun-
derna villiga att betala mer om vi hojer produktkvaliteten? Kan
vi sdlja mer dn for ndrvarande? I sa fall till vilket pris? Hér kan
sarskilt pekas pé risken for att flera producenter samtidigt for-
soker utnyttja en gynnsam marknadssituation och utvidgar sina
anldggningar, varigenom ett efterfragedverskott forbyts i ett ut-
budsoverskott och investeringarnas 16nsamhet helt fordirvas.



Kap. 3 Investeringskalkyl-
metoder

1 detta kapitel hirleds forst de matematiska formler som anvinds i
investeringskalkylerna. Darefter introduceras réntetabellerna, och
deras anvindning demonstreras med ett antal exempel. Efter dessa
preludier presenteras tre metoder for investeringskalkylering: kapital-
virdeberdkningar, avkastningsberékningar och aterbetalningstidsbe-
riakningar. Som avslutning ges en generell formel for de tre kalkyl-
metoderna.

3.1. Matematiska formler for
investeringskalkyler

3.1.1. Slutviirdet
Om ett belopp K kr placeras si att det ger i % arlig forréntning, har
det efter ett ar vuxit till K(1+1) kr. Dessa K(1-+i) kr har efter ytter-
ligare ett ar vuxit till K(1+i) (1+1i) = K(14i)? kr. Generellt har det
ursprungliga beloppet K kr efter n ar vuxit till K(1+1i) kr. Den fak-
tor varmed K skall multipliceras &r

ackumuleringsfaktorn = (141)~.
Det virde som dérvid erhélles kallas for beloppets slutviirde.

Om 1.000 kr ger 5 % éarlig forrdntning, har de efter ett ar vuxit till
1.000 - 1,05 = 1.050 kr. Efter ytterligare ett &r har de vuxit till
1.050 « 1,05 = 1.102,50 kr. Detta kan ocksa skrivas som 1.000 . 1,05 -
- 1,05 = 1.000 - 1,05 = 1.000 - 1,1025 = 1.102,50 kr. Efter tio &r
har de ursprungliga 1.000 kr vuxit till 1.000 . 1,05*° = 1.000 - 1,629 =
= 1.629 kr.
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31.2. Summa slutvirde

Om ett belopp K kr placeras vid slutet av varje ar under en period
av n ar till i 9% arlig forréntning, 4r virdet vid periodens slut av det
forsta arets belopp = K « (141i)2* kr. Observera sérskilt att ackumu-
leringsfaktorns potens inte dr n utan (n—1), eftersom beloppet for-
rintats endast under aren 2 t.o.m. n, dvs under (n—1) ar. Det andra
arets belopp har vid periodens slut vuxit till K . (1+1i)2, eftersom
det forrdntats under ett ar mindre dn det forsta arets belopp. Det
tredje arets belopp har analogt vuxit till K - (14-i)»%, medan det sista
beloppet dr K kr — det placerades ju vid det n:te &rets slut och har
alltsd dnnu inte forrdntats. Summan av slutvirdena av dessa n st be-
lopp pa vardera ursprungligen K kr blir =

= K({1+i)»* + KA+~ + KA+ 4+ ..... + K(1+i) + K.
Denna summa, som innehaller n termer, kan skrivas =

= K[+t 4+ A4+D2 4+ (142 4 ... .. + 14D + 1] =

n
=K D (1+i)™
=1
Uttrycket ar en geometrisk serie, och summan kan skrivas =
-K (1 —!-i).n — 1.
i
Den faktor varmed det arliga beloppet K skall multipliceras dr

slutsummefaktorn = %_—1
Det virde som dérvid erhalles kallas for beloppens slutvirdesumma
eller summa slutviirde.
Fig. 2 ger en grafisk illustration av hur slutvirdesumman beréknas.
Om 500 kr placeras mot 20 % arlig forrdntning vid slutet av &ren
1 och 2, dr slutvirdesumman, dvs. viardet vid slutet av ar 2 av de
bada betalningarna, = 500 - 1,20 + 500 = 1.100 kr. Om man gjort
tre sddana betalningar, dr deras slutvirdesumma = 500 . 1,20 +
+ 500 - 1,20 4+ 500 = 500 - 3,64 = 1.820 kr. Enligt det matematiska

uttrycket for slutsummefaktorn blir summan = 500 - 12(?370_1 =
1,728 —1 0,728 .
= 500 “Ton0 500 020 500 - 3,64 = 1.820 kr.

25



INVESTERINGSKALKYLMETODER

1
_______________ [ -
! " K1+1)® ;
U > KQA+1)®~
|
| ' | -
o - - K@+i)P-3
! | | i
l ’ b e e = = = > K(1+»i)n'4
y‘ i l [ |
! i i |
P - —— - K (1+1)2
| ! \ !

T L e K(t+d)
‘ T
| L * EE R
K 4K 4K ?K K 4K \K +K
T ‘ | J‘ K ° slutsumme-
| AR , e faktorn

1 2 3 4 n-2n-1 n ar

Fig. 2. Grafisk illustration av hur slutvirdesumman av n st arliga betalningar
om vardera K kr beridknas.

Den forra summan, 1.100 kr, hinforde sig till slutet av ar 2, medan
den senare, 1.820 kr, hdnfor sig till slutet av ar 3. Skillnaden dem
emellan, 720 kr, forklaras dels av att ytterligare en betalning pa 500
kr tillkommit, dels av att de 1.100 kr under det tredje aret vuxit med
rantan 20 %, dvs. med 220 kr.

3.1.3. Nuviirdet

Om ett belopp K kr har erhallits genom att ett ursprungligt belopp
under ett antal ar vuxit med i % arligen, kan man beridkna det ur-
sprungliga beloppets storlek. Lat denna vara X kr. Om K erhallits
genom att X vuxit med i 9% under ett ar, fas att K = X(1+1i) eller
X =K/(14i) eller X = K(1+i)™* Om X vuxit under tva ar, fis
analogt att K = X(1+41)? eller X = K/(141i)?* eller X = K(1+i)?,
och generellt fas om X vuxit under n ar, att X = K/(1+i)* eller
X = K(1+i)™, Den faktor varmed K skall multipliceras ir
diskonteringsfaktorn = (1+4i)™
Det virde som dérvid erhalles kallas f6r beloppets nuviirde.
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En jimforelse av ackumuleringsfaktorn och diskonteringsfaktorn vi-
sar att den ena &r det inverterade virdet av den andra, vilket innebir
att deras produkt ar = 1.

Om 2.000 kr erhallits genom att ett okéint belopp X kr under ett ar
vuxit med 10 %, fas X ur uttrycket X = 2.000/1,10 = 1.818 kr. Kon-
trollrakning visar att 1.818 kr med 10 9% rinta vuxit till 2.000 kr efter
ett ar: 1.818 « 1,10 = 2.000 kr. Om det okinda beloppet vuxit under
tre ar till 2.000 kr, fas det ur uttrycket X = 2.000/1,10° =
=2.000/1,331 = 1.506 kr.

3.1.4. Summa nuvirde

Om ett belopp K kr betalas vid slutet av varje ar under en period av
n ar, dr virdet vid periodens borjan av den forsta betalningen =
= K/(1+i) = K(1+i)?, vidrdet av den andra betalningen ir =
= K/(1+1)? = K(1+i)?%, och virdet av den sista betalningen =
=K/(1+i)» = K{1+i)», Det sammaniagda virdet vid periodens
borjan av zlla betalningarna dr =
=KA+)* +KA+)2+..... + K(1+i)y D + K(1+i)=

Detta dr en geometrisk serie med n termer, och summan kan darfor
skrivas =

(1+iyp—1 1 — {14y
= e 1 = . .
K e eller = K :

Den faktor varmed det arliga beloppet K skall multipliceras dr

_(A+i)pr—1 1—(@1+Dm™
nusummefaktorn = e = : s

Det virde som darvid erhalles kallas for beloppens nuviirdesumma
eller summa nuviirde,

Fig. 3 illustrerar grafiskt hur nuviardesumman berdknas.

Om n = o, dvs. om perioden 4r odndlig, blir nusummefaktorn
= 1/i. Detta beror pa att uttrycket (1+i)™ da blir oéndligt stort for
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Fig. 3. Grafisk illustration av hur nuvirdesumman av n st arliga betalningar
om vardera K kr berdknas.

varje i > 0, dvs. for varje positiv rdntesats. Uttrycket (1+i)™, som
ingdr i nusummefaktorns tiljare, kan skrivas 1/(14-i)" och blir alltsa
odndligt litet ndr n = co, Nusummefaktorn reduceras alltsa da till 1/i.

Om 800 kr betalas vid slutet av vart och ett av aren 1—3, och
rantesatsen dr 10 %, ir virdet vid borjan av ar 1 av den forsta be-
talningen = 800/1,10 = 727 kr. Den andra betalningen dr da vidrd
800/1,10* = 800/1,21 = 661 kr, och den tredje 800/1,10° = 800/1,331 =
= 601 kr. Betalningsserien 4r alltsd vird 727 + 661 + 601 = 1.989 kr.
Med anvindning av nusummefaktorn skulle dess vidrde vara =

1,102 —1 0,331

=800 7510~ 90 ot

= 800 . 2,49 = 1.992 kr.

Skillnaden mellan de bada resultaten dr skenbar och beror pa av-
rundningsfel i berdkningarna.
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3.1.5. Annuitet

Om ett belopp K vid borjan av en period skall motsvaras av ett
visst mindre belopp vid slutet av varje ar under perioden, kan man
berdkna det arliga beloppets storlek. Lat denna vara X kr. Om pe-
rioden &r ett ar, ir K = X(1+i)?, och om den &r tva ar dar K =
= X(1+i)* + X(1+i)2 Generellt 4r vid periodlingden n ar

K=X1+1)T+ X1+)2+..... + XA +i)y @D 4+ X1 +i),
vilket kan skrivas

X =K/[QA+i)y*+ (Q+i)2+..... + (1) D + (1+i)™].
Uttrycket inom klammern 4r en geometrisk serie med n termer, och
vi kan darfor skriva

o Jaspe—1] i+
X=K/ [l—aﬂ)—] Ky —1
Den faktor varmed K skall multipliceras &r
annuitetsfaktorn = — A+ _ -

A+ip—1 1—Qa+i)=
Det virde som dérvid erhalles kallas for beloppets annuitet.

En jimférelse av nusummefaktorn och annuitetsfaktorn visar att
den ena ir det inverterade virdet av den andra, vilket innebdr att de-
ras produkt dr = 1, Detta forklaras av att de matematiska operationer
man genomfor egentligen dr desamma, men man har olika obekanta.
Vid berdkningen av summa nuvirde kdnner man de arliga betal-
ningarnas storlek och soker deras nuvirdesumma, medan man vid
annuitetsberdkningarna kidnner nuvirdesumman och soker de arliga
betalningarnas storlek.

3.1.6. Riintetabeller

Att riakna ut de faktorer som hirletts i foregaende avsnitt 4r ett gans-
ka tidskridvande och trakigt arbete, som det knappast finns anledning
att spilla tid pa. Faktorerna finns ndmligen utridknade och samman-
stillda i sa kallade rintetabeller, som finns publicerade savil separat
som ingdende i flertalet handbocker i investeringskalkylering.
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I denna bok finns ldngst bak fem tabeller dver faktorerna, nimligen
tabell 1. ackumuleringsfaktorn (slutvirdet av 1 kr),

tabell 2. slutsummefaktorn (summa slutvirde av 1 kr arligen),
tabell 3. diskonteringsfaktorn (nuvirdet av 1 kr),

tabell 4. nusummefaktorn (summa nuvirde av 1 kr arligen), och
tabell 5. annuitetsfaktorn (den arliga betalning som ger 1 kr nu).

3.1.7.

Ex. 1.

Ex. 2.

30

Exempel pa rintetabellernas anviindning

Vilket virde har 1.000 kr efter 5 ar, om de placeras till 8 9,
arlig forrdntning?

Enligt tabell 1 4r ackumuleringsfaktorn for 5 ar och 8 9, =
= 1,469, och beloppet har alltsd vuxit till 1.000 . 1,469 =
= 1.469 kr.

Vilket dr virdet vid slutet av ar 4 av en serie betalningar pa
vardera 300 kr, som gors vid slutet av d&ren 1—4 och placeras
till 6 9% forrantning?

Enligt tabell 2 dr slutsummefaktorn for 4 ar och 6 9%, = 4,375,
och svaret blir darfor = 300 - 4,375 = 1.312,50 kr.
Problemet kan dven 16sas med hjilp av tabell 1. Den betal-
ning som gors vid slutet av ar 1 dr vid slutet av ar 4 vird
300 - 1,191 = 357,30 kr. Den betalning som gors vid slutet av
ar 2 dr vird 300 . 1,124 = 337,20 vid slutet av ar 4, den tredje
betalningen dr samtidigt vdrd 300 - 1,06 = 318 kr, och den
fjirde dr vird sitt ursprungliga belopp 300 kr, eftersom den
gors just vid slutet av ar 4 och inte hunnit ge nigon rénta.
Hela betalningsserien dr alltsa vidrd 300 (1,191 + 1,124 +
+ 1,06 + 1) = 300 . 4,375 = 1.312,50 kr.

Det senare sittet att 16sa problemet har genomférts hér for
att demonstrera hur tabellen 6ver slutsummefaktorer ar upp-
byggd genom kumulativ summering av ackumuleringsfaktorer.
(Eventuella smirre differenser mellan summan av de ackumu-
leringsfaktorer som finns i tabell 1 och motsvarande nusum-
mefaktorer i tabell 2 forklaras av avrundningar i tabellvir-
dena.)



Ex. 3.

Ex. 4.

Ex. 5.
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Hur stort belopp maste jag idag placera till 5 9, avkastning
for att det efter 12 ar skall uppga till 500 kr?

Enligt tabell 1 fas att beloppet (X) efter 12 &r vuxit till 1,796 X,
och ekvationen 1,796 X = 500 ger X = 278,40 kr.

Enligt tabell 3 fas att nuvdrdet av 500 kr 4r = 500 . 0,5568 =
= 278,40.

Om man vill jamfora tva belopp som utfaller vid olika tid-
punkter, miste man flytta” det ena av dem i tiden till den
tidpunkt da det andra beloppet utfaller. Vilket av beloppen
som man “flyttar” har ingen inverkan pa jamforelsen.

En man har lanat 10.000 kr mot 6 % rinta och skall betala
tillbaka det med lika stora belopp vid slutet av vart och ett
av aren 1—12. Hur stor blir annuiteten? Hur ménga r méste
han betala, om han i stillet betalar 1.500 kr per ar?

Ur tabell 5 fas att annuitetsfaktorn for 6 9% och 12 ar ar
0,11928. Annuiteten blir alltsi i det forsta fallet = 10.000 -
- 0,11928 = 1.193 kr.

I det andra fallet skall annuitetsfaktorn vid 6 9% vara =
= 1.500/10.000 = 0,15. Vi ser i tabeil 5 att vid 8 &r dr den
0,16104 och vid 9 ar 0,14702. For att hela skulden skall vara
betald efter 8 ar maste alltsd annuiteten utgdra 0,16104 av
lanebeloppet, dvs. i detta fall mer dn 1.500 kr. Alltsd méste
lantagaren hir betala 9 annuiteter.

Men eftersom annuitetsfaktorn da #r 0,14702, dvs. négot
mindre dn 0,15, skulle det egentligen ricka med 1.470 kr per
ar. Ndr han nu betalar 1.500 kr per ar de forsta 8 aren, rdcker
det med ett nagot mindre belopp det nionde aret f6r att hela
skulden skall vara betald.

Vi kan berdkna den nionde betalningens storlek pa foljande
sdtt: Nuvdrdesumman av de forsta atta betalningarna a 1.500
kr dr enligt tabell 4 = 1.500 . 6,210 = 9.315 kr. Den nionde
betalningen maste d& ha ett nuvirde = 10.000 —9.315 =
= 685 kr, och enligt tabell 3 blir den = 685/0,5919 = 1.157 kr.
En man sitter vid slutet av varje &r in 2.000 kr pa en bank-
rikning som ger 6 % arlig rinta. Hur manga ar méste han
fortsidtta ddrmed for att behallningen p& bankrdkningen vid
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32

slutet av ar 15 skall uppga till 30.000 kr?

Ett sdtt att 16sa detta problem &r att ringa in svaret genom
att géra “’provrikningar” med olika antal ar. Berdkningarna
kompliceras dock av att vi inte enbart kan anvidnda tabell 2
over slutsummefaktorer, eftersom vi med dess hjidlp endast far
fram slutvirdesumman, dvs. behallningen vid tidpunkten for
den sista betalningen. Vi maste sedan flytta denna summa till
slutet av &r 15 for att fa svaret.

Lat oss borja med att antaga att han maste gora 9 betalningar.
Dessas sammanlagda virde vid slutet av ar 9 dr enligt tabell 2
= 2.000 . 11,491 = 22.982 kr. Till slutet av ar 15 vixer denna
summa enligt tabell 1 till 22.982 . 1,419 = 32.611 kr.

Kanske rdcker det med firre betalningar? Lat oss préva med 8.
Dessas sammanlagda vérde vid slutet av &r 8 &r enligt tabell
2 =2.000 - 9,897 = 19.794 kr, som till slutet av ar 15 enligt
tabell 1 véxer till 19.794 . 1,504 = 29.770 kr. Alltsa krivs det
9 ars betalningar for att behallningen vid slutet av ar 15 skall
na upp till 30.000 kr.

Alternativt kan problemet 16sas pa foljande sdtt: Det forsta
arets betalning hinner till slutet av ar 15 forrdntas under 14 ar
och uppgar da enligt tabell 1 till 2.000 - 2,261 kr. Det andra
arets betalning &dr analogt vard 2.000 - 2,133 kr vid slutet av ar
15. Den totala behallningen pa bankrdkningen vid slutet av ar
15 uppgar till 2.000 (2,261 + 2,133 + 2,012 +..... ) kr. For
att behallningen skall uppga till 30.000 kr krévs att summan
inom parentesen dr minst = 15. Sju ars betalningar ger sum-
man = 2,261 + 2,133 + 2,012 + 1,898 + 1,791 + 1,689 +
+ 1,594 = 13,378. Det attonde arets betalning 6kar summan
med 1,504 till 14,882, och vi maste alltsd ta med dven det nion-
de arets betalning for att summan skall komma upp till 15.



3.2. Kapitalvirdeberdkningar

3.2.1. Kapitalvirdemetoden

Vid kapitalvirdeberdkningar omriknas alla forvintade in- och ut-
betalningar till vdarden vid nagon viss tidpunkt. Denna omrikning
sker med hjdlp av i forvig faststillda omrikningsfaktorer, som ut-
trycker den inom foretaget tillimpade kalkylrantefoten.

Vanligen brukar man berikna virdet av betalningarna vid in-
vesteringsprocessens borjan. Man talar dd& om deras nuvirde (nu-
virdesumma).! D4 man berdknar betalningarnas virde vid investe-
ringsprocessens slut, talar man om deras slutviirde (slutvirdesumma).

Med ett investeringsprojekts kapitalviirde vid en viss tidpunkt avses
summan av alla med investeringsprojektet forknippade betalningars
virden vid denna tidpunkt. Med investeringsprojektets nuvirde och
slutvirde avses analogt dess kapitalvirde vid investeringsprocessens
bdrjan respektive slut.

Det dr i och for sig likgiltigt vid vilken tidpunkt man beréknar en
investerings kapitalvérde. I sidrklass vanligast i praktiken 4r att man
berdknar investeringarnas nuvirden. Valet av tidpunkt bestdms ofta
av praktiska skdl. Vid jimforelse av flera investeringars kapitalvar-
den dr det dock nddvindigt, att berdkningarna genomgiende avser
kapitalvirdena vid samma tidpunkt. Man bor sérskilt ligga mirke
till, att om investeringsprocesserna stricker sig olika ldngt fram i
tiden, kan man inte utan vidare jimfora projektens slutvirden, efter-
som dessa hanfor sig till olika tidpunkter.

Matematiskt kan en investerings nuvirde skrivas

n
Ko =—1+ X B;/(1+i),
i=1
diar K, = investeringens nuvirde (kapitalvardet vid slutet av ar 0,
dvs. vid borjan av ar 1 av investeringsprocessen),

1 Bendmningen nuvarde 4r givetvis nidgot missvisande, om tidpunkten for
berikningarnas utférande avviker fran tidpunkten for investeringspro-
cessens borjan. Och forhoppningsvis gor den det — det kan ju tdnkas
att kalkylen visar att investeringen dr olonsam och inte bor goras!
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1 = grundinvesteringen,
n = investeringsobjektets berdknade livsldngd, uttryckt i ar,
B; = investeringens 16pande inbetalningséverskott ar j,
i = foretagets kalkylrinta.
Analogt kan investeringens slutvarde skrivas

n
Ko =—TI(+ie+ D Bi(1+i),
j=1
dir K, = investeringens slutvirde (kapitalviardet vid slutet av &r n,
dvs. vid investeringsprocessens slut),
ovriga beteckningar som ovan.

En jimforelse av de tva uttrycken ger det i och for sig sjidlvklara
sambandet
K, = K, (1+i)~.

3.2.2. Differensmetoden

Differensmetoden #r en variant av kapitalvirdemetoden, som
stundom anvinds vid jimforelse mellan tva investeringsprojekt. Den
innebir, att man betraktar differensen mellan de betalningar, som
fororsakas av de bada projekten under varje period, och beriknar
differensens kapitalvirde vid nigon tidpunkt. Detta 6verensstimmer
med skillnaden mellan de bada projektens kapitalvirden vid samma
tidpunkt. Berdkning av ett enstaka projekts kapitalvirde kan sigas
innebdra tillimpning av differensmetoden pa det aktuella projektet
och noll-alternativet (“projektet ingen investering”).

Differensmetoden 4r egentligen ett generellt sitt att jamfora hand-
lingsalternativ, och den ir inte begridnsad till investeringsproblem
eller till kapitalvdardeberdkningar.

3.2.3. Annuitetsmetoden

Annuitetsmetoden 4r en annan variant av kapitalvirdemetoden. En-
ligt den beridknar man storleken av de arliga lika stora betalningar
(annuiteter) under investeringsobjektets livstid, vilkas nuvérdesum-
ma Overensstimmer med investeringens nuvirde.
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En investerings annuitet kan berdknas ur dess nuvidrde K, enligt
sambandet

investeringens annuitet = annuitetsfaktorn - investeringens nuvér-
de, dvs.

(1)

annuiteten = zl—'—l)“——l

n
[—1+ -21 B;/(1+i)].
i=
Om det I6pande inbetalningsdverskottet dr detsamma varje ar, dvs.
om B; =B for j = 1,2, ...., n, kan vi skriva
investeringens annuitet = det 16pande inbetalningsdverskottet mi-
nus grundinvesteringens annuitet, eller
i(1+ie
(I+ip—1
Valet mellan de olika kapitalvardeberéikningsvarianterna dikteras
i praktiken frimst av praktiska hansyn. Man foredrar den metod, som
man anser i regel ger de enklaste berdkningarna.

investeringens annuitet = B —1 .

3.24. Kapitalvirdeberikningarnas forutséttningar och begrins-
ningar

a) Berikningarna forutsitter, att fri in- och utlaning till kalkyl-
rantefoten dr mojlig. Detta samband mellan alternativa place-
ringsmojligheter och kalkylrintans hojd dr for ovrigt en av de
faktorer, som i forsta hand anses bora bestimma vilken kalkyl-
rantefot ett foretag skall anvdnda.

b) Vid jimforelse mellan investeringsalternativ dr metoden helt
tillfredsstdllande endast om alternativen har samma livslingd.
Direkt jamforelse av alternativ med olika livslingd bygger pa
forutsdttningen om evig upprepning av biagge alternativen.

c) Kapitalvirdet for ett investeringsprojekt ger inget uttryck for
hur stora ansprak projektet stiller pa foretagets likvida medel.
I tider med kapitalknapphet kan det darfor vara missvisande
som beslutsunderlag vid val mellan projekt.

d) Rangordningen av tva investeringsalternativ, uttryckt genom
storleken av deras kapitalvirden, kan paverkas av kalkylrinte-
fotens hojd (jfr nedan avsnitt 4.2.1).
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3.3. Avkastningsberikningar

Vid avkastningsberdkningar méter man uppoffringen som vérdet av
bundet kapital och prestationen som beriiknad rinteavkastning dér-
pa i genomsnitt per ar under hela investeringsprocessen.,

3.3.1. Internrintefotmetoden

Vid internrintemetoden beridknar man storleken av de (konstanta)
omrikningsfaktorer, som man maste anvinda vid berdkningen av ett
visst investeringsprojekts kapitalvirde, for att detta skall bli = 0.
Om vi betecknar dessa omrikningsfaktorer med q, definieras pro-
jektets internridnta r = q — 1.

Matematiskt kan internrintan bestimmas genom att i det uttryck for
investeringens nuvirde, som presenterades i foregiende avsnitt, nu-
virdet K, séttes =0 och rintesatsen i sdttes = den sokta internrin-
tanr.

r fas alltsd ur uttrycket

n
0=—1I+ 2113,-/(1+r)i

j=
Detta uttryck ir en ekvation, vars gradtal &r lika stort som projektets
livsldngd, uttryckt i ar. Ekvationer med hogre gradtal dn tva &r inte
generellt 10sbara med vanliga metoder. For investeringsprojekt med
storre livslingd dn tva ar, dvs. for praktiskt taget alla investerings-
projekt, 4r man darfor hanvisad till att bestimma internrintan genom
att prova sig fram med olika virden tills man erhallit 6nskad nog-
grannhet,

Det skisserade tillvigagangssittet innebdr berdkning av investe-
ringsprojektets internrantefot. dvs. avkastningen pa hela det kapital,
som bundits i projektet. Om man anvinder detta forfarande, och
internréntefoten #r av ungefir samma storlek som i kapitalvirde-
berdkningar begagnad kalkylrintefot, ger de bada kalkylmetoderna
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ungefir samma utslag rérande olika investeringars 16nsamhet.

Om man anvédnder blandad finansiering for ett projekt, dvs. om
man finansierar det till en del med eget kapital och till aterstiende
del med lanat kapital, kan man emellertid ocksa berdkna avkast-
ningen pé enbart det egna kapital, som placeras i projektet. I sa fall
medtas de faktiska ridnte- och avbetalningarna for det lanade kapi-
talet som utbetalningar i avkastningsberékningen.

3.3.2.

a)

b)

Internrinteberikningarnas forutsittningar och begrins-
ningar

Berdkningarna forutsétter i manga anvéndningar att investera-
ren har mojlighet till fri in- och utlaning till internréntefoten.
Man kan inte bortse fran att denna forutsittning kan vara orea-
listisk, sdrskilt d& det giller investeringar med hog avkastning,
och den medfor att en jamforelse av tva projekt med olika in-
ternrintefot icke sker ”pa lika villkor”. For det alternativ som
har den hogsta internrdntefoten giller ju vidare, att det inte
utan vidare finns nagon alternativ placeringsmojlighet for fri-
gjorda medel, som ger lika hog avkastning.

Det kan forekomma att en investering har mer adn en intern-
rinta, och i sa fall blir resultatet av berdkningarna inte entydigt.
Orsaken hirtill dr att en ekvation av n:te graden kan ha “intill
n st olika reella rétter” — avgorande dr antalet teckenvéxlingar
i polynomet, och detta antal dr detsamma som antalet tecken-
vixlingar i betalningsserien.

Fenomenet multipla internrdntor intraffar i praktiken ytterst
sillan for egentliga investeringar, eftersom dessa i regel endast
har en teckenvixling i sin betalningsserie — ett eller eventuellt
ett par ars utbetalningsdverskott (grundinvesteringen) atfoljs av
ett antal ars 16pande inbetalningsoverskott. Man kan emellertid
tillimpa differensmetoden (se ovan) dven vid internrinteberidk-
ningar, och det 4r inte ovanligt att den differensinvestering man
dé studerar har multipla internrdntor. Av samma skél kan det
intriffa att en investering icke har nagon internrantefot pa grund
av att ekvationen helt saknar reella rotter.
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et ottty
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Fig. 4. Grafisk illustration av betalningsserierna foér en investering med en
teckenvixling i betalningsserien (till vdnster) och en investering med tre tecken-
vaxlingar (till hoger).

3.4. Aterbetalningstidsberikningar

Dessa berikningar avser att besvara frdgan, hur snart man far till-
baka insatta pengar, dvs. hur snart man far tillbaka virdet av upp-
offringen genom virdet av de prestationer man erhaller. Nagra rénte-
berdkningar inblandas vanligen ej i kalkylerna, dvs. tidsfaktorn be-
aktas ej.

1/3.4.1. Pay-off-metoden

A

LAY

‘Berikningarna genomfores dels for att beddma om en investering
overhuvudtaget skall foretas, dels for att avgora val mellan olika
investeringar. Sirskilt aktuell &r metoden for beslut, som delegeras
relativt 1angt ned i organisationen och blott kontrolleras genom van-
lig 16pande budgetkontroll — denna beskrivning stimmer i investe-
ringssammanhang frimst in pa till beloppet sma investeringsprojekt.
Pay-off-metoden torde vara den vanligaste bade i Sverige och i t.ex.
USA for rationaliseringsinvesteringar och liknande.

Det vanligaste matematiska uttrycket for berdkning av aterbetal-
ningstiden ar

P=1/B,
didr P = aterbetalningstiden (pay-off-perioden),
I = grundinvesteringen,
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B = arligt (konstant) lopande inbetalningsdverskott.
Man brukar alltsd i dessa enkla berikningar fbrutsitta att de 1o-
pande inbetalningsdverskotten inte varierar over tiden. Om denna
forutsittning slopas, kan aterbetalningstiden bestimmas genom ku-
mulativ summering av s manga ars 16pande inbetalningsdverskott
som krévs for att summan skall tdcka grundinvesteringen. Dvs. mate-
matiskt uttryckt fas P ur likheten

P
I=)B;
j=1

Om man vill beakta tidsfaktorn, kan detta givetvis gbras genom
diskontering av inbetalningsdverskotten fore summeringen. P fas da
ur likheten

P
I= D B;/(1+i).
j=1

Aterbetalningstiden anvindes vid bedomning av investeringsprojekt
ofta i tva olika syften. Den anses uttrycka dels projektens 16nsambhet,
dels de likviditetsansprék de stiller pa foretaget. Den anses dock
egentligen icke tillfredsstdllande i nagotdera avseendet, och dess vid-
strickta anvéndning far framst tillskrivas de erforderliga berdkningar-
nas enkelhet.

Aterbetalningstiden har vissa fordelar framfor andra 16nsamhets-
matt vid bedomning av investeringsprojekt, fér vilka osékerheten i
data inte ligger s& mycket i storleken av de framtida betalningarna
som i uppskattningen av lingden av den tidrymd, under vilken de
kommer att utga.

3.4.2. Aterbetalningstidsberikningarnas forutsittningar och be-
grinsningar

a) Jamforda alternativ maste ha likartad livslingd. Det 4r timligen
meningslost att jamfora pay-off-perioden for tva projekt, vilkas
livslangd 4r t.ex. tre respektive tio ar.

b) Pay-off-perioden paverkas ej av storleken eller tidpunkten for
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eventuella betalningar, som intrdffar efter dess slut, dvs. efter
det att grundinvesteringen betalats tillbaka.

¢) Pay-off-perioden, beriknad utan diskontering, paverkas ej av
vid vilken tidpunkt fore dess slut en betalning intréffar.

d) Pay-off-perioden ger inget uttryck for skillnader i verkliga likvi-
ditetspafrestningar, om ej hidnsyn tas till att vissa grundinveste-
ringar nir som helst kan atervinnas (genom hogt och sikert
realisationsvérde), medan for andra grundinvesteringar insatta
pengar dr definitivt forbrukade.

3.4.3. Aterbetalningstidens anknytning till internriintefoten

Lat oss betrakta ett investeringsprojekt med enkla, schematiserade
betalningskonsekvenser, For en grundinvestering = I kr erhélles kost-
nadsbesparingar pa B kr arligen under n ar. Inget utrangeringsvirde
antas forekomma. Vi far da denna investerings pay-off-period P en-

ligt formeln P = %ﬁr.

Investeringens internréantefot r uppfyller likheten

B B B

vilken kan skrivas
_ [A4+1)~—1]
I=B- A+ -1’
eller
1 1 1

B r r(l+r)°’

Vinstra ledet i detta uttryck &ar lika med pay-off-perioden for in-
vesteringen. Hogra ledets forsta term dr internrantefotens inverterade
virde. Hogra ledets andra term beror av r och n, och dess virde
minskar da n vixer. Ju storre r ir, desto mindre dr hogra ledets andra
term, och for mycket stora n (mycket langlivade investeringar) ir
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termen mycket liten. Vi kan hérav dra foljande slutsats:

En investerings pay-off-period dr en approximation av inverterade
viardet av investeringens internrintefot. Denna approximation &r
bittre, ju storre investeringens livslangd dr, och ju hogre internrénte-
foten ir.

Det forekommer i praktikcn ofta att man krdver en mycket kort

'aterbetalmngstld for att en investering skall genomfdras. Krav pa
hogst fem, tre eller till och med tvd ars aterbetalningstid ar vanhga‘%
“Sadana krav innebir i sjilva verket att man kriver att investeringen
skall ha en mycket hdg internriinta.

Lat oss forutsitta att investeringen har tio ars livslingd och att de
16pande inbetalningsdverskotten dr lika stora varje ar. En aterbetal-
ningstid av fem ar innebidr att I/B =5 eller I = 5B eller 0 = —
—1I + 5 B. dvs. att vid internrintan skall nuvirdesumman av de tio
arens inbetalningsoverskott vara = 5. Enligt tabell 4 r internrdntan
da 15 %. Om man kriver &terbetalning pa tre ar, skall nuvdrdesum-
man vara = 3. Tabell 4 ricker da inte till — internridntan ligger be-
tydligt 6ver den hogsta rdntesats som forekommer dér, 20 %. Den &r
i sjdlva verket 31 %.

3.5. En generell formel for kalkyl-
metoderna

De matematiska uttrycken for de kalkylmetoder som ovan beskrivits
kan hirledas ur en generell formel, och de framkommer genom att
man betraktar olika i formeln ingéende variabler sasom obekanta
och gor olika antaganden betrdffande de Gvriga.

Den generella formeln ar

Y
X = —I+ D) Bi/(1+2Z),
j=1

ddar I = grundinvesteringen,
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B; = det 16pande inbetalningsoverskottet ar j,
X, Y, Z far olika innebdrd i nedanstaende tre fall.

Fall 1.
Betrakta X som obekant.
Satt 'Y = n (investeringsobjektets livslingd, uttryckt i ar),
Z =1 (foretagets kalkylréinta).
Da blir X = investeringens nuvirde.

Fall 2.
Betrakta Y som obekant.
Sitt X =0,
Z =0.

Da blir Y = P (investeringens pay-off- eller aterbetalningstid).
Om Z i stéllet sittes =i (kalkylrdntan), blir Y = investeringens
pay-off-tid beriknad under hinsynstagande till investerarens tids-
preferens.

Fall 3.
Betrakta Z som obekant.
Sitt X =0,
Y =n.

Da blir Z = r (investeringens internrinta).
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Kap. 4 Tva exempel pa
nyinvesteringskalkyler

4.1. Exempel 1.

Ett foretag valjer mellan att anskaffa tva olika anldggningar A och B.
Anldggningen A krdver en utbetalning nu (en grundinvestering) av
50.000 kr och leder jimfort med tidigare arbetsmetoder till en be-
sparing i driftkostnader av 10.000 kr/ar. Anldggningen B kriver en
utbetalning av 90.000 kr och leder jamfort med tidigare arbetsmetoder
till en motsvarande besparing per ar av 20.000 kr. Besparingarna an-
tas intréffa vid respektive ars slut. De kan sdlunda jamstillas med in-
betalningar vid varje ars slut. Kalkylrdntefoten antas utgora 5 %.

Vilket investeringsalternativ dr det mest 1onsamma

a) om besparingarna antas uppnas under fem ar,

b) om besparingarna antas uppnas under sju ar?

4,11, Kapitalvirdeberikning — ursprungliga in- och utbetalningar

Vi berdknar forst de bigge anliggningarnas nuviirden, dvs. deras ka-
pitalvirden vid investeringsprocessens borjan.

Anlédggning A karakteriseras av en utbetalning, grundinvesteringen,
pa 50.000 kr vid investeringsprocessens borjan, foljd av arliga inbetal-
ningar (egentligen uteblivna utbetalningar) pa 10.000 kr vid slutet av
vart och ett av aren 1—5. (Fig, 5 ger en grafisk illustration av betal-
ningarna.) Dess nuvérde blir vid den antagna kalkylrintefoten 5 9, =

10.000 , 10.000 , 10.000 , 10.000 , 10.000
= 0000+ 55 T o T TosE T 1o T Lo

(1,055 —1)
1,05° (1,05 — 1)’

= —50.000 + 10.000 -
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Den andra termen dr summan av en geometrisk serie, vars forsta
term ar 10.000/1,05 och kvot ar 1/1,05. Denna summa ir vad vi
ovan benimnt nuvirdesumman, och vi kan direkt avlisa den nusum-
mefaktor som skall anvdndas i detta fall ur tabellen 6ver nusumme-
faktorer (tabell 4). For livslingden 5 ar och rintefoten 5 9, ar nu-
summefaktorn 4,329, och vi far att investeringens nuvirde dr —

= — 50.000 + 10.000 - 4,329 = — 50.000 + 43.290 = — 6.700 kr.

Alternativt hade vi kunnat berikna investeringens nuvirde genom att
bestaimma nuvirdet av varje betalning (term i den ursprungliga sum-
man) for sig och slutligen addera nuvirdena. I sa fall hade vi fatt
anvinda tabell 3, som ger nuvirdefaktorer for enstaka betalningar.
D4 hade vi fatt att investeringens nuvirde dar =
= —50.000 + 10.000 - 0,9524 + 10.000 - 0,9070 + 10.000 .
- 0,8638 + 10.000 - 0,8227 + 10.000 - 0,7835 =
= — 50.000 4+ 10.000 - (0,9524 + 0,9070 + 0,8638 + 0,8227 +
+ 0,7835) = — 50.000 + 10.000 - 4,3294 = — 50.000 +
+ 43.294 = — 6.706 kr.

Den lilla differensen mellan resultaten enligt de bdda berdknings-
metoderna borde inte ha uppstatt, eftersom bada metoderna dr kor-
rekta. Den forklaras av avrundningar i faktorernas virden i tabel-
lerna. Var lilla rdknedvning har dock demonstrerat hur en viss nu-
summefaktor kan erhallas genom summering av motsvarande diskon-
teringsfaktorer.

Vid praktiskt riknearbete dr det naturligtvis enklast att anvénda
nusummefaktorn. Men denna kan enbart anvédndas, nir de arliga 16-
pande inbetalningséverskotten ir lika stora varje ar. Ar de inte det, ir
man tvungen att diskontera varje ars inbetalningsdverskott for sig.

Anlaggning B karakteriseras av en utbetalning pa 90.000 kr vid in-
vesteringsprocessens borjan, f6ljd av arliga inbetalningar pa 20.000
kr vid slutet av vart och ett av aren 1—5 (jfr fig. 5). Dess nuvirde
blir =

20.000 | 20.000 , 20.000 , 20.000 , 20.000

= —90.000 + 5+ S + T ow  Tost t s
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Fig. 5. Diagram illustrerande betalningskonsekvenserna av investeringsalter-
nativen A och B samt differensinvesteringen B—A vid livslingden 5 ar.

1,05 —1)
1,05 (1,05 —1)

= —90.000 + 20.000 - 4,329 = — 3.400 kr.

= —90.000 + 20.000 -

Vi beriknar direfter anldggningarnas slutviirden, dvs. deras kapi-
talviarden vid investeringsprocessens slut, dvs. vid slutet av ar 5.
For anlidggning A blir slutvdrdet =

= —50.000 - 1,05° + 10.000 - 1,05* + 10.000 - 1,05 + 10.000 -
- 1,05% 4 10.000 - 1,05 4- 10.000.

Observera att den hogsta potensen for de 16pande inbetalningsdver-
skottens ackumuleringsfaktorer blir 4 och inte 5. Inbetalningsover-
skotten antogs ju intréffa vid respektive ars slut, och det forsta av
dem skall alltsa flyttas i tiden fran slutet av ar 1 till slutet av ar 5,
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vilket dr 4 ar. Det sista av dem intridffar ju vid slutet av &r 5, och
det skall alltsa inte alls flyttas.

Nu kan vi skriva slutvardet =

1,055 —1
1,05—1°

Den forsta termen innehaller ackumuleringsfaktorn for ackumule-
rings-(forrantnings-)tiden 5 ar och réntefoten 5 9%, och vi kan i tabel-
len 6ver ackumuleringsfaktorer (tabell 1) direkt avldsa att den &r
= 1,276.

Den andra termen 4r summan av en geometrisk serie, vars forsta
term dr 10.000 . 1,05* och vars kvot ar 1/1,05. Denna summa #r vad
vi ovan benimnt slutvirdesumman, och vi kan direkt avldsa den slut-
summefaktor som skall anvindas i detta fall ur tabellen 6ver slut-
summefaktorer (tabell 2). For livslingden 5 ar och réntefoten 5 9,
ar slutsummefaktorn 5,526, och vi far att investeringens slutvirde
ir =

= —50.000 .« 1,276 + 10.000 - 5,526 = — 63.800 + 55.260 =

= —8.540 kr.
Alternativt hade vi naturligtvis kunnat berikna investeringens slut-
virde genom att bestimma slutvédrdet av varje betalning (term i den
ursprungliga summan) for sig och slutligen addera slutvirdena. I s
fall hade vi fatt anvidnda tabell 1, som ger ackumuleringsfaktorer
for enstaka betalningar, och vi hade fatt att investeringens slutvirde
ir =

= —150.000 - 1,276 + 10.000 - 1,216 + 10.000 - 1,158 + 10.000 -

- 1,103 + 10.000 - 1,05 + 10.000 = — 50.000 - 1,276 +
+ 10.000 . (1,216 + 1,158 + 1,103 + 1,05 + 1) = — 50.000 -
- 1,276 + 10.000 - 5,527 = — 63.800 + 55.270 = — 8.530 kr.

= —50.000 - 1,05° + 10.000 -

Liksom vid nuvirdeberikningarna giller, att den lilla differensen
mellan resultaten enligt de bada berdkningsmetoderna inte borde ha
uppstatt, eftersom bada metoderna dr korrekta. Den forklaras dven
har av avrundningar i faktorernas virden i tabellerna. Men rékne-
Ovningen har &nda visat att en viss slutsummefaktor kan erhéllas
genom summering av motsvarande ackumuleringsfaktorer.
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For anldggning B blir slutvirdet =

= —90.000 - 1,05° + 20.000 - 1,05* + 20.000 - 1,05* 4 20.000 -
- 1,05% + 20.000 - 1,05 + 20.000 =
1,055 —1

= — . 5 —_— =
90.000 - 1,05° + 20.000 1051

= —90.000 - 1,276 + 20.000 - 5,526 =
= — 4,300 kr.

I detta speciella fall hade vi kunnat beridkna de bada anldggningar-
nas slutvirden pa ett nigot enklare sitt. Tidigare hade vi ju berdknat
deras nuvirden, som var — 6.700 kr for A och — 3.400 kr for B. Man
kan da berédkna slutvirdena genom att helt enkelt "flytta” nuvédrdena
fran borjan av ar 1 till slutet av ar 5 och multiplicera dem med acku-
muleringsfaktorn f6r 5 ar och 5 9, som &r 1,276, D4 far man att A:s
slutvirde 4r = — 6.700 + 1,276 = — 8.550 kr och B:s slutvirde dr =
= —3.400 - 1,276 = — 4.340 kr.

Om besparingarna antas uppnadda under sju ar i stillet for fem,
blir givetvis nu- och slutvirdeberikningarna helt analoga med ovan-
stdende. Deras resultat kan sammanfattas i foljande tabla:

Nuvirde Slutvirde
Anlédggning A 7.900 11.100
Anliggning B 25.700 36.200

4.1.2. Kapitalvirdeberikning — in- respektive utbetalnings-
overskott (differensmetoden)

Vi studerar hér differenserna i de bagge anliggningarnas betalningar.
Om vi viljer anldggning B i stillet for anliggning A, maste vi géra
en 40.000 kr storre grundinvestering (utbetalning), men erhéller i gen-
gild 10.000 kr storre kostnadsbesparingar (uteblivna utbetalningar,
dvs. inbetalningar) vart och ett av aren 1—S5 (jfr fig. 5).

Betalningsdifferensernas totala nuvirde blir =
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. 10.000 , 10.000 , 10.000 , 10.000 , 10.000 _
_“40‘000+1,05 +1,052 +1,053 +1,054 +1,055 -
(1,05 —1)

1,05° (1,05 — 1)

= —40.000 + 10.000 - 4,329 = 3.300 kr.

= —40.000 + 10.000 -

Deras totala slutvirde blir =
= —40.000 - 1,05% 4 10.000 - 1,05* 4+ 10.000 - 1,05% + 10.000 -
- 1,052 4+ 10.000 - 1,05 + 10.000 =

1,05° — 1
= . 5 —_ =
40.000 - 1,05° + 10.000 -7 e

= —40.000 . 1,276 + 10.000 - 5,526 =

= 4.200 kr.

Om besparingarna uppnas under sju ar i stéllet for fem, blir pad
analogt sitt betalningsdifferensernas nuvdrde = 17.800 kr och deras
slutvdrde = 25.100 kr.

Jamforelser ger vid handen, att betalningsdifferensernas nu- och
slutvirden Gverensstimmer med skillnaderna mellan de bada anldgg-
ningarnas nuvirden respektive slutviarden, som vi tidigare berédknat.

4.1.3. Annuitetsherikning

Hir sker jimfGrelsen pa basis av genomsnittliga belopp per ar. Ge-
nomsnittskostnaden per ar for grundinvesteringarna erhalles enligt
foljande:

For anldaggning A, vid 5 ars livsldngd:

1,055 (1,05 — 1)

For anldggning B, vid 5 ars livsldangd:

1,05% (1,05 — 1)
1,05 —1)

50.000 - = 50.000 - 0,23097 = 11.548 kr.

90.000 - = 90.000 - 0.23097 = 20.787 kr.

Eftersom inbetalningarna &r lika stora varje ar behdver de inte om-
riknas. Vi far darfor direkt annuiteterna =
for anldggning A: — 11.548 + 10.000 = — 1.548 kr,
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for anldggning B: — 20.787 + 20.000 = — 787 kr.

Vid sju ars livsldngd blir analogt annuiteterna

for anldggning A: — 50.000 - 0,17282 -+ 10.000 = 1.359 kr,
for anldggning B: — 90.000 - 0,17282 + 20.000 = 4.446 kr.

Att annuitetsmetoden ger samma resultat som nuvardeberdkning
kan konstateras salunda:

Annuiteten for anldggning A vid fem ars livslingd dr — 1.548 kr,
och nuvirdesumman av de fem annuiteterna blir da =

= —1.548 . 4,329 = — 6.700 kr,
vilket Ar anldggning A:s nuvirde.

4.1.4. Internridnteberdkning

Vi bestimmer hir de bigge anldggningarnas internrintefot. I princip
kan man endast gora detta genom provning med olika réntesatser.
For investeringar med sa enkla betalningskonsekvenser som véra an-
liggningar A och B kan man emellertid utnyttja réntetabellerna
direkt. -

LAt oss betrakta anldggning A. For att besparingarna, 10.000 kr
per ar, skall ha lika stort nuvidrde som grundinvesteringen 50.000 kr
krdvs att deras nusummefaktor dr = 50.000/10.000 = 5. I tabellen
Over nusummefaktorer (tabell 4) utlidses, att den interna réntefoten
vid fem ars livslingd maste vara under 5 %,. Det inses litt, att den
helt enkelt dr 0 9, i detta fall.

For sju ars livsldngd kan man i tabellen utldsa, att vid 8 9, ar nu-
summefaktorn 5,206 och vid 10 % 4,868. Tydligen &r da anldggning
A:s interna rintefot drygt 9 9.

P4 analogt sitt f&s for anldggning B dess internréntefot vid fem ars
livsldngd till ungefar 3,5 9, och vid sju ars livslangd till ungefir 13 9.

En noggrannare bestimning av internréntefoten #n till ndrmaste
hela procentsiffra dr med tanke pa resultatets anvindning i regel Gver-
flodig, och dértill kommer, att de flesta riknetabeller inte innehaller
virden for annat dn hela procent, varfor mer exakta berdkningar blir
mycket arbetskridvande.
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Om vi betraktar differensen mellan anldggningarna A och B, och
jamfor skillnaden i grundinvestering, 40.000 kr, med den 6kade arliga
kostnadsbesparingen, krivs en nuviardessumma av 4 kr per krona
arlig kostnadsbesparing. Ur tabellen utléses, att internridntefoten for
differensinvesteringen vid fem ars livsldngd s&lunda ligger strax un-
der 8 9, och vid sju ars livsldngd vid cirka 16 %.

4.1.5. Aterbetalningstidsberikning

Vi berdknar pay-off-perioden for de bdgge anldggningarna. Av grund-
investeringen for anldggning A, 50.000 kr, fir vi under ar 1 tillbaka
10.000 kr, och direfter aterstar 40.000 kr. Fortsatt resonemang pa
detta sétt ger att vi efter ar 5 har fatt tillbaka hela grundinvesteringen.
Anliggning A:s aterbetalningstid (hemtagningstid) dr 5 ar. Analogt
fas anldggning B:s aterbetalningstid, som &r 414 ar.

Vi ser, att aterbetalningstiden icke paverkas av om kostnadsbespa-
ringarna uppnds under fem eller sju &r, trots att givetvis de bada pro-
jekten dr gynnsammare for foretaget i det senare fallet dn i det forra.

Vi kan vidare gora tankeexperimentet att hela anldggning A:s kost-
nadsbesparing under de forsta fem aren hade utfallit vid slutet av ar 5.
Aven i detta fall skulle dterbetalningstiden ha blivit 5 ar. Om fore-
taget emellertid har ndgon tidspreferens, skulle det féredraga att er-
halla 10.000 kr arligen framfor att erhalla 50.000 kr ar fem.

De senaste punkterna illustrerar de tva fundamentala brister i pay-
off-perioden anvind som uttryck for en investerings Ionsamhet, som
ovan ndmnts i avsnitt 3.4.2.

1. Den paverkas ej av storleken eller tidpunkten f6r eventuella betal-
ningar, som intréffar efter dess slut, dvs. efter det att grundinves-
teringen betalats tillbaka.

2. Den paverkas ej av vid vilken tidpunkt fore dess slut en betalning
intréaffar,
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4.2. Exempel 2.

Ett foretag vidljer mellan maskinerna Alfa och Beta. Bigge skulle
mojliggora arliga driftkostnadsbesparingar (jimfort med nuldget)
uppgéende till 30.000 kr. Alfas inkdpskostnad dr 100.000 kr, och dess
livsldngd uppskattas till 5 &r. Beta, som har mer hogklassig konstruk-
tion och utforande dn Alfa, kostar 200.000 kr och berdknas kunna
anvéandas i 15 ar. Bigge maskinerna saknar utrangeringsvirde. Vil-

ken maskin &r vid dessa forutsittningar mest 16nsam for foretaget att
vilja?

4.2.1. Kapitalvirdeberdkning

Alfa ger upphov till en enda utbetalning, grundinvesteringen, som
uppgar till 100.000 kr, och den foljs av fem inbetalningar pa vardera
30.000 kr. (Jfr fig. 6.) Om vi antar, att foretagets kalkylrintefot ir
10 %, kan vi teckna Alfas nuvirde =

_ 30.000 , 30.000 30.000
= —100000 + 56—+ [qe + -+ =
1,10° — 1)

= — 100.000 + 30.000 - TIF@I0—T) =
= —100.000 + 30.000 - 3,791 = 13.700 kr.

Pa samma sitt far vi Betas nuviarde =

_ 30.000 , 30.000 30.000
—_200.000+I’T+1’1T'+...+W'

= —200.000 + 30.000 - 7,606 = 28.200 kr.

Beta skulle alltsd ge hogre nuvirde dn Alfa. Men de bada maski-
nerna har olika livslangd, och man kan fraga sig om jaimforelsen ar
rattvisande. Man skulle kunna anse, att de bdda maskinerna utgor
olika medel att uppna arliga driftkostnadsbesparingar pa 30.000 kr.
Koper vi Alfa uppnar vi dem under 5 ar, och om vi kdper Beta upp-
nar vi dem under ytterligare 10 ar.
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30’ 30° 30’ 30’ 30’

Alfa 703 4 s ar
100’
30’ 30 30’ 307 307 30’ 30’ 30° 30’ 30’ 3?0’ 30’ 30’ :}0’ 30°
O A O
Beta 7% 3 4 5 6 10 11 15 ar
200°

30° 30’ 30’ 30° 30’ 30’ 30’ 30’ 30’ 30’ 30’ 30’ 30’ 30” 30’

Tre o

succes
siva 1 2 3 4 5|6 10‘11 15 ar

Alfa i $

100’ 100’ 100’

Fig. 6. Diagram illustrerande betalningskonsekvenserna av investeringsalterna-
tiven Alfa, Beta och ”Tre successiva Alfa”.

Av forutsittningarna framgér att den aktuella verksamheten skall
(kan) fortsittas under hela maskin Betas livsidngd, dvs. under 15 ar.
Problemet kan dirfor omformuleras s att det giller att vilja mellan
tva olika sitt att uppna besparingarna under dessa 15 &r, antingen
genom att kopa en Beta i dag eller genom att kdpa en Alfa i dag,
ersitta den med en ny Alfa vid borjan av ar 6 och slutligen ersitta
denna med en tredje Alfa vid borjan av ar 11. (Jfr fig. 6.)

Det f6rra alternativet, en Beta, har ett nuvirde av 28.200 kr.
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En Alfa har ett nuvédrde av 13.700 kr. For att f4 det senare alternati-
vets nuvirde kan vi dock inte enbart multiplicera denna siffra med 3.
De tre Alfa-maskinernas nuviarden hanfor sig ndmligen till deras res-
pektive anskaffningstidpunkter i borjan av ar 1, borjan av ar 6 res-
pektive borjan av ar 11. (Jfr fig. 7)) Vi maéste ddrfor rikna om de
tre nuvdrdena till borjan av ar 1 for att fa det senare alternativets
nuvirde. Detta blir =

. 13.700 |, 13.700
= 13.700 + 105 + 1100

= 13.700 - 2,006 = 27.500 kr.

= 13.700 (1 + 0,6209 + 0,3855) =

+ e ——— +—
1 5 10 15 ar
13700 131700 13700
Tre
succes- R e e .
siva Alfa 1 5 6 10 11 15  ar

Fig. 7. Diagram illustrerande nuvédrdena av alternativen Beta och “Tre succes-
siva Alfa”.

I problemformuleringen fanns ingen kalkylréntefot angiven, utan
vi antog att denna var 10 9,. Vad hade hént, om vi anvént en annan
rantefot? Berdkningarna hade givetvis inte fordndrats, men daremot
de ingadende omrikningsfaktorerna och dédrigenom dven nuvardena.
Resultatet av vara berdkningar enligt ovan med tre olika nivder pé
kalkylrdntan framgar av fig. 8.
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Investerings- Kalkylrantefot

alternativ 10% | 15% 20 %

En Alfa 13.700 600 | —10.300
En Beta 28.200 | —24.600 | — 59.800
3 successiva

Alfa 27.500 1.000 | —16.100

Fig. 8. Nuvirdet av investeringsalternativen vid olika kalkylréntefot.

Fig. 8 illustrerar ett par visentliga forhallanden. Forst liagger vi
mirke till, att nuvdrdet av vara investeringsalternativ avtar, da vi hojer
kalkylrdntefoten. Detta giller for alla egentliga investeringar. Vidare
ser vi att vid kalkylrantefoten 10 9, &r alternativet "En Beta” nagot
fordelaktigare dn alternativet »Tre successiva Alfa”, men vid 15 och
20 9%, ar det senare alternativet mer fordelaktigt (egentligen mindre
ofordelaktigt). Preferensordningen mellan alternativa investeringar
paverkas alltsd av kalkylrintefotens hojd.

Schematiskt kan sambandet mellan kalkylrintefoten och kapital-
virdet for tva investeringsalternativ illustreras med fig. 9.

kapital- A
virde, kr
\ investeringsalternativ A

investeringsalternativ B

N * kalkylrantefot, %
B

Fig. 9. Grafisk illustration av sambandet mellan kalkylrdntefot och kapital-
virde.
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D4 kalkylrdntefoten 4r ldgre dn i, dr A fordelaktigare dn B, men
da den dr hégre in i, ar B fordelaktigast.

4.2.2, Internrinteberikning

En investerings interna rantefot a&r den rdntefot, som gor investe-
ringens kapitalvirde lika med noll. Av ovanstaende tabld Gver nu-
virdets fordndringar med kalkylrdntefoten ser vi direkt, att intern-
rantefoten for Alfa tycks ligga obetydligt over 15 9, och for Beta
ungefir mitt emellan 10 och 15 9,. Mer noggranna undersokningar
ger vid handen, att investeringarnas internrinta, uttryckt i hela pro-
cent, ar for Alfa 15 9, och for Beta 12 9. ’

Det inses litt, att internriantefoten for ”Tre successiva Alfa” dr den-
samma som for ”"En Alfa”.

4.2.3. Annuitetsberdkning

I kapitalvirdeberdkningarna arbetade vi med en period av 15 ar, vil-
ket var ’den minsta gemensamma ndmnaren’’ for de bada maskin-
alternativens livslingd. Man inser snabbt, att om Betas livslingd varit
t.ex. 12 eller 16 ar, hade man behovt utstricka den studerade perio-
den visentligt. Det anvinda forfarandet innebér i princip att man stu-
derar en odndligt lang kedja av maskiner enligt de bada alternativen
— om man har “tur”’, hittar man en “’gemensam ndmnare”, dvs. en
tidpunkt d4 bada maskinalternativens livslingd samtidigt tar slut,
inom ett begrénsat antal ar.

Berdkningarna blir betydligt enklare, men de gjorda forutsittning-
arna mera dolda, om man anvidnder annuitetsmetoden. Eftersom bada
maskinerna i detta exempel har konstanta arliga 16pande inbetalnings-
overskott, kan vi berdkna investeringarnas annuitet genom att fran de
16pande inbetalningsoverskotten dra annuiteten av grundinvestering-
en. Med anvindande av annuitetsfaktorer fran tabell 5 far vi vid 10 %
kalkylranta:

Alfas annuitet = 30.000 — 100.000 - 0,26380 = 3.620 kr,
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Betas annuitet = 30.000 — 200.000 - 0,13147 = 3.706 kr.

Men Alfas annuitet far vi under 5 ar och Betas under 15 ar. Man kan
ddrfor inte vélja mellan alternativen med ledning enbart av annuite-
ternas storlek utan méste dven beakta deras antal (i detta speciella fall
ger dock Beta savil de flesta som de storsta annuiteterna). Om vi tén-
ker oss att den forsta Alfa ersitts med en andra och en tredje, ger
dock bada alternativen samma antal annuiteter. D4 har vi eliminerat
differensen i annuiteternas antal och kan basera valet pa de fram-
rdknade annuitetsbeloppen. Och givetvis dr annuiteterna for den
andra och den tredje Alfa-maskinen desamma som for den forsta.
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Kap. 5 Val av kalkyl-
ridntefot

5.1. Marknadspris pa kapital

Sasom ovan har framgatt av Exempel 2, avsnitt 4.2. kan den relativa
lénsamheten av olika investeringsalternativ bli helt olika vid olika
kalkylrantefot. Tydligen spelar kalkylrdntefoten stor roll for investe-
ringskalkylens resultat.

Vi har tidigare nojt oss med att definiera kalkylrdntefoten i som
en del av den omrékningsfaktor ¢ = 1 4 i, som anvénds for att mdj-
liggbra jimforelse av betalningar som infaller vid olika tidpunkter.
Lat oss nu ndrmare studera vad som bestimmer kalkylrintefotens
hojd.

Priset pa kapital bestims av efterfrigan och utbud pa kapital. Det
finns personer, som efterfragar kapital, och som &r villiga och kapabla
att betala fOr riitten att disponera kapital. Ju ldgre priset pa disposi-
tionsritten ir, desto storre dr efterfrigan. Pa utbudssidan finns per-
soner, som av skilda anledningar dr villiga att temporirt avstd fran
dispositionsritten till sitt kapital utan att f6r den skull f6rbruka det.
Ju hogre vederlag, som kan erhallas f6r denna uppoffring, desto storre
ir utbudet. Marknadspriset pa kapital blir det pris, vid vilket utbud
och efterfragan ar lika stora.

Huruvida en person, som disponerar kapital, 4r villig att avsta fran
dispositionsritten vid ett visst kapitalpris beror pa vilka alternativa
mojligheter han har att erhalla ndgon avkastning fran det, dvs. av det
alternativutnyttjandevirde kapitalet har for honom. Huruvida en
person dr villig att kdpa dispositionsritten till ett kapitalbelopp be-
ror pd vilka intdkter han skulle gi miste om, om han icke disponerade
detta kapital, dvs. av kapitalets alternativkostnad f6r honom.

Enligt detta resonemang skulle kalkylrdntan bestimmas av mark-
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nadspriset pa kapital. Men vilken marknad hanfor sig detta pris till?
Ovan har vi talat om den allménna kapitalmarknaden, men ett fore-
tags individuella investeringsprojekt kommer ju aldrig ut pa den, utan
ir héanvisade till att konkurrera om det kapital, som finns tillgingligt
inom foretaget, ”pa foretagets interna kapitalmarknad”.

Om ett foretag har manga 16nsamma investeringsprojekt, dvs. om
det rader stor efterfrigan pa kapital inom foretaget, torde foretaget
vara beniget att oka sitt interna utbud av kapital, och detta sker vil
i forsta hand genom att foretaget pa den allmidnna kapitalmarknaden
koper dispositionsritten till ytterligare kapital — lanar. Om det fun-
nes fri forbindelse mellan den allménna kapitalmarknaden och fore-
tagets interna kapitalmarknad, alltsd om foretaget alltid 1dnade in
eller ut s& mycket kapital, att prisnivan pa de bigge marknaderna
Overensstimde, skulle kalkylrdntan Gverensstimma med den allmén-
na marknadsrintan. Den ligger emellertid nistan undantagslost hog-
re. Orsakerna hirtill ar fler, bla.:

® Ett foretag kan inte lana obegrinsade belopp ens till géllande
lanerdnta utan att stilla ndgon form av sikerhet for lanet, och
miingden egna tillgdngar, som kan limnas som sikerhet, skapar
alltsi ett lanetak.

® Mojligheterna att erhalla 1an beror stundom av lanebeloppets
anvindningsomrade — den allménna kapitalmarknaden &r inte
enhetlig.

® Vissa foretag har till princip att icke uppta langfristiga lan un-
der nagra forhallanden,

Dessa tre faktorer begrinsar tillgingen pa kapital inom ett foretag,
oberoende av rintenivin pd den allminna kapitalmarknaden. Pa
langre sikt kan forhallandet bli ndgot annorlunda, ty om ett foretag
har gott om rédntabla investeringsprojekt, kan dess aktiedgare och
eventuellt dven andra finansidrer tdnkas vara villiga att genom till-
skott oka dess egna medel.

Till detta kommer, att ett investeringsprojekt binder kapital fér
foretaget, under kortare eller langre tid, och dven mer eller mindre
fast, beroende pa mojligheterna att pa hyggliga villkor realisera an-
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laggningstillgangarna. Igangsittning av ett investeringsprojekt inne-
bir alltsd en minskning av foretagets framtida flexibilitet, som det
rimligen bor fa viss ersittning for.

De investeringskalkyler, som gors i dag och dar dagens kalkylrdnta
anvinds, avser projekt som nu &r aktuella att genomfoéra och som
stracker sig ett antal ar framat i tiden. I kalkylerna anvénds ridntan
for att omvardera framtida betalningar fran en tidpunkt till en annan,
vanligen till anskaffningstidpunkten. Dagens kalkylrinta anvidnds
alltsa for att uttrycka inte bara dagens alternativutnyttjandevirde pa
kapitalet utan dven framtidens. Om man tror att alternativutnyttjan-
devirdet kommer att variera Over tiden, vore det rimligt att i kalky-
lerna anvinda olika kalkylrdntesatser under olika framtida ar. Detta
gors emellertid i praktiken séllan eller aldrig. Den primidra orsaken
hirtill 4r inte att en Over tiden varierande kalkylranta onekligen skulle
komplicera de numeriska berdkningarna, utan att man anser det myc-
ket svart att gora si exakta prognoser dver kapitalets framtida alter-
nativutnyttjandevidrde som krivs for att man ska fa underlag for en
sadan differentiering.

5.2. Kalkylrdntan och risken

Om man placerar kapital i en investering, tar man vanligen en storre
risk 4n om man lanar ut medlen. Det hdvdas ofta, att kalkylrénte-
foten dven bor innefatta hinsyn till denna 6kade risk och ddrfor bor
ligga 6ver den avkastning man kan uppna vid mindre riskfyllda place-
ringar. Numera borjar dock den uppfattningen sprida sig, att man bor
vilja andra metoder att ta hinsyn till riskfaktorn. Att samtidigt ge-
nom kalkylrantefoten forsoka ta hidnsyn till bade kapitalets alternativ-
utnyttjandevarde och risken hos investeringarna anses oldmpligt.

Emot att 1ata en storre risk uttryckas i hogre kalkylrdntefot talar
ocksd det forhallandet, att kalkylrdntefoten i flertalet investerings-
kalkyler forutsitter mdjligheter att placera frigjorda medel till just
den avkastningen. Att en investering ar sérskilt riskfylld paverkar ju
inte dessa placeringsmojligheter!
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For att vara ”pa den sdkra sidan” vill manga ta till kalkylrinte-
foten i 6verkant. Det bor uppmiarksammas, att detta kan ha en kon-
serverande inverkan. Det innebdr, att de inbetalningar, som forvintas
langt fram tiden, vdrderas ned kraftigare dn vid en lagre kalkylrénte-
fot. Anvindningen av en speciellt hog kalkylrintefot kan pé det viset
missleda ett foretag till att underlata att utnyttja de mekaniserings-
eller rationaliseringsvinster, som storre investeringar skulle ha kun-
nat mojliggdra. (Motsvarande risk foreligger, om man i stéllet for hog
kalkylréntefot krdver speciellt snabb aterbetalning av det i grund-
investeringen nedlagda kapitalet. Jfr avsnitt 3.4 om Aaterbetalnings-
tidsberidkningar.)

5.3. Kalkylrdntan — ett styrinstrument

Inom manga foretag anvinds en kalkylrdntefot som ligger visentligt
under kapitalets alternativutnyttjandevirde. Alla projekt som enligt
kalkylerna &dr lonsamma kan da inte genomforas, utan en gallring
maste ske bland dem.

Valet av en sadan “alltfor 1ag” kalkylrdntefot forklaras fraimst av
att kalkylrdntan i praktiken dven spelar en roll som administrativt
styrinstrument. Beslutsunderlaget i investeringsidrenden, och dit hor
naturligtvis kalkylen, iordningsstélls i regel pa en lédgre niva i fore-
tagets organisationshierarki 4n den dir investeringsbesluten fattas.
Den som gor kalkylen har, officiellt eller inofficiellt, mojlighet att
stoppa forslag som enligt kalkylen dr olonsamma, och de ndr aldrig
fram till beslutfattaren. Om kalkylrintan dr “riktigt” satt och ut-
trycker kapitalets alternativutnyttjandevirde, nar darfér endast si
manga projekt som ryms inom den tillgdngliga investeringsramen
fram till beslutfattaren, och beslutet blir en ren formalitet — han har
ju inget att vilja pa.

Anvindandet av en lag kalkylrédnta forklaras emellertid inte enbart
av en Onskan att gora beslutet till ndgot mer &n en formalitet, utan
det finns mer sakliga motiveringar. Ofta har beslutfattaren, som allt-
sd sitter pa en hdgre niva 4n kalkyleraren, tillgdng till mer informa-
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tion &n denne. Han har storre mojligheter att korrekt placera in in-
vesteringsforslagen i ett storre sammanhang, som bla. utgdres av
foretagets langsiktiga planer med avseende pa sortiment, prispolitik
m.m., och som givetvis dr av yttersta vikt for en bedémning av inves-
teringarnas fordelaktighet. Och ofta finns bland investeringsforsla-
gens konsekvenser nagra som inte kan uttryckas i betalningar och som
darfor inte blivit beaktade i kalkylen. Men dessa konsekvenser méaste
p& nagot sitt viagas mot kalkylresultatet, och det far anses rimligt att
den vigningen inte gérs av nagon annan #n den som fattar beslutet
och ansvarar for det.

En 7alltfor 1ag” kalkylrdnta ger alltsa beslutfattaren mojlighet att
bland ett antal investeringsprojekt, som enligt kalkylerna har godtag-
bar I6nsamhet, vilja ut dem som har den bésta kombinationen av:

1) 16nsamhet enligt kalkylen,

2) anpassning till foretagets langsiktsplaner och

3) konsekvenser utover de i kalkylen beaktade.

Sammanfattningsvis kan vi konstatera, att valet av kalkylréntefot
ir i hogsta grad subjektivt. Nagra metoder for att bestimma en ob-
jektivt riktig” kalkylrdntefot for ett visst foretag i en viss situation
existerar for ndrvarande icke.
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Kap. 6 Néagra olika kalkyl-
och beslutssituationer

6.1. Beddmning av oberoende projekt

Denna beslutssituation dr mycket ofta forekommande i praktiken.
Ett investeringsforslag framliggs inom foretaget, och den beslutande
instansen har att ta stillning till om det skall genomforas eller ej.
Dylika enstaka investeringsprojekt kan kallas oberoende.

Da en avkastningsberdkning genomfores ar det vanligt att rekom-
mendera, att ett oberoende projekt kommer till utférande, om dess
internrinta Overstiger kapitalets alternativutnyttjandevirde inom
foretaget.

Da en kapitalvirdeberdkning genomfores, rekommenderas vanli-
gen, att ett oberoende projekt kommer till utférande, om det har posi-
tivt kapitalviarde vid den kalkylrintefot, som foretaget anvinder —
och som fOrutsittes uttrycka kapitalets alternativutnyttjandevirde
inom foretaget.

For investeringar, som karakteriseras av en eller ett par perioder
med utbetalningsoverskott, efterfoljda av perioder med inbetalnings-
Overskott, dvs. de flesta i praktiken férekommande investeringar, ger
avkastnings- och kapitalvirdeberdkningar samma resultat vid beddm-
ning av oberoende projekt.

Det hivdas ibland, att en av fordelarna med avkastningsberik-
ningar ir, att de inte kriiver bestimning av kapitalets alternativut-
nyttjandevirde, medan kapitalvirdeberikningar kriver detta. Detta
resonemang haller emellertid ej, nir vi studerar beslutssituationer av
typen “acceptera eller forkasta ett oberoende investeringsforslag”.
For att nagot beslut skall kunna fattas maste ju d& avkastningen jaim-
foras med kapitalets alternativutnyttjandevirde.

Det ir alltsa egentligen felaktigt att tala om “oberoende” investe-
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ringsforslag. Over huvud taget dr det omdjligt att betrakta nagot
handlingsalternativ som oberoende av foretagets Gvriga verksamhet.
Varje handlingsalternativ utnyttjar eller binder resurser av nagot slag
(finansiella tillgAngar, personal, potentiella marknader, etc.) och
omojliggor alltsa att dessa resurser utnyttjas pa annat sitt. Vad man
gor vid en bedomning av ett “oberoende” investeringsprojekt dr att
man sdsom jaimforelsenorm for det overvdgda projektet for in en
mycket vag beskrivning av de alternativ som man maste avstd ifrin
om projektet genomfors — de beskrivs enbart genom foretagets kal-
kylranta eller genom dess krav pa internrintan, dvs. genom kapitalets
alternativutnyttjandevirde.

6.2. Val mellan alternativa projekt

Om en investering paverkar lonsamheten av en annan investering, ar
de beroende. Extremt starkt beroende foreligger, om genomfdrande
av ett investeringsforslag omojliggdr genomforande av ett annat for-
slag. Forslagen kan i sa fall kallas alternativa. Exempel harpa ar tva
olika lokaliseringar for en ny fabriksanldggning, tva forslag att 16sa
ett visst transportproblem etc. Beslutsproblemet blir intressant, da
bigge alternativen uppfyller foretagets krav pa 1onsamhet.

Det rekommenderade tillvigagangssittet i en sddan situation &r att
studera l6nsamheten av differensinvesteringen. Med denna term av-
ses helt enkelt skillnaden mellan de tva jimforda alternativens be-
talningar. Forfarandet torde enklast framga av foljande exempel.

Ett foretag har att vilja mellan investeringsalternativen A och B.
Kapitalet har inom fOretaget ett alternativutnyttjandevirde av 20 9,
per ar. Alternativ A ger for en grundinvestering av 11.000 kr arliga
16pande inbetalningséverskott pa 3.300 kr under investeringens livs-
tid, sju ar. For alternativ B ar siffrorna: grundinvestering 15.000 kr,
arliga 16pande inbetalningsoverskott 4.450 kr, livslingd sju ar.

Kalkyler har givit foljande resultat: Alternativ A:s internrintefot
ar 22,9 9, och dess nuvirde vid kalkylriantefoten 20 9, ar 895 kr. Al-
ternativ B:s internrintefot dr 22,5 9, och dess nuvirde vid kalkyl-
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rintefoten 20 9, dr 1.040 kr. Bada alternativen #r alltsd 16nsamma.

Hir kan vi studera differensinvesteringen B — A. De med den-
na forknippade betalningarna dr: en grundinvestering pa 15.000 —
— 11.000 = 4.000 kr vid bdrjan av ar 1, {6ljd av 16pande arliga in-
betalningsoverskott pa 4.450 kr — 3.300 = 1.150 kr, under aren 1—7.
Denna differensinvestering har en internréntefot pa 21,3 9%, och dess
nuvirde vid 20 9, kalkylréntefot dr 145 kr. Den uppfyller allts& fore-
tagets l1onsamhetskrav. Slutsatsen blir, att foretaget bor utfora savil
alternativ A som differensinvesteringen B — A, dvs. man bor vilja
alternativet B.

Lat oss i stillet studera differensinvestering A — B. De med den-
na forknippade betalningarna dr naturligtvis de omvianda mot dem
vid B — A, némligen en inledande inbetalning pa 4.000 kr vid bor-
jan av ar 1, f6ljd av arliga utbetalningar pa 1.150 kr vid slutet av
aren 1—7. A — B ir alltsd en oegentlig investering (se 1.6). A — B:s
nuvirde vid kalkylrintefoten 20 9, dr — 145 kr, och den bor alltsa
inte genomforas. Internréntefoten dr densamma som for B— A, ndm-
ligen 21,3 9. Enligt vad som ovan sagts skulle denna internrintefot
motivera att B— A genomfdrdes. Vart tidigare resonemang ar emel-
lertid ej tillimpligt hdr. B — A &r en oegentlig investering — med
andra ord ett finansieringsprojekt — och eftersom kapitalet har ett
alternativutnyttjandevirde av 20 9, arlig avkastning inom foretaget
bor man inte skaffa mer kapital genom finansieringsprojekt med en
internrintefot (kapitalkostnad) Gver denna niva.

Den grundldggande tanken om studium av differensinvesteringen
ar tillimplig pa alla typer av differensinvestering — skillnaderna mé
gilla olikheter i grundinvestering, i objektens livsldngd eller i betal-
ningarnas forldggning i tiden. Slutsatserna man kan dra av detta stu-
dium blir emellertid som vi ovan sett beroende av om differensinves-
teringen 4r en egentlig eller oegentlig investering.

Vid avkastningsberdkningar kompliceras situationen, sasom tidiga-
re berorts i avsnitt 3.3.2, av att det finns differensinvesteringar, som
har mer 4n en internrintefot, och andra, som helt saknar internrénte-
fot. Forekomsten av dylika komplikationer beror av antalet tecken-
vixlingar i en investerings betalningsserie, och detta dr i genomsnitt
hogre for differensinvesteringar dn for “riktiga” investeringsprojekt.
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Slutsatsen maste bli, att internrintefoten inte dr helt tillforlitlig som
beslutsunderlag vid val mellan alternativa projekt.

Det finns en farlig félla, som man riskerar att ramla i genom att vid
val mellan alternativa projekt enbart studera differensinvesteringen.
Detta innebdr ju att man undersoker vilket av de tvd investerings-
alternativen som ir mest 16nsamt, och man jamfor alltsa inte de bada
alternativen med noll-alternativet som ju innebér att man avstar fran
bida alternativen. Aven om differenskalkylen visar att alternativ B
ir mer 16nsamt dn alternativ A, finns ju moijligheten att noll-alterna-
tivet 4r dnnu Ionsammare 4n alternativ B.

For att illustrera detta kan vi dndra forutsittningarna i vart exem-
pel sa att alternativ A:s grundinvestering dr 13.000 kr och alternativ
B:s grundinvestering 4r 17.000 kr. Differensinvesteringen B — A far
nu precis samma betalningskonsekvenser som forut, och dess nu-
virde vid kalkylrintan 20 9, dr of6ridndrat = 145 kr. Den &r alltsa
I6nsam, och alternativ B dr att féredra framfor alternativ A. Men A:s
och B:s nuvdrden dr nu = — 1.105 kr resp. — 960 kr, och bada ir
alltsa olonsamma jamforda med noll-alternativet.

6.3. Ersittande av en ildre anldggning
med en ny (utbyteskalkyler)
6.3.1. Traditionell behandling

Man 6nskar fa svar pa fragan huruvida det dr 16nsamt att byta ut en
befintlig anldggning mot en nyare. Det forutsittes ddrvid, att det 4r
tekniskt mojligt att fortsitta att utnyttja den befintliga anldggningen,
om detta visar sig ckonomiskt fordelaktigt. '

Den allmint formulerade fragestéllningen i en utbyteskalkyl giller
huruvida vi skall byta ut den gamla anliggningen (maskinen, bygg-
naden, lastbilen etc.) i dag mot en ny, eller behalla den. Det senare
alternativet, att behélla den gamla anldggningen, vilket ju dr detsam-
ma som att inte byta ut den i dag, sonderfaller emellertid vid nirmare
analys i en mangfald olika alternativ: byta ut den om en manad, byta
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om ett ar, byta om fem ar, etc., samt naturligtvis alternativet att aldrig
byta.

For langre fram i tiden beldgna bytestidpunkter giller vidare, att
det tills dess kan tinkas komma fram dnnu bittre maskiner dn den
vi i dag funderar pa att anskaffa. Lat oss emellertid tills vidare bortse
fran denna komplikation och formulera problemet si, att fOretaget
har att ta stillning till om det skall anskaffa den aktuella moderna
maskinen nu eller vid nagon senare tidpunkt (eller inte alls).

Om vi byter ut den gamla maskinen nu, vid bdrjan av ar 1, blir
den nya maskinen utsliten ett ar tidigare &n om vi byter vid borjan av
ar 2. Men vad kommer att hdnda, sedan den nya maskinen utrange-
rats? Den fragan dr givetvis nidstan omojlig for oss att besvara i dag.
Kanske har d& marknadssituationen for de produkter vi tillverkar
helt forandrats, kanske anvinds da en helt annan produktionsteknik
dn i dag, etc. Vér uppfattning om den fortsatta hindelseutvecklingen
maste dock bygga pad mycket 16sliga antaganden om utvecklingen.
Ett antagande, som under sddana forhallanden kan te sig lika rimligt
som ndgot annat, vore att vi da anyo anskaffade en likadan maskin,
som vi beholl tills den var utsliten och direfter ersatte med en likadan
maskin etc., dvs. att vi i evighet upprepade var maskininvestering.

De tva alternativen med det forsta bytet vid borjan av ar 1 respek-
tive vid borjan av ar 2 bestar da av tva odndliga kedjor av maskin-
investeringar, dir varje byte i det senare alternativet kommer ett ar
efter motsvarande byte i det forra alternativet (jfr fig. 10).

Savil den ursprungliga maskinen som de nya anvinds for att fram-
stilla vissa produkter. Maskinerna har samma kapacitet, vilket med-
for att intdktssidan, produkternas forsiljningsintikter, ir densamma
for badda handlingsalternativen och dédrfor dr ointressant vid jAmfo-
relse av alternativen och kan utelimnas ur kalkylerna. Vi koncentre-
rar oss pa kostnadssidan och viljer det alternativ, som kriver minsta
kostnaden for den Snskade produktionen.

Nir vi nu jamfor de tva alternativens kostnadssidor, finner vi att
fro.m. &r 2 har vi i bigge fallen en maskin av den nya typen i var
verkstad. Under dessa ar &r alltsd produktionskostnaderna desamma
for béagge alternativen, och vi kan alltsd utelimna dem ur véra kalky-
ler. Kvar star endast produktionskostnaderna under ar 1, dvs. den
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Fig. 10. Diagram illustrerande tvi kedjor av maskinbyten vid o#dndlig &ter-
anskaffning. De nya maskinerna forutsitts ha en livslangd av n ér.

period da vi enligt det ena alternativet skulle ha en ny maskin men
enligt den andra skulle ha kvar var gamla maskin.

Om den nya maskinen har samma produktionskapacitet som den
gamla, och om vi forutsitter evig ateranskaffning av den nya maski-
nen, kan vi alltsd basera avgorandet i vart bytesproblem pa en jaim-
forelse av produktionskostnaderna under perioden fram till ndsta ak-
tuella bytestidpunkt. Nar denna sedan nalkas far vi ta stdllning till
vad vi da skall géra — i dag behover vi inte bekymra oss Sver det
problemet.

I realiteten torde den nya anldggning man Overviger att anskaffa
sillan ha exakt samma produktionskapacitet som den gamla. Skillna-
den bestar kanske i att det dr mojligt att producera storre kvantiteter,
kanske i att man kan framstélla kvalitativt mer hogtstdende produk-
ter. Om en sddan skillnad i anldggningarnas prestationsformaga fore-
ligger, maste vi givetvis i vara kalkyler beakta vad den skulle ha for
virde for oss under perioden fram till ndsta aktuella bytestidpunkt.

6.3.2. Exempel 1 pa utbyteskalkyler
6.3.2.1. Problemet

Foljande forhallande avser ldget i december 1971 i foretaget X.
Foretaget har en maskin, inkopt sex ar tidigare till ett pris av
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100.000 kr. Maskinens livslingd berdknades da till tio ar.

Foretaget utarbetar investeringsplaner Gver tvaarsperioder. Nu ut-
arbetas program for 1972/73. Fragan dr om det l6nar sig for fore-
taget att i januari 1972 byta ut den dldre maskinen mot en ny och mo-
dernare sddan, vilken i anskaffning kostar 125.000 kr. Denna skulle
namligen under en livsldngd av tio ar ge arliga driftkostnader pa blott
17.000 kr (lika stora varje ar) mot berdknade 30.000 kr f6r vardera
av de ndrmaste bada aren med den gamla maskinen. I driftkostnader
ar reparations- och driftstoppkostnader medraknade. Nagra rivnings-,
monterings- och personalutbildningskostnader antas ej forekomma i
samband med eventuellt utbyte.

Skrotvirdet for den nya maskinen efter tio ar berdknas komma att
utgdra 5.000 kr. Om ett byte skulle ske i januari 1972 berdknar man
kunna silja den dldre maskinen f6r 15.000 kr (restvérde), medan den
efter ytterligare tva ar blott skulle kunna siljas till ett rent skrotvirde
av 5.000 kr. Annan anvidndning av den gamla maskinen inom fore-
taget dr icke aktuell.

Maskinerna har samma kapacitet, utrymmesbehov m.m. och pro-
dukterna dr av samma kvalitet. Nagra forindringar i efterfragan, tek-
nik m.m. forvintas icke under de ndrmaste tio aren.

Foretaget har relativt ont om kapital och réknar for den komman-
de tvaarsperioden med en kalkylrdntefot pa 10 9% for maskininveste-
ringar.

Fragan dr om det dr 16nsamt for foretaget att vid dessa forutsitt-
ningar byta maskinen snarast mojligt jamfort med att behalla den
gamla ytterligare under tva ar.

ft foretag arbetar med tvaariga investeringsplaner, och perioden
fram till ndsta aktuella bytestidpunkt dr ddrfor tva ar. Vi berdknar
de arliga produktionskostnaderna for den gamla och den nya maski-
nen under denna period. Produktionskostnaderna bestar av 16pande
driftkostnader samt kapitalkostnader.

For den gamla maskinen ir de 16pande driftkostnaderna 30.000 kr
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per ar. Dess skrotvarde efter ytterligare tva ar ar 5.000 kr; nuvérdet
5.000

)

skulle alltsd vara 15.000 — 4.132 = 10.868 kr, vilket motsvarar en
annuitet av 10.868 - 0,57619 = 6.262 kr. Kapitalkostnaden per ar
kan ocksa beriknas som summan av annuiteten for virdeminskning-
en under perioden = (15.000 — 5.000) - 0,57619 = 5.762 kr och 10 %,
rinta pa restvardet 5.000 (som ju #r bundet i maskinen under perio-
den) = 500 kr. Totala produktionskostnaderna per r med den gamla
maskinen skulle alltsi bli 36.262 kr.

For den nya maskinen dr de 16pande driftkostnaderna 17.000 kr
per ar. Dess skrotvirde efter tio ars anvdndning 4r 5.000 kr; nuvérdet

hirav 'dr%(l)g—loo = 1.928 kr. Dess kapitalfortiring under hela den tio-

ariga anviandningstiden skulle alltsa vara 125.000 — 1.928 = 123.072
kr, vilket motsvarar en annuitet av 123.072 - 0,16275 = 20.030 kr. En-
ligt det alternativa berikningssittet blir kapitalkostnaden summan av
virdeminskningens annuitet = (125.000 — 5.000) - 0,16275 = 19.530
kr och 10 9, rédnta pa restvirdet 5.000 kr = 500 kr. Totala produk-
tionskostnader per ar med den nya maskinen skulle alltsa bli 37.030
kr.

Slutsatsen blir alltsd, att under de givna forutséttningarna och gjor-
da antagandena ir det icke 16nsamt att byta ut den gamla maskinen
i januari 1972. Givetvis innebdr inte detta, att den gamla maskinen
bor behallas i all framtid. Var analys bestod endast i en jimforelse
av de bada alternativen “byte i januari 1972” och “byte i januari
1974, och av dem var det senare 1onsammast. Det innebir inte, att
vi nédviandigtvis maste byta i januari 1974, utan nir den tidpunkten
nalkas far vi gora en ny kalkyl och jamfdra alternativet “byta i
januari 1974” med alternativet ”byta i januari 1976”.

Man kan med néstan fullstindig sdkerhet siga, att ju éldre den
gamla maskinen blir, desto storre dr sannolikheten for att en utbytes-
kalkyl visar att ett byte dr 1onsamt. Men hur gammal den gamla ma-
skinen kan (bor) f& bli beror framst av tva faktorer: hur snabbt den
forslits. dvs. hur snabbt dess driftkostnader 6kar och hur snabbt den

hirav ir = 4.132 kr. Dess kapitalfortdaring under perioden
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tekniska utvecklingen gar, dvs. hur snabbt nya maskiners driftkostna-
der krymper i forhallande till den gamlas.

6.3.3. Exempel 2 pa utbyteskalkyler
6.3.3.1. Problemet

I ett féretags maskinpark ingar bl.a. en mycket gammal maskin, vars
alderskrampor borjat bli alltmer besvdrande. Dess driftskostnader
under det ndrmaste aret, inklusive reparationskostnader och intakts-
bortfall vid driftsstopp, berdknas till 21.500 kr. Dess nuvarande ut-
rangeringsviarde 10.000 kr berdknas sjunka till 5.000 kr om man be-
haller maskinen ytterligare ett ar.

Avdelningsingenjoren foreslar att maskinen byts ut mot en ny
maskin, som i anskaffning kostar 80.000 kr. Denna berdknas ha en
livslangd av sju ar, varefter man tror sig kunna silja den f6r 10.000
kr. De genomsnittliga driftskostnaderna for den nya maskinen anges
bli 12.000 kr per ar.

Foretagets kalkylrdnta dr 15 .

Bor man genomféra maskinbytet?

6.3.3.2. Behandling

Vi jamfor tva eviga investeringskedjor med f6ljande utseende:

Handlingsalternativ Ar1 2 3 4 5 6 osv.
Behall gamla maskinen i ett ar

och byt direfter till ny G N N N N N osv
Byt genast till ny maskin N N N N N N osv

(G star for gamla maskinen, N fr ny maskin)

Vi ser att de tvd handlingsalternativen skiljer sig 4t endast det forsta
aret, varfor valet emellan dem kan baseras pa en jaimforelse av enbart
produktionskostnaderna under det forsta aret.
Produktionskostnaderna bestar av dels driftskostnader, dels kapital-
kostnader. De senare beriknas enligt annuitetsmetoden, varvid vi for
den nya maskinen beréiknar de genomsnittliga kapitalkostnaderna for
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hela den tilltinkta anvidndningstiden, sju &r.
For den gamla maskinen far vi:

Driftskostnad = 21.500 kr
Kapitalkostnad = (10.000 — 5.000 . 0,870) - 1,15 6.500 kr
Produktionskostnad under det forsta aret 28.000 kr

Nir anvindningstiden dr endast ett ar, kan kapitalkostnaden enklast
berdknas som summan av vidrdeminskningen och rintan pa det in-
gaende restvirdet, dvs. i detta fall virdeminskningen 5.00C kr plus
15 % pa 10.000 kr = 6.500 kr.
For den nya maskinen far vi:

Driftskostnad = 12.000 kr
Kapitalkostnad = (80.000 — 10.000 - 0,376) - 0,240  18.300 kr
Produktionskostnad i genomsnitt per ar 30.300 kr

Kalkylen ger vid handen att vi bér behalla den gamla maskinen ytter-
ligare ett ar.

6.3.3.3. Komplikation 1

En sparsam man pa huvudkontorets tekniska avdelning har som alter-
nativ till nyanskaffningen féreslagit en grundlig renovering och mo-
dernisering av den gamla maskinen, vilket kostnadsberdknats till
30.000 kr. Man riknar med att efter renoveringen kunna anvinda
den gamla maskinen i ytterligare tre ar och dérefter kunna sélja den
for 10.000 kr. Driftskostnaderna beriiknas genom renoveringen kunna
reduceras till i genomsnitt 14.000 kr/ar. Av speciella skdl dr renove-
ringsalternativet en “engangschans’, som inte aterkommer. Renove-
ring vid nigon senare tidpunkt kan alltsd inte ifrigakomma.

Vilket handlingsalternativ 4r nu fordelaktigast — att behélla den

gamla maskinen i befintligt skick, att renovera den, eller att byta ut
den?

6.3.34. Behandling

Vi har nu tre alternativ att jamfora, och de kan illustreras pa foljan-
de sitt:
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Handlingsalternativ Arl 2 3 4 5 6 osv.
Behall gamla maskinen i ett ar
och byt direfter till ny G N N N N N osv
Byt genast till ny maskin N N N N N N osv
Renovera gamla maskinen och
byt till ny efter tre ar R R R N N N osv

Vi ser att de tre investeringskedjorna skiljer sig at under de tre forsta
aren, varfor tre ars annuiteter f6r respektive investeringskedja méste
jamforas. De annuiteter som behdvs for de tva ursprungliga alterna-
tiven har vi redan beriknat.

For den renoverade maskinen berdknar vi de genomsnittliga pro-
duktionskostnaderna for dess tilltdnkta anvéndningstid, tre ar. Vi

far da:
Driftskostnad = 14.000 kr
Kapitalkostnad =
(10.000 + 30.000 — 10.000 - 0,658) - 0,438 14.640 kr
Produktionskostnad i genomsnitt per ar 28.640 kr

Lidgg hir sarskilt mérke till att investeringsbeloppet bestar inte endast
av renoveringskostnaden 30.000 kr utan dven av det nuvarande rest-
virdet 10.000 kr, som vi binder genom att inte sdlja maskinen utan
i stillet renovera den.

Produktionskostnaderna under de nidrmaste tre dren ser alltsa ut
pa foljande sétt for de tre handlingsalternativen:

Produktionskostnad
Handlingsalternativ arl 2 3
Behall gamla maskinen i ett ar
och byt didrefter till ny 28.000 30.300 30.300
Byt genast till ny maskin 30.300 30.300 30.300
Renovera gamla maskinen och
byt till ny efter tre ar 28.640 28.640 28.640

Vi ser direkt att alternativet att byta genast dr simst, ty dess arskost-
nader ir varje ar storre dn eller lika stora som arskostnaderna for de

bada andra alternativen.

Rangordningen av de bada aterstaende alternativen kan baseras exem-
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pelvis pd en differensanalys. Detta visas inte hédr, men resultatet blir
att renoveringsalternativet dr det formanligaste.

6.3.3.5. Komplikation 2

Den nya maskinen har nagot storre kapacitet 4n den gamla. Mer-
kapaciteten kan inte utnyttjas under de tre nirmaste aren, men dir-
efter skulle man eventuellt kunna anvinda den. Inverkar dessa upp-
lysningar pd Ert stillningstagande, och i s& fall hur?

6.3.3.6. Behandling

Merkapaciteten skulle eventuellt kunna utnyttjas fr.o.m. ar 4 och pa-
verkar alltsd &rskonsekvenserna endast fr.o.m detta &r. Sdsom redan
framgatt vid var behandling av komplikation 1, har vi vid alla de tre
overvidgda handlingsalternativen en ny maskin i verkstaden under ar 4
och direfter, och alltsd kan vi utnyttja merkapaciteten, oavsett vilket
handlingsalternativ vi véljer. Alltsd paverkas vart stillningstagande
inte av de nya upplysningarna.

6.3.4. MAPI-metoden

Den s.k. MAPI-metoden for investeringskalkylering &r i sin ursprung-
liga form avsedd enbart f6r utbyteskalkyler. Metodens namn ir bil-
dat av initialerna i Machinery & Allied Products’ Institute, den orga-
nisation inom vilken metoden konstruerades av George Terborgh i
slutet av 1940-talet.

Det mest intressanta med metoden &r att den explicit beaktar for-
slitning och teknisk utveckling. Dessa bada faktorer medfor att en
befintlig maskin med tiden far allt st6rre driftsunderldgsenhet gent-
emot en ny maskin som utnyttjar bista tillgéngliga teknik. Detta upp-
vigs delvis av att den gamla maskinens kapitalkostnader successivt
blir allt mindre — eftersom den blir allt mindre vérd, avtar sival
rantekostnaderna for bundet kapital som vardeminskningen.

I en utbytessituation star valet mellan den gamla maskinen (for-
svararen”) och en ny maskin (“utmanaren”). Valet sker pa basis av
en jaimforelse av kostnaderna for att anvinda den gamla maskinen
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ytterligare ett ar med den nya maskinens arskostnadsminimum (ad-
verse minimum). Arskostnaden forutsdtts ddrvid bestd av tva kom-
ponenter — driftsunderldgsenhet och kapitalkostnader — och ars-
kostnadsminimum bestdmmer .den optimala livslangden.

Metoden bygger pa tva “’standardantaganden”. Det ena innebdr att
framtida utmanare kommer att ha samma arskostnadsminimum som
den aktuella utmanaren. Detta kan sdgas medfora att MAPI-kalkylen
blir mycket lik en “traditionell” utbyteskalkyl dari att den forutsit-
ter evig ateranskaffning av maskiner som &r identiska &tminstone i
ekonomiskt avseende. Kalkylen reduceras till en jimforelse av ars-
kostnaderna fram till ndsta vervigda utbytestidpunkt, om ett ar.

Det andra standardantagandet &r att driftsunderldgsenheten 6kar
linjidrt under anvidndningstiden. Detta antagande har diskuterats och
kritiserats kraftigt, inte minst déarfor att den tekniska utvecklingen,
som bestimmer driftsunderlagsenhetens ena komponent, enligt all er-
farenhet inte sker i jamn takt utan ryckvis. Terborgh forsvarar emel-
lertid antagandet med att det inte dr orimligare &n nagot annat an-
tagande, och att det 4r bittre att beakta den tekniska utvecklingen pa
detta sidtt dn att inte gora det alls. Antagandet medfor ocksa, tillsam-
mans med en del andra forenklingar som gors, att formeln for berék-
ning av arskostnadsminimum blir mycket enkel. Den blir:

arskostnadsminimum = ' 2g G + (iG — g)/2,
dir g = den arliga 6kningen i driftsunderldgsenheten,
G = grundinvesteringen,
i = kalkylrédntan.

I en senare version har MAPI-metoden generaliserats och avses
kunna anvindas i alla kalkylsituationer. Beslutskriteriet &r nu ange-
ldgenhetsgraden™, som bestér av kvoten mellan ett maltal och netto-
investeringen. Maltalet har i sin tur fyra komponenter och ar =

= nista ars bruttovinstokning

+ den eventuella gamla maskinens virdeminskning under nésta ar

— den nya maskinens kapitalkonsumtion under nésta ar

— nettodkningen i inkomstskatt.

Beslutskriteriet dr alltsa ett relativt avkastningsmatt som i forsta
hand avser enbart det forsta anvéndningsaret.

74



NAGRA OLIKA KALKYL- OCH BESLUTSSITUATIONER

Genom specifika antaganden betriffande driftsunderldgsenhetens
utveckling, skattesatser och avskrivningsregler, relationen mellan
frimmande och eget kapital, avkastningskraven for de bada kapital-
sorterna etc., samt anvindning av nomogram har man trots att si
manga faktorer beaktas lyckats gbra metoden l4tt att anvinda. Det
ir i gengdld mycket svart att tolka kalkylens innebord, och virdet av
resultaten dr givetvis helt beroende av antagandenas relevans.

6.4. Bestdmning av ekonomisk livslangd

Hur ldnge skall ett foretag behélla en viss anldggning? Nér dr det
Ionsammare att utrangera den dn att ha den kvar? Svaret pa dessa
fragor dr beroende av det planerade hindelsefdrloppet efter utrange-
ringen, och man maste sirskilja tva olika fall.

6.4.1. Anldggningar, som icke skall ateranskaffas

Livsldngdsbestimningen kan uppfattas som en marginell jimforelse
av de in- och utbetalningar, som uppstar vid en obetydlig férlangning
av anvindningstiden. Den ekonomiska livslingden dr da den, vid vil-
ken de marginella in- och utbetalningarna ir lika stora.

Om foretaget behdller anldggningen ytterligare en liten tid, sjunker
dess utrangeringsvirde, och foretaget far alltsi vidkéinnas en kapital-
fortdring. Dessutom forlorar man rinteintikter fran det kapital som
ar bundet i anldggningen, dvs. det tidigare utrangeringsvéardet. Dessa
tvd utbetalningar far stéllas mot det l6pande inbetalningsoverskott
man kan uppna genom att utnyttja anldggningen under den aktuella
tidsperioden.

I figur 11 illustreras betalningskonsekvenserna vid livslingden n
resp. (n + 1) &r, och det framgar dven vilka betalningskonsekvenser
som orsakas av den tidsmissiga differensinvesteringen att behalla an-
laggningen under det (n - 1):sta aret.

75



N;\GRA OLIKA KALKYL- OCH BESLUTSSITUATIONER
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1

Betalningskonsekvenser vid livslingden n &r

By By By Byy By ByiytRpg

T 4 > ar

1 2 3 n n+l

1
Betalningskonsekvenser vid livslingden (n+1) ar

Bn + +Rn+1
| | | |
T T =4 1 2
1 2 3 n ‘n+1 ar
\
Rn

Betalningskonsekvenser av alternativet att behdlla anligg-
ningen under det (n+1):sta dret

I = grundinvesteringen
(= driftséverskottet ar i
R; = restvirdet vid slutet av ar i

Fig. 11. Betalningskonsekvenserna vid olika livslangder for en anlaggning.
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Slutviirdet av alternativet att behlla anldggningen under det (n+1):
sta aret kan skrivas =

= —Ry(1+1) + Byy1 + Ruyy,
vilket kan omskrivas =

= Bu+1— Ry — Ryt)) — 1R,
Anldggningen bor utrangeras efter n ar, dvs. dess ekonomiska livs-
langd &r n ar, om slutvirdet av att behalla den under det (n+1):sta
aret dr negativt, dvs. om driftsdverskottet ar (n+-1) 4r mindre dn
restvirdeminskningen under ar (n+1) plus rdntan pa “investerings-
beloppet”, vilket dr restvdardet vid ar n:s slut.

Alternativt kan livslingdsbestimningen ses som en jamforelse av de
in- och utbetalningar (intdkter och kostnader) som uppstar under
olika anvidndningsir. Intdkterna uppkommer genom forsiljning av
anldggningens produkter eller tjdnster, medan kostnaderna bestar av
dels driftskostnader, dels kapitalkostnader. Man forutsétter vid denna
analys, att differensen mellan intdkter och kostnader successivt for-
sdmras, och da &dr det ekonomiskt rationellt att utrangera anliggningen
nir in- och utbetalningarna ir lika stora.

Detta resonemang illustreras i fig. 12. Vid kontinuerligt betraktelse-
satt sker utrangeringen exakt i den tidpunkt nér intdkter och kostna-
der ar lika stora. Denna tidpunkt kan betecknas som den teoretiska
utrangeringstidpunkten. Vid diskret betraktelsesitt, som dr det som
anvinds i denna bok, jamfér man intdkter och kostnader under olika
perioder (ar). Den praktiska utrangeringstidpunkten infaller dirvid
vid borjan av det forsta ar d& kostnaderna overstiger intdkterna. Om
den teoretiska utrangeringstidpunkten infaller under ar n, kan den
praktiska utrangeringstidpunkten infalla antingen vid borjan eller vid
slutet av ar n. Vilket som blir fallet beror av nidr under aret den
teoretiska utrangeringstidpunkten infaller och av hur snabbt kost-
naderna Okar.

Givetvis ger de bada beskrivna metoderna att analysera problemet
samma resultat, eftersom det i grund och botten &r identiska resone-
mang som fors. De kapitalkostnader for ett &r som beaktas i den se-
nare metoden motsvaras av den forra metodens investering av rest-
virdet vid arets borjan och desinvestering av restvirdet vid arets slut,
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utbetalningar
(kostnader)
inbetalningar
: (intidkter)
l’ Kontinuerligt
. \ ' . betraktelsesiitt.
H H T L Ut : e
Tt a K aen | a Urengering bor
l} |
\ teoretisk !
! utrangeringstidpunkt,
! : ; l
i i 1 I .
i ! : ! Arliga
4 inbetalningar
(intdkter)
t > Ar Diskret
n-1 n n+1 betraktelsestitt,
Utrangering bbr
ske vid slutet
Arliga av ir n.
praktisk utbetalningar
utrangeringstidpunkt (kostnader)

Fig. 12. Bestamning av livslingden for en anldggning som inte skall ersittas.

och den forra metodens lopande inbetalningséverskott motsvaras av
skillnaden mellan intidkter och driftskostnader i den senare metoden.

6.4.2. Anlidggningar, som skall ateranskaffas

Aven i detta fall bestar livslingdsbestimningen av en marginell jam-
forelse av in- och utbetalningar. Men hér tillkommer en post bland ut-
betalningarna, som medfor att den ekonomiska livslingden genom-
gaende blir kortare i ateranskaffningsfallet 4n i icke-ateranskaffnings-
fallet.

Om en anldggning vid sin utrangering skall ersdttas med en ny, mas-
te man ndmligen betrakta hela kedjan av anldggningar. Och om man
behaller den ursprungliga anldggningen ytterligare en tid, kommer
utnyttjandet av alla efterkommande anlidggningar att forsenas lika
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lang tid. Eftersom detta utnyttjande av de efterkommande anlidgg-
ningarna dr formanligt for foretaget, innebédr forseningen en upp-
offring, som maste virderas och medtagas bland de &vriga uppoff-

ringarna,

Aven i detta fall kan man fora ett alternativt resonemang som utgar
frdn strommarna av in- och utbetalningar (intdkter och kostnader)
vid anvdndning av gammal respektive ny maskin. Detta resonemang

illustreras i fig. 13.

Om vi forutsitter att de bada maskinerna har samma kapacitet,

utbetalningar (kostnader)
/ gammal maskin

inbetalningar (intdkter)
gammal och ny maskin

[ e
—— ; utbetalningar (kostnader)
X ! ny maskin
| |
st 1 - . Kontinu -
n-1 T n 4 on+t ar erligt be-
' traktelse-
teoretisk utrange- teoretisk utrange- gitt
ringstidpunkt om ringstidpunkt om
gamla maskinen gamla maskinen ej
skall ersittas skall ersittas
inbetalningar (intikter)
T T gammal och ny maskin
J J - o Diskret
f
in-1 ?‘ n hn+l! ar betraktel -
;v | i | seslitt
Y ' utbetalningar (kostnader)
¥ gamrqal I ny
praktisk ut- praktisk ut- l maskin l maskin
rangerings- rangerings-
tidpunkt om tidpunkt om
gamla maski- gamla maski-
nen skall er- nen ej skall
sittas ersittas

Fig. 13. Bestamning av livslangden for en anlidggning som skall ersittas.

79



NAGRA OLIKA KALKYL- OCH BESLUTSSITUATIONER

blir intdktsstrommarna lika stora, och utrangeringstidpunkten f6r den
gamla maskinen bestims av nér kostnaderna for den gamla maskinen
blir storre dn de for den nya. Vi ser att utrangeringen i fallet med
ersittning av den gamla maskinen maste intraffa tidigare &n i fallet
utan ersittning — enda mdojligheten for det motsatta vore att kostna-
derna for den nya maskinen var stOrre dn intdkterna, och i s& fall
blev det ju inte aktuellt med nigon ersittningsanskaffning.

6.5. Uppgorande av enperiodiskt
investeringsprogram

Hur skall ett foretag bland ett stort antal investeringsforslag kunna
vilja ut dem som &r fordelaktigast?

I princip borde man vilja de forslag, vilkas internrintefot ligger
Over kapitalets alternativutnyttjandevirde, eller vilka har positivt
kapitalvirde vid den kalkylrinta som motsvarar kapitalets alterna-
tivatnyttjandevirde. Pa kort sikt kan det emellertid férekomma finan-
siella restriktioner, som inte medger att alla dessa projekt genomfors.
Négra forslag maste gallras bort. Skall man da rensa ut dem, som
har den ldgsta internrdntefoten eller det ldgsta kapitalvirdet?

Om man inte kan genomfora alla de projekt som uppfyller fore-
tagets avkastningskrav, bor man givetvis anpassa sig till den aktuella
situationen och hoja kravet. Om man anvinder kapitalvirdemetoden
som kalkylmetod, skulle man hoja kalkylrdntan och pa sa sitt gall-
ra bort ett antal projekt som vid den nya hogre rédntenivan hade
negativt kapitalvirde. Vid internrintemetoden skulle man analogt
héja kravet for accepterande och gallra bort de projekt, vilkas intern-
rdnta lag under den nya kravnivan.

Det kan dock tdnkas, att man pa kort sikt inte vill 4ndra foretagets
kalkylréinta utan fOredrar att anvidnda en rintesats som 4r ligre dn
kapitalets faktiska alternativutnyttjandevirde. Detta innebdr att enligt
kalkylerna alltfér manga projekt dr lonsamma — fler én vad som
ryms inom investeringsbudgetens ram. I si fall méaste man tillgripa
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nagot ytterligare instrument for att gallra bland de projekt som har
positivt kapitalvirde.

6.5.1. Kapitalvirdekvoten

Om malet 4r maximalt kapitalvirde, och man har en finansiell rest-
riktion i form av en begridnsad investeringsbudget, giller det alltsé
att maximera malfunktionen under beaktande av restriktionen. Den
maximala maluppfyllelsen far man vid maximalt bidrag till malfunk-
tionen per enhet av den tringa sektionen, dvs. genom att vélja de
projekt som har det storsta kapitalvirdet per investeringskrona. Man
bildar alltsa

kapitalviirdekvoten = kapitalvirdet/grundinvesteringen,

berdknar denna kvot for alla aktuella projekt, rangordnar projekten
med ledning av kvoten, och viljer projekt fran listans topp sa langt
investeringsbudgeten racker.

Om kalkylrintdn uttrycker kapitalets alternativutnyttjandevirde,
kommer alla projekt som har positivt kapitalvirde och ddrmed dven
positiv kapitalvirdekvot att rymmas inom investeringsbudgeten och
att helt utnyttja denna. Om diremot kalkylrintan 4r ldgre dn kapi-
talets alternativutnyttjandevirde, kommer en del projekt med posi-
tivt kapitalvirde och positiv kapitalvirdekvot att gallras bort.

En nackdel med anvindande av kapitalviardekvoten for uppgoran-
de av investeringsprogram sammanhinger med det tidigare demon-
strerade forhéllandet att olika projekts kapitalvirde kan vara olika
kénsligt for fordndringar i kalkylrdntan och att omkastningar i rang-
ordningen av projekt med ledning av deras kapitalvirde kan ske, nir
kalkylrdntan #ndras. Sidana omkastningar kan ske dven nir man
rangordnar projekten med ledning av deras kapitalvirdekvot. Detta
medfor att man kan fi olika investeringsprogram vid olika kalkyl-
rantor, om man anvander kapitalvardekvoten som urvalsinstrument.

Principiellt &r det omojligt att forst bestimma kapitalets alternativ-
utnyttjandevirde och sedan investeringsprogrammet. Alternativutnytt-
jandevirdet dr ju definitionsmissigt lika med avkastningen i det bista
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av de anvidndningsalternativ for kapitalet, som inte genomfors. Men
vilka alternativ som inte genomfors kdnner man ju till forst sedan
investeringsprogrammet bestimts. De tvé, investeringsprogrammet och
kapitalets alternativutnyttjandevirde, kan alltsa endast bestimmas
samtidigt.

Men dven om s& sker, dr férfarandet inte teoretiskt invandningsfritt
om man anvander kapitalvirdekvoten som rangordningsinstrument.
Ty kapitalets alternativutnyttjandevidrde avser ju endast den period
vars investeringsprogram man bestdmmer, men i berdkningen av pro-
jektens kapitalvardekvot anvinder man det f6r diskontering av be-
talningar i kommande perioder.

6.5.2. Matematisk problemformulering /

Problemet att gora upp en investeringsplan med ledning av projek-
tens kapitalvdarde dr sdsom ovan antytts vdl lampat for matematisk
formulering. Malfunktion och restriktioner &r i regel linjdra, och det
blir alltsd fraga om en tillimpning av linjir programmering. Projek-
tens odelbarhet — man kan av naturliga skél inte genomféra brak-
delar av ett projekt — gor dock att det blir friga om s.k. heltals-
programmering.

Man kan i en sddan matematisk formulering beakta restriktioner
av en méngd typer: finansiella, marknadsmissiga, antalsmissiga, in-
bordes beroenden mellan projekt, etc.

Malfunktionen blir lika med summan av projektens kapitalvirden.

Lat x; = antalet av projekt i,
K; = kapitalvirdet av projekt i.

n

D4 blir méalfunktionen K = > K; x;.

i=1
Den finansiella restriktionen innebér att summan av projektens in-
vesteringsbelopp inte far Gverstiga investeringsbudgetens belopp.
Lat I; = investeringsbeloppet for projekt i,

I = investeringsbudgetens belopp.

D3 blir den finansiella restriktionen
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n
DLx<I
i=1
Om investeringsprojekten tar i ansprak dven andra begrinsade resur-
ser, t.ex. teknisk eller administrativ personal inom foretaget, kan ana-
loga matematiska uttryck for dessa restriktioner formuleras.

Aven andra villkor for investeringsverksamheten, t.ex. begrinsade
avsittningsmojligheter for de produkter som tillverkas med hjilp av
de olika investeringsobjekten, kan formuleras sdsom matematiska
restriktioner.

En viktig antalsméssig restriktion dr att projekten ar odelbara, och
att man alltsa inte kan genomfora brakdelar av ett projekt. Sjdlvklart
kan man vidare inte heller genomftra ett negativt antal av nagot pro-
jekt. I regel kan man inte genomfora mer 4n ett projekt av viss typ.
Dessa tre restriktioner tillsammans medfor att antalet av varje projekt
maste vara 0 eller 1.

Ibland dr det mojligt att genomfora ett projekt i mer én ett exemp-
lar, t.ex. kOpa mer 4n en maskin av viss typ, men med simre 16nsamhet
for den andra maskinen 4n for den forsta — eftersom kostnadssidan
rimligen inte paverkas nimnvirt av antalet identiska maskiner, beror
en sidan simre Ionsamhet for senare maskiner pa intiktssidan, och
den naturligaste forklaringen torde vara begrinsade avsittningsmoj-
ligheter for produkterna. I en matematisk problemformulering kan en
sddan beroendesituation klaras av genom att de olika maskinexempla-
ren betraktas som olika investeringar och ges skilda beteckningar,
varvid man givetvis far infora restriktionen att ingen av dessa “’olika”
investeringar kan genomforas i mer dn ett exemplar.

Aven andra inbordes beroenden mellan investeringsprojekt kan
vanligen formuleras som timligen enkla matematiska villkor. Om t.ex.
projekt Q dr en foljdinvestering till projekt P och alltsd kan genom-
foras endast om P genomfores, kan denna restriktion formuleras s&
att antalet av Q far vara hogst lika med antalet av P.

Om I6nsamheten av projekt R beror av huruvida projekt S genom-
fores, kan detta beaktas i problemformuleringen genom att tvd pro-
jekt R1 och R2 inféres, dir R1 = (R forutsatt S) och R2 = (R forut-
satt inte S). Man far da infora en restriktion att det sammanlagda an-
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talet av R1 och R2 far vara hogst 1, och vidare en restriktion att det
sammanlagda antalet av R2 och S far vara hogst 1.

6.5.3. Exempel pa enperiodiskt investeringsprogram

Inom ett foretag disponerar man 700 tkr f6r nésta ars investeringar.
Man har 8 projekt, betecknade A, B, C, D, E, F, G och H att vilja
bland. Sifferunderlag for beslutet ér foljande:

Projekt A B CDETFGH
Investeringsbelopp, tkr 60 200 160 80 300 50 80 100
Nuvirde vid 10 9, kalkylrdnta, tkr 0 12 412 27 414 5

Investeringen G forutsitter aft investeringen C genomférs. I Gvrigt
ir projekten oberoende av varandra. Icke investerade medel kan pla-
ceras till 10 9, avkastning.

Bestdm foretagets investeringsprogram.

6.5.3.1. Losning med anvindning av kapitalvirdekvoten

De projekt som har positivt nuvarde vid kalkylrdntan 10 9, kraver ett
sammanlagt investeringsbelopp av 910 tkr, men bara 700 tkr ar dis-
ponibla. Kapitalet 4r tydligen en trang sektion.

For att bestimma det investeringsprogram som ger maximalt to-
talt nuviarde berdknar vi projektens nuviardekvot, dvs. vi undersdker
hur stort nuvirde per investerad krona de ger.

Eftersom investeringen G forutsitter att investeringen C genomfors,
dr det ointressant att analysera G:s siffror separat. Vi bildar istillet
en “’kombinationsinvestering” CG med investeringsbeloppet 180 tkr
och nuvirdet 18 tkr. Eftersom C kan genomforas separat, méste vi
dven analysera dess siffror, men vi méste halla i minnet att bade CG
och C kan inte forekomma samtidigt i ett investeringsprogram.

Vi far foljande siffror:

Projekt A B C D E F H CG
Nuvirdekvot vid 10 9, 0 0,06 0,04 0,15 0,09 0,08 0,05 0,10
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Rangordning av projekten efter fallande nuviardekvot ger

Rang Projekt Nuvirdekvot Inv.-belopp Tot.inv.-belopp

1 D 0,15 80 80
2 / CG 0,10 180 260
3 E 0,09 300 560
4 F 0,08 50 610
5 B 0,06 200 810
6 H 0,05 100 910
7 C 0,04 100 1.010
8 A 0 60 1.070

Enligt denna rangordning skulle det optimala investeringsprogram-
met besta av projekten D, CG, E och F, vilka har ett sammanlagt nu-
virde av 61 tkr. Projekten tar i ansprak 610 tkr av investeringsbud-
getens medel. Visserligen aterstar 90 tkr, men de récker inte till nista
projekt i rangordningen (B, som krdaver 200 tkr) utan de far placeras
till 10 9, avkastning, vilket ju inte fordndrar det totala nuvdrdet. Al-
ternativt kan man naturligtvis anvinda 60 tkr av de overblivna med-
len till projekt A, men inte heller detta fordndrar det totala nuvérdet.

En ndrmare provning pa marginalen av optimalprogrammet” visar
dock att detta inte dr riktigt optimalt. Kombinationen av odelbarhet
och olika storlek hos projekten medfor att det &r mojligt att ur den
tillgingliga méngden av projekt plocka ut en kombination som ryms
inom ramen 700 tkr och ger storre totalt nuvarde dn 61 tkr.

Om vi ur programmet D + CG + E + F eliminerar F, kvarstar
90 + 50 =140 tkr outnyttjade. Dessa ricker inte till det projekt som
kommer ndrmast i rangordningen, B, men vil till det som kommer
ddrndst, H. Elimineringen av F och insittandet av H i investerings-
programmet medfér en nettoférdndring av det totala nuvidrdet med
—4 + 5 = + 1. Programmet D + CG + E + H ger alltsi ett totalt
nuvirde av 62 tkr och tar i ansprak 660 tkr av investeringsbudgetens
medel. Detta 4r det verkliga optimalprogrammet.
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6.5.3.2. Matematisk formulering

Det aktuella problemet kan ses som maximering av en malfunktion
under beaktande av ett antal restriktioner.

Malfunktionen utgors av det totala nuvérdet av genomférda pro-
jekt. Bland restriktionerna finns en resursrestriktion (investeringsbud-
geten) och nagra antalsrestriktioner. Utover de sedvanliga att antalet
av varje projekt méste vara icke-negativt men icke storre dn ett, till-
kommer restriktionen att antalet av G inte far 6verskrida antalet av
C. Vidare maste naturligtvis antalet av varje projekt vara ett heltal.
Den matematiska formuleringen blir:

Maximera 7, =
= 0xp + 12xp + 4x¢ + 12xp + 27xg + 4xr + 14x¢ + 5xg

under beaktande av restriktionerna
60xa + 200xp 4+ 100x¢ + 80xp + 300xg + 50xr -+ 80xg +
+ 100xg < 700
X@ < Xc
0<x;<1; X;heltal i=A,B,...H)

6.6. Uppgorande av ett flerperiodiskt
investeringsprogram

Kapitalet kan vara olika knappt for en investerare under olika perio-
der. Under en period har han kanske endast ett mindre antal projekt
med mattlig 16nsamhet att vilja emellan, medan han under nista pe-
riod har ett stort antal mycket 16nsamma projekt. Givetvis kan det da
vara motiverat for honom, att inte under den forsta perioden investera
alla tillgingliga medel i de projekt som da &r aktuella, utan istéllet
spara en del pengar for att investera dem under nista period. Analogt
bor man under en period med mycket stor tillgdng pa l6nsamma pro-
jekt och dérav foljande kapitalknapphet undersoka, huruvida nagra
av de aktuella projekten kan uppskjutas till en foljande period utan
alltfor kraftig inverkan pa deras 16nsambhet.
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Sédana resonemang leder fram till slutsatsen att en enperiodisk in-
vesteringsplan kan innebira en felaktig suboptimering — det &r inte
sakert att ett isolerat betraktande av varje periods investeringsplane-
ringsproblem medfor ett investeringsprogram som #r optimalt sett
over en ldngre tid. Sdrskilt stor dr risken for felaktiga beslut vid en-
periodisk planering, om kapitalknappheten varierar kraftigt mellan
perioderna.

I princip borde man naturligtvis arbeta med en odndligt 14ng plane-
ringstid, eftersom varje dndlig planeringstid teoretiskt medfor risk for
felaktig suboptimering. Av praktiska skdl — savil databrist som sva-
righeter att hantera ett ”odndligt” problem — tvingas man dock att
ndja sig med en dndlig planeringstid.

Vid flerperiodisk planering accentueras ett problem som egentligen
foreligger redan vid enperiodisk planering: man vet inte i férvig vil-
ket knapphetsvirde eller alternativutnyttjandevirde kapitalet har, och
alltsd kan man inte i forvig faststilla vilken kalkylrdnta som skall an-
vindas for diskontering av de betalningar som projekten ger upphov
till. Ett sétt att undvika detta problem dr att som mélfunktion an-
vinda slutvdrdet, dvs. kapitalvdrdet vid planeringstidens slut, samt
att inte berdkna detta genom ackumulering med hjdlp av en i forvig
faststilld kalkylrinta utan genom summering av de tillgdngar man har
vid planeringstidens slut. Eftersom dessa tillgdngar kan forutsittas
besta till stor del av investeringsobjekt, krdver summeringen att man
pa nagot sitt bestimmer objektens restvdarden vid planeringstidens
slut.

Ytterligare ett skal till att en flerperiodisk planering bor ske ar att
foretagets framtida likviditet paverkas av vilka projekt som genom-
fors och av under vilka perioder de med dessa projekt forknippade
inbetalningarna infaller. Valet av investeringsprojekt under en period
kan alltsa paverka investeringsbudgetens storlek under senare pe-
rioder.
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Kap. 7 Héinsynstagande
till osdkerhet

En investering &r ett 1angsiktigt projekt. De 1onsamhetsbedémningar
vi ovan gjort bygger dels p& prognoser 6ver konsekvenserna av inves-
teringen, dels pa forsok att virdera dessa konsekvenser i pengar. Ef-
tersom investeringens verkningar stricker sig flera ar framat i tiden,
ar det sjalvklart, att vara forutsdgelser dr behdftade med osdkerhet.
Vi kan inte vara 100 9,-igt sdkra pa hur linge det kommer att finnas
nagon efterfrigan pa var produkt, pa hur stor efterfrigan kommer att
vara, pa hur linge den nya maskinen kommer att halla etc.

I tidigare avsnitt har vi antagit, att de framtida betalningsserierna
var entydigt bestimda och ej behiftade med osidkerhet. I detta kapi-
tel skall vi studera néigra enkla metoder att i lonsamhetsbedomningen
ta hénsyn till den framtida osikerheten.

Den forsta av dessa metoder, att infora en tidshorisont i analysen,
kan sdgas innebdra att man reducerar osikerheten genom att bortse
fran den mera avldgsna framtiden. Den andra metoden, att bestimma
investeringens aterbetalningstid, och den tredje, att studera mojlig-
heterna att avveckla investeringen, dr varianter pa temat att under-:
soka hur stora forluster man kan géra om prognoserna slar fel. Den
fjirde metoden, kénslighetsanalys, och den femte, simulering, belyser
inverkan pa investeringens 16nsamhet av fel eller osikerhet i progno-
serna.

i

7.1. Tidshorisont

Hinsyn till riskforhallandena tas ibland pa det séttet att endast for-
héllandena under ett begridnsat antal &r framdver bedoms. Kalkylen
utfores endast fram till en viss, relativt nirbeldgen tidshorisont.

88



HANSYNSTAGANDE TILL OSAKERHET

Ett sidant forfaringssitt ligger néra till hands, nér forutsdttningar-
na for foretagets verksamhet dr sirskilt osdkra, nir den tekniska ut-
vecklingen dr snabb, nir svingningarna i efterfrigan erfarenhetsmais-
sigt varit stora, etc.

Betrdffande investeringsobjekt, vilkas livslingd stricker sig forbi
tidshorisonten, forfar man sa, att de asitts ett restvirde vid horison-
ten. Detta restvirde baseras pa uppskattningar av utrangeringsvirdet
vid horisonten, av virdet av framtida anvindningsméjligheter inom
foretaget etc.

Inforandet av en tidshorisont kan inte sdgas 16sa problemet med
osidkerheten i langsiktiga lonsamhetsbedomningar. Vad man astad-
kommer 4r i stéllet separat behandling av dels osikerheten betrif-

fande utvecklingen bortom tidshorisonten, dels investeringens 16n-
sambhet.

7.2. Aterbetalningstid

Aterbetalnjngstiden sdger oss hur linge det drGjer innan grundinves-
teringen atervunnits. Sdsom tidigare framhallits i avsnitt 3.4 kan den
vara anvindbar som uttryck for en investerings fordelaktighet i situa-
tioner dir man inte vet hur linge investeringsobjektet har nagot virde.
Man far d& jimfora aterbetalningstiden med den period som man
anser sig kunna Overblicka och bedoma med nagon storre grad av
sikerhet. Om aterbetalningstiden &r ldngre dn den period man bedo-
mer det som sdkert att investeringsobjektet kan anvéndas, 16per man
risk att inte ens fa tillbaka investeringsbeloppet.

7.3.  Avvecklingsstudie

En avvecklingsstudie syftar till att undersoka vilka mojligheter som
stir 6ppna, om prognoserna for en investerings 16nsamhet skulle visa
sig sl helt fel. Studien far i stor utstrdckning karaktdren av en kart-
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liggning, dir det géller att bl.a. besvara foljande fragor:

@ Kan man silja investeringsobjektet? I si fall till vilket pris jim-
fort med grundinvesteringen? Ju mer specialutformat ett investe-
ringsobjekt &r, desto mer svarsalt torde det vara, och desto storre
risk tar man alltsd genom att placera pengar i det.

® Kan man silja produktionen fran investeringsobjektet till nagon
annan dn den avsedde koparen? T sa fall i vilka kvantiteter, och
till vilket pris?

@ Kan man anvidnda investeringsobjektet for att tillverka nagot an-
nat dn de ursprungligen planerade produkterna? Hur stora blir i
sa fall vara produktionskostnader i jamforelse med konkurrenter-
nas?

Man kan ofta reducera risken i en investering genom att vid investe-

ringsobjektets utformning “’bygga in flexibilitet” i det. Kanske med-

for detta en viss fordyring eller en nagot forsamrad funktion, men
den nackdelen kan tédnkas vara vird att tas.

Ett drastiskt exempel pa hur man kan gora ett investeringsobjekt
flexibelt kan anforas: Ett rederi som planerar att bygga ett fartyg pa
ett varv vid Vittern for trafik pA samma sjo, kan reducera risken i
denna investering vésentligt genom att vdlja fartygets dimensioner
sd att det kan passera ut genom Gota Kanal. Ty i sa fall kan man silja
fartyget for trafik ndgon annan stans — i annat fall finns bara moj-

ligheten till ndgon annan trafik pa Vittern dn den ursprungligen av-
sedda.

7.4. Kaénslighetsanalys

Med Kkinslighetsanalys avses understkning av hur kraftigt kalkyl-
resultatet paverkas av nagon tidnkt fordndring i de data, varpa kal-
kylen bygger. -

LAt oss illustrera metoden med en tillimpning pa vart exempel i
6.3.2. Antag, att vi anser uppskattningen av den nya maskinens utran-
geringsvirde efter tio ar vara speciellt osiker. Lat oss darfor under-
soka vilket kalkylresultatet skulle bli, om utrangeringsvirdet i stillet
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vore 10.000 kr. DA bleve dess nuvdrde = 10.000 - 0,3855 = 3.855 kr;
den nya maskinens kapitalfortaring under tio ar = 125.000 — 3.855 =
= 121.145 kr; annuiteten harfor = 121.145 . 0,16275 = 19.716 kr;
och totala arskostnaden for den nya maskinen = 17.000 + 19.716 =
= 36.716 kr. Detta far jaimforas med dels arskostnaden f6r den gamla
maskinen, 36.262 kr, dels den arskostnad for den nya maskinen,
som vi erholl d& vi antog utrangeringsvidrdet bli 5.000 kr, namligen
37.030 kr.

Skillnaden i arskostnad var visserligen ursprungligen timligen liten,
men vi ser att kalkylen 4dr ganska okénslig for en fordndring i utran-
geringsvirdet — en fordubbling av detta reducerade bara annuiteten
med 300 kr — och den gamla maskinen ar fortfarande fordelaktigast.

Den nuvirdeberikning vid olika nivaer pa kalkylrintefoten, som

vi genomforde i exempel 2 i 4.2, 4r inget annat 4n en undersokning
av hur kénsliga de olika investeringsalternativen dr for fordndringar i
kalkylrantefoten. Eftersom Beta var ungefir likvirdigt med *’tre suc-
cessiva Alfa” vid rintefoten 10 9, men vid hogre rdnta blev allt mer
underlégset, var tydligen Beta mer kinsligt for forandringar i kalkyl-
rantefoten dn “’tre successiva Alfa”.
Eftersom inbetalningssidan vanligen 4r mer oséker 4dn utbetalnings-
sidan koncentreras girna kénslighetsanalyserna till de variabler, som
paverkar inbetalningarna. Priset pa den tillverkade produkten och
utnyttjandegraden for den nya anldggningen tas ofta till utgangspunkt
for kénslighetsstudier. En annan variation pd samma tema 4r att ge-
nomfira 1onsamhetsberdkningarna for dels det mest sannolika utfallet
av investeringen, dels ett tdnkbart ogynnsamt utfall — eventuellt dven
for ett tinkbart mycket gynnsamt utfall.

Kinslighetsanalysen kan utvecklas till att omfatta berdkning av s.k.
kritiska virden. Med ett kritiskt virde for en i en investeringskalkyl
ingdende kostnadspost eller intidktspost avses den storlek pa denna
kostnad (intikt), vid vilken investeringen Overgar fran att vara icke
I6nsam till att vara 16nsam. Ett annat kritiskt virde for samma kost-
nadspost (intdktspost) dr den storlek, vid vilken den aktuella investe-_ -
ringen Overgar till att vara mer lonsam 4n en annan investering.

For att illustrera detta atergar vi &nnu en gang till exemplet i 6.3.2.
Arskostnaden for den gamla maskinen var 36.262 kr. Vi kan da siga
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oss, att den nya maskinen dr fordelaktigare, om dess arskostnad ar
lagre dn 36.262 kr, vilket innebar att dess kapitalkostnadsannuitet
maste vara mindre dn 19.262 kr. Da maste kapitalkostnadens nuvirde
vara mindre dn 19.262 . 6,144 = 118.346 kr och alltsd utrangerings-
virdets nuvdrde vara storre d4n 125.000 — 118.346 = 6.654 kr, vilket
innebdr, att utrangeringsvirdet maste vara storre dn 6.654 . 2,594 =
= 17.260 kr. Detta ar det kritiska vdrdet for den nya maskinens ut-
rangeringsvirde, vid vilket denna Gvergar till att vara fordelaktigare
in den gamla maskinen.

Kéinnedom om ett kritiskt virde sdger oss inte direkt ndgot om vil-
ket beslut vi bor fatta. Det aterstar att bedoma sannolikheten for att
vi hamnar pa ena eller andra sidan av det kritiska virdet och att fatta
beslutet med ledning dédrav.

S&dana hir analyser kan ge virdefulla upplysningar om hur kalkyl-
resultaten paverkas av fordndringar i nagon ingdende variabel, som
anses speciellt osiker, eller som man av annan anledning vill studera
sdrskilt. Metodens viktigaste svaghet dr att den bara tilliter manipu-
lation av en variabel 4t gangen och alltsd ej medger studium av sam-
tidiga fordndringar i tva eller flera variabler.

7.5. Simulering

EDB-tekniken erbjuder mojligheter att studera inverkan pé en inves-
terings 1onsamhet av samtidiga fordndringar i ett antal osdkra variab-
ler. En forutsittning dr dock att man for var och en av de osdkra
variablerna kan ange en sannolikhetsférdelning med central- och
spridningsmatt.

Simuleringen tillgar si att man simulerar ett utfall for varje osidker
variabel. Med hjélp av en s.k. slumptalsgenerator viljs godtyckligt ett
tal, som i kombination med den aktuella variabelns sannolikhetsfor-
delning ger ett konstruerat virde at variabeln. Sedan man péa detta
sitt konstruerat ett virde pa var och en av de osékra variablerna,
sdtts dessa virden in i det 16nsamhetsuttryck man anvénder. Det re-
sultat man dérvid far dr investeringens betingade 16nsamhet, dvs. den
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lonsamhet investeringen skulle f4 under forutsittning att de osdkra
variablerna antog just de virden som konstruerats fram.

Naturligtvis kan inte en enda simulering av det hér slaget ligga till
grund for ett beslut. Den visar ju bara nagot som kan tinkas bli {6lj-
den av ett positivt beslut i det aktuella investeringsdrendet. Om man
upprepar simuleringen, fir man ganska sikert ett annat utfall f6r var
och en av de osdkra variablerna och foljaktligen dven en annan be-
tingad 16nsamhet.

En central punkt i simuleringsforfarandet ar darfor att man gor ett
mycket stort antal simuleringar och pa si satt far ett lika stort antal
betingade lonsamhetstal. Dessa ger tillsammans en uppfattning om
sannolikhetsfordelningen f6r investeringens 16nsamhet, och denna san-
nolikhetsfordelning har alltsd genom simuleringarna hirletts ur de
osdkra variablernas sannolikhetsfordelningar.

Det inses omedelbart att simuleringsforfarandet inte ger nagot ab-
solut svar pa fradgan huruvida investeringen ar si 1onsam att den bor
genomforas. De central- och spridningsmatt f6r dess lonsamhet som
kan utldsas ur dennas sannolikhetsfordelning maéste jamforas med
motsvarande matt for andra projekt som dr under Svervigande.

Simuleringstekniken eliminerar givetvis inte osdkerheten i besluts-
situationen. Den kan ndrmast ses som ett hjilpmedel att strukturera
ett komplicerat problem.

Simuleringen behdver inte nddvandigtvis goras med hjdlp av EDB.
Utfall p& de osikra variablerna kan konstrueras ”’fo6r hand’’ med hjilp
av tryckta och publicerade slumptalstabeller. Men kravet pa ett myc-
ket stort antal simuleringar for att f4 en nagorlunda sdker uppfatt-
ning om lonsamhetens sannolikhetsfordelning gor att simulering utan
EDB blir mycket tidskrdvande och ddrmed dven dyrbar.
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Kap. 8 Skattens inverkan
pd 16nsamheten

I kapitel 1 har vi sagt, att en investering karakteriseras av de in- och
utbetalningar den ger upphov till, och att den ekonomiska beddm-
ningen bestar i att nagot matt pa investeringens lonsamhet framriknas
med utgdngspunkt i dessa betalningar. Man forutsitter da givetvis, att
samtliga de betalningar (eller betalningsférindringar), som investe-
ringen fororsakar, beaktas vid denna 16nsamhetsbedomning.

Investeringar far som regel aterverkningar pa ett foretags skatte-
betalningar. Om en investering ger upphov till ett arligt inbetalnings-
overskott och detta slar igenom i foretagets beskattningsbara vinst,
beskattas det, och foretagets inkomstskatt okas. En investering i an-
laggningstillgangar (eller lager) medfor & andra sidan en Okning i
underlaget for foretagets skattemissiga avskrivningar (eller nedskriv-
ningar) och skapar dirigenom Skade mdjligheter att genom avskriv-
ningar (nedskrivningar) reducera den beskattningsbara vinsten och
ddarmed &dven skattebetalningarna.

Trots att alltsa skattebetalningarna vanligen paverkas av en investe-
ring, dr det relativt ovanligt att detta beaktas i kalkylerna. En anled-
ning kan vara, att berdkningsarbetet vid kalkylerna kan bli ndgot mer
omfattande. Vidare medfor hinsynstagande till avskrivningsmoijlig-
heterna, att anldggningarnas bokférda virde méste beaktas pa ett
sitt, som strider mot den renldriga boskillnaden mellan kalkylmissiga
och bokforingsmissiga kostnader. Slutligen dr investeringens skatte-
méssiga betalningskonsekvenser inte lika direkt observerbara som de
Ovriga betalningskonsekvenserna — vi har ovan i kapitel 2 angivit
dem som “sekundira’. Betydelsen av att ta hdnsyn till skatt dr sarskilt
stor vid jamforelser mellan investeringar med helt olikartade skatte-
konsekvenser.

Det torde vara intuitivt klart, att det icke dr rimligt att anvdnda
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samma kalkylrdntefot om man genomfor kalkylerna efter skatt (dvs.
med hinsynstagande till skattemissiga betalningar) som om de gores
fore skatt. En ofta anvidndbar tumregel dr att om den totala skatte-
satsen 4r s, kan kalkylrdntefoten efter skatt séttas lika med kalkyl-
rantefoten fore skatt multiplicerad med faktorn (1 —s). Med nuva-
rande skattesatser och skatteregler for aktiebolag kan kalkylrdntan
efter skatt alltsd vara 40 a4 50 % av den fore skatt. Tumregeln an-
sluter sig till synen pa kalkylrintan som ett krav pa kapitalets av-
kastning — eftersom denna avkastning beskattas, bor kravet efter
skatt vara lika med det som efter beskattning aterstar av den avkast-
ning som krivs fore skatt.

8.1. Ett enkelt exempel pa kalkylering
efter skatt

8.1.1. Forutsitiningar och antaganden

Vi viljer att anvidnda vart tidigare exempel 2 for att illustrera hur
man kan ta hénsyn till skattekonsekvenser i investeringskalkylerna.
Exemplets forutsittningar framgar av 4.2.1.

Maskin Alfa med en grundinvestering pa 100 tkr gav upphov till
arliga inbetalningsoverskott pd 30 tkr under fem &r. Maskin Beta
med en grundinvestering pa 200 tkr gav upphov till arliga inbetal-
ningsoverskott pa 30 tkr under femton &r.

Lat oss nu gora nagra antaganden:

1. Foretaget har icke tidigare uppvisat sidana forluster, att man
kan anta, att inbetalningsoverskotten kan anvindas till att re-
ducera framtida forluster. De kommer i stillet att resultera i en
Okning av foretagets beskattningsbara vinst.

2. Foretaget har tvirtom tidigare haft si stora dverskott, att man
alltid kunnat gora si stora skatteméssiga avskrivningar som
skattereglerna medger. Om detta forhallande forvéntas besta,
medfér den nya investeringen en Okning i avskrivningsunder-
laget, som foretaget omedelbart kan utnyttja till 6kade totala

95



SKATTENS INVERKAN PA LONSAMHETEN

avskrivningar.

3. Foretaget anvinder 20 9,-regeln for skatteméssiga avskriv-
ningar. Denna forefaller att vara den dominerande i praktiken.
Enligt den far varje ar avskrivas hogst 20 9, av grundinveste-
ringen intill dess denna dr helt avskriven.

4, Skattesatsen ir 60 %.

8.1.2. Bestimning av betalningsserierna

Lat oss nu se vilka de skattemissiga betalningskonsekvenserna blir.
Inbetalningsoverskotten beskattas med 60 % och reduceras frdn 30
tkr fore skatt till 12 tkr efter skatt. Avskrivningar gors under de fem
forsta anvdndningsaren med 20 9% per ar, dvs. med 20 tkr per ar for
Alfa och med 40 tkr per ar for Beta. Dessa avskrivningar reducerar
foretagets skattepliktiga vinst och reducerar alltsa skattebetalningarna
med 60 % av avskrivningsbeloppet, dvs. med 12 tkr per ar for Alfa
och med 24 tkr per ar for Beta. Dessa uteblivna skattebetalningar 4r
att behandla som inbetalningar.

Alternativens totala betalningskonsekvenser efter skatt blir alltsi:
For maskin Alfa en grundinvestering pa 100 tkr, f6ljd av inbetalningar
pa 12 + 12 = 24 tkr per ar under fem ar. For maskin Beta en grund-
investering pad 200 tkr, foljd av inbetalningar pd 12 + 24 = 36 tkr
per ar under aren 1—35 och inbetalningar pa 12 tkr per &r under ren
6—15 (jfr fig. 14).

8.1.3. Nuvirdeberikning

I avsnitt 4.2 genomforde vi till en borjan berdkningarna vid kalkyl-
rantan 10 %. For att fa jamforbarhet med de resultat vi da fick, véljer
vi hidr, med anvdndning av den ovan angivna tumregeln, att anvénda
kalkylrdntan 4 %.
Alfas nuvirde blir da =

24.000 | 24.000 24.000

= —100.000 + —— + 107

Tod T 108 = 6.850 kr.
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Fig. 14. Diagram illustrerande betalningskonsekvenserna (inklusive skattebe-
talningar) av investeringsalternativen Beta och “tre successiva Alfa”.

Virdet vid borjan av ar 1 av tre successiva Alfa” blir dd =

6.850  6.850
Nuvirdet av Beta blir =
. 36.000 36.000 | 12.000
——200000+T,O4_+ ..... +1—,OZ5—+—1WJF ..... +
12.000

Berikningarna utan hénsynstagande till investeringarnas skattekon-
sekvenser i avsnitt 4.2 visade att de bada alternativens nuvirden vid
kalkylrdntan 10 9% var ungefir lika stora. Hér finner vi diremot, att
vid en kalkyl efter skatt blir Beta Overldgset bittre dn tre succes-
siva Alfa”. Forklaringen ligger i att Beta har betydligt fordelaktigare
skattekonsekvenser. Dess avskrivningar och ddrmed sammanhéingan-
de reduktion av skattebetalningarna dr ju koncentrerade till de fem
forsta dren, medan avskrivningarna for “tre successiva Alfa” ir jamnt
fordelade 6ver alla de femton ar vi betraktar.

I avsnitt 4.2 berdknade vi investeringsalternativens nuvidrden dven
vid kalkylrdntorna 15 och 20 %. Om vi nu genomfor berdkningarna
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Kalkylrintefot
Investeringsalternativ 1% 6% 8 %
Tre successiva Alfa 25.300 2.300 —9.000
Beta 40.300 17.600 | — 1.500

Fig. 15. Investeringsalternativens nuvirden vid olika kalkylrintefot efter hin-
synstagande till skatt.

vid ridntesatser som motsvarar 40 9% hirav, dvs. 6 och 8 %, kan vi
stdlla upp en tabld &ver nuvdrdena (fig. 15). Tablan visar sisom man
kunde vénta sig att bada alternativens l6nsamhet dr kénslig for for-
andringar i kalkylrantan. Nuvirdet minskas snabbt nér kalkylrintan
hojs.

8.1.4. Internriénteberdkning

Tabldn i fig. 15 ger en ungefirlig uppfattning om internréntans stor-
lek. Noggrannare undersokning visar att den for alternativet “tre
successiva Alfa’ ir 6,5 % och for alternativet Beta drygt 7.5 %.

8.1.5. Kommentar till exemplet

Det dr angeldget att podngtera, att ovanstdende berdkningar endast
ar aktuella under de gjorda antagandena. Om t.ex. foretaget under
de senaste aren-genomfort ett omfattande investeringsprogram och
dirigenom fatt ett s stort avskrivningsunderlag, att detta inte kan
utnyttjas helt, kommer ju den nya investeringen inte att medf6ra na-
gon Okning av avskrivningarna forrdn langt senare, nér de tidigare
stora investeringarna blivit helt avskrivna. Detta reducerar natur-
ligtvis i motsvarande man nuvirdet av de “inbetalningar”, som ut-
gores av de mot avskrivningen svarande undvikna skatteutbetalning-
arna, vilket i sin tur reducerar savil investeringens nuvidrde som dess
internrantefot. ‘
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8.2. Kalkyl fore eller efter skatt?

Att utelamna skattebetalningarna ur lonsamhetsbedémningen inne-
bar att denna grundas pa en ofullstdndig beskrivning av investeringens
betalningskonsekvenser. Denna ofullstandighet skulle kunna tolere-
ras, om den inte hade nigon inverkan pd bedomningsresultatet. Ver-
kan dr emellertid nagot varierande i olika situationer.

I vért ovanstadende exempel sig vi bla., att vid kalkylrantefoten
15 9, fore skatt var ”Tre successiva Alfa” fordelaktigare dn Beta,
men vid 6 % efter skatt var forhallandet omvant. De skatteméssiga
avskrivningarna har relativt sett ett starkare inflytande p& nuvérdet
av langlivade investeringar dn av kortlivade.

Om det giller att bedoma och jimfora en timligen homogen grupp
av investeringsalternativ — t.ex. olika maskiner till en verkstad, som
alla har ungefirligen samma livslingd och betalningskonsekvenser —
torde skattebetalningarna inte medfora nagra storre omkastningar av
alternativens rangordning. Man skulle d& kunna uteldimna dem och
dédrigenom uppné en viss forenkling av berikningarna.

Om dédremot de investeringsalternativ som skall bedomas uppvisar
stora inbordes olikheter med hdnsyn till livslingd och betalnings-
seriernas utseende, dr detta uteldmnande knappast tillradligt. Och sa-
dana olikheter i betalningsserierna kan, sedan alternativens skatte-
konsekvenser beaktats, forekomma #ven 1 till synes ganska okompli-
cerade beslutssituationer. Ett exempel hirpa ir just den ovan anférda
situationen med val mellan maskinalternativ. Om man déar sdsom
alternativ till nyanskaffning dverviger renovering av en éldre maskin,
giller att kostnaderna f6r en sadan renovering dr omedelbart avdrags-
gilla. T jamforelse med en nyinvestering dr darfor renovering betyd-
ligt fordelaktigare efter hansynstagande till alternativens skattekon-
sekvenser 4n fore.

Sammanfattningsvis torde man kunna konstatera, att det inte lig-
ger mera néra till hands att uteldmna just skattekonsekvenserna ur
alternativens konsekvensbeskrivning &n att gora nagon annan for-
enkling av den.
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Kap. 9 Lonsamhetsbedom-
ningens begriansningar

9.1. Icke kvantifierbara konsekvenser

I investeringskalkylerna beaktar man de in- och utbetalningar, som
fororsakas av investeringsalternativen. Begreppet betalningar tas i
vidstrickt bemérkelse och far innefatta alla i pengar uttryckbara
prestationer och uppoffringar, som 4r konsekvenser av investering-
arna.

Men det 4r i regel inte mojligt att uttrycka alla konsekvenser av
olika investeringsalternativ i pengar eller andra kvantiteter. Exem-
pel pa icke kvantifierbara konsekvenser, d4ven kallade imponderabilia,
ir de anstilldas trivsel och attityd till arbetet, foretagets marknads-
andel, mojligheter till framtida ombyggnader eller utvidgningar etc.
Faktorer som dessa har ofta nir man skall fatta beslut i investe-
ringsfragor minst lika stor betydelse som l6nsamhetsberdkningarna.

Detta dr dock knappast ett godtagbart skél till att avstd fran eller
ens ta ldtt pd Ionsamhetsbedomningen. Dels torde det ofta finnas
mdjligheter att monetért uttrycka en storre andel av investeringarnas
konsekvenser dn man vanligen 4r benégen att gora, varigenom ande-
len imponderabilia kan reduceras. Dels ger en korrekt och fullstindig
l6nsamhetsbedomning ett konkret underlag for beslutet och darige-
nom en uppfattning om hur hogt man maste virdera imponderabilia
for att fatta beslut 1 annan riktning @n den vilken 16nsamhetsbeddm-
ningen indikerar — vilket pris i form av forlorad 16nsamhet man
maste betala nidr man viljer ett annat alternativ.

Uppgorandet av investeringsprogram kompliceras dock av att in-
vesteringsprojekten har icke kvantifierbara konsekvenser. Dessas
virde ligger ju utanfor de 1onsamhetstal man beréknar f6r projekten.
Om man da viljer ut de projekt som skall genomféras genom att
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rangordna foreslagna projekt med ledning av deras 16nsamhetstal,
innebdr detta att beslutet bygger pa en vérdering som inte innefattar
projektens alla konsekvenser. Sarskilt kraftiga invindningar kan rik-
tas mot ett sddant forfarande, om de projekt som jamfors har olika
stor andel icke kvantifierbara konsekvenser. Det hdvdas ofta att for-
farandet kan accepteras, om man jamfor projekt som tillhdr samma
huvudkategori av investeringar — om man t.ex. jimfor nagra utby-
tesinvesteringar, eller om man jamfor ett antal rationaliseringsinves-
teringar —eftersom det inom varje sddan kategori inte anses fore-
komma storre skillnader i andelen icke kvantifierbara konsekvenser.
Déremot anses forfarandet otillfredsstillande, om man t.ex. vill jam-
fora en utbytesinvestering med en expansionsinvestering. De icke
kvantifierbara konsekvenserna dr i regel storre och viktigare for en
expansionsinvestering #n for en utbytesinvestering, och de méste dar-
for beaktas pa nagot sitt. Det hdander dirvid ofta att man foredrar
en expansionsinvestering framfor en utbytesinvestering, dven om den
senare uppvisar storre 16nsambhet.

9.2. Icke kalkylerbara investeringar

Hur skall man gora investeringskalkyler for ett omklddningsrum for
de anstillda eller for en anldggning for rening av avloppsvatten? Sa-
dana investeringar ger knappast upphov till nagra inbetalningar, och
man kan alltsd inte rdkna fram nagon lonsamhet for dem. De presta-
tioner man erhaller ir helt icke-kvantifierbara: forbattrad stimning
bland arbetarna, efterlevnad av lagar och andra bestimmelser, good-
will bland allménheten etc. Man avstar déarfor ofta fran kalkyler for
dylika investeringar.

I princip skiljer sidana projekt sig dock inte frin andra. De gesyy
alla upphov till en del konsekvenser, som &r kvantifierbara, och en
del andra konsekvenser, som inte 4r det. I de aktuella fallen ir de
kvantifierbara konsekvenserna enbart utbetalningar. Detta bor dock
inte avhalla nagon fran att ta stillning till det pris i form av olon-
sam placering av kapital, som han maste betala for att erhélla de
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icke kvantifierbara prestationerna. Man bor dtminstone géra nagon
form av kostnadsberikning, innan man fattar beslut.

Med anknytning till resonemanget i kapitel 1 kan vi beteckna en
sadan kostnadsberdkning som en “ofullstindig kalkyl”, dir man ute-
limnat en del av/de 6vervigda alternativens konsekvenser ur kalkyl-
underlaget. I detta fall dr dock skilet till utelimnandet inte att de
uteldimnade konsekvenserna dr gemensamma for alternativen utan att
de inte kan kvantifieras. Kostnadsberdkningen kan darfor inte ensam
ligga till grund for valet mellan “icke kalkylerbara” investeringsalter-
nativ, n mindre for valet mellan dem och kalkylerbara alternativ.

9.3. Beroende mellan investeringar

Traditionell investeringsbedomning kan karaktériseras som en mar-
ginell analys. Flertalet investeringsprojekt innebdr endast en margi-
nell fordndring av foretagets anldggningsstruktur — man uppfor en
byggnad, byter ut en gammal maskin mot en ny, e.d. Projektens 16n-
samhet bedéms genom en virdering av de marginella férindringar
i betalningsstrommarna till och fran foretaget, som de ger upphov till.

Detta marginella betraktelsesitt dr berittigat, om foretaget i stort
blir opaverkat av huruvida de aktuella investeringsprojekten genom-
fors eller inte. Detta méste gilla inte bara pa kort sikt utan dven pa
lang, och det maste gilla dven framtida investeringsmojligheter.

Just det sista villkoret hidvdas ofta vara ouppfyllt i praktiken. Till-
spetsat skulle detta kunna uttryckas si att ’vi maste se till att vi har
ndgot att rationalisera i framtiden”, och detta pastiende anvinds
ibland som motivering till att man forkastar rationaliseringsprojekt
med timligen god l6nsamhet och i stillet genomfor andra, ofta storre
investeringsprojekt, som enligt kalkylerna uppvisar en mycket matt-
lig 16nsamhet.

Péastaendet utgar fran uppfattningen att man inte kan rationalisera
en anldggning hur langt som helst, utan att rationaliseringsmojlig-
heterna forr eller senare blir uttomda. Detta férnekas ofta under hin-
visning till att rationaliseringar innebér utnyttjande av ny teknik eller

102



LONSAMHETSBEDOMNINGENS BEGRANSNINGAR

anpassning till f6réndringar i efterfragestruktur och produktionsfak-
torpriser, och till att det inte pA nigon av dessa punkter finns skil att
tro, att utvecklingen skall avstanna. Men sadana rationaliseringar kan
bara astadkomma anpassning till marginella fordndringar i férutsitt-
ningarna for foretagets verksamhet, och radikala forandringar i verk-
samhetens inriktning eller omfattning kan endast dstadkommas ge-
nom storre projekt.

Investeringsprojekten kan alltsd med en grov schematisering klas-
sificeras som dels sddana som paverkar foretaget i stort — inrikt-
ningen, lokaliseringen och omfattningen av dess verksamhet — ofta
kallade “basinvesteringar”, dels sdidana som inte har sadana effekter.
Beslut betrdffande den forra kategorin kan ofta ségas vara av policy-
karaktdr. Ménga ganger 4r beslutsproblemet sa komplicerat, att oav-
sett hur omfattande utredningar som gors fore avgorandet, fattas be-
slutet mer darfor att man tror pa projektet (eller inte gor det) &n
darfor att man anser sig veta huruvida det ar 16nsamt.

Sett over en ldngre tidsperiod dr det timligen klart att ett antal
projekt av typen “’basinvestering” maste genomforas for att foretagets
fortlevnad skall vara tryggad. De blir dirmed en forutséttning for att
man samtidigt och senare genom ett betydligt storre antal smirre in-
vesteringar av typen rationaliserings- eller utbytesinvesteringar skall
kunna uppnd marginella forbéttringar av foretagets 16nsamhet.

Avvigningen hur stor del av investeringsbudgetens medel som un-
der en enskild period skall anvindas till vardera kategorin av investe-
ringar blir mot denna bakgrund ett problem som i praktiken knap-
past kan 16sas med hjilp av matematiska eller andra sofistikerade mo-
deller.

9.4. Investeringskalkylen och foretagets
mal
Bakom problemen betriffande behandlingen av_investeringars_icke -

kvantifierbara konsekvenser och av icke kalkylerbara investeringar
ligger egentligen den dndrade uppfattningen om vad som &r malet for
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foretagets verksamhet.

_En investeringskalkyl syftar till att understka investeringsprojek-
tets Ionsamhet. Denna 4r intressant och vardefull som beslutsunderlag

1 den méan foretaget strivar mot ndgot ekonomiskt mal, specificerat

~sa att man for nigon ekonomisk variabel skall antingen soka dess

maximum eller se till att den uppfyller nigot minimikrav.

Enligt klassisk teori dr foretagets mal att uppna hogsta mojliga
vinst. Med detta betraktelsesitt skulle inget annat #n lonsamheten
inverka pa beslutet i ett investeringsirende. Redan detta schemati-
serade betraktelsesatt vallar dock svarigheter och forvirring, nér det
giller att utnyttja olika méatt pa investeringarnas lonsamhet for att
mita i vilken man foretagets mélsittning, hogsta mojliga vinst, upp-
fylls.

I dag tecknar man béde i teori och praktik en betydligt mer nyan-
serad och méngfacetterad bild av malet for foretagets verksamhet dn
den klassiska “vinstmaximeringen”. Man talar om foretagets plats
och betydelse i samhillet, om dess ansvar och skyldigheter inte bara
emot dgarna utan dven mot de anstidllda, kunder, leverantorer och
andra intressenter, om betydelsen av trygghet och konsolidering, etc.
-.Foljden av denna utveckling blir naturligtvis, att samtidigt som

_vinstmaximeringens roll som mal for handlandet reduceras, minskas

ocksé den renodiade 16nsamhetsbedomningens inverkan pa besluten.
Vad man i stéllet soker gora ar att utvidga lonsamhetsbedomningen
till en sammanfattande mitning av hur vl investeringen uppfyller
alla de mal man vill beakta.

Detta forutsitter att en investerings samtliga konsekvenser kan
»$versittas” till forindringar i betalningsstrommarna till och frin
foretaget. Teoretiskt dr en sadan Gversittning ofta mojlig att gora.
Forbittrad trivsel bland de anstillda kan t.ex. vdntas resultera i
minskad personalomsittning och dirigenom minskade rekryterings-
och uppldrningskostnader samt kanske @ven i hojd produktivitet, och
sadana effekter paverkar naturligtvis foretagets betalningsstrommar.
Men ménga ganger blir en siddan “dversdttning” ganska langsokt och
krystad, och uppskattningen av betalningsfordndringarnas storlek
blir mycket osdker. For att inte inféra denna osdkerhet i kalkylerna
kan det vara att foredra att betrakta sidana eventuellt kvantifierbara
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konsekvenser som icke kvantifierbara och att sdka beakta dem vid
sidan av kalkylen.

Om investeringskalkylerna utformas och anvinds pé ett sidant sitt,
blir de inte nigra underverk, at vilka man kan Gverlata att sjilvstin-
digt och automatiskt fatta beslut med ledning av tillgdnglig informa-
tion. Men de forblir vardefulla hjdlpmedel for foretagsledare som har
att fatta beslut i investeringsidrenden och ta ansvaret darfor.
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Tabell 1: Utvisande slutvirdet av 1: — efter 1—100 terminer.
Generell formel: slutvirdet= (1+4i)®

Rédntesats
Termin
(ar) 5% 6 % 8 % 10 % 15 % 20 %
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 1.999 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 8916
13 1.886 2.133 2.720 3452 6.153 10.699
14 1.980 2.261 2.937 3.797 7.076 12.839
15 2.079 2.397 3.172 4177 8.137 15.407
20 2.653 3.207 4.661 6.727 16367 38.338
30 4.322 5.743 10.063 17.449 66212  237.376
40 7.040  10.286 21.725 45259 267.862 1469.771
50 11467 18.420 46.902 117.391 1083.652 9100.427

100 131.501 339.302 2199.761 13780.612
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Tabell 2: Utvisande summa slutvirde av 1: —, som utfaller under
vardera av foljande 1—I00 terminer vid periodernas slut.

(1+iyp—]
Generell formel: Summa slutvirde =———
i
Rintesats
Termin
(ar) 5% 6 % 8 % 10 % 15 % 20 %
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 4310 4375 4.506 4.641 4993 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 15937  20.304 25.959
11 14.207 14.972 16.645 18.531 24.349 32.150
12 15917 16.870 18.977 21.384  29.002 39.580
13 17.713 18.882 21.495 24.523 34352 48.497
14 19.599  21.015 24.215 27975  40.505 59.196
15 21.579  23.276 27.152 31.772  47.580 72.035
20 33.066  36.786 45.762 57.275 102.443 186.688
30 66.439 79.058 113.283 164.494 434.744 1181.881

40 120.800 154.762  259.057 442,593 1779.1 73439
50 209.348 290336  573.770  1163.909 7217.7  45497.1
100 2610.025 5638.368 27484.516 137796.123
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Tabell 3: Utvisande nuvirdet av 1: —, forfallande efter 1—100 ter-
miner.
Generell formel: nuvirdet = (1+1i)™

Rintesats
Termin
(&r) 5% 6 % 8 % 10 % 15% 20 %
1 0.9524 0.9434 0.9259 0.9091 0.8696 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 0.6830 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
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Tabell 4: Utvisande summa nuvirde av 1: —, som utfaller under var-
dera av foljande 1—100 terminer vid periodernas slut.
1—(4i)™
Generell formel: Summa nuvirde=———o7F
i
Riéantesats
5% 6 % 8 % 10 % 15 % 20 %
0.952 0.943 0.926 0.909 0.870 0.833
1.859 1.833 1.783 1.736 1.626 1.528
2.723 2.673 2.577 2.487 2.283 2.106
3.546 3.465 3.312 3.170 2.855 2.589
4.329 4.212 3.993 3.791 3.352 2.991
5.076 4917 4.623 4.355 3.784 3.326
5.786 5.582 5.206 4.868 4.160 3.605
6.463 6.210 5.747 5.335 4.487 3.837
7.108 6.802 6.247 5.759 4772 4.031
7.722 7.360 6.710 6.144 5.019 4192
8.306 7.887 7.139 6.495 5.234 4.327
8.863 8.384 7.536 6.814 5.421 4.439
9.394 8.853 7.904 7.103 5.583 4.533
9.899 9.295 8.244 7.367 5.724 4,611
10.380 9.712 8.559 7.606 5.847 4.675
12.462 11.470 9.818 8.514 6.259 4.870

20
30
40
50
100

15.372 13.765 11.258 9.427 6.566 4.979
17.159 15.046 11.925 9.779 6.642 4.997
18.256 15.762 12.233 9.915 6.661 4.999
19.848 16.618 12.494 9.999
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Tabell 5: Utvisande den annuitet, som under 1—100 terminer vid
varje termins slut mdste erliggas for att amortera 1: —.

i
Generell formel: Annuitet =

I—(1+Dm™
Ridntesats
Termin

(ar) 5% 6 % 8 % 10 % 15% 20 %
1 1.05000 1.06000 1.08000 1.10000 1.15000 1.20000
2 0.53780 0.54544 0.56077 0.57619 0.61512  0.65455
3 0.36721 0.37411 0.38803  0.40211 0.43798 0.47473
4 0.28201 0.28859 0.30192 0.31547 0.35027 0.38629
5 0.23097 0.23740 0.25046 0.26380 0.29832  0.33438
6 0.19702 0.20336 0.21632 0.22961 , 0.26424 0.30071
7 0.17282 0.17914 0.19207 0.20541 0.24036 0.27742
8 0.15472 0.16104 0.17401 0.18744 0.22285 0.26061
9 0.14069  0.14702 0.16008 0.17364 0.20957 0.24808
10 0.12950 0.13587 0.14903 0.16275 0.19925  0.23852
11 0.12039 0.12679 0.14008 0.15396 0.19107 0.23110
12 0.11283 0.11928 0.13270 0.14676 0.18448  0.22526
13 0.10646 0.11296 0.12652  0.14078 0.17911  0.22062
14 0.10102 0.10758 0.12130 0.13575 0.17469  0.21689
15 0.09634 0.10296 0.11683 0.13147 0.17102 0.21388
20 0.08024 0.08718 0.10185 0.11746 0.15976 0.20536
30 0.06505 0.07265 0.08883 0.10608 0.15230 0.20085
40 0.05828 0.06646 0.08386 0.10226 0.15056 0.20014
50 0.05478 0.06344 0.08174 0.10086 0.15014  0.20002
100 0.05038 0.06018 0.08004 0.10001 0.15000 0.20000
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