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(A

Larandemal

® Genomféra enkla investeringskalkyler utifran givna
fakta

® Anvanda och férklara grundlaggande ekonomiska
begrepp.

(A

Innehall

® Vad ar en investering?
— Inledning och begrepp

® Investeringskalkyler
— Nuvardesmetoden
—Annuitetsmetoden
—Kapitalvardeskvot
— Internrantemetoden
— Pay-backmetoden

® Investeringsbedémning
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(A

Investering

En investering ar en kapitalsatsning som ger
betalningskonsekvenser under en langre tid.

En investering paverkar foretagets kassafléde och
I6nsamhet

Foretaget betalar ut pengar for att fa igen dem langre
fram i tiden

Investeringskalkyler hjalper foretag att
—avgora om investeringen ar [bnsam
—rangordna och prioritering mellan olika investeringar
—belyser investeringarna likviditetspaverkande effekter

(A

Olika slags investeringar

® Reala investeringar, kapitalsatsningar i fysiska objekt
® Immateriella investeringar, FoU, kompetensutveckling
® Finansiella investeringar (sarskilda spelregler)

® Miljéinvesteringar (sallan Idnsamhetskrav)

® Investeringskalkyler forknippas framst med reala
investeringar i anlaggningstillgangar

— Fastigheter
— Maskiner
— Inventarier




(C A

Langsiktiga
Ionsamhetsbedomningar

Identifiera betalningsfloden (framgar ej av foretagets interna och
externa redovisning)

Vardera betalningsfloden med olika tidsférlopp
Vardera betalningarnas risk

Vid utvardering av olika investeringsalternativ maste effekterna
beaktas for varje ar under en viss planeringshorisont

Ett langsiktigt Ionsamhetsmatt skall mata det totala utfallet av en
viss strategi. Vi vill ha information om alternativens
sammanlagda inkomster och utgifter, dvs in- och utbetalningar

(C A

Langsiktiga lonsamhetshedomningar

- planering och kontroll

Soka och utveckla investeringsprojekt

Bestamma olika investeringsobjekts kvantitativa utfall
Jamfora investeringsalternativ och gora investeringskalkyler
Finansiera investeringarna

Fatta investeringsbeslut

Kontrollera investeringarna bade i genomférandeskedet och
efterat

| investeringskalkyler utgar man fran en grundinvestering och
ser vilken avkastning den ger. Grundtanken ar att betalningar
som sker vid olika tidpunkter flyttas till en gemensam
jamfoérelse- tidpunkt, vanligen ar noll. Darigenom blir det méjligt
att sinsemellan jamféra olika betalningsserier.
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(A

Langsiktiga lonsamhetsbedomningar

- beslutssituationer

¢ Skall vi bygga ut tillverkningskapaciteten?
® Vilken maskin skall vi kdpa?

® Nar skall vi byta ut en viss utrustning?

¢ Skall vi kpa eller hyra utrustning?

¢ Skall vi ta upp en ny produkt inom tillverkningsprogrammet?

(A

Olika metoder for
investeringskalkylering

® Nuvardesmetod - betonar Idnsamhet och méts i kronor

— Annuitetsmetod — vid jamforelser med skilda forutsattningar
som olika investeringslangd och/eller grundinvesteringens
storlek

— Kapitalvardeskvot — nuvardet i jamfoérelse med
grundinvestering

® Internrantemetod - betonar avkastning och méts i procent

¢ Pay-backmetod - fokuserar pa aterbetalningstid och darmed
likviditetsaspekter, mats i tid
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(A

Langsiktiga lonsamhetsbedéomningar
- kalkylkomponenter

® Grundinvestering (G)
¢ Betalningar (I och U)

— alternativt Betalningsoverskott (a)
® Livslangd eller planeringshorisont (n)
® Restvarde (R)
® Kalkylranta (r)

® Vid Ionsamhetsbedémningen férsdker man att ta hansyn till alla
betalningar som en investering medfér under hela dess
livslangd eller planeringshorisont

(A
Begrepp: Kalkylranta

¢ Kalkylrantans tva huvudsakliga funktioner ar:
— Kalkylrantan anvands som foretagets avkastningskrav

— Samtliga omrakningar av betalningarna i tiden sker till
kalkylrantan

® En central fraga ar alltsa vilken niva en kalkylranta bor ha.
Olika synsatt:

— Alternativkostnaden for satsat kapital

— Vagt genomsnitt av dgarens och lantagarens
forrantningskrav
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(C A

Foretagsekonomiska kalkylrantor

® Kalkylrantan satt foretagsinternt.

¢ Skilda avkastningskrav ar naturligt med tanke pa hur
investeringar kan delas in i olika grupperingar, t ex bas- och
tillaggsinvesteringar, rationaliseringsinvesteringar samt
tidsdifferentieras

® Kalkylrantan maste vara hogre an kostnaden for kapitalet

® Ett problem ar att man inom stérre foretag har svart att koppla
samman kalkylréanta med finansieringskalla, da finansieringen
vanligen sker pa en hégre aggregerad niva i foretaget och
organisatoriskt skilda enheter

(A
Livsiangd

® Vanligen genererar investeringen ett allt mindre 6verskott, vilket
innebar att det kan bli svart att fa tackning for kapitalkostnader

® Rader vanligen stor osakerhet kring en investerings férvantade
livslangd

® Livslangden kan ha en avgérande betydelse fér om
investeringen skall accepteras eller inte

® Ett av de framsta problemen vid ekonomisk kalkylering ar att
under vissa betingelser hittas ingen godtagbar aldersparameter
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(C A

Livsiangd
- ekonomisk och teknisk

® Ekonomisk livslangd: Tiden fram till den avvecklingstidpunkt
som ger en for investeringsobjektet optimal livslangd

® Teknisk livslangd: Begreppet avser den tid som en maskin kan
hallas funktionsduglig ur teknisk synvinkel

® Ett intressant samband ar att studera hur kédnslig
investeringarnas I6nsamhet ar for féréandringar i livsldngden

® En komplikation ar att den tid som en produktionsanlaggning
kan anvandas kan vara avhéngig av flera samverkande
tillgangars livslangd

(C A

Diskontering och kapitalisering
- referenstidpunkten

® Diskontering: Pengarna transporteras fran framtiden till nuet
och ett nuvarde erhalls
Diskonteringsforfarandet sker med hjalp av kalkylréntan.
Diskonteringsfaktorn kan uttryckas som (1+r)-n, dar r betecknar
kalkylréantan och n tiden i ar.

® Kapitalisering: Pengarna transporteras framat i tiden och ett
slutvarde erhalls. Principen att storleken av en betalnings varde
okar med ranta pa ranta , dvs proportionen (1+r)n, betecknas
kapitalisering och faktorn (1+r)n betecknas kapitaliseringsfaktor.
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(C A

Diskontering och kapitalisering -
exempel

» Referenstidpunkt: Godtycklig (idag eller om tre ar)

En investerare far mojlighet att erhalla 1000 kr idag (Alternativ
A) eller 1100 kr om tre ar (Alternativ B). Bankrantan ar 5 %. Hur
skall man gora? Vi valjer att satta &ar 3 som referenstidpunkt.

ffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffff » Transportering av pengar

r T T T

0 1 2 3
Alternativ A Alternativ B

(C A

Diskontering och kapitalisering -
exempel
Lésning: Slutvardet blir 1157,625 I;r, att alltsa jamféra med 1 100

kr. Man tjanar 57,625 kr. Alternativ A ar alltsa bast, dvs att
erhalla 1000 kr idag.

Tidpunkt Behallning Varde

0 1000 1000

1 1000+0,05-1000 1050

2 1050+0,05-1050 1102,5

3 1102,5+0,05-1102,5 |1157,625
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(C A

Diskontering och kapitalisering -
exempel referenstidpunkten

» Referenstidpunkt idag: Om vi istéllet valjer ar noll (idag) som
referenstidpunkt, dvs vi transporterar 1 100 kr fran tidpunkten 3
till tidpunkten 0, for alternativ B jamfort med alternativ A.

Lbésning:
- Transportering av pengar
0 1 2 3

Alternativ A Alternativ B

(C A

Diskontering och kapitalisering -
exempel referenstidpunkt

Alternativ A innebar att vi erhaller 1000 kr idag (&r noll) och
alternativ B innebar att vi maste transportera 1100 kr i tre ar mot
ar noll med en diskonteringsfaktor. Vi erhaller

1100 - 1,053 => 950 kr.

(1+r)™ &r har diskonteringsfaktorn. Losningen innebar att vi
aterigen valjer alternativ A.

2018-05-20
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(C A

Betalningsstrommar
- in- och utbetalningar

Grafisk beskrivning av en investering

In- och utbetal-
ningar (kr)

; Tid

Vardet av summan i pengar beror pa nar in- och utbetalningarna in-
tréffar. Kalkylrdntan anvands for att ta hansyn till tidsdimensionen

(C A

Betalningsstrommarna -
grundinvesteringen

® Grundinvestering (G): En utgift i kronor av engangsnatur, vilken
sjalva investeringen ger upphov till i initialskedet.

® Alla utgifter (reklam exempelvis) som foretaget haft fére
investeringskalkyleringens ar 0 (vanligen besluts-tidpunkten)
skall ej tas med i [Ionsamhetskalkylen. Dylika kostnader
benamns ofta sunk costs .

® De sk kringkostnaderna, dvs utgifterna for installation, inkérning,
programutveckling etc kan belasta de forsta aren alternativt
periodiseras 6ver hela anlaggningens livslangd, dvs inte bara
belasta det forsta aret.
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(C A

Betalningsstrommarna
- lopande betalningsstrommar

Inom investeringsbedémning férsdker man ta hansyn till alla
forvantade in- och utbetalningar

Det stora problemet ar att uppskatta storleken av framtida
betalningar i en modell,
- inte att gora sjalva berakningarna rent tekniskt

En framtida in- eller utbetalning blir mindre vard an om
motsvarande in- och utbetalning skulle erhallas omedelbart

Omvarderingen (fran framtid till nutid) gérs genom diskontering
av framtida betalningar

(C A

Betalningsstrommarna
- verkligt och modellmassigt forlopp

Forhallandet mellan en viss effekts varde i en tidsperiod jamfort
med samma effekts varde i en annan tidsperiod, bestams av

kalkylréntan

In- och utbetalningar Verkligt férlopp

Tid

In- och utbetalningar Modeliméssigt

forl
oL g e

| Tid
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12



(A

Nuvardesmetod

Detta ar en ranterakningsmetod
De framtida betalningarna diskonteras till nutidpunkten

Tidspreferens — framtida betalningar mindre varda an pengar idag
Nuvardet = a*NUS (r%, n ar) + R*NUV (r%, n ar) - G

Nusummefaktorn ar summan av de enskilda diskonterings- faktorerna
(se tabell B) och finns tabellerad i tabell C

Diskonteringsfaktorn ar (1+r)" - Tabell B
Faktorn f; benamns nusummefaktor: (1-(1+r)")/ r — Tabell C

(A
Nuvardeskalkyl

¢ Beslutsregel:

—nar nuvardet av framtida betalningar ar stoérre an
grundinvesteringen = Idnsam

—investeringsalternativ med storst nuvarde ar
[6nsammast

2018-05-20

13



(A

Kapitalvardeskvot

® Vid begransad tillgang pa pengar for investeringar
® Rangordna olika investeringsalternativ

® Kapitalvardeskvot jamfor nuvardet med grundinvesteringen:
Kapitalvardeskvot = Kapitalvarde (ej med G)/grundinvestering
® Kvoten visar saledes varje investeringsprojekts /6nsamhet per

investerad krona

® Jamfor kapitalvardeskvot for de olika investeringsalternativen

(A

Annuitetsmetod

Annuitetsmetod ar en variant av nuvardesmetod

Grundinvestering och framtida betalningar raknas om till arligen lika
stora belopp

Annuitet = Nuvardet * ANN((r%, n ar)

Annuitetsmetod kan jamféra investeringsalternativ med olika
livslangd (antagande: kontinuerlig ateranskaffning)

Beslutsregel:
— nar annuiteten av framtida betalningar ar storre an noll = I6nsam
— alternativet med storst annuitet &r mest [6nsam
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(A

Internrantemetod

Internrénta — den arliga avkastningen som investeringen ger pa det
satsade kapitalet.

Man séker en rantesats som goér nuvardet av inbetalningarna lika
stora som nuvardet av utbetalningarna (kapitalvarde = 0)

Beslutsregel:
— nar internrantan ar hégre an kalkylrantan = Idnsam
— investeringsalternativ med hogst internranta ar mest Il6nsam

Internrinta =>0=-G + a]. + az' 7+ .t Cl,,. P
(I+i) (d+i) (1+i)

(A
Pay-backmetod

¢ Enklaste typen av investeringskalkyl

® Berakna tiden innan investerat kapital betalas tillbaka:

Grundinvestering / Inbetalningséverskott = Aterbetalningstid

¢ Beslutsregel:

—en investering vars aterbetalningstid ar kortare an
den pa forhand specificerade = Ibnsam

— Investeringsalternativet som har kortast
aterbetalningstid ar mest I6nsam

2018-05-20
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(A
Investeringsbedomning

Ekonomiska och tekniska kriterier

Mjuka kriterier

— Arbetsmiljo

— Utveckling och framtid

— Etiska aspekter (hallbar framtid)

Foljdinvesteringar

Lasningseffekter

(A

Sammanfattning

® Vad ar en investering?
— Inledning och begrepp

® Investeringskalkyler
— Nuvardesmetoden
—Annuitetsmetoden
—Kapitalvardeskvot
— Internrantemetoden
— Pay-backmetoden

® Investeringsbedémning
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