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Vilka uppgifter behovs om
investeringen?

» Investeringskostnaderna

* Den ekonomiska livslangden
» Underhallskostnaderna

» De arliga intdkterna

- Nettointakterna = intakterna —
underhallskostnaderna

e Rest-/skrotvardet
e Intakter och kostnader: nominella eller reella?
o Icke-ekonomisk nytta
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Definitioner

Absolut Ionsamhet = Intakter — kostnader
* Relativ I6nsamhet (beraknas arligen)

Absolut Ibnsamhet

Kapital bundet i projektet

e Om avskrivningar beaktas vid berakningen av den
absoluta Idnsamheten maste de ocksa beaktas i det
bundna kapitalet
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Relativ lonsamhet: exempel

e Investering 100 000 €

o Livslangd 4 ar, restvdrde 0 €
o Arliga intakter 30 000 €

e Avskrivningar 25 000/ar

e Absolut [bnsamhet = intakter - kostnader
= (30 000 *4) - 100 000 € = 20 000
e Relativ ldbnsamhet
e 1:a aret (30 000 - 25 000) / 100 000 = 0,05
2:a aret (30 000 - 25 000) / 75 000 = 0,066
3:e aret (30 000 - 25 000) / 50 000 = 0,10
4:e aret (30 000 - 25 000) / 25 000 = 0,2

Den relativa |dnsamheten forbattras nar det bundna
kapitalet minskas genom avskrivningar och de arliga
intdkterna halls intakta

e Avkastningsvardet i genomsnitt omkring 10 %
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Olika satt att jamfora fordelaktigheten

Pay-off-metoden
Nuvardemetoden
Annuitetsmetoden
Internrantemetoden
Rantabilitet pa kapitalet

Kanslighetsanalyser
Icke-ekonomiska varden och beslut
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Val av metod

e Om intakterna férdelas dver en lang tidsperiod
lonar det sig att beakta kalkylrantan

e Det IOnar sig att borja med en enkel metod
(t.ex. den absoluta Id6nsamheten for projektet)
e Ju hogre kalkylranta

 desto mer betoning pa dagsldget och
prestationer inom den narmaste framtiden

» desto mindre betoning pa kassafléden langre in i
framtiden
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Pay-off-metoden

o I pay-off-metoden berdknas hur manga ar det tar
innan nettointakterna overstiger
anskaffningsutgifterna for en investering

 Exempel: Investeringsutgiften ar 50 000 € och
nettointdkterna 8 000 €/ar. Investeringen antas ha
en livslangd pa 10 ar

« Aterbetalningstiden &r 6 ar och 3 manader
= 50 000 € / 8 000 (€/ar)
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Pay-off-metoden och tolkning av
resultaten

e En investering som betalar sig sjalv inom sin
uppskattade ekonomiska livslangd ar lonsam

» I exempelfallet &r 6 ar och 3 manader betydligt
mindre &n den uppskattade livsldangden pa 10 ar,
vilket innebar att projektet ar [6nsamt

e Om det finns flera investeringsalternativ ar det
projekt som betalar sig sjalv snabbast mest |[6nsamt

« Aterbetalningstiden kan ocksa beréknas for
kassafloden som diskonterats med kalkylrantan,
varvid aterbetalningstiden forlangs
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Pay-off-metoden

e Pengarnas tidsvarde blir helt obeaktat

o Sarskilt for investeringar som ger intdkter under en lang tid &r
resultatet av I6nsamhetskalkylen osakert

e Om de 3rliga nettointékterna varierar blir kalkylen mer komplicerad
* Beaktande av skrotvardet kraver noggrannare avvagning

* En mycket enkel kalkyleringsmetod som det |6nar sig att anvanda
atminstone som férsta metod
e Resultatet ar tydligt om intakterna av projektet under
hela investeringstiden &r lagre &n kostnaderna. Det &r da
|att att se att projektet inte ar ekonomiskt l6nsamt

e Om investeringen natt och jamt betalar sig sjalv under
sin ekonomiska livslangd ar lbnsamhetskalkylen inte
nodvandigtvis tillforlitlig
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Nuvardemetoden

« I nuvdrdemetoden berdknas de arliga intdkterna, kostnaderna och skrotvardets
nuvarde med hjalp av en vald rantesats ( = DISKONTERING)

e Varfor I6nar det sig att anvanda kalkylranta?

e Pengar har tidsvarde: en euro i framtiden ar mindre vard an
en euro i dag och en férlorad euro i dag ar vardefullare an
en forlorad euro i framtiden

e Risker forknippade med framtida intakter och kostnader
e Vilken kalkylranta I6nar det sig att anvanda?

e Nar kalkylrantan bestams I6nar det sig att fasta avseende
vid om man ska anvanda nominella eller reella
avkastningsserier

e Som réntesats l6nar det sig att anvanda atminstone
kostnaden for finansieringen eller alternativt den rantabilitet
som det i investeringen anvanda kapitalet skulle ge pa annat
hall (eller ndgot daremellan)
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Nuvardemetoden, exempel:

» Startkostnad 500 000 € (ar 0)

o /&rliga nettointakter (vid ingéngen av respektive z°ar)

o Ar 1: 120 000 €, &r 2: 120 000 €,
ar 3: 90 000 €, ar 4: 120 000 €,
ar 5: 100 000 € och restvardet 20 000 € vid arets slut

e Diagram ritas:
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Tusen euro

200

120 120 90 120 100

100

-100

-200

0O Kostnad/intakt

-300

-400

-500

-500
-600

|4

Om man anvander pay-off-metoden ser man att projektet
ar lonsamt, inkomsterna av inesteringen overstiger
kostnaderna under det sista aret
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Hur Ionar det sig att berakna nuvardet?

e Excel eller motsvarande kalkyleringsprogram kan
med fordel anvandas

e Alternativt kan nuvardet beraknas manuellt
e Nuvarde

= Kassaflodet / (1 + den valda rantesatsen) »
antalet perioder

o T.ex: vardet pa tusen euro om fyra ar enligt en
rantesats pa tio procent: Nuvérde

= 1000 €/ (1 + 10 %)~4 = 1000/1,1/4
= 1000/ 1,4641 = 683,01 €
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Kassafloden 1 samband med
investeringen och deras nuvarde
(kalkylranta = 10 %)

200
120 120 4, 120 1o

100 - —
108 197 66 79 |59 29

09 1 2 3 4 5 6

Awkasningsserie
-200 A

Awkastningens nuvarde

-300 -

Tusen euro

-400 -
-500
-500 -

-600

Ar

Nar intakternas nuvarden har beraknats kan de raknas ihop (108 +
97 + 66 + 79 + 59 + 11) = 419 tusen €, vilket ar mindre an
investeringsutgiften. Projektet ar alltsa inte I6nsamt
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Berakning av nuvarde med Excel

|4

Intakt Nuvarde Kalkylranta
-500 -500 10 %
Formel for nuvarde:
= B3/(1+$D$2)"A3
120 109 eller = NA(1;A3;-B3)
120 99,2
90 67,6
120 82,0
100 62,1
20 11,3
Kuntaliitto
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Annuitetsmetoden

I annuitetsmetoden behdver man forst och framst
veta grundinvesteringens belopp, investeringens
ekonomiska livslangd och kalkylrantan

o Utifran dessa uppgifter berdknas annuiteten, som
jamférs med de arliga intdkterna fran investeringen
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Annuitetsberakning, exempel:

e Samma utgangslage som i tidigare exempel:
grundinvestering 500 000 €, livslangd 5 ar, rantesats 10 %.

e Annuitet = annuitetsfaktorn * investeringskostnaden

i(L+i)"
(i+1)" -1

annuitetsfaktorn =

| = kalkylrantan
n = perioder

o Siffervardena laggs in i formeln:
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"Manuell” berakning av annuiteten

10%(1+10%)°
(10% +1)° -1
- 10%*11°  10%*1,61051
C1°-1 1,61051-1
=0,263797
Annuitet = Grundinvestering * annuitetsfaktorn
=500000*0,263797 =131 898,5

annuitetsfaktorn =

Annuiteten for restvardet
20000 * annuitetsfaktorn =12 418 *0,263797 =3 276 €

1,175

Annuiteten for anskaffningskostnaden och skrotvardet
totalt =131 898,5 - 3 276 = 128 622,5
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Annuitetsberakning med Excel

A B C D
1 Kostnad Perioder Kalkylranta Restvarde
2 -500 000 5 10 % 20 000

o Excelformel = betalning (C2;B2;A2;D2)
* Formeln ger resultatet 128 622,8 €
e Samma som nar raknat manuellt
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Tolkning av resultatet

e Annuiteten &r alltsa cirka 128 000 euro

»De arliga intdkterna i exemplet
varierar, vilket innebar att
annuitetsmetoden egentligen inte
borde anvandas

De arliga intdkterna varierar mellan 90
och 120 tusen euro, och ar alltsa alltid
mindre an annwteten

> Projektet &r alltsa inte I6nsamt
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Internrantemetoden

I internrantemetoden letar man efter den rantesats
som ger summan noll for nuvardena av de
diskonterade nettointakterna

e Formeln ar komplicerad, sarskilt om intakterna
varierar

e Det kanske enklaste sattet att hitta den interna
rantesatsen ar att prova sig fram

e Nar den interna rantesatsen har hittats eller raknats
ut, jamfors den med avkastningsmalet
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Berakning av den interna rantan
med Excel

(Samma exempel, avkastningsmal 10 %)

A B C D E
Ar Intakter | Nuvarde Kalkylrénta
1 0 -500 -500 .
Formler: N

2 1 120 109 | = B2/(1+$D$2)~A3
3 2 120 99,2 = B3/(1+$D$2)"A3
4 3 90 67,6 — B4/(1+$D$2)"A3
5 4 120 82,0 — B5/(1+$D$2)"A3
6 5 100 62,1 = B6/(1+$D

7 Summa 11,3 <« = SUMMA(C1:C6)

« Man kan konstatera att summan &r positiv med en réntesats pa 4 procent och negativ
med en rantesats pa 5 procent. Det ratta svaret ligger nagonstans daremellan

e Man kan ocksa fa fram internrdntesatsen med hjalp av Excel-funktionen fér internrénta
(), i exempelfallet =IR(C1:C6)
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Tolkning av internrantemetodens
resultat:

Om internrantesatsen dverstiger avkastningsmalet,
kan projektet anses vara ekonomiskt lonsamt

o I exemplet var den interna rantan omkring 4,5 %,
vilket &r mindre &n avkastningskravet pa 10 %.
Projektet &r alltsa inte I6nsamt
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Rantabilitet pa kapitalet
Return On Investment (ROI)

I réntabilitetsmetoden divideras de arliga
nettointakterna med den genomsnittliga
investeringen

 De arliga nettointakterna ar de genomsnittliga
intdkterna - kalkylerade avskrivningar
e Den genomsnittliga investeringen beraknas
enligt det genomsnittliga investerade kapitalet
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Exempel pa berdakning av rantabilitet

e Samma uppgifter som tidigare:
e Anskaffningskostnad 500 000 €

arliga intakter 90-120 tusen euro, i genomsnitt
110 000 €

Livslangd 5 ar, skrotvarde 20 000 €

Arliga avskrivningar 96 000 € = (500 000 - 20 000) / 5
Arliga nettointékter = 110 000 - 96 000 = 14 000 €
Genomsnittlig investering (genomsnittligt bundet
kapital)

= (500 000) / 2 = 250 000 €

« Investeringen binder alltsa till en bérjan mycket
kapital, men genom avskrivningarna minskar det
bundna kapitalet och férsvinner till slut helt
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Berakning av rantabilitet, forts.

o Till sist jamfors den typiska inkomsten och det
(genomsnittliga) kapital som investeringen binder

e Rantabilitet 100 % * (14 000/250 000)
= 5,6 %

 Rantabiliteten jamférs med det avkastningsmal som
stallts pa kapitalet:

e Om rantabiliteten ar l&gre &n avkastningsmalet
ar projektet inte lonsamt

» Om rantabiliteten dverstiger avkastningsmalet
|6nar det sig att genomfbra projektet
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Kanslighetsanalyser

e En kanslighetsanalys ar en kalkyl dar ett eller
flera utgangsantaganden &ndras

 Exempel: Vad hander med |l6nsamheten om

 Grundinvesteringen avviker fran planerna
med +/- 15 %

e Livsldngden avviker med +/- ett ar

o Intdkterna avviker fran de estimerade med
+/- 15 % per period
e Skrotvardet ar noll eller negativt
e Kalkylrantan andras med +/- 2 procentenheter
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Kanslighetsanalyser ..

o Kanslighetsanalyser ar enkla att utféra om man t.ex. gjort ett
Excel-formular for investeringarna

e Nar man har ett fardigt formular kan man kopiera det och sedan
andra vardena

» Det &r da |att att fa reda pa de s.k. smartgranserna:

Hur mycket kan anldggningskostnaderna fér projektet stiga?

Hur mycket far de arliga intdkterna understiga eller
underhallskostnaderna 6verstiga uppskattningarna?

Hur mycket kan kalkylrantan eller kostnaden for finansieringen stiga
for att projektet fortfarande ska vara lonsamt?
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Icke-ekonomiska varden och
investeringsbeslut

e Sarskilt i kommunernas beslutsfattande har icke-
ekonomiska varden stor betydelse

e 1 § i kommunallagen: Kommunen ska strava efter att
frdmja sina invanares vélfard och en hallbar utveckling
inom sitt omrade

e Om man vill géra en investering pa icke-ekonomiska
grunder kan man dnda ha nytta av Iénsamhetskalkyler
(t.ex. om det géller att valja mellan tva ekonomiskt
oldnsamma investeringar)

e Vid motivering av beslut (t.ex. prioriteringsbeslut) ar
omsorgsfullt utforda lonsamhetskalkyler till nytta
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Forts.

o Icke-ekonomiska varden kan beaktas t.ex. genom andring
av kalkylrantan

e Investeringen behdver inte ge vinst (kalkylrantan
noll)

e Ett annat alternativ ar att stalla verksamhetens rorliga
kostnader som avkastningsmal for investeringen (t.ex.
om man vill rusta upp och underhalla en skyddad
fastighet utan alternativ anvandning)

e Det &r ocksa mdjligt att investeringsbeslutet fattas
uteslutande pa icke-ekonomiska grunder

Ocksa da kan man fundera pa om nagon

. . . ]
annan investering blev ogjord pa grund av denna
investering
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Annat att beakta

» Den svaraste och mest kravande delen i
investeringskalkylerna &r att fa fram utgangsantagandena.
Den egentliga kalkylen ar enkel att utfora

> det I6nar sig att satsa pa dem

e Om utgangsuppgifterna (t.ex. kostnaderna for projektet,
livsldngden eller de arliga intdkterna) uppskattats helt fel
har man knappt nagon nytta alls av kalkylerna, hur
noggrant de an gjorts

o Eftersom det &r svart att férutse vad som hander i framtiden
|6nar det sig att géra kanslighetsanalyser sa att man kan
beddma om projektets Ilonsamhet ar alltfor mycket beroende
av utgﬁngsantagandena
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Till sist

e Skicka gdrna kommentarer och synpunkter pa
diaserien till

e Tero Tyni
e fornamn.efternamn@kommunforbundet.fi
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