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Det var dagen da ekonomi, miljé och en uppdragsgivare korsade sina vdgar som
jag bestdmde mig for att mitt lardomsprov skulle handla om att gdra en
investeringsanalys at ett foretag. Syftet var att kunna se hur ekonomi och miljo
som &r tva aktuella amnen tillsammans kan bli en I6nsam I6sning, eftersom den
kombinationen oftast innebdr olénsamhet for foretag.

| arbetets teoretiska del behandlas de vanligaste investeringskalkylerings-
metoderna, deras fordelar och nackdelar, beslutsunderlag samt ekonomiska
variabler. Ett investeringsbeslut handlar inte bara om vilken kalkyl som &r mest
Ionsam, utan det ar ocksa andra faktorer som inverkar pa investeringens
I6nsamhet.

Redan efter nagra upprattade kalkyler stod det klart vilken som var mest I6nsam
och det var intressant att med hjalp av en kanslighetsanalys ta reda pa hur pass
Ionsam den kunde bli. | det har fallet var det sa pass stora lonsamhetsskillnader att
det inte ens I6nade sig att 6vervdga om investeringen skulle genomforas eller inte.
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It was the day when economy, environment and my employer crossed paths that |
decided that my thesis should be about doing an investment analysis for my
employer. The purpose was to see how economy and environment, both is so
topical at the moment, together could be a profitable solution for the company.
Usually that combination means unprofitability for the company.

In the theoretical part of my thesis the most frequently used investment
calculations, their advantages and disadvantages, decision making and also
economic variables will be processed. An investment decision is not only about
which calculation is the most profitable, but also other factors affect investments
profitability.

Already after a couple of calculations made, it was clear to which was the most
profitable, and it was interesting to figure out how profitable it could be with the
help of the sensitivity analysis. In this case, the profitability was so big of a
difference it was not even worth to consider if the employer should go through
with the investment or not.
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1 INLEDNING

Tva aktuella amnen i dagens lage ar ekonomi och miljo. Dessa tva amnen bor

hallas i fokus da foretag planerar framtiden.

For tre ar sedan satt jag och pratade med en man om hur vérlden forandras och
utvecklas, hur priserna stiger och marginalerna blir knappare. Vi filosoferade
kring hur det i framtiden kommer att ga med smaféretagare och vad som kravs for
att det ska vara mojligt for en foretagare att dverleva ekonomiskt. Mannen &r en
egen foretagare och han beréttade att han ville géra en ny investering i sitt foretag.
Han var intresserad av att byta ut sin oljepanna mot en biovarmecentral. Just i den
stunden forstod jag inte s& mycket av vad det innebar, men det lat som en vettig
plan. Man kan sdga att jag i den stund blev intresserad av nagonting som jag inte

visste s mycket om.

Under de senaste tre aren har jag haft regelbunden kontakt med mannen for att
hora hur allt har gatt och da lardomsprovsplanerna blev aktuella var det ett

sjalvklart &mne for mig att skriva om.

Genom att uppvarmningen av hus och anldggningar blir allt dyrare och att
anvandningen av olja som ett uppvarmningssystem sedan lange ar k&nt som en av
de stérsta miljobovarna, har allt fler borjat dvervaga att byta bort oljepannan mot
ett annat uppvarmningssystem. Man vill ha ett mera ekonomiskt och miljovanligt
uppvarmningssystem. Det gjorde att min uppdragsgivare bestamde sig for att

investera i ett system som kan ersatta oljeuppvarmningen.

Min uppdragsgivare ar detta foretag som mannen har och foretaget ar verksamt
inom vaxthusnaringen. Vaxthusanldggningen varms upp med en oljepanna och en
redan existerande biovarmecentral. Biovdrmecentralen som anvéands idag &r den
storsta uppvarmningskallan for foretaget. Vid mildare vaderforhallanden och
tidpunkter da inte hela anlaggningen &r i bruk anvéands olja, eftersom
biovarmecentralen ar for kraftig och inte klarar av att producera varme pa lag
effekt. Foretaget vill darfor investera i &nnu en biovarmecentral som klarar av att

varma pa mindre effekt och som kunde ersitta oljepannan. Den nya
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biovarmecentralen skulle kombineras med den nuvarande biovarmecentralen.

Detta for att helt kunna sluta med oljeuppvarmning.

1.1 Syfte

Syftet med lardomsprovet &r att gora en investeringsanalys och en
investeringskalkyl at uppdragsgivaren. Med hjalp av investeringsanalysen och
investeringskalkylen redogdrs det for om det ar 16nsamt att byta bort oljepannan,
samt vilken av de tre offerter jag blivit tilldelad som &r mest I6nsam. Syftet ar att
kunna ge uppdragsgivaren beslutsunderlag fran en ekonomisk synvinkel. Syftet ar
ocksa att ge rad om vilka andra beslutsunderlag som behovs for att foretaget ska

kunna gora ett korrekt investeringsbeslut baserat pa ratt sorts fakta.

1.2 Problemformulering och fragestallningar

Eftersom EU:s jordbruksstdd minskat och vegetationen i Finland &r svagare &n i
Europas sydligare lander blir det svarare for jordbrukarna i de mera nordligare

delarna av Europa att klara sig. (Jord och skogsbruksministeriet 2014)

Hur ska ett foretag inom en redan utsatt bransch goéra for att ta réatt
investeringsbeslut? Ar det lénsamt for foretaget att gora en ny investering? Vilka
beslutsunderlag behdvs for att ta ratt investeringsbeslut?  Vilka
investeringskalkyler ska foretaget forlita sig pa? Finns det fordelar och nackdelar

med investeringskalkylerna?

1.3 Avgransning

Lardomsprovet avgransas till att endast de vanligaste investeringskalkylerna
behandlas. Metoderna jag fordjupar mig i &r paybackmetoden, nuvardemetoden,

annuitetsmetoden, internrdntemetoden och kanslighetsanalysering.
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Investeringsanalyser och kalkyler finns utformade for att kunna anvandas bade i
arbetslivet och i privata situationer. | det hér lardomsprovet behandlas endast hur

det i teorin vore bést for ett foretag att gora ett investeringsbeslut.

Grunden for val av vilken investeringskalkyl som passar bast till situationen ar
uppbyggd enligt fri eller begransad tillgang till investeringskapital samt inte
konkurrerande eller konkurrerande investeringsprojekt. L&rdomsprovet &r
avgransat till att inte ga in djupare pa begransad tillgang till investeringskapital
samt inte konkurrerande investeringsprojekt eftersom uppdragsgivarens situation
handlar om fri tillgdng till investeringskapitalet samt konkurrerande
investeringsprojekt. Narmare beskrivning om detta i kapitel 4.1.1 samt 4.1.2.

Kostnaderna som fatts av foretaget ar avgransat till ett genomsnitt av de senaste
tva aren, sa att en mera tillforlitlig uppskattning ska kunna goras eftersom forra
vintern var kallare an vanligt. L&rdomsprovets resultat och rekommendationer till

uppdragsgivaren ar anpassade endast till uppdragsgivarens situation.

1.4 Upplagg och genomférande

Lardomsprovet ar indelat i en teoridel, en empiridel, en resultatdel och en
avslutning. | teoridelen kommer jag att ga igenom vilka beslutsunderlag som
behovs for att ett korrekt investeringsbeslut ska kunna tas, vanliga grundbegrepp

och hur de vanligaste kalkyleringsmetoderna fungerar.

| lardomsprovets empiridel kommer jag att ga narmare in pa uppdragsgivarens
situation och reda ut avgorande faktorer som kan paverka kalkylernas
tillforlitlighet samt gora utrdkningar med de investeringskalkyler som behandlats i

teorin. Uppdragsgivaren har valt ut tre potentiella offerter som jag arbetar med.

Med resultatet som fas av utrakningarna kommer en analys att goras déar nackdelar
med metoderna tas upp for att se om det paverkar resultatets tillforlitlighet. |
kallmaterialet som anvénts till lardomsprovet finns antaganden till vilken metod

som &r mest tillforlitlig att anvanda i en situation dar en investering ersétts mot en
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ny. Jag kommer att jamfora kallmaterialets antagande och se huruvida det
allménna pastaendet ocksa kan anvandas i uppdragsgivarens situation.
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2 INVESTERING

Ordet investering innefattar tre olika former av en investering; en realinvestering,
en immateriell investering och en finansiell investering. En realinvestering &r den
vanligaste investeringen och i sedvanligt sprak pratas oftast om investering da det
egentligen menas realinvestering. En realinvestering &r en fysisk anskaffning av
ett bestdende varde, till exempel en maskin, fastighet, utrustning, fordon eller
inventarier. Realinvesteringarna placeras i bokféringen under balansrakningens
aktiva poster. (Ax, Johansson & Kullvén 2009: 380-383; Karlsson 1999: 208-227;
Tullgren 2007: 107-125)

En immateriell investering ar omraden som forskning och utveckling (FoU),
marknader samt olika organisationsutvecklingar. Dessa investeringar kan handla
om att bygga upp kompetensen hos personalen, generera ny kunskap om
produkter eller att bygga upp ett natverk till forséljningen. (Ax m.fl. 2009: 380-
383; Karlsson 1999: 208-227; Tullgren 2007: 107-125)

Den sista formen av investering kallas finansiell investering och handlar om aktier
och obligationer. (Ax m.fl. 2009: 380-383; Karlsson 1999: 208-227)

Vad realinvestering, immateriell investering och finansiell investering har
gemensamt &r att det anvands ett stdrre kapital till investeringarna. Investeringarna
binder aven upp foretaget pd en langre tid och ger foretaget ekonomiska
konsekvenser. Ekonomisk konsekvens utgér de inbetalningar och utbetalningar
som investeringen for med sig. Ett langre tidsperspektiv gor &ven att
inbetalningarna och utbetalningarna réknas om for att motsvara ratt varde
eftersom penningvardet sjunker med tiden. (Ax, m.fl. 2009: 380-383; Karlsson
1999: 208-227; Ljung & Hogberg 1988: 8-10; Tullgren 2007: 107-125)

De vanligaste investeringskalkyleringsmetoderna &  paybackmetoden,
nuvardemetoden, annuitetsmetoden, internrantemetoden, tillvaxtrantemetoden och
kanslighetsanalys. De olika metoderna ger olika slags svar, beroende pa om det &r

aterbetalningstiden eller olika slags lénsamhetsaspekter som ar fragan.



13

2.1 Investeringsanalys

Ett beslut om att géra en investering ar inte bara nagot som tas av
ledningsgruppen inom ett foretag, utan kan ocksa ske bland annat inom familjen, i

foreningar, privata féretag och offentliga féretag. (Ljung & Hogberg 1988: 8-10)

Ett foretag som gor en investering stravar oftast efter att antingen tka foretagets
intakter eller att minska kostnaderna. Syftet med en investering ar att foretaget
langsiktigt ska kunna forbattra lonsamheten i sin verksamhet. (Karlsson 1999:
208-227)

De tva vanligaste beslutssituationerna i investeringssammanhang &r nér ett foretag
forsoker ta reda pa om investeringen ar lénsam och vilken av investeringarna som
ar mest lonsam. Ifall situationen galler en investering med endast ett
investeringsalternativ dar frdgan géller om investeringen ar l6nsam jamfors
konsekvenserna med den befintliga situationen. Ifall det finns flera
investeringsalternativ jamfors konsekvenserna mellan investeringsalternativen for
att se vilket alternativ som ger de mest fordelaktiga konsekvenserna. (Ljung &
Hogberg 1988: 17-27)

Beslutsfattandet i ett foretag nar det géller investeringar kan vara en lang process.
For att kunna fatta ett stort och viktigt beslut behdver foretaget ha tillrackligt med
beslutsunderlag eftersom det finns manga saker de maste ta hansyn till. Med hjalp
av tillrackliga underlag kan foretaget fatta beslut om investeringen ar l16nsam eller
om investeringen ska genomféras 6verhuvudtaget. Ett av dessa underlag ar en
investeringskalkyl. (Karlsson 1999: 208-227; Tullgren 2007: 107-125)

En investeringskalkyl visar betydande och métbara ekonomiska konsekvenser.
Andra underlag som foretaget kan ha ar miljéaspekter, likviditetsbudget,
investeringsbudget, finansieringsfragor och sysselsattningsaspekter. Ett exempel
pa hur beslutsfattandet kan goras ar att med hjalp av tillrackliga underlag svara pa
foljande fragor: Ar det lonsamt att utoka tillverkningskapaciteten? Vilken av
offerterna passar var verksamhet bast? Maste investeringen ske och i sa fall nar?
Ska vi hyra eller kopa? (Karlsson 1999: 208-227; Tullgren 2007: 107-125)
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2.1.1 Resonemang och beslutsmodell

Ljung och HOgberg (1988: 17-27) har gjort upp en idealbild av en beslutsmodell
over hur ett val av en investering bor ske. Modellen &r indelad i fyra steg i
foljande rangordning; definiera problemet, lista konsekvenser och hitta alternativ
till 16sningar, uppgor kalkyl och kéanslighetsanalys samt dra en slutsats och ge
rekommendation. Modellen &r uppgjord enligt de teoretiska och nddvéndiga
faktorerna som bor finnas for att ett korrekt beslut ska kunna tas. (Ljung &
Hogberg 1988: 17-27)

Chansen for att en investering ska lyckas dkar genom att definiera och precisera
problemet innan anskaffningen sa att investeringsforslaget inte uppkommer pa
grund av felaktiga orsaker. Vanliga fel som gors néar problemet definieras ar att
inte alla avdelningar analyseras, vilket innebar att det kan uppsta konsekvenser

som foretaget inte rdknat med. (Ljung & Hogberg 1988: 17-27)

Att enbart rakna med kostnadsbesparingar for att fa ner kostnaderna i foretaget
kan i slutdndan forsamra driftsdkerheten och produktkvaliteten. Det kan resultera i
att omsattningen minskar. Att valja en saker I6sning ar ocksa ett vanligt fel. Det ar
en l6sning som beslutstagaren &r van vid och kanner till fran forr, istallet for att
utforska nya lésningar. (Ljung & Hogberg 1988: 17-27)

Genom att definiera problemet kan foretaget ta reda pa vilket mal de har med den
nya investeringen. Utan att ta reda pa vilket mal som foretaget har ar det svart att
definiera konsekvenserna med investeringen. Ett mal kan bestd av flera
dimensioner, sa som lonsamhetskrav, personalpolitik, samhéallsansvar och
arbetsplatsmiljo. Det ar vanligast att lonsamhetskravet &r det radande malet.
(Ljung & Hogberg 1988: 17-27)

Efter att problemet har identifierats och malen har kartlagts dr nasta steg att
faststélla investeringsalternativ. Ett investeringsalternativ som ska vara l6sningen
pa foretagets problem ska ocksa ga igenom en kontroll éver vad som kan vara

investeringsalternativets konsekvenser. Konsekvenserna kan faststéllas genom att



15

anvanda sig av tre-stegs modellen; identifiering, kvantifiering och vardering.
(Ljung & Hogberg 1988: 17-27)

Identifiering av konsekvenser ar ett tillfalle dar grova drag av identifieringen sker
for att fa fram olika alternativ till konsekvenser. Efter den grova identifieringen
gors nasta steg som kallas kvantifiering. Konsekvenserna som togs fram i den
grova identifieringen mats genom att till exempel uppskatta tid, mangd, distanser,
ytor, ljudnivaer eller hastigheter. D& kvantiteten pa konsekvensen &r uppskattad
sker en vardering i steg tre. Varderingen sker i ett eurobelopp. Genom att anvénda
sig av tre-stegs modellen da konsekvenserna faststélls tas i beslutsfattandet dven
med sadana som kan vara av stor vikt for foretaget men som inte skulle
framkomma ifall det bara listas alla konsekvenser utan utvardering. Exempel pa
detta ar t.ex. sakerhetskonsekvenser som kunde leda till hogre sjukvardskostnader.
(Ljung & Hogberg 1988: 17-27)

2.1.2 Varderbara och inte varderbara konsekvenser

Med varderbara konsekvenser menas sadana som kan varderas med ett
penningbelopp. Till inte varderbara konsekvenser raknas till exempel hdg
bullerniva som inte anses vara av betydelse att uttrycka i penningbelopp. (Ljung &
Hogberg 1988: 17-27)

De varderbara konsekvenserna delas in i storlek och tidpunkt, alltsa nar
konsekvenserna infaller och hur stort belopp det rér sig om. Med tidpunkt réknas
konsekvenser arsvis. Till de varderbara konsekvenserna hor betalningar,
skattebetalningar, finansieringsbetalningar, medveten feluppskattning Over
kostnader, inflation och osdkerhetstillagg. (Ljung & Hogberg 1988: 17-27)

2.1.3 Investeringsanledningar

En investering kan goras av flera olika anledningar. Anledningarna kan delas in i

fem kategorier; kapacitetsinvestering,  kvalitetsforbattrande  investering,
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rationaliseringsinvestering, miljoinvestering och ersattningsinvestering. (Ax m.fl.
2009: 383; Karlsson 1999: 208-227; Tullgren 2007: 107-125)

Kapacitetsinvestering Okar foretagets intakter genom att uttka kapaciteten med
nya maskiner. Om kapaciteten i ett foretag ar otillracklig kan en extra maskin goéra
att fler produkter kan tillverkas. Kapacitetsinvestering kan ocksa anvandas om
foretaget ska borja tillverka nya produkter eller om kostnaderna for inkép kan
sédnkas genom storre volymer. (Ax m.fl. 2009: 383; Karlsson 1999: 208-227;
Tullgren 2007: 107-125)

Kvalitetsforbattrande investering gors for att uppratthalla eller forbattra kvaliteten
I produkterna. Kvalitetsforbattringen kan komma genom kundkrav eller genom att
foretaget anpassar sig till konkurrenterna och marknaden. (Ax m.fl. 2009: 383;
Karlsson 1999: 208-227; Tullgren 2007: 107-125)

Rationaliseringsinvestering minskar foretagets kostnader genom att Oka
effektiviteten i foretaget. Till exempel kan foretaget effektivisera sin verksamhet
genom att ersdtta manuellt arbete med maskinellt arbete eller genom att eliminera
onddiga arbetsmoment. (Ax m.fl. 2009: 383; Karlsson 1999: 208-227; Tullgren
2007: 107-125)

Miljoinvestering gors oftast i samband med ny lagstiftning eller krav fran
personalen och dit hor tva kategorier; inre miljo och yttre miljo. Till den inre
miljoinvesteringen hor satsningar for att forbattra arbetsmiljon sa som att forbattra
ventilationssystemet, ljuddampningar, ergonomi och belysningar. Till den yttre
miljoinvesteringen hor att forhindra farliga utslapp, alternativa energikallor eller
atervinningsfragor. (Ax m.fl. 2009: 383; Karlsson 1999: 208-227; Tullgren 2007:
107-125)

En ersattningsinvestering kan komma att goras da foretaget behdver byta ut en

gammal utrustning mot en ny. (Ax m.fl. 2009: 383)
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2.2 Investeringskalkyl

En investering innebdr en ekonomisk konsekvens for foretaget. En
investeringskalky! finns darfor till som ett av manga underlag till beslutsfattandet.
Kalkylen hjélper foretaget att beakta ekonomiska konsekvenser i investeringen.
Ifall det finns flera offerter kan foretaget med hjalp av kalkyler ta reda pa vilken
av dessa som vore mest I6nsam for verksamheten. (Karlsson 1999: 208-227;
Tullgren 2007: 107-125)

Det &r vad Kkassaflodet orsakar som & de intressanta vardena i
investeringskalkylen, till skillnad fran andra kalkyler dar intékter och utgifter &r
de centrala vardena. Det mest vésentliga med betalningarna &r tidpunkten.
Betalningar som sker vid olika tidpunkter kan inte direkt jamféras eftersom de
inte har samma varde. En betalning idag av ett visst belopp ar vard mer &n en
betalning med samma belopp om 20 ar. Eftersom investeringar till foretaget gérs
pa lang sikt &r darfor investeringskalkyler intressanta da de beaktar
betalningsstrommarna. (Karlsson 1999: 208-227; Tullgren 2007: 107-125)

For att kunna uppgora investeringskalkyler behdvs underlag for foljande begrepp;
grundinvestering, inbetalningsoverskott, restvarde, ekonomisk livslangd och
kalkylranta.

Vid en investeringskalkyl som gors framat i tiden réknas beloppen fore skatt
eftersom det &r svart att veta vilka skattesatser som kommer i framtiden. Att rakna
med skattesatsen forsvarar ocksa kalkylen om det ar osakert hur det ska raknas.
Ifall det i kalkylen rdknas med skatt ska det tas i beaktande att inkomstskatten &r
olika beroende pa foretagsform, att avskrivningarna pa grundinvesteringarna far
avdras i beskattningen och att inbetalningséverskotten ar beskattningsbara. Fastan
det rdknas med hansyn till skatt brukar det inte paverka rangordningen i

investeringsforslagen som presenteras. (Karlsson 1999: 221-222)
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2.2.1 Ekonomisk livslangd (n)

Livslangden hos en investering kan delas in i verklig livslangd och ekonomisk
livslangd. | bokforingstekniskt hanseende anvands inte verklig livslangd, utan den
delas in i ekonomisk livslangd och restvarde. Den ekonomiska livslangden
betecknas som ’n” och betyder ar. (Karlsson 1999: 213; Tullgren 2007: 109)

Ekonomisk livslangd &r den relevanta faktorn i investeringskalkyler. Som
exempel investerar ett foretag i en kopieringsmaskin. Kopieringsmaskinen visar
sig halla i 20 ar, vilket ar dess verkliga livslangd. Maskinens ekonomiska
livslangd kanske bara ar atta ar. | den ekonomiska livslangden uppskattas hur
mycket underhall maskinen kommer att behéva fore den blir olénsam samt hur
lange maskinen kan hallas i bruk fore den blir ineffektiv och tappar kvalitén pa
utskriften. Det ar alltsd den ekonomiska livslangden som uttrycker hur lange
investeringen kommer att ha ett varde och vara I6nsam for foretaget. (Karlsson
1999: 213; Tullgren 2007: 109)

Vid berdkning av den ekonomiska livslangden tas den uppskattade verkliga
livslangden i beaktande, samt teknologisk utveckling och fysiska forslitningar.
Vid utrédkning av den ekonomiska livslangden finns oftast rekommendationer och
schabloner for utrakningsgrunderna som bygger pa marknadserfarenheter. Det ar
vid anskaffningstidpunkten for investeringen som den ekonomiska livslangden
faststélls. Den kan dock foérlangas genom tilldggsinvesteringar. (Ljung & Hoégberg
1988: 11)

Om det ar svart att vara realistisk med livslangden &r det béttre att uppskatta en
kortare livslangd. Genom att uppskatta kortare livslangd borjar inte kalkylen visa
béattre siffror an vad den i verkligheten skulle ge. Ett annat ord for ekonomisk
livslangd ar nyttjandeperiod. (Karlsson 1999: 213; Tullgren 2007: 109)
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2.2.2 Grundinvestering (G)

Det belopp som betalas for investeringen i starten kallas for grundinvestering och
bendmns som ”G”. Grundinvesteringen ar oftast det enklaste vardet att bestdamma
genom att grundregeln ar att rakna med de offerter som begarts fran tankbara
leverantorer. | forsta hand &r det inkOpspriset som anger grundinvesteringens
varde. Utdver inkdpspriset raknas ocksa kostnader som installation, tillbehor till
anskaffningen, mark, byggnader och andringsarbeten. Till grundinvesteringen kan
ocksa uppsta foljder i omsattningstillgangarna under langre perioder, s& som stérre
lager och mera kundfordringar. (Karlsson 1999: 213-214; Ljung & Hogberg 1988:
10; Tullgren 2007: 109)

Mervardesskatt ingar inte i grundinvesteringen eftersom den kan aterbéras fran
skatteforvaltningen. FoOr att kunna berdkna den ekonomiska konsekvensen
betecknas tidpunkten som O da investeringen anskaffades. (Karlsson 1999: 213-
214; Tullgren 2007: 109)

Ifall det géller en I6nsamhetsberakning dar det raknas ut ifall det skulle 16na sig
ekonomiskt att byta ut den gamla maskinen sa raknas maskinens forséljningsvarde
vid kalkyleringstillfallet som dess grundinvesteringsvérde. (Karlsson 1999: 213-
214; Tullgren 2007: 109)

Grundinvesteringen paverkas endast i beskattningen om denna éar
avskrivningsberattigad. Om investeringen avskrivs paverkas det som féljande i
beskattningen: Avskrivningar x Skattesats = Avskrivningars skatteeffekt. En
grundinvestering pa 1 000 euro med 25 % arlig avskrivning ger en avskrivning pa
250 euro. Med 20 % skatt blir avskrivningens skatteeffekt 250 x 20 % = 50 euro.
Avskrivningens skatteeffekt satts darefter till pa inbetalningsoverskottet. (Ax m.fl.
2009: 414-417; Karlsson 1999: 232-240)
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2.2.3 Inbetalningsoéverskott (a)

| investeringskalkylerna kan vérden enligt arliga inbetalningar (i) och arliga
utbetalningar (u) anvéndas, eller ocksd enbart inbetalningsverskott (a).
Inbetalningsdverskott innebar att mellanskillnaden réknas mellan inbetalningarna
och utbetalningarna (i—u=a). Vanligtvis &r det lattare att rdkna med bara a.
(Tullgren 2007: 108-109)

De arliga inbetalningarna kan bade vara lopande inbetalningar som foretaget
maste fa fran kunderna for att kunna ha investeringen, och kostnadsreduceringar
som fas genom investeringens anskaffning. De arliga utbetalningarna ar l16pande
utbetalningar som foretaget har pa grund av investeringen. Detta kan vara
avbetalningsplanen for anskaffningen, driftskostnader, reparationskostnader,
material och l6ner som maskinen fororsakar. (Karlsson 1999: 214; Tullgren 2007:
108-109)

Det kan vara svart att bestdimma inbetalningarna. Om det ar oklart hur mycket
inbetalningarna kommer att réra sig om, blir hela kalkylen opalitlig. Enligt

Tullgren (2007: 109) &r det daremot de viktigaste véardena i kalkylen.

Inbetalningsodverskottens skatteeffekt raknas enligt féljande: Inbetalningsoverskott
X (1- skattesats) = inbetalningsoverskottens skatteeffekt. En investering med ett
inbetalningséverskott pa 300 euro blir med 20 % skattesats 240 euro
(300 x (1-0,2)). Genom att ett inbetalningsdverskott paverkar foretaget positivt
blir darfor inbetalningarna mindre varda da skatten reduceras fran
inbetalningsoverskottet. (Ax m.fl. 2009: 414-417; Karlsson 1999: 232-240)

2.2.4 Restvarde (R)

Ifall en investering fortfarande har ett vérde i sig da den ekonomiska livslangden
har tagit slut far den ett sa kallat restvarde (Tullgren 2007: 108). Restvérdet (R)
réknas ut genom att det uppskattas hur mycket maskinen ar vard om den skulle

séljas efter att den ekonomiska livslangden tagit slut (Karlsson 1999: 215).
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Restvardet kan ocksa vara negativt ifall investeringen har ett ursprungligt
restvarde pa 200 euro men den kostar 300 euro att montera ner och transportera
bort, da blir restvardet -100 euro. Om restvardet ar negativt kallas det for
restkostnad. Ett restvarde kan ocksa vara 0 euro om den inte uppskattas ha nagot

varde i sig da den ekonomiska livslangden tagit slut. (Ohlsson 2003: 167)

Ett annat begrepp ar ocksa skrotvarde, ifall investeringen i sin helhet inte ar vard
nagot efter att den ekonomiska livslangden tagit slut men t.ex. reservdelar kan
séljas skilt for sig. (Ohlsson 2003: 167) Enligt Ljung och Hogberg (1988: 11) har
restvardet en mindre betydelse i kalkylerna genom att handelsen sker sa langt in i
framtiden och darmed har ett litet nuvarde och stor osékerhet.

Restvérdets skatteeffekt rdknas enligt foljande: Restvéarde — (Restvarde — bokfort
varde) x skattesats = restvarde efter skattejustering. Om en maskin med ett
bokforingsvarde pa 3500 euro har ett restvarde pa 2000 euro rdknas med
skattesatsen 20 % sa har: 2 000-(2 000-3 500)*20% = 2 300 euro. | det har fallet
blir skatteeffekten 300 euro. (Ax m.fl. 2009: 414-417)

2.2.5 Kalkylranta (r)

| kalkylrantesatsen (r) ska framkomma hur mycket réanta foretaget har pa lanet for
anskaffningen av investeringen och hur mycket avkastning som agarna har pa det
egna kapitalet. Kalkylrantan rdknas genom att anvénda sig av ett medelvarde av
dessa tva = WACC (Weighted Average Capital Cost). Oftast satts det till en
riskpremie som gor att kalkylrantan blir hogre &n genomsnittet for att kunna ha en
slags sékerhet i kalkylen.

En annan uppgift som kalkylrantan har &r att véardera tidsaspekten pa
aterbetalningstiden for investeringen. Desto hogre tillagg som satts pa rantan ju
langre blir aterbetalningstiden. Det vanligaste vardet pa en kalkylranta brukar réra
sig runt 15 — 25 %. (Karlsson 1999: 2015; Tullgren 2007: 109)
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Aven kalkylrantan behover omriknas for att kunna avspegla avkastningskravet.
Kalkylranta fore skatt x (1-skattesats) = kalkylranta efter skatt. Kalkylranta pa
13,4 % med en skattesats pa 20 % blir: 13,4 % x (1-0,2) = 10,72 % kalkylranta.
(Ax m.fl. 2009: 414-417)

2.2.6 Rantetabeller

Eftersom 10 euro inte har samma varde om fem ar som det har idag, anvands
rantetabeller for att kunna uppskatta framtida penningfléden. Det finns fyra olika
rantetabeller beroende pa vilket &ndamal tabellerna ska anvandas till. Tabellerna
bendmns som tabell A, B, C och D. (Ohlsson 2003; 174-175)

Tabell A behandlar slutvardet pa en investering. Till exempel om 10 euro idag
skulle placeras pa ett konto med 10 % arlig ranta finns 11 euro pa kontot om ett ar
eftersom beloppet blir hogre tack vare rantan. Ifall beloppet ligger kvar pa kontot i
10 ar blir saldot pa kontot om 10 ar 25,94 euro. Med hjélp av rantetabell A kan det
framtida slutvardet faststillas. Eftersom det aven kommer ranta pd ranta blir
slutbeloppet 25,94 euro istallet for 20 euro. Slutvardet raknas ut med hjalp av
rantesatsen och antalet ar. Ifall berakningen inte sker med hjélp av rantetabellerna
anvands formeln (1 + p)™, dar p = rantesats och n = ar. (Karlsson 1999: 216;
Ohlsson 2003: 174-175)

=

1% 2%| 3%| 4% 5%| 6% 7% 8% 9% 10%
1.010] 1,020] 1.030f 1.040f 1.050] 1.060{ 1.070f 1.080f 1.080f 1.100
1,020] 1,040f 1,061} 1.082] 1,103] 1,124 1.145] 1,166} 1.188] 1.210
1,030) 1,061} 1,093} 1.125] 1,158] 1,191 1.225] 1.260] 1.295] 1.331
1,041] 1,082} 1,126 1.170] 1.216] 1.262] 1.311] 1.360] 1.412] 1.464
1.051]1.104] 1,159} 1.217] 1.276] 1.338] 1.403] 1.469] 1539 1.611
1,062] 1.126] 1,194] 1.265] 1.340] 1,419 1.501| 1,587 1.677] 1.772
1,072 1,149} 1.2301 1.316] 1.407] 1.504f 1.606] 1.714] 1.828] 1.949
1,083 1.172] 1.267]1.369] 1.477] 1,594 1.718] 1.851 1.993] 2144
1.094] 1,195) 1,305} 1.423] 1.551] 1.689] 1.838] 1999 2.172] 2.358
1,105] 1,219] 1,344 1.480] 1,629] 1.791] 1,967 2.159] 2.367] 2.594

(=1 [¥=1 [==1 =0 =20 a0 B ) e Y

o §

Tabell 1. Rantetabell A.



23

Tabell B beréknar nuvérdet av ett belopp. Om 100 euro forfaller till betalning
efter fem ar visar rantetabell B hur mycket denna betalning ar vard i dagslaget.

Ifall rantesatsen ar 10 % blir betalningen pa 100 euro vérd 62,09 euro idag. Detta

1

. For att kunna
(1+p)™

kan ocksa raknas ut utan tabell B genom att anvanda formeln

anvéanda tabell B bor betalningen ske i slutet av aret. Om ett belopp forfaller till
betalning i borjan av ar 5, anvands darfor ar 4 som tabellvarde. (Karlsson 1999:
216-218)

=

1% 2%| 3%| 4%] 5% 6% 7% 8% 9% 10%
0.9901} 0.9804] 0.9709] 0.9615] 0,9524] 0,9434] 0.9346] 0.9259] 0.9174] 0,9091
0,9803] 0,9612] 0,9426] 0,9246] 0,9070] 0.8900] 0,8734] 0,8573] 0.8417] 0.8264
0,9706} 0.9423] 0.9151} 0.8890] 0,8638] 0,8396{ 0.8163] 0.7938} 0,7722] 0,7513
0,9610} 0.9238] 0.6885] 0,8548] 0,8227] 0,7921] 0,7629] 0.7350] 0,7084] 0,6830
0.9515] 0.9057] 0.6626] 0.6219] 0,7835] 0,7473] 0.7130} 0.6806} 0.6439] 0.6209
0,9420] 0.8880f 0.8375} 0.7903] 0.7462] 0.7050] 0,6663] 0,6302| 0.5963} 0.5645
0,9327]0.8706} 0.6131} 0,7599] 0,7107] 0,6651] 0,6227] 0.5835] 0.5470] 0,5132
0,9235] 0,8535] 0,7894] 0,7307] 0,6768] 0,6274] 0.5820f 0.5403] 0.5019] 0,4665
0,9143] 0.8368] 0.7664] 0.7026] 0,6446] 0,5919] 0.5439] 0.5002f 0.4604} 0.4241
0,9053] 0.8203] 0,7441] 0,6756] 0,6139] 0,5584] 0.5083] 0.4632] 0.4224] 0,3855

(=1 (%=1 [==1 E=°0 =x1 580 B 1= S =

. §

Tabell 2. Rantetabell B.

Tabell C fungerar pa samma satt som tabell B. Skillnaden mellan dessa tva
tabeller &r att rantetabell C kan rdkna med nuvérdet av flera framtida belopp som
ar lika stora undertiden som réntetabell B endast kan réakna med ett belopp. Ifall
man far 100 euro i slutet av varje ar under tre ars tid sa blir nuvardet av beloppen

248,70 euro om réntesatsen ar 10 %. Om rantetabell C inte ar tillganglig kan det

raknas ut med hjélp av formeln #. (Karlsson 1999: 218-219)
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1%

2%

3 %

4 %

5 %

6 %

7 %

8 %

9 %
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10 %

0.990

0.980

0,971

0.962

0,952

0.943

0,935

0.926

0.917

0.909

1,970

1,942

1,913

1,886

1,859

1,833

1,808

1,783

1,759

1,736

2,941

2,884

2,829

2,775

2.723

2,673

2,624

2,577

2,531

2,487

3.902

3.808

3,717

3.630

3.546

3.465

3.387

3.312

3.240

3.170

4.853

4,713

4.530

4.452

4.329

4.212

4.100

3.993

3.890

3.791

5,795

5.601

5417

5,242

5.076

4,917

4,767

4,623

4.486

4,355

6.728

6.472

6,230

6,002

5,786

5,582

5,389

5,206

5.033

4.868

7.652

7.325

7.020

6,733

6.463

6.210

5.971

5,747

5.535

5,335

8.566

8,162

7,786

7.435

7.108

6.802

6.515

6,247

5.995

5,759

ololo|w]o]|o]slwln]=]s

—

9.471

8.983

8.530

8,111

7,722

7.360

7.024

6,710

6.418

6,145

Tabell 3. Rantetabell C.

Tabell D anvands for att rakna annuiteter. Ett annuitetslan innebar att det varje

manad gors en utbetalning pa ett fast belopp. Om det varje ar gors en utbetalning

pa 1000 euro innebar det att amorteringarna pa lanet kommer att vara mindre i

borjan och rantan hogre. Efterhand kommer rantan att minska och amorteringen

att stiga pa lanet. Med tabell D kan annuiteten raknas ut for olika ar med olika

rantesatser. Ifall annuiteten raknas ut utan rantetabell D anvéands formeln T

(Karlsson 1999: 219-220)

=

1%

2%

3 %

4 %

5%

6 %

7 %

8 %

p

T+

9 % 10 %

1.01000

1,02000

1,03000

1,04000

1.05000

1.06000

1.07000

1,08000

1.09000f 1,10000

0,50751

0.51505

0.52261

0.53020

0.53780

0,54544

0.55309

0.56077

0.56847] 0.57619

0,34002

0,34675

0.35353

0.36035

0,36721

0,37411

0.38105

0.38803

0.39505) 0.40211

0.25628

0.26262

0.26903

0,27549

0,28201

0,28859

0,29523

0.30192

0,30867] 0.31547

0.20604

0.21216

0.21835

0.22463

0.23097

0.23740

0.24389

0.25046

0.25709f 0.26380

0,17255

0,17853

0,18460

0,19076

0,19702

0.20336

0,20980

0.21632

0,22292| 0.22961

0,14863

0.15451

0,16051

0,16661

0,17282

0,17914

0,18555

0,19207

0.19869{ 0.20541

0.13069

0,13651

0,14246

0.14853

0.15472

0,16104

0.16747

0.17401

0.18067] 0.18744

0.11674

0,12252

0.12843

0,13449

0.14069

0.14702

0.15349

0.16008

0.16680f 0.17364

[=1 (%=1 [="1 B0 =21 a0 B I S =

. §

0.10558

0,11133

0,11723

0,12329

0,12950

0,13587

0,14238

0,14903

0.15582| 0.16275

Tabell 4. Rantetabell D.
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3 KALKYLERINGSMETODER

AX, Johansson & Kullvén (2009: 381-382) anser att investeringskalkyler &r
forenklade metoder av verkligheten genom att det alltid finns en viss osédkerhet i
de varden som berdkningarna gors med. Séllan kan det uppskattas med ett exakt
varde vad inbetalningsoverskottet kommer att vara, hur lang den ekonomiska

livslangden kommer att vara och vilket restvéarde investeringen kommer att fa.

Beroende pa beslutssituationen och vilken information som &r malet, finns det
olika kalkyler att anvanda sig av. De fyra vanligaste metoderna ar payback-
metoden, nuvdrdemetoden, annuitetsmetoden och internrdntemetoden. Forutom
dessa kommer jag ocksa att ta upp om tillvaxtrantemetoden och kanslighetsanalys.
Med payback-metoden raknas aterbetalningstiden ut, nuvardemetoden visar
investeringens I6nsamhet, annuitetsmetoden visar aven lénsamheten per ar och
med internrantemetoden fas investeringens avkastning i procent. (Tullgren 2007:
107-109)

3.1 Payback-metoden

Payback, payoff och aterbetalningsmetoden ar alla namn pa samma metod som
kalkylerar aterbetalningstiden pa investeringen. Jag viljer att anvanda mig av
uttrycket payback. Den har metoden skiljer sig fran de andra metoderna genom att
payback ar inriktad pa likviditetsaspekter. Nuvardemetoden, annuitetsmetoden
och internrantemetoden ar inriktade pa lonsamhetsaspekter. Payback anses vara
den mest vanliga investeringskalkylen som anvands, framst for att den ar mycket
enkel att anvanda. (Karlsson 1999: 210-211, 231)

Paybackmetoden gar ut pa att berdkna hur snabbt kapitalet som &r investerat
kommer tillbaka. Genom att uppskatta nar investeringen ar helt aterbetald, kan
paybackmetoden ta reda pa om den aterbetalar sig sjalv snabbare an vad som ar
berdknat. Om sa &r fallet, da ar investeringen Ionsam. Ifall det finns flera offerter

ar det den som har kortaste aterbetalningstid som ar den mest l6nsamma
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investeringen. Den ekonomiska livslangden ska inte tas till hansyn da
aterbetalningstiden uppskattas. (Karlsson 1999: 230-231)

Aterbetalningstiden  raknas genom formeln G/a (Grundinvestering /
inbetalningsdverskott). Vid en grundinvestering pa 1000 euro och ett
inbetalningsdéverskott pa 250 euro blir aterbetalningstiden 4 ar (1000/250). Om
inbetalningsdverskottet inte & densamma ar efter ar, rdknas alla
inbetalningsdverskott samman tills beloppet pa grundinvesteringen nas. (Tullgren
2007: 110-112)

Fordelar med payback-metoden finns ungefér lika mycket som nackdelar med
metoden. Den storsta fordelen dr framst att det ar latt att anvanda. Ar foretaget i
behov av att ta ett snabbt beslut och behdver veta i stora drag hur lang
aterbetalningstiden &r, kan paybackmetoden anvandas. Om man ar ute pa féltet
och inte har tillgang till kalkylator &r darfor payback ett alternativ da
utrdkningarna ar véaldigt enkla. En riskfylld investering gor payback-metoden till
ett bra alternativ eftersom det sdtts som mal att ha en snabb aterbetalningstid.
Payback tar endast hansyn till inbetalningar innan den ekonomiska livslangden
tagit slut. (Tullgren 2007: 110-112)

En nackdel med metoden &r att den inte tar hansyn till tidsaspekten sa som
réanteeffekten eller inbetalningar som gors senare i tiden. Om en investering har
sma inbetalningsoverskott de forsta aren blir det svart att se den som Iénsam med
payback-metoden. Metoden tar inte heller i beaktande att pengarna minskar i
véarde med tiden. Enligt metoden é&r till exempel en inbetalning som kommer om
fem ar lika mycket véard som en betalning gjord under forsta aret. Vill man ha en
metod som tar i beaktande tidsaspekt &r det nuvédrdemetoden ska anvandas.
Payback-metoden tar inte heller med restvardet pa investeringen eller
avkastningskrav. (Tullgren 2007: 110-112)

Ifall flera offerter ska rangordnas och en ska valjas, finns risk for att de kommer
att sattas i annan rangordning med payback-metoden &n om en annan metod skulle
anvandas. Denna risk finns eftersom payback som tidigare ndmnt inte tar hansyn

till betalningarna efter aterbetalningstiden. For att fa en sa korrekt bild som
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mojligt Over situationen rekommenderas darfor att payback ska anvédndas
tillsammans med en annan metod. (Karlsson 1999: 230-231)

Det gar att utveckla payback-metoden sa att den tar hansyn till kalkylrantan.
Genom att anvanda en fast kalkylranta berdknas ett nuvarde pa kommande
inbetalningar. Sedan réknas det hur lange det tar fore de omréknade
inbetalningsoverskotten &r lika stort som grundinvesteringen. Aterbetalningstiden
enligt den hér varianten kommer att bli langre eftersom inbetalningarna inte
kommer att ha lika hogt varde. For att omrakna inbetalningarna till nuvérde
anvands rantetabell B eller C. (Karlsson 1999: 232-234)

Genom att rékna payback-metoden med hansyn till ranta kan nackdelen uteslutas
om att payback inte tar rantor i beaktande. Den storsta nackdelen i payback-
metoden som tar hansyn till rantor &r dock att enkelheten har férsvunnit. (Karlsson
1999: 232-234)

3.2 Nuvéardemetoden

Nuvardemetoden kan ocksa kallas for  kapitalvardemetoden  och
diskonteringsmetoden. Metoden gar ut pa att titta pa I6nsamhetsaspekten med
investeringen. Nuvardemetoden anses vara den mest palitliga kalkyleringsmetod
eftersom den bade beaktar kalkylrantan och tar i beaktande alla betalningar som

sker under hela investeringens ekonomiska livslangd. (Karlsson 1999: 210-237)

| kalkylen tas i beaktande nér i tiden som inbetalningar och utbetalningar intraffar.
Det ar konstaterat att 100 euro idag inte dr vart samma sak som 100 euro om tre
ar. Med nuvardemetoden réknas beloppen om till samma tidpunkt for att kunna
jamfora dem mot varandra. Oftast tas det framtida beloppet och rédknas om till
nutid. Det & med andra ord pengarnas tidsvarde som nuvardemetoden beaktar. Ett

vanligt uttryck ar att man nuvarde-beraknar. (Tullgren 2007: 112-116)

Formeln for nuvardemetoden &r: Nuvarde av inbetalningséverskotten + nuvérde

av restvarde — grundinvestering = Kapitalvarde (nettonuvérde). Till exempel om
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en investering kostar 1 000 euro, den ekonomiska livslangden beréknas vara 10 ar
och de arliga inbetalningsoverskotten berdknas vara 150 euro i aret. Maskinen har
efter 10 ar ett restvarde pa 500 euro. Kalkylrantan bestams till 10 %. For att en
investering ska vara lénsam krévs det att kapitalvardet ar > 0. Om kapitalvardet ar
0 innebar det att kalkylrantan ar lika stor som den onskade avkastningen. Ar
kapitalvardet hogre an 0, blir avkastningen hogre &n kalkylrantan. Ar
kapitalvardet mindre an 0, blir avkastningen lagre an kalkylrantan och

investeringen ar darfor inte I1énsam. (Karlsson 1999: 234-237)

Nuvirde av dverskott 150 € x 6,145 (tabell C) +921,75
Nuvérde av restvardet 500 € x 0,3855 (tabell B) +192,75
Grundinvestering -1 000,00
Kapitalvarde (nettonuvérde) +114,50

Om man anvéander nuvdrdemetoden och rdknar med flera offerter &ar den
Ionsammaste investeringen den offerten som har det hodgsta kapitalvéardet
(Karlsson 1999: 234-237).

Fordelar med nuvardemetoden &r att den tar kalkylréntan i beaktande samt beaktar

alla betalningar under hela den ekonomiska livslangden.

Nackdel med nuvardesmetoden dr att den inte tar i beaktande risken som 6kar med
tiden pa grund av att omvarlden forandras. For att fa en korrekt kalkyl borde
darfor risken aterspeglas i inbetalningsGverskotten sa att dverskotten minskar med
tiden. Med nuvardemetoden gar det heller inte att fa fram nagot resultat per ar,
vilket annuitetsmetoden kan ge. Behovs en kalkyl som dr enkel att rdkna med
anses payback-metoden vara ett rimligare alternativ. (Karlsson 1999: 234-237)

Om det finns investeringsalternativ som skiljer mycket i grundinvesteringen, kan
trovardigheten i kapitalvardet ifragasattas. Darfor gar det att rdkna fram
kapitalvardekvoten for investeringsalternativen. Kapitalvardekvoten jamfor det
diskonterade kapitalvardet med grundinvesteringen och anger hur manga ganger
det satsade kapitalet fas tillbaka. Kapitalvardekvoten fas genom att ta
kapitalvardet/grundinvesteringen. (Karlsson 1999: 234-237)
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3.3 Annuitetsmetoden

Med annuitetsmetoden delas grundinvesteringen med den ekonomiska
livslangden. Nar denna kapitalkostnad blir omraknad till att vara lika stor varje ar
kallas det for annuitet. Ordet annuitet kommer ursprungligen fran annus som &r
latinskt och betyder ar. Ett annat satt att forklara annuitetsmetoden ar att
nuvardemetoden raknas at andra hallet. Pa samma satt som med nuvéardemetoden
tittar man med annuitetsmetoden pa I6nsamheten i investeringen Om man
kommer fram till att en investering ar l6nsam med nuvardemetoden kommer den
ocksa att vara I6nsam med annuitetsmetoden. (Karlsson 1999: 210-211; Tullgren
2007: 116-118)

Om det under den ekonomiska livslangden finns inbetalningsoverskott som &r
olika, rekommenderas det inte anvénda annuitetsmetoden eftersom det kan bli ratt
komplicerat. Annars skiljer metoden sig inte mycket fran nuvardemetoden.
Anvinds annuitetsmetoden kan man daremot se investeringens arliga kostnader
och metoden rekommenderas speciellt att anvandas vid ersattningsinvesteringar.
Vid ersattningsinvesteringar kan man jamfora den arliga kostnaden pa den gamla
maskinen med den nya maskinens driftskostnad och kapitalkostnad. (Tullgren
2007: 116-118)

En grundinvestering pa 100 000 euro, kalkylranta pd 20 % och ekonomisk

livslangd pa 8 ar skulle réaknas pa foljande satt for att fa fram Gverskottet per ar:

Inbetalningséverskott 30000
- annuitet av grundinvestering

100 000 x 0,26061 (Tabell D) -26 061
Resultat 3939

For att en investering ska vara Iénsam enligt annuitetsmetoden behovs ett resultat
Over 0 euro (Karlsson 1999: 241). Gors en ersattningskalkylering bor &ven hela
arskostnaden tas med. Arskostnaden f&s fram genom att ta i beaktande
driftskostnaden. Till driftskostnaden ska atminstone raknas maskinens bransle,

service och underhall, reparationer samt forsakringar. For att kunna berdkna om
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ersattningen ar I6nsam gors en likadan berakning pa den gamla maskinen. Istallet
for att anvanda ett anskaffningsvarde som grundinvestering pa den gamla
maskinen anvands istallet forsaljningsvardet pa grundinvesteringen vid den
tidpunkt som kalkylen gors. Da den nya investeringens resultat & hogre &n

resultatet pa den gamla maskinen &r det lonsamt att byta. (Tullgren 2007: 118)

Fordelar med annuitetsmetoden ar att den visar ett arligt resultat och att den ar

mycket praktisk att anvanda i ersattningskalkyleringar. (Karlsson 1999: 242)

Nackdelen kommer fram da man ska rakna med olika stora inbetalningsoverskott

eftersom den blir mer komplicerad da. (Karlsson 1999: 242)

3.4 Internrantemetoden

Internrantemetoden &ar en investeringskalkyl dar man tittar pa lonsamhetsaspekten
pa investeringen (Karlsson 1999: 210-211). Med internrantemetoden kan man ta
reda pa vid vilken rantesats som investeringen blir I6nsam. Den rantesats man
kommer fram till kallas internrdnta som man sedan jamfér med den normala
kalkylrantan. FOr att investeringen ska vara l6nsam ska internrantan vara minst
lika hog som kalkylrantan. (Ax m.fl. 2009: 399-401; Tullgren 2007: 119-120)

Har man flera offerter &r det den produkt med hégsta internrantan som ar den mest
I6nsamma. Internrantan visar vilken arlig procentuell avkastning en investering
kommer att ha under dess livslangd. Om en investering ar lénsam enligt
internrantemetoden kommer den ocksa att vara I6nsam enligt nuvardemetoden och
annuitetsmetoden. (Ax m.fl. 2009: 399-401; Tullgren 2007: 119-120)

Det finns tva satt att rdkna med internrantemetoden. Med det forsta sattet som
anses vara enklast, behdver man veta vid vilken tidpunkt grundinvesteringen
anskaffas, inbetalningsoverskotten bor vara lika stora under den ekonomiska
livslangden och det ska inte finnas kvar nagot restvarde pa investeringen. Formeln
for  berdkningen &  Grundinvesteringen/  Inbetalningséverskott =
Nuvérdesummefaktor. (Ax m.fl. 2009: 399-401)
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Nuvardesummefaktorn anger var i rantetabell C som man ska hitta svaret pa
internrantan. Exempel om en grundinvestering pad 85000 euro har ett
inbetalningsdverskott pa 25000 euro och en ekonomisk livslangd pa 5 ar.
Kalkylrantan ar pa 10 %. Nuvardesummefaktorn &ar 3,4 (85 000/25 000). Genom
att titta i rantetabell C, kolumnen fér 5 ar pa beloppet 3,4 kommer man fram till
vilken internrantan ar som i det héar fallet ligger mellan 14 % och 15 %. Eftersom
kalkylrédntan &r 10 % och internrantan 14-15 % ar darfor investeringen I6nsam.
(Ax m.fl. 2009: 399-401)

Vid det andra séattet inkluderar man olika typsituationer. Om man har en
grundinvestering pa avbetalningsplan, inbetalningsoverskotten ar inte lika stora
eller om investeringen har ett restvarde. Med hjélp av réantetabell B
nuvardeberdknas alla inbetalningsdverskott for att man ska kunna hitta vilken
internranta som géller nar grundinvesteringen erlaggs vid tidpunkt 0. Exempel pa
detta:

G 90 000 €
aarl 22 500
aar2 25 000
aar3 27 500
aar4 25 000
aars 22 500
R 15000

n 5ar

r 12 %

Né&r réntesatsen inte &r k&nd, hamnar man att prova olika réntesatser for att
komma fram till en rantesats dar nettonuvérdet blir 0 euro. Man kan vélja att forst
kontrollera vid rantesatsen pa 12 % eftersom kalkylrantan ar 12 %. D4 raknar man
sdhar: 22 500 x 0,8920 + 25 000 x 0,7972 + 27 500 x 0,7118 + 25 000 x 0,6355 +
22 500 x 0,5674 + 15 000 x 0,5674 — 90 000 = 6 739,50 euro. Genom att 6 739,50
euro skiljer sig ganska mycket fran 0 euro. Da kan man prova rdkna pa en

réantesats som &r hogre.
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P4 t.ex. 14 %. Da ser det ut sahar: 22 500 x 0,8772 + 25 000 x 0,7695 + 27 500 x
0,6750 + 25 000 x 0,5921 + 22 500 x 0,5194 + 15000 x 0,5194 — 90 000 =1 817

euro.

Gar vi ett steg langre och forsoker med 15 % blir det: 22 500 x 0,8696 + 25 000 X
0,7561 + 27 500 x 0,6575 + 25 000 x 0,5718 + 22 500 x 0,4972 + 15 000 x 0,4972
— 90 000 = -510,25. Genom att prova sig fram med olika réntesatser kan man nu
konstatera att internrédntan ligger mellan 14 % och 15 % eftersom nettonuvardet

blir 0 euro mellan dessa tva procentsatser. (Ax m.fl. 2009: 399-402)

Fordelarna  med internrantemetoden &r wungefar de samma som hos
nuvardemetoden och annuitetsmetoden. Vad som &r en sdrskild fordel med
internrdntemetoden ar att man latt ser vid vilken rantesats investeringen blir
I6nsam. (Ax m.fl. 2009: 399-402)

En sdrskild nackdel med metoden &r att det gors ett antagande att
inbetalningséverskottet kan aterinvesteras till samma réantesats som internrantan
(Ax m.fl. 2009: 402). Karlsson (1999: 245) anser ocksa att metoden kan vara svar

att anvanda.

3.5 Tillvaxtrantemetoden

Internréntemetodens  nackdel  &r  tillvaxtrdntemetodens  fordel.  Med
tillvaxtrantemetoden kan frigjorda inbetalningsdverskott aterinvesteras med en
valbar réntesats, den valbara réntesatsen ar dock oftast kalkylrantan. Tillvaxtranta
gar ut pa att finna den ranta som ger inbetalningsdverskotten och
grundinvesteringen likadant slutvéarde. (Ax, m.fl. 2009: 402-403)

Tillvaxtrantemetoden ger svar pa vilken 6kning av grundinvesteringen som ger
likadan avkastning som inbetalningsdverskotten. Metoden &r I6nsam om
tillvaxtrantan blir hogre an kalkylréantan. (Ax, m.fl. 2009: 402-403)

Metoden anvands genom att nuvérdeberdkna inbetalningséverskotten med

kalkylrantan, berakna ett slutvarde pa nuvardesumman med hjalp av kalkylrantan
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och réantetabell A. Ifall investeringen har ett restvarde tas det i beaktande i
slutvardet. Slutvardefaktorn ska sedan losas ut ur ekvationen: Grundinvestering x
Slutvardefaktor = Slutvérdet av inbetalningsdverskott +/- restvarde. Med hjalp av
slutvérdefaktorn ser man sedan i rantetabell A, enligt den ekonomiska livslangden
vad tillvaxtrantan ligger pa. (Ax, m.fl. 2009: 402-403)

Exempel:

Grundinvestering 85 000 euro
Inbetalningsdverskott 25 000 euro
Ekonomisk livslangd 5ar
Kalkylranta 10 %

Inbetalningsdverskottens nuvardesumma: 25000 x 3,7908 = 94 770 euro.
Nuvérdesummans slutvarde: 94 770 x 1,6105 = 152 627,01 euro.

Slutvardefaktorns ekvation:

85 000 x slutvardefaktor = 152 627,01
152 627,01 /85 000 = 1,7956
Slutvérdefaktor = 1,7956

Fran rantetabell A hittas (med ekonomisk livslangd pa 5 ar) 1,7956 med en
tillvaxtranta mellan 12 % och 13 %. Kalkylrantan i exemplet ligger pa 10 % och

darfor anses investeringen vara l6nsam.

3.6 Kanslighetsanalys

Kénslighetsanalysering gar ut pa att man hittar gransvardet dar kalkylresultatet
andras. Genom att &ndra en variabel i taget ser man vilken variabel som andrar
kalkylresultatet. De vanligaste variabler man andrar &r kalkylréntan,
inbetalningsoverskottet och den ekonomiska livslangden. (Karlsson 1999: 237-
239)

Man tar reda pa om investeringen fortfarande ar lonsam om till exempel den

ekonomiska livslangden ar 8 istéllet for 9 ar, om inbetalningsoverskottet sjunker
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med 300 euro, och kalkylréntan stiger med 2 %. Genom att andra variabler kan
man kontrollera hur stor felmarginal man far ha utan att det paverkar resultatet.
(Olsson 2012: 186; Karlsson 1999: 237-239; Andersson 1991: 158)
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4 VAL AV KALKYL

Ax m.fl. (1999: 404-405) menar att det finns vissa investeringskalkyler som inte
passar ndr man ska jamfora olika offerter. En av dessa ar paybackmetoden
eftersom den endast tittar pa vilken investering som aterbetalar sig sjalv snabbast
utan att ta hansyn till andra inverkande faktorer. Den kan ocksa ge en helt annan

rangordning &n de andra kalkylerna.

Den andra kalkylen som Ax m.fl. (1999: 404-405) inte rekommenderar ar
internrdntemetoden eftersom den ger en rangordning i internranta istéllet for ett
belopp. Som exempel kan tas en maskin dar grundinvesteringen ar 10 000 euro
och har en internranta pa 15 % som jamférs med en annan maskin vars
grundinvestering ar pa 100 000 euro och har en internranta pa 10 %. Eftersom
internrantan ar hogre pa forsta maskinen borde den vara mest 16nsam, men ifall
internréntan raknas om till ett belopp ger forsta maskinen 1 500 euro i avkastning
och andra maskinen ger en avkastning pd 8500 euro. Genom att rdakna om
internrantan till belopp blir andra maskinen mera lénsam i det héar fallet. (Ax m.fl.
2009: 404-406)

Ax m.fl. (1999: 406) anser att nuvardemetoden ar den mest tillforlitliga da man
ska rangordna konkurrerande investeringsforslag. Argumentet till detta &r att da
man anvéander sig av nuvardemetoden minskas inte tillforlitligheten fastan
grundinvesteringen eller den ekonomiska livslangden &r olika for

investeringsforslagen.

Enligt Ax m.fl. (1999: 402) kommer en investering som &r l6nsam med
internrantemetoden ocksd att wvara lonsam med internrdntemetoden,

nuvardemetoden och annuitetsmetoden.

Man kan rdkna med vilken kalkyleringsmetod som helst, men det finns faktorer
som avgor huruvida kalkyleringsmetoden kommer att kunna vara tillforlitlig eller
inte. De tva huvudsakliga faktorerna jag tankte ga narmare in pa ar tillgangen till
investeringskapitalet ~ och  konkurrerande  eller  inte  konkurrerande

investeringsprojekt.
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4.1.1 Tillgang till investeringskapitalet

Oftast kraver en investering att man tar ett 1an om det egna kapitalet inte racker
till. Har foretaget svarigheter att fa lan till investeringen paverkar ocksa detta
investeringskalkylerna. Investeringskapitalet delas in i fritt investeringskapital och

begrénsat investeringskapital.

Har foretaget begransad tillgang till investeringskapitalet ska man skilja pa om det
ar en hard begransning eller en mjuk begransning. Hard begransning innebar att
faktorer utanfor foretaget begransar tillgangen till investeringskapitalet s& som
aktiedgare eller langivare (Ax m.fl. 2009: 404-405). Genom att uppdragsgivaren
inte har hard begransning till investeringskapitalet kommer jag darfor inte att ga

djupare in pa hard begransning.

Mjuk begrénsning betyder att foretaget sjalv begransar investeringskapitalet
genom att halla investeringsbudget, halla sina strategiska inriktningar eller inte
satsa pa de personalresurser som investeringen kraver. Ifall foretaget har en
investeringsbudget anser Ax, Johansson & Kullvén att man ska anvanda sig av
nuvardemetoden da man beraknar. (Ax m.fl. 2009: 404-406)

4.1.2 Konkurrerande eller inte konkurrerande

Den andra faktorn som paverkar om kalkylen &r tillforlitlig ar inte konkurrerande

eller konkurrerande investeringsprojekt.

Med inte konkurrerande investeringar menas att investeringarna inte knyts till
varandra. Det kan vara fragan om en ny produktionsmaskin, ett nytt
ventilationssystem eller en ny lastbil. (Ax, m.fl. 2009: 404-405)

Med konkurrerande investeringar menas att offerterna tavlar om att bli vald till
samma andamal. | den hér situationen rangordnas investeringsforslagen i
Ionsamhetsordning. Ax m.fl. (1999: 404-406) tycker det ar mest logiskt att
rangordna enligt vilken investering som genererar storst nettonuvérde och

rekommenderar darfor att man ska rakna med nuvardesmetoden.
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5 EMPIRI

Efter att ha gatt igenom hur investeringskalkylerna fungerar i teorin, kommer jag i
empiridelen av arbetet rdkna med metoderna at min uppdragsgivare. Foretaget har
tre potentiella offerter som jag anvander mig av i berédkningarna. Enligt Karlsson
(1999) ger nuvardemetoden, annuitetsmetoden och internrdntemetoden alltid
samma rangordningsfoljd ifall det finns flera investeringsalternativ. Jag kunde
darfor ha valt att endast anvanda mig av en av dessa metoder, men for att
uppdragsgivaren ska fa en bredare helhet med olika svar pa I6nsamheter har jag
darfor raknat med alla metoder.

Enligt kéllorna som lardomsprovet &r baserat pa finns det antaganden till att
nuvardemetoden skulle passa bast i investeringskalkylering da det handlar om att
rangordna offerter. | mitt arbete tar jag reda pa om detta antagande stammer da det
ar anpassat till uppdragsgivarens investeringsprojekt.

5.1 Caseforetaget

Uppgifterna jag har om uppdragsgivaren grundar sig pa intervjuer med foretagets
verkstallande direktor, underlag fran verksamhetens bokféring och egna analyser

utgaende fran informationen ur lardomsprovets teoridel.

Uppdragsgivarens foretag grundades ar 1996. | dagsldget varms 12 000
kvadratmeter med véxthus upp varje sdsong. Sésongen startar i borjan av januari
och slutar i november. Nér sasongen pabérjas i januari sar foretaget fron till sina
blivande plantor i ett mindre utrymme som idag varms upp av olja pa grund av att
det inte kraver tillrackligt stor effekt. Till sommaren da temperaturen stiger
utomhus behovs inte heller sa stor varmeeffekt och da varms anlaggningen ocksa
upp av olja. Det ar dessa tva men mycket viktiga tillfallen som idag ar en stor

kostnad for foretaget och som foretaget vill byta ut till ett formanligare alternativ.
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5.1.1 Foretagets mal och visioner

Foretagets langsiktiga mal med den nya investeringen &r att kunna forlanga
skordeperioden med tva manader, en manad tidigare pa varen och en manad
langre pa hosten. Kan skordeperioden forlangas med tva manader innebéar det att
foretaget far produkter som de kan salja vidare tva manader till i aret som i sin tur
innebdr att omséttningen i foretaget okar.

Det ar av flera anledningen som foretaget vill géra en investering. Som foretaget
sjalv hade som ursprungstanke ar det en yttre miljdinvestering eftersom de har ett
hogt varde pa att varna om miljon. Man kan ocksa se det som en
ersattningsinvestering eftersom oljepannan i dagsléget kréver en del reparationer
och underhall. Foretaget har uppskattat att utgifterna kommer att minska vid
ersattningen. Genom att investeringen gor att utgifterna minskas har darfor det
langsiktiga malet om att forlanga skordeperioden uppkommit. Att forlanga
skordeperioden skulle innebéra att foretagets intékter 6kar genom att kapaciteten i
foretaget Okar och investeringsanledningen kan darfor ocksa ga under
kapacitetsinvestering. (Ax m.fl. 2009: 383; Karlsson 1999: 208-227; Tullgren
2007: 107-125)

5.1.2 Verksamhetens uppvarmning

Malet med oljepannan ar att sluta anvanda den helt och hallet. Framst pa grund av
miljoaspekterna, men foretaget hoppas ocksa att med min hjalp kunna pavisa att
det skulle vara mer lonsamt att ersatta den med en mindre biovarmecentral. Aven
om oljan skulle vara ett billigare alternativ finns det miljéaspekter som foretaget

varderar hogt.

Forskning visar dock att oljan inte kommer att bli billigare med tiden genom att
oljan ar ett fossilt bransle som inte ar fornybar. Fossila branslen tar miljoner ar att
bildas och forbrukas pa en betydligt snabbare skala an sa, vilket gor att deras
mangd minskar med fart och uppskattas ta slut inom en tidsram pa 200-300 ar fran
dagslaget. Ju mindre kvantitet det konstateras finnas, desto hogre efterfragan och
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hogre priser. De fossila branslena bestar av olja, kol samt naturgas och star idag
for 81 % av varldens energiforsorjning. Fornybar energi star for 13 % och
kéarnkraft star for 6 %. (Energimyndigheten 2013; Hemming 2007)

Fornybar energi ar bland annat vind-, vatten- och bioenergi. Bioenergi (fran
latinets bi"os som betyder ”liv’) gar ocksd under namnet biomassa. Férnybara
energikallor innebar att de fornyar sig och finns tillgangliga i en oandlig framtid
(Fryk 1999). Genom att biobransle sager sig vara tillgangligt i en oandlig framtid
anser jag att sannolikheten att efterfragan och utbudet &r i béttre situation &n
efterfragan och utbudet av oljan pa lang sikt. Det stérsta anvandningsomradet
inom bioenergi just nu &r att producera varme. Biovarmen dr idag den
overvagande uppvarmningsformen hos hushall och mindre anlaggningar. (Svebio
2013)

5.2 Foretagets inverkningar pa metoderna

Som det i lardomsprovets teoridel ndmndes, kan det finnas faktorer hos foretaget
som inverkar pa kalkyleringsmetodernas tillforlitlighet. Genom att sammanstélla
foretagets inverkningar ar det lattare att fa en overblick i om det finns nagon
faktor som kan inverka pa tillforlitligheten i kalkylerna.

5.2.1 Tillgang till investeringkapitalet

Budgeten som uppdragsgivaren har satt pa investeringen ar hogre an de beloppen
som finns pa investeringsalternativen. Pa grund av det har foretaget darfor ingen

begransning och gar under kategorin fri tillgang till investeringskapitalet.

Den fria tillgangen till investeringskapitalet gor darfor att det inte behdvs ta

hansyn till pastdenden gallande begransad tillgang till investeringskapitalet.



40

5.2.2 Konkurrerande eller inte konkurrerande investering

De tre investeringsalternativ som uppdragsgivaren &r intresserad av tavlar mot
varandra géllande vilken som &r bast for foretaget att investera i. Alternativen ar
av samma natur eftersom de tre olika modellerna &r av en biovarmecentral som
anvéander sig av flis som uppvarmningsmedel. Det ar darfor ett konkurrerande
investeringsprojekt.

5.2.3 Resursplanering

Den nya investeringen kommer att krava 6vervakning och underhall for att kunna
fungera. Resurserna till detta kommer att anvdndas av samma resurser som
anvands idag till oljepannan och man behdver darfor inte ta nya resurser i

beaktande som avgdérande punkt i investeringsbeslutet.

5.2.4 Beslutsmodell

Till uppdragsgivarens investeringsbeslutsmodell har anvénts underlag enligt
Ljung och Hogberg (1988: 17-27). Definiera problemet, lista konsekvenser och
alternativ till 16sningar, uppgor kalkyl, gor kanslighetsanalys, dra en slutsats och

ge en rekommendation.

Definiera problemet:

v

Samre solinstralning pa grund av fororeningar fran oljan

v

Svavel av oljeforbranningen bryter ner och forkortar livslangden pa
vaxthus och byggnader runtomkring

Samre skord

Mindre I6nsamt pa grund av 6kade oljepriser

Hog bullerniva pa grund av centralt lage

Oljespill

YV V VYV V V

Oljelukten paverkar biologisk bekdampning negativt
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» Skilda lager for olja och bioenergi
Mal med nya investeringen

Mera I6nsamt
Miljomedvetet
Béttre skord
Mindre lager

Inhemskt bransle

V V.V V V VY

Langre hallbarhet pa vaxthus och byggnader runtomkring
Konsekvenser med nya investeringen, kvantifierade

> Hog bullerniva

> Langre avstand fran anldggningen
Konsekvenser med nya investeringen, véarderbara

> Arligt underhall
» Brandrisk

Exempelfragor pa beslutsunderlag som Karlsson (1999: 210) behandlar: Ar det
Ionsamt att utoka tillverkningskapaciteten? Vilken av offerterna passar var
verksamhet bast? Maste investeringen ske och i sa fall nar? Ska vi hyra eller

kopa?

Lattaste fragan av dessa & om man ska hyra eller kopa investeringen. En
investering av detta slag gar inte att hyra, darfor ar det ett givet svar att den maste
kopas. Foretaget valjer att lata sig paverkas av mina kalkyler till svaret pa fragan

om vilken av offerterna som skulle passa verksamheten bést.

Pa fragan om investeringen maste ske finns manga svar. Eftersom oljepannan ar
fungerande maste den darfor inte bytas bort. Foretaget vill tanka pa lang sikt och
anledningen till att bytet sker ar for att kunna utvecklas. Bade miljomassigt,

kostnadsmaéssigt och kapacitetsméssigt.
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5.3 Inbetalningar

Inbetalningséverskottet ar det varde som ar svarast att rdkna ut. De andra vérdena
sa som grundinvestering, kalkylranta, restvarde och den ekonomiska livslangden

kan man bestamma enligt offerterna, skatteregler och villkor fran kreditinstituten.

Da man raknar med energiforbrukningen pa uppvarmning och varmekostnader
forvandlas alla tal om till kwWh (kilowattimme)(Backstrom 2011). Eftersom
uppdragsgivarens anlaggning hor till den stérre sorten har talen omvandlats till
MWh (megawattimme). For att fa en sd genomsnittlig uppvarmning som majligt
har det berdknats genomsnittet pa energiforbrukningen av uppvarmningen av

vaxthusanlaggningen de senaste 2 aren.

Ar MWh /ar

2012 3984,383 varm vinter

2013 4825,650 Kkall vinter
Medeltal 4405,017

Tabell 5. Genomsnittlig energiférbrukning.

| tabell 5 visas medeltalet pa energiférbrukningen de senaste 2 aren i
véaxthusanlaggningen. Skillnaden pa 841,267 MWh/ar (3 984,383 - 4 825,650) &r
stor under de senaste tva aren, detta just pa grund av den extrema vintern som ar
2013 borjade med.

Energiforbrukningen i anldggningen uppdelad enligt oljeférbrukning och
biovarmeforbrukning.
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Fordelning: MWh/ar

Olja 1189,650 27,01 %
biovarme  3215,367 72,99 %
totalt 4405,017 100,00 %

Tabell 6. Fordelning av uppvarmningen.

Figuren ovan visar hur den totala energiforbrukningen pa 4405,017 MWh delas in
I proportion enligt hur mycket energi som oljepannan varmer upp och hur mycket
energi som biovarmecentralen varmer upp per ar. Biovarmecentralen som finns i
dagslaget ska fortfarande halla den genomsnittliga uppvarmningen pa 3215,367
MWh/ar medan 1189,650 MWh som i dagslaget varms upp av olja ska erséattas av

den nya investeringen.

| biovdarmecentralen anvands bade torv och flis som uppvarmningsmedel och
dessa fordelas hélften om halften. Eftersom torv och flis som uppvarmningsmedel
ar tva skilda produkter men anvands i samma uppvarmningscentral har jag anvant
mig av den totala enheten for biobranslet pa 3215,367 MWh.
Biobransleuppvarmningen kan alltsa delas in 1607,683 MWh som varms upp med

flis och 1607,683 MWh som varms upp med torv.

Uppvarmningsandelen pa 27,01 % av totaluppvarmningen som oljan star for idag
galler for perioden i januari samt maj-september. Andelen pa 72,99 % galler for

perioden februari-april och oktober-november.

Fordelning: MWh €/ MW Kostnad
Olja 1189,650 73,37 87 285,77 €
biovarme 3215,367 23,18 74 529,65 €
Totalt 4405,017 161 815,42 €

Tabell 7. Energiforbrukningens kostnad.
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| tabell 7 kommer energiforbrukningens kostnader fram. For att kunna rakna ut
kostnader pa energiférbrukningen har priser fran 11.2.2014 anvants pa bade olja
och biovarme. Idag anvands en totalkostnad for uppvarmningen pa 161 815,42
euro. Fastan oljeuppvarmningen endast star for drygt 27 % av uppvarmningen har
den en betydligt storre kostnad &n uppvarmningen som biovarmen star for fastan

biovarmen star for 73 % av uppvarmningen.

Energi
Fordelning: MWh €/ MW Kostnad
Olja 1189,65 73,37 87 285,77 €
Biovdarme 1189,65 23,18 27 575,14 €
Skillnad 59 710,63 €

Tabell 8. Inbesparing med ny investering.

Tabellen visar att om oljeuppvarmningen pa 1 189,65 MWh ersétts av biovarme
skulle uppvarmningskostnaden minska med 59 710,63 euro per ar. Inbetalningen

for nya investeringsforslagen ar darfor 59 710,63 euro per ar.

5.4 Offerter

Offerterna som foretaget har fatt géller tre olika biovarmecentraler som inte skiljer
sa mycket fran varandra. Alla tre biovarmecentralena anvander samma
uppvarmningssystem som den nuvarande biovarmecentralen och kan darfor

kopplas ihop med den nuvarande biovarmecentralens lager.

Den verkstéllande direktdren pa foretaget hoppas att alternativ C ar mest I6nsam
at foretaget. Alternativ C innehaller de basta och mest passande tekniska delarna
pa insidan av biovarmecentralen och anser darfor att alternativ C &ar det basta
alternativet ur en teknisk synvinkel. Genom att fa kalkyler ar det lattare for

foretaget att kunna ta ratt investeringsbeslut.
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Alternativ A Alternativ B Alternativ C

G 143 670,00 € 160 410,00 € 131 300,00 €
Effekt kW 400 500 500
extra olja 14 674 €

n ar 20 20 20
a 45 036,44 € 59710,63€ 59710,63 €
R 69 335,00 € 77 705,00 € 63 150,00 €
r 5,00 % 5,00 % 5,00 %
Skatt 20,00 % 20,00 % 20,00 %

Tabell 9. Sammanstallning av investeringsalternativen.

Den ekonomiska livslangden pa alla alternativ ar 20 ar. Den ekonomiska
livslangden har faststéllts genom att garantin pa investeringarna ar 20 ar samt

genom rekommendationer av utrakningsschabloner fran liknande investeringar.

I inbetalningsdverskotten finns medraknat inbesparingen av branslekostnaderna
samt skatteeffekten fran avskrivningarna. Underhallskostnaderna for oljepannan
och biovarmecentralen har uppskattats som lika stora. Underhallet och
Overvakningen av oljepannan &r mindre an for biovarmecentralen men vid
komplikationer ~ som intr&ffar  allt oftare med oljepannan  blir
reparationskostnaderna hoga. Underhallskostnader och O6vervakning ar mer
regelbunden pa biovarmcentralen, men komplikationskostnaderna ar inte lika

hoga. | slutandan jamnar darfor underhallskostnaderna ut sig och blir lika stora.

De hoga restvardena kommer fran leverantorernas uppskattningar om
forséljningsvérde efter att den ekonomiska livslangden tagit slut. Investeringen
anses fortfarande ha ett hogt varde efter att den ekonomiska livslangden tagit slut.
Investeringen bestar av manga sma delar som antingen kan séljas i sin helhet eller

séljas var for sig.
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Alternativ B och C &r i princip likadana forutom att det ar olika marken och de &r
fran olika leverantorer, dar av prisskillnaden. | utrustningen motsvarar de
varandra. Alternativ A skiljer sig at eftersom panneffekten endast ar pa 400 kW
(100 kW mindre an alternativ B och C), detta gor att effekten pa alternativ A blir
for liten och for att kunna fa den effekt som behdvs tvingas uppdragsgivaren i sa

fall &ven varma upp en del av anldggningen med olja.

For att fa en sa korrekt bild av situationen som majligt har jag valt att rakna med
hansyn till skatt. Uppdragsgivarens bolagsform ar ett aktiebolag och skattesatsen
for aktiebolag ar 2014 &r 20 % (Statsradet 2013).
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Med hansyn till skatt ser darfor investeringsalternativen ut som foljande:

G

Avrlig avskrivning
Avskr skatteeffekt

Effekt KW
extra olja

n (ar)

a

a efter skatt
R

R efter skatt
r

r efter skatt
Skatt

Alternativ A
143 670,00 €

7 183,50 €
1 436,70 €
400
14 674 €

20

45 036,44 €
37 465,85 €
69 335,00 €
55 468,00 €
5,00 %

4,00 %
20,00 %

Alternativ B
160 410,00 €

8 020,50 €
1 604,10 €
500

20

59 710,63 €
49 372,60 €
77 705,00 €
62 164,00 €
5,00 %

4,00 %
20,00 %

Alternativ C

131 300,00 €
6 565,00 €
1313,00 €

500

20

59 710,63 €
49 081,50 €
63 150,00 €
50 520,00 €
5,00 %

4,00 %
20,00 %

Tabell 10. Investeringsalternativ med hansyn till skatt.

Vaérdet i tabellen for inbetalningsdverskott efter skatt inkluderar avskrivningarnas
skatteeffekt.

5.5 Utrédkningar med paybackmetoden

Genom att dela grundinvesteringen med inbetalningséverskottet (G/a), fas
aterbetalningstiden fram pa investeringsalternativen. Aterbetalningstiden med

hansyn till ranta blir langre eftersom inbetalningarna blir l1&gre.

Alternativ A Alternativ B  Alternativ C
G 143 670,00 € 160410,00 € 131 300,00 €
a 37 465,85 € 49 372,60 € 49 081,50 €
Aterbetalningstid ar 3,83 3,25 2,68
Med hansyn till ranta  ar 4,25 3,55 2,89

Tabell 11. Aterbetalningstiden p& investeringsalternativen.
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Aterbetalningstiden med alternativ A blir strax under 4 &r, alternativ B strax 6ver
3 ar och alternativ C strax 6ver 2,5 ar nar inbetalningsoverskotten ar beraknade
med hansyn till skatt.

Genom att rakna nuvardet pa inbetalningsoverskotten och anvanda rantan efter
skatt pa 4,0 % ger alla alternativ en langre aterbetalningstid &n utan hansyn till
rénta. Efter att ha réknat paybackmetoden med hénsyn till rdnta har alternativ C
kortast aterbetalningstid pa strax under 3 ar, darefter alternativ B med 3,5 ars
aterbetalningstid och med langst aterbetalningstid alternativ A med strax Gver 4
ar. Om man jamfor med aterbetalningstiden utan hansyn till ranta har de samma

rangordning.

5.6 Utrdkningar med nuvardemetoden

Formeln for nuvardemetoden &r: Nuvdrde av inbetalningsdverskotten + nuvérde

av restvérde — grundinvestering = Kapitalvarde (nettonuvérde).

Alternativ A AlternativB  Alternativ C
Réntetabells varde 13,59 13,59 13,59
Inbetaln 6verskott 3746585€  49372,60€ 49 081,50 €
Nuvarde inbet.6versk. 509 160,93 € 670973,69€ 667 017,64 €

Tabell 12. Nuvérde av inbetalningsoverskott.

Nuvérdet av inbetalningséverskotten rdknas ut med hjalp av rantetabell C
eftersom alla inbetalningsoverskott &r lika ar efter ar. Eftersom alla
investeringsalternativ har likadan livslangd pa 20 ar och likadan kalkylranta efter
skatt pd 4 % blir rantetabellsvardet enligt tabell C 13,590. Nuvérdet av
inbetalningsoverskotten &r hogst pa alternativ B eftersom den har hogsta

avskrivningsskatteeffekter.
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| tabell 12 visas hur hogt nuvérdet av inbetalningsdverskottet blir efter att det

réaknats ut genom att multiplicera inbetalningsoverskottet med réntetabellsvérdet.

Alternativ A Alternativ B  Alternativ C

Rantetabellsvarde 0,4564 0,4564 0,4564
Restvarde 55 468,00 € 62 164,00 € 50 520,00 €
Nuvérde restvarde 25 315,60 € 28 371,65 € 23 057,33 €

Tabell 13. Nuvarde av restvarde.

Nuvardet av restvardet fas fram genom att anvanda sig av rantetabell B, som ger
ett rantetabellsvarde for att fa fram nuvardet pa ett belopp. Réntetabellsvardet
0,4564 far alternativ A, B och C eftersom de har lika lanevillkor och lika lang
ekonomisk livslangd. Den ekonomiska livslangden ar 20 ar och den givna
kalkylrantan ar 4,0 %. Tabell 13 visar nuvardet av restvardet som fas fram genom

att multiplicera restvardet med rantetabellsvardet.

Alternativ A AlternativB  Alternativ C
Nuvarde inbet.0versk. 509 160,93 € 670973,69€ 667 017,64 €

Nuvérde restvarde 25315,60€ 28371,65€ 23057,33€
Grundinvestering - 143 670,00 € -160410,00 € -131 300,00 €
Kapitalvarde 390 806,52 € 538935,34€ 55877497 €

Tabell 14. Kapitalvérde (nettonuvarde).

Som det ndmndes tidigare menar Karlsson (1999: 234-237) att det alternativet
med storst kapitalvarde ar mest Ionsam. Utgaende fran den teorin &r det alternativ

C som ar mest 16nsam, darefter alternativ B och sedan alternativ A.

Tabell 14 visar hur stort kapitalvardet blir pa investeringsalternativen.
Kapitalvardet fas genom att addera nuvérdet av inbetalningsoverskotten med

nuvardet av restvardet, sedan subtrahera beloppet med grundinvesteringen.
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Ifall det skiljer mycket i grundinvesteringen kan man med kapitalvardekvoten fa
en mera rattvis bild av rangordningen jamfort med kapitalvérdet.
Kapitalvardekvoten anger hur manga ganger foretaget far tillbaka det satsade
kapitalet.

Kapitalvarde 390 806,52 € 538935,34€ 55877497 €
Grundinvestering 143 670,00 € 160410,00€ 131 300,00 €
Kapitalvardekvot 2,72 3,36 4,26

Tabell 15. Kapitalvardekvot.

Kapitalvardekvoten rédknas ut genom att dividera kapitalvardet med
grundinvesteringen. Den storsta kapitalvardekvoten visar det mest lénsamma
alternativet for foretaget.

Tabell 15 visar investeringsalternativens kapitalvardekvot. Precis som
ordningsféljden med kapitalvardet &r ordningsféljden den samma med
kapitalvardekvoten. Enligt kapitalvardekvoten ar Alternativ C ar mest Il6nsam med
en kapitalvardekvot pa 4,26, darefter alternativ B med 3,36 och minst lénsam av

alternativen &r alternativ A med en kapitalvéardekvot pa 2,72.

5.7 Utrakningar med annuitetsmetoden

Utrakningar gjorda med annuitetsmetoden blir som féljande.

Alternativ A Alternativ B Alternativ C

Grundinvestering 143 670,00 € 160410,00€ 131 300,00 €
Restvarde 55468,00€ 62164,00€  50520,00 €
Réntetabellsvarde B 0,4564 0,4564 0,4564
Réantetabellsvarde D 0,07358 0,07358 0,07358
Annuitet av G 8 708,52 € 971538 € 7 964,50 €

Tabell 16. Annuitet av grundinvestering.
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| tabell 16 syns annuiteten av grundinvesteringen. For att fa fram annuiteten av
grundinvesteringen anvands rantetabell D som ocksd kan kallas for
annuitetstabell. Alternativ A, B och C har en ekonomisk livslangd pa 20 ar.
Kalkylrantan med hansyn till skatt ar 4,0 %. Annuitetens rantetabellsvarde ar
0,07358.

Eftersom alla alternativ har kvar ett restvarde efter att den ekonomiska livslangden
tagit slut maste denna omraknas med rantetabell B for att sedan dras av fran
grundinvesteringens varde. Utrakningen for att fa fram annuiteten av
grundinvesteringen raknas enligt: inbetalningsdverskott — rantetabell D x (G — (R
X réntetabell B)).

Alternativ A AlternativB  Alternativ C
Inbetalningsoverskott 37 465,85 € 49 372,60 € 49 081,50 €
Annuitet av G - 8708,52€ - 971538€ - 796450 €
Resultat 28 757,33 €  39657,22€  41117,01 €

Tabell 17. Lonsamheten enligt anunitetsmetoden.

Tabell 17 visar lonsamheten per ar enligt annuitetsmetoden. For att fa fram
resultatet med annuitetsmetoden subtraheras inbetalningséverskottet med
annuiteten av grundinvesteringen. Det alternativ som &r mest lénsamt har det
hdgsta resultatet. Lika som med nuvéardemetoden &r alternativ C mest 16nsamt,

darefter alternativ B och minst Iénsamt ar alternativ A.

5.8 Utrékningar med internrantemetoden

For att investeringen ska vara l6nsam bor investeringen ha en internranta som ar
minst lika hog som kalkylrantan (Ax m.fl. 2009: 399-401). Internrdntan visar
vilken arlig procentuell avkastning en investering kommer att ha under dess
livslangd (Tullgren 2007: 119-120).
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Alternativ A AlternativB  Alternativ C
Inbetalningsoverskott 37 465,85 € 49 372,60 € 49 081,50 €
Réntetabellsvérde C 3,808343056 3,211244741 2,697720895

Restvérde 55468,00€ 62164,00€ 50520,00€
Réntetabellsvarde B 0,009830805  0,00451413 0,001843269
Nuvérde (a) 142 682,82 € 158 547,51 € 13240820 €
Nuvérde (R) 545,30 € 280,62 € 93,12 €
Grundinvesteringen - 143 670,00 € - 160410,00 € - 131 300,00 €
Svar - 441,89 € - 1581,87€ 1201,32 €
Internranta ~26% ~31% ~37%
Jamfor kalkylrantan 4 % 4 % 4 %

Tabell 18. Investeringens avkastning i procent med internrantemetoden.

Tabell 18 ovan visar internrantan. Alla investeringsalternativ visar att internrantan
ar betydligt hogre an kalkylrantan och att den procentuella arliga avkastningen ar
god. Alternativ A visar att internrantan ligger strax under 26 % (jamfor internrénta
pa 25 % = 5105,10), alternativ B har en internranta pa under 31 % (jamfor
internranta pa 30 % = -3 626,48) och alternativ C har den hogsta internrantan pa
mer &n 37 % (jamfor internrénta 38 % = -2 263,48).

Eftersom inbetalningsoverskotten &r lika stora anvénds rantetabell C for att
nuvardeberakna inbetalningsoverskotten (a), den ekonomiska livslangden pa 20 ar
och kalkylrantan som &r 4 % efter skatt. FOr att rdakna nuvardet av restvérdet
anvands rantetabell B med den ekonomiska livslangden pa 20 ar och kalkylrantan
efter skatt pa 4 %.

5.9 Utrédkningar med tillvaxtrantemetoden

Tillvaxtrantemetoden ger svar pa vilken 6kning av grundinvesteringen som ger
likadan avkastning som inbetalningsdverskotten. Metoden &r I6nsam om
tillvaxtréntan blir hogre &n kalkylrantan. (Ax, m.fl. 2009: 402-403)
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Alternativ A AlternativB  Alternativ C

Grundinvestering 143 670 € 160410 € 131300 €

Inbetalningsodverskott 37 466 € 49373 € 49 082 €

Ekonomisk livslangd 20 20 20

Kalkylranta 4,00 % 4,00 % 4,00 %

Réntetabell C 13,59 13,59 13,59

509 161 € 670974 € 667 018 €

Rantetabell A 2,191 2,191 2,191

1115572€ 1470103 € 1461 436 €

Réntetabellsvéarde 7,765 9,165 11,131
Tillvaxtranta 10-11% 11-12% 12-13%

Tabell 19. Tillvaxtrantemetoden.

Tillvaxtrantan rdknas ut genom att berdkna nuvardesumman av
inbetalningsoverskottet med hansyn till skatt med hjalp av rantetabell C. Darefter
réknas nuvdrdesummans slutvarde ut med hjélp av réntetabell A.
Slutvédrdefaktorns  ekvation & grundinvestering x  slutvardefaktor =
nuvardesummans slutvarde. Genom att rdkna om formeln for att kunna losa ut

slutvérdefaktorn blir formeln nuvardesummans slutvarde/grundinvesteringen.

Tabell 19 visar att tillvaxtrantan i alla alternativ &r hogre an kalkylrantan. 1 samma
I6nsamhetsordning som de tidigare berdkningarna ar alternativ C mest I6nsam
med en tillvaxtranta pa 12-13 %, sedan alternativ B med 11-12 % och minst
I6nsam av alternativen dr A med tillvaxtrantan pa 10-11 %. Tillvaxtrantan hittas

fran rantetabell A med 20 ars ekonomisk livslangd.

5.10Utrékningar med kanslighetsanalys

I undersékningen med kanslighetsanalys har jag valt att begrénsa kalkylerna till
att enbart rdkna med alternativ C eftersom jag anser att det ar mest relevant for
situationen. De varden jag kommer att kanslighetstesta ar inbetalningséverskott,
ekonomisk livslangd och kalkylrénta eftersom det &r de variabler som man
normalt undersoker (Andersson 1991: 158).
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Utgangslage  Livslangdstest Overskottstest Kalkylrantetest

Réntetabells vérde 13,59 1,886 13,59 2,6762
Inbetaln Gverskott 49 081,50 € 49 081,50 € 7 966,00 € 49 081,50 €

Nuvérde inbet.oversk. 667 017,59 € 92567,71€ 108 257,94€  131353,63 €

Réantetabellsvarde 0,4564 0,9246 0,4564 0,0018
Restvarde 50 520,00 € 50520,00€ 50 520,00 € 50 520,00 €

Nuvarde restvarde 2305733 € 46 710,79 € 23 057,33 € 89,14 €

Grundinvestering - 131300,00€ - 131300,00€ - 131300,00€ - 131300,00€

Kapitalvarde 558 774,91 € 7 978,50 € 15,27 € 142,76 €

Grundinvestering 131 300,00 €  131300,00€ 131300,00€  131300,00€

Kapitalvardekvot 4,26 € 0,06 0,00 0,00

2ar 37,30 %

Tabell 20. Kénslighetsanalys.

Tabell 20 visar hur den ekonomiska livslangden, inbetalningsoverskottet och
kalkylrantan kan andras pa investeringsalternativ C for att det fortfarande ska vara
en I6nsam investering. Vardena i utrakningen ar baserade pa grundvarden efter
skatt.

Ur kolumnen for livslangdstestet framgar att den ekonomiska livslangden kan
sjunka med 18 ar, fran 20 ar till 2 ar for att investeringen fortfarande ska vara

I6nsam. Gar den ekonomiska livslangden under 2 ar blir den inte lonsam.

Ur 6verskottstestet framgar att inbetalningsdverskotten kan sjunka fran 49 081,50
euro / ar till 7966,00 euro per ar for att investeringen fortfarande ska vara
ekonomiskt l6nsam. Kalkylrdntan kan stiga danda upp till 37,3 % for att

investeringen fortfarande ska vara lénsam.
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6 RESULTAT

Ax m.fl. (1999: 404-405) ansag att paybackmetoden inte bor anvéandas vid
ersattningskalkyler och da man ska rangordna olika investeringsalternativ. Fastan
Ax m.fl. (1999: 404-405) papekade att offerterna kunde komma i en annan
rangordning, &n om man anvander en annan metod, blev sa inte fallet hos

uppdragsgivaren.

Alla kalkylmetoder har visat samma rangordning och samma konstaterande, att
det ar lonsamt att byta ut oljepannan mot en biovarmecentral och att det &r

alternativ C som ar mest ldnsamt.

Metod A
Paybackmetoden
Payback med ranta
Nuvardemetoden
Annuitetsmetoden
Internrantemetoden
Tillvaxtrantemetoden
Resultat

>
>
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Tabell 21. Sammanstéllning av resultatet.

Tabell 21 visar en éverblick av vilken placering investeringarna far da de stalls
mot varandra. Eftersom ingen av metoderna gav en annan rangordning anser jag

att alternativ C &r det basta investeringsalternativet.

Kénslighetsanalysen visade att alternativ C dr en stark kandidat som inte &r
kanslig for forandringar. Aterbetalningstiden pé investeringen &r 2,68 ar och om
man tar hansyn till ranta ar aterbetalningstiden 2,89 ar. Genom att
aterbetalningstiden ar sa pass kort ar den inte ens i narheten av den ekonomiska

livslangden.
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Kapitalvéardet enligt nuvardemetoden blev 558 774,97 euro, som innebdr att
investeringens avkastning ar hog. Kapitalvardekvoten pa 4,26 beréattar att

investeringsalternativ C skulle aterbetala det investerade kapitalet 4,26 ganger.

Investeringskalkylen enligt annuitetsmetoden visar att alternativ C skulle gora ett
arligt resultat pa 41 117,01 euro, vilket rdknas som mycket bra eftersom

I6onsamhetsgransen gar vid att resultatet ar hogre an noll.

Internrdantan visar att investeringsalternativ C skulle ha en arlig procentuell
avkastning pa mer an 37 %. Investeringen ar dven enligt internrantemetoden
mycket I6nsam eftersom investeringen rédknas som lénsam enligt metoden ifall

internrantan ar minst lika hog som kalkylréntan pa 4 %.

Tillvaxtrantan uttrycker att avkastningen som investeringsalternativ C ger pa
kapitalet som satsas ar 12-13%. Det anses att investeringen ar Iénsam enligt

tillvaxtrantemetoden om tillvaxtrantan ar minst lika hog som kalkylrantan pa 4 %.

Min slutsats ar att det ar en god idé att byta bort oljepannan och investera i
alternativ C. Eftersom det med hjalp av kédnslighetsanalysen blev bevisat att det ar
en stark investering som inte &r kanslig for forandring tror jag att det &r en
investering som foretaget inte ska vara radd for att ta eftersom alla kalkyler visar
att den &r starkt lonsam.

Jag anser inte att det finns nagra faktorer som kunde paverka tillforlitligheten i
resultatet. | uppdragsgivarens fall visade det sig ocksa att det gick att ga efter

samma antaganden som materialet enligt kallorna hanvisade till.
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7 AVSLUTNING

Lardomsprovet har varit mycket larorikt for mig att skriva. Min ursprungliga
tanke var att uppratta investeringskalkyler at uppdragsgivaren men jag insag att
det behovdes sa mycket mera &n att bara uppratta en kalkyl for att kunna ta ett
investeringsbeslut. Jag ar glad att jag hittade en mall 6ver hur det teoretiskt ska ga
till d@ man ska ta ett investeringsbeslut, jag kan ha nytta av det sjalv i framtiden

ocksa.

Min motivationskalla for att skriva lardomsprovet har varit att fa presentera
resultaten vartefter at uppdragsgivaren och se hur mycket nytta jag har gjort
genom att hjalpa nagon annan. Det var ocksa trevligt att fa se att resultatet jag
kom fram till var den investering som uppdragsgivaren ocksa var intresserad av

sjélv.

Jag har utvecklats mycket under arbetets gang. Jag har lart mig att man alltid kan
se saker och ting ur flera perspektiv. Allt handlar inte bara om kostnadsfragor utan

ocksa om saker man inte kan vardera i pengar.

Forslag pa vidare forskning kunde vara att gora likadan investeringsanalys pa
andra tankbara investeringar eller en expanderingsanalys dver foretaget.
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0,2812]

0,2198]

0,1722]

0,1352)

0,1064

0,0839]

0,0663]

0,0525]

0,0417|

0,0331

0,0264]

0.0211

0,0169|

0,0135]

0,0109]

0.0087]

0,7644]

0,5859]

0.4502]

0,3468|

0.2678

0.,2074]

0.1609]

0,1252]

0,0976]

0,0763]

0,0597|

0,0469|

0,0369]

0.0291

0,0230|

0.0182]

0.0144]

0,0115]

0.0091

0,0073]

0,7568]

0.5744]

0.4371

0,3335]

0.2551

0,1956|

0,1504]

0,1159]

0,0895

0,0693]

0,0538]

0,0419]

0,0326]

0,0255|

0,0200|

0,0157|

0,0123]

0,0097]

0.,0077|

0,0061

0.7493

0.5631

0.4243

0.3207

0,2429

0,1846

0,1406,

0.1073

0,0822)

0.0630

0.0485

0,0374

0,0289

0.0224

0.0174

0,0135

0,0105

0.0082

0.0064

0.0051

0,7419

0.5521

0,4120

0,3083

0,2314

01741

0,1314

0,0994

0,0754

0,0573

0,0437

0,0334

0,0256

0,0196)

0,0151

0,0116

0,0090

0,0070

0,0054

0,0042

0,7346]

0,5412

0,4000]

0,2965]

0.2204]

0,1643]

0,1228

0,0920]

0,0691

0,0521

0,0394

0,0298

0,0226

0,0172)

0,0131

0,0100

0,0077]

0,0059,

0,0046]

0,0035]

0,7273]

0.5306]

0.3883]

0.2851

0.2099]

0.1550]

0.1147|

0,0852]

0.0634]

0,0474]

0,0355]

0,0266|

0,0200|

0.0151

0,0114]

0,0087|

0.0066|

0,0050]

0.0038|

0,0029|

0,7201

0,5202]

0.3770]

0,2741

0,1999]

0.1462|

0,1072]

0,0789]

0.0582]

0,0431

0,0319)

0,0238|

0,0177]

0.0132]

0,0099]

0,0075

0.,0056|

0,0042]

0.,0032]

0,0024]

0.7130

0.5100

0,3660)

0.2636

0,1904

0,1379

0,1002

0.0730

0.0534

0,0391

0,0288

0.0212

0.0157

0,0116,

0.0086

0.0064

0.0048

0,0036

0,0027,

0.0020

0,7059]

0.5000

0,3554

0.2534

0,1813

0.1301

0,0937

0.0676

0.0490

0,0356

0.0259

0,0189

0.0139

0,0102

0.0075

0,0055

0.0041

0,0030

0.0023

0,0017

2(4)
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Kalkylranta

Nuvardet av samma belopp utfallande i slutet av varje ar efter n ar

3(4)

1%

2%

3%

4 %

5%

6 %

7%

8 %]

9%

10 %

[11%

12 %

13 %

14 %

15 %

16 %

17 %

18 %

19 %

20 %

0,990

0,980

0,971

0,962

0,952

0,943

0,935

0,926

0,917

0,909

| 0.901

0,893

0,885

0,877

0,870

0.862

0,855

0,847

0,840

0,833

1,970

1,942

1,913

1,886

1,859

1,833

1,808

1,783

1,759

1,736

1,713

1,690

1,668

1,647

1,626

1,605

1,585

1,566

1,547

1,528

2,941

2,884

2,829

2,775

2,723

2,673

2,624

2,577|

2,531

2487

2,444

2,402

2,361

2,322

2,283

2,246

2,210

2,174

2,140

2,106

3.902

3.808]

3,717

3.630

3.546

3.465)

3,387

3,312

3,240

3,170

3.102

3,037,

2,974

2,914

2,855

2,798

2,743

2,690

2,639

2,589

4,853

4,713

4,580

4,452

4,329

4,212

4,100

3,993

3.890

3.791

3.696)

3,605

3,517

3,433

3.352

3,274

3.199

3,127

3.058

2,991

5,795

5,601

5.417|

5,242

5.076

4,917

4,767

4,623

4,486

4,355

4,231

4,111

3,998

3.889

|3.784)

3.685

3.589

3,498

3.410

3,326]

6,728

6.472

6.230

6,002

5,786

5.582

5,389

5.206]

5,033

4,868

4.712]

4,564

4,423

] 4,288

]4.160

4,039

3,922

3,812

3.706]

3,605

7,652

7.325

7.020

6.733

6.463

6,210

5,971

5,747

5,535

5,335

|5.146

4,968

4,799

4,639

4.487

4,344

4,207

4,078

3,954

3,837

wlo|lvwlo|lolslwlv]l a3

8,566

8,162

7,786

7.435

7.108

6.802

6,515

6.247|

5,995

5,759

5,637

| 5.328] 5.132

4,946

4,772

4,607

4,451

4,303

4,163

4,031

o

9.471

8,983

8.530

8,111

7,722

7.360)

7,024

6.710

6.418

6,145

5,889

5,650| 5.426

5,216

5,019

4,833

4,659

4,494

4,339

4,192

oy

10,368

9,787

9.253

8.760

8.306

7.887|

7.499

7.139)

6,805

6.495

6,207

5,938

5,687

5453

5.234

5,029

4,836

4,656

4,486

4,327

)

11,255

10,575

9.954

9,385

8.863

8.384]

7,943 7.536

7,161

6.814

6.492

6,194

5.918

5.660

5421

5197

4,988

4,793

4,611

4,439

[

12,134

11,348

10,635

9,986

9,394

8,853

8,358] 7,904

7487

7,103

6,750

6.424

6,122

5,842

5,583

5,342

5118

4,910

4,715

4,533

=

13.004

12,106

11,296

10,563] 9,899

9,295

8,745] 8,244

7,786

7,367

6,982

6.628

6,302

6,002

5,724

5468

5,229

5,008

4,802

4,611

-y
o

13,865

12,849

11,938

11,118[ 10,380

| 9.712

9.108]

8.559

8,061

7.606)

7.191

6.811

6.462

6,142

5,847

5,575

|5.324

5,092

4,876

4,675

16|

14,718

13,578

12,561

11,652[ 10,838

10,106

9.447]

8.851

8,313

7.824

7,379

6,974

6.604

6,265

5,954

5,668

| 5.405

5,162

4,938

4,730

17|15 562

14,292

13,166

12,166 11,274

10,477

9,763

9.122

8.544

8.022

7.549

|7.120

6.729

6,373

6,047

5.749

5475

5,222

4,990

4,775

16,398

14,992

13,754

12,659

11,690

10,828

10,059

9,372

8,756

8,201

7,702

| 7.250

6,840

| 6.467]

6,128

5,818

5,534

5,273

5,033

4,812

17,226

15,678

14,324

13,134

12,085

11,158

10,336

9,604

8,950

8,365

7,839

7,366

6,938

6,550

6,198] 5,877

5,584

5,316

5,070

4,843

18,046

16,351

14,877

13,590

12,462

11,470

10,594

9,818

9.129

8.514

7.963

7.469

7.025

6,623

6,259] 5,929

5,628

5,353

5,101

4,870

18,857

17,011

15,415

14,029

12,821

11,764

10,836

10,017

9.292

8,649

8.075

7,562

7,102

6,687

6,312] 5,973

5.665

|5.384

5,127

4,891

19,660

17,658

15,937

14,451

13,163

12,042

11,061

10,201

9.442

8,772

8,176

7,645

7,170

6,743

6,359] 6.011

5,696

5.410

5,149

4,909

20.456]

18,292

16.444

14,857

13.489

12,303

11,272

10,371

9.580

8,883

8.266)

|7.718

7.230

6,792

6,399

6,044

5,723

5432

5,167

4,925

21,243

18,914

16,936

15,247

13,799

12,550

11,469

10,529

9.707|

8,985

8,348

| 7.784

7.283

6,835

6.434

6,073

5,746

5451

5,182,

4,937

22,023

19,523

17,413

15,622

14,094

12,783

11,654

10,675

9,823

9.077

8,422

| 7,843

7.330

6.873

6,464

6,097

5,766

5,467

5,195

4,948

22,795

20,121

17,877

15,983

14,375

13,003

11,826

10,810

9.929

9.161

8.488

| 7.896

7,372

6,906

6.491

6,118

5,783

5.480

5,206

4,956

23,560

20,707

18,327

16,330

14,643

13.211

11,987

10,935

10,027

|9.237

8,548

7,943

7.409

6,935

6.514

6,136

5.798

5492

5.215

4,964

24.316]

21,281

18,764

16,663

14,898

13,406

12,137

11,051

10,116

| 9.307]

8.602

7,984

7.441

6,961

6,534

6,152

5,810

5,502

5,223

4,970

25,066

21,844

19,188

16,984

15,141

13,591

12,278

11,158

10,198

9.370

8.650

8,022

7.470

6,983

6,551

6,166

5,820

5.510

5,229

4,975

25.808]

22,396

19,600

17,292

15,372

13,765

12,409

11,258

10,274

9.427)

8,694

8,055

7.496

7.003

6.566)

6,177

5,829

5,517

5,235

4,979

26,542

22,938

20,000

17,588

15,593

13.929

12,532

11,350

10,343

9.479

8.733

8,085

7,518

7,020

6,579

6,187

5,837

5523

5,239

4,982

27.270]

23.468]

20,389

17.874

15,803

14,084

12,647

11,435

10,406

9.526

|8.769

8,112

7.538

7,035

6.591

6.196

5,844

5,528

5,243

4,985

27.990

23,989

20,766

18,148

16,003

14,230

12,754

11,514

10,464

9.569)

8.801

|8.135

7.556)

7,048

6,600

6,203

5,849

5,532

5,246

4,988

28,703

24,499

21,132

18,411

16,193

14,368

12,854

11,587

10,518

9.609

8,829

|8.157

7,572

7,060

6,609

6,210

5,854

| 5.536]

5,249

4,990

29,409

24,999

21.487|

18,665

16,374

14,498

12,948

11,655

10,567

|9.644

8.855

|8.176

7.586)

7.070

6,617] 6,215

5,858

| 5.539

5,251

4,992
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4(4)

1 %)

2 %)

3%

4 %)

5%

6 %

7 %

8 %

9 %

10 %

11 %,

12 %)

13 %,

14 %

15 %

16 %)

17 %)

18 %

19 %

20 %

1,01000

1,02000

1,03000

1.04000

1,05000

1,06000

1,07000

1,08000

1,09000

1,10000

1,11000

1,12000

1,13000

1,14000

1,15000

1.16000

1,17000,

1,18000

1,19000

1,20000

0,50751

0,51505)

0,52261

0,53020}

0,53780}

0,54544

0,55309)

0,56077]

0,56847}

0,57619

0,58393]

0,59170

0,59948|

0,60729]

061512,

0,62296

0,63083]

0,63872]

0,64662,

0,65455|

0,34002f

0,34675|

0,35353]

0,36035]

0,36721

0.37411

0,38105}

0,38803]

0.39505}

040211

0.40921

041635

0.42352]

0,43073]

0.43798|

0,44526}

0.45257)

0,45992]

0.46731

0,47473]

0,25628

0,26262,

0,26903]

0,27549)

0,28201

0,28859)

0,29523]

0,30192

0,30867}

0,31547}

0,32233]

0,32923

0,33619)

0,34320

0,35027|

0,35738]

0,36453]

0,37174]

0,37899)

0,38629]

0,20604f

0,21216)

0,21835}

0,22463]

0,23097}

0,23740]

0,24389]

0,25046}

0,25709]

0,26380

0,27057}

027741

0,28431

0,29128

0,29832]

0,30541

0.31256}

0,31978]

0,32705]

0,33438]

0,17255

0,17853]

0,18460}

0,19076}

0,19702]

0,20336)

0,20980}

0,21632

0,22292]

0,22961

0,23638]

0,24323

0,25015}

0,25716}

0,26424]

0,27139]

0,27861

0,28591

0,29327]

0,30071

0,14863

0,15451

0,16051

0,16661

0,17282]

0,17914]

0,18555}

0,19207]

0,19869|

0.20541

0,21222]

0,21912

0.22611

0,23319]

0.24036}

0,24761

0,25495|

0,26236}

0,26985|

0,27742]

0,13069]

0,13651

0,14246}

0,14853]

0,15472]

0.16104]

0,16747}

0,17401

0,18067}

0,18744

0,19432]

0,20130

0.20839)

0.21557}

0,22285|

0,23022]

0.23769)

0,24524]

0,25289)

0,26061

wlolvlololelwlm] sl

0,11674}

0.12252]

0,12843]

0.13449]

0,14069]

0.14702)

0,15349]

0.16008

0,16680}

017364

0,18060}

0,18768

0,19487|

0,20217}

0,20957|

0,21708

0,22469|

0,23239]

0,24019)

0,24808]

=

0,10558

0,11133]

0,11723

0,12329)

0,12950}

0,13587]

0,14238]

0,14903

0,15582]

0,16275

0,16980}

0,17698

0,18429]

0,19171

0,19925)

0,20690}

0,21466)

0,22251

0,23047]

0,23852]

0,09645

0,10218|

0,10808|

0.11415]

0,12039]

0.12679)

0,13336}

0,14008|

0.14695}

0,15396}

0,16112]

0,16842]

0,17584]

0.18339)

0,19107|

0,19886}

0.20676}

0,21478]

0,22289)

0,23110}

i~}

0,08885

0,09456)

0,10046}

0,10655|

0,11283]

0,11928]

0,12590}

0,13270

0,13965}

0,14676

0,15403]

0,16144}

0,16899)

0,17667}

0,18448|

0,19241

0,20047]

0,20863]

0,21690}

0,22526

@

0,08241

0,08812]

0,09403]

0,10014|

0,10646}

0,11296}

0,11965}

0,12652f

0,13357}

0.14078

0,14815}

0,15568

0,16335}

0,17116}

0.17911

0,18718]

0.19538|

0,20369]

0.21210}

0,22062]

=

0,07690

0,08260}

0,08853]

0,09467|

0,10102]

0,10758|

0,11434]

0,12130

0,12843]

0,13575

0,14323]

0,15087}

0,15867

0,16661

0,17469)

0,18290}

0,19123]

0,19968

0,20823]

0,21689]

o

0,07212]

0,07783]

0,08377}

0,08994/

0,09634}

0.10296}

0,10979]

0.11683|

0,12406}

0,13147}

0,13907}

0,14682

0,15474]

0,16281

0.17102]

0,17936}

0,18782]

0,19640}

0,20509|

0,21388]

>

0,06794}

0,07365)

0,07961

0,08582,

0,09227}

0,09895)

0,10586}

0,11298

0,12030}

0,12782]

0,13552]

0,14339)

0,15143]

0,15962]

0,16795)

0,17641

018500}

0,19371

0,20252,

0.21144]

0,06426}

0,06997]

0,07595}

0,08220|

0,08870}

0.09544/

0,10243]

0.10963]

0,11705}

0.12466

0,13247]

0,14046}

0.14861

0,15692f

0,16537|

0.17395

0,18266)

0,19149]

020041

0,20944}

0.06098

0,06670}

0,07271

0,07899)

0,08555}

0,09236)

0,09941

0,10670

0,11421

0,12193

0,12984]

0,13794}

0,14620}

0,15462]

0,16319)

0,17188]

0,18071

0,18964}

0,19868|

0,20781

0,05805

0.06378|

0,06981

0.07614]

0,08275}

0.08962,

0,09675}

0,10413]

0.11173]

0,11955

0,12756}

0,13576

0,14413]

0.15266

0.16134]

0,17014f

0.17907]

0,18810}

0.19724|

0,20646}

2

S

0,05542]

0,06116}

0,06722]

0,07358|

0,08024}

0,08718]

0,09439]

0,10185

0,10955}

0,11746

0,12558]

0,13388

0,14235)

0,15099}

0,15976}

0,16867}

0,17769)

0,18682]

0,19605)

0,20536}

2

0,05303

0,05878|

0,06487}

0,07128|

0,07800}

0,08500]

0,09229]

0,09983

0,10762]

0,11562]

0.12384]

0,13224]

0,14081

0,14954

0.15842]

0,16742]

0.17653]

0,18575}

0.19505]

0,20444]

2

)

0,05086

0,05663]

0,06275}

0,06920}

0,07597}

0,08305)

0,09041

0,09803

0,10590}

0,11401

0,12231

0,13081

0,13948]

0,14830

0,15727,

0,16635}

0,17555)

0,18485

0,19423]

0,20369]

2

o

0,04889]

0,05467]

0,06081

0,06731

0,07414]

0.08128|

0,08871

0.09642]

0,10438|

0,11257}

0,12097}

0,12956}

0,13832]

0,14723

0.15628|

0,16545}

0,17472]

0,18409}

0,19354|

0,20307}

2

N

0,04707}

0,05287|

0,05905

0,06559)

0,07247}

0.,07968|

0,08719]

0,09498

0,10302]

0,11130

0,11979]

0,12846}

0.13731

0.14630

0,15543]

0,16467}

0.17402,

0,18345}

0,19297]

0,20255}

2

o

0,04541

0,05122]

0,05743]

0,06401

0,07095}

0,07823]

0,08581

0,09368|

0,10181

0,11017}

0,11874]

0,12750

0.13643]

0,14550

0,15470}

0.16401

0,17342]

0,18292]

0.19249)

0,20212]

2

S

0,04387}

0,04970}

0,05594}

0,06257|

0,06956

0,07690]

0.08456}

0,09251

0,10072]

0,10916

0,11781

0,12665

0,13565|

0,14480

0,15407|

0,16345}

0,17292,

0,18247}

0,19209)

0,20176}

27|

0,04245

0,04829]

0.05456}

0.06124]

0,06829]

0.07570]

0,08343]

0,09145)

0,09973]

0,10826

0,11699]

0,12590

0,13498|

0.14419]

0,15353]

0,16296}

0.17249,

0,18209]

0.19175]

0,20147}

2

5}

0,04112]

0,04699)

0,05329]

0,06001

0,06712]

0,07459)

0,08239]

0,09049)

0,09885}

0,10745

0,11626}

0,12524}

0,13439)

0,14366}

0,15306}

0,16255}

0,17212]

0,18177}

0,19147]

0,20122]

2

@

0,03990

0,04578|

0,05211

0,05888|

0,06605}

0,07358|

0,08145}

0,08962f

0,09806}

0,10673

0,11561

0,12466}

0,13387]

0,14320

0,15265|

0,16219}

0.17181

0,18149]

0,19123]

0,20102]

3

S

0,03875

0,04465)

0,05102]

0,05783]

0,06505}

0,07265)

0,08059]

0,08883

0,09734]

0,10608

0,11502]

0,12414}

0,13341

0,14280

0,15230}

0,16189]

0,17154]

0,18126}

0,19103]

0,20085}

3

0,03768]

0,04360}

0,05000}

0,05686/

0,06413]

0,07179]

0,07980}

0,08811

0,09669]

0,10550

0,11451

0,12369]

0,13301

0,14245

0,15200}

0,16162]

0,17132,

0,18107}

0,19087]

0,20070}

3

&)

0,03667}

0.04261

0,04905

0,05595)

0,06328]

0.07100}

0,07907}

0,08745

0.09610}

0,10497}

0.11404]

0,12328

0.13266}

0.14215

0,15173]

0,16140

0.17113]

0,18091

0.19073]

0,20059]

3

)

0,03573

0,04169]

0,04816}

0,05510}

0,06249]

0,07027]

0,07841

0,08685)

0,09556

0,10450

0,11363]

0,12292]

0,13234)

0,14188

0,15150}

0.16120

0,17096]

0,18077}

0,19061

0,20049]

3

b4

0,03484f

0,04082]

0,04732]

0.05431

0,06176}

0,06960|

0,07780}

0,08630]

0,09508]

0,10407}

0,11326}

0,12260

0,13207}

0,14165

0,15131

0,16104}

0,17082]

0,18065}

0.19051

0,20041

3

53}

0,03400

0,04000]

0,04654

0,05358]

0,06107}

0,06897]

0,07723]

0,08580]

0,09464]

0,10369

0,11293]

0,12232]

0,13183]

0.14144]

0,15113]

0,16089]

0,17070]

0,18055

0,19043]

0,20034f




