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Sammanfattning

Den kraftiga tillvixt som flygbranschen upplevt under de senaste aren har
huvudsakligen skett inom ldgprisflyget. Under samma period har dock
flygbolagens omkostnader for bransle och flygplan 6kat avsevirt. Detta har
inneburit att den ekonomiska situationen for flygbolagen har kommit att bli
mycket anstringd. LFV driver idag 17 flygplatser samt all flygledning i
Sverige och har fétt kéinna av flygbolagens allt hardare ekonomiska krav.

Stora delar av fordonsparken pa LFV:s flygplatser &r i dagsldget alderstigen
och har lag driftsdkerhet. Detta géller 1 synnerhet snordjningsfordon dir
vissa fordon &r 6ver 30 &r gamla och kriver ett omfattande underhill.
Mycket tyder pa att det finns besparingar att géra genom en effektivare
planering och skotsel av fordonsparken. En forklaring till att fordon
systematiskt fatt en ldgre prioritering vid nyinvesteringar skulle kunna
hérledas till den investeringsmodell som LFV anvénder vid utvdrderingar av
investeringar. Syftet med detta arbete har darfor varit att beskriva LFV:s
nuvarande investeringsmodell for snérdjningsfordon.

Detta arbete dr avgransat till att endast forklara investeringsmodellen ur ett
strikt foretagsekonomiskt perspektiv, aspekter sdsom miljo, image m.m.
beroérs alltsd inte. Den korta diskussion om fordndringar i1
investeringsmodellen som avslutar arbetet, sker med utgdngspunkt i att den
forandrade modellen skulle komma att anvéndas endast for att undersoka
nyinvesteringar i flygplatsfordon. Examensarbetet kan beskrivas som en
deskriptiv studie av kvalitativ karaktér.

LFV anvdnder sig idag av en investeringsmodell dir investeringens
ekonomiska nyckelvirden berdknas och sammanstélls automatiskt. For méta
investeringars 16nsamhet och prioritera mellan olika investeringar anvénder
sig LFV av internréntan. Denna presenteras tillsammans med investeringens
kapitalvirde och pay-back-tid i investeringsmodellen. P& s sitt erhdlls en
god grundliggande information om investeringens ekonomiska
konsekvenser. Utdver dessa grundlaggande utvérderingsmetoder tillater
dven modellen olika typer av scenarioanalys, samt att hdnsyn tas till
inflation, metoder som ocksd LFV frekvent anvénder sig av. Investeringens
kalkylrdnta bestdms utanfor sjdlva investeringsmodellen och baseras pa
LFV:s ldnekostnader hos riksgélden.

De grundlidggande funktionerna i LFV:s investeringsmodell fungerar bra
och berdkningarna sker pa ett korrekt sitt. Dock sa finns det ett undantag



vad det géller rianteberdkningar dir ett antal berdkningar inte foljer den
gingse praxisen. Resultatet av detta blir att den informationen som
investeringsmodellen presenterar dr ekonomiskt sett nagot mer pessimistisk
dn vad den borde vara.

Vad giller nyinvesteringar 1 flygplatsfordon skulle investeringsmodellen
troligtvis kunna anpassas for att pa ett battre sitt kunna presentera de
faktiska ekonomiska konsekvenserna i sddana fall. Utver att se till att alla
ranteberdkningar sker pa ett korrekt sitt skulle t.ex. en anpassning av
kalkylrdntan beroende pd investeringens risknivd f4 relativt sédkra
investeringar att framsta som mer 16nsamma. Det borde kunna resultera i att
investeringar 1 flygplatsfordon skulle prioriteras hogre da dessa
investeringar ir forknippade med relativt liten risk. Aven mojlighet att ta
hinsyn till olika investeringars kapitalansprdk och skattestruktur skulle
kunna ge ett bédttre beslutsunderlag i form av en tydligare ekonomisk
information.



Abstract

In the last few years the airline industry had experienced a rapid growth
within the low cost segment. The expenses for the airline companies have
during the same period increased, mostly due to higher fuel prices and
higher capital costs for airplanes. As a result of this, the economic situation
for the airline companies has come to be very strained. The Swedish Civil
Aviation Authority (LFV), which runs 17 airports and all air traffic control
in Sweden, has been required to lower its cost in order to facilitate a further
expansion of low cost air travel.

A great number of vehicles used at LFV airports are fairly advanced in years
and therefore also have a low reliability. This is especially true regarding the
snow clearing vehicles of which some are older than 30 years and
consequently requires extensive maintenance. Reports indicate that there are
savings to be made by better and more efficient management of the airport
vehicles. One explanation to why airport vehicles systematically have been
set aside in the priority between different investments might be found in the
model LFV is using to evaluate new investments. The purpose of this report
is therefore to describe the current investment model that LFV is using to
evaluate investments in snow clearing vehicles.

This report is limited to explain the investment model strictly from a
business economy perspective. Factors such as environmental aspects or
image will not be dealt with. The concluding discussion about making
changes to the investment model is assuming that the adapted model will be
used to evaluate investments in airport vehicles only. This report could be
referred to as a descriptive study of qualitative nature.

Today LFV is using an investment model which automatically calculates the
key values of the investment studied. In order to evaluate investments and
make priorities between them the LFV is referring to the internal rate of
return (IRR). The IRR is presented in the investment model together with
the net present value (NPV) and the pay back time. These three key values
represent the basic information about the investments economic
consequences. In addition to these key values the investment model also
allows compensation for inflation and evaluation of different future
scenarios. The discount rate for the investments is based on the cost for
LFV’s debt, but is not calculated within the investment model.



Generally LFV’s investment model is working as expected and all
calculations are performed correctly. There are however some exceptions
regarding calculation with the discount rate. These calculations are not done
in the correct manner and the result of this is that the numbers presented are
slightly more pessimistic than they should be.

When it comes to evaluation of new investments in airport vehicles an
adaptation of the investment model could result in better information about
the economic consequences of such investments. Initially the calculations
including discount rates should be corrected letting the investment model
present the correct economic results. A discount rate related to the level of
risk of the investment could make low-risk investments seem more
profitable. This would probably favour investments such as airport vehicles
since these are associated with a relatively low risk. Also, considering the
investments different requirement of capital and the tax consequences would
further improve the economic information which the investment decisions
are based upon.
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1. Inledning

1.1. Bakgrund och problemdiskussion

Det sédkerhetspolitiska ldge med péfoljande konjunktursvacka som inledde
2000-talet resulterade i en kraftigt minskad flygtrafik virlden 6ver.! Under
2003 vinde den nedatgaende trenden och flygmarknaden trddde in i en
aterhdmtningsfas. De senaste tre dren har tillvixten i samtliga virldsdelar
varit mycket stark. I Europa kan en stor del av tillvixten hénforas till
lagprisflygets expansion. Som exempel kan ndmnas att under 2004 sa
befordrade Easy Jet och Ryanair, flygbolag som tio ar tidigare var
forhallandevis sma, var for sig fler passagerare dn British Airways. Mycket
talar for att tillvixten dven 1 framtiden kommer ske inom lagprissegmentet.

Som en 6ljd av en relativt 1ag befolkningstéthet har lagprisflyget i Sverige
en betydligt mindre marknadsandel dn i ménga andra europeiska lander. De
nyetableringar av lagprisflyg som trots allt skett 1 Sverige har inneburit fler
mojligheter for passagerarna att kunna resa till laga biljettpriser. Samtidigt
har det skapats en oro for den langsiktiga existensen for dessa bolag déa de
ofta dras med stora forluster. For att i framtiden skapa gynnsamma villkor
for flygbolag inom detta tillvixtsegment krdavs fortsatt fokus pé
kundanpassade produkter och laga avgifter.

Sedan 2003 har driftskostnaderna for flygbolagen okat vilket i huvudsak
beror péd tva faktorer. Den storsta andelen av kostnadsdkningen utgdrs av
dyrare brdnsle och dr mycket svar for flygbolag att pdverka. Den andra
faktorn, som inte heller kan péaverkas 1 nagon storre utstrickning av
flygbolagen, beror pd det 6kade marknadsvirdet for flygplan som driver upp
kapitalkostnaderna. Som en foljd av detta har pressen dkat fran flygbolagen
pa aktorerna inom flygplats- och flygledningsmarknaden att sénka sina
avgifter for att forhindra alltfor stora prisstegringar gentemot resenédrerna.

Som den storsta aktoren pa flygplats- och flygledningsmarknaden har LFV
under de senaste aren genomfort ett flertal effektiviserings- och
rationaliseringsprogram for att sdnka sina kostnader. Inom t.ex.
flygtrafikledningen togs under 2005 ett nytt flygledningssystem i drift
samtidigt som en ny organisation infors for att Oka flexibilitet och
effektivitet. Vad géller LFV:s regionalflygplatser genomfér man
besparingar i form av en strukturéversyn vilken syftar till béttre anvandande

" Om inget annat sérskilt sdgs bygger detta avsnitt pa information fran LFV:s
arsredovisningar 2004, 2005 och 2006.
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av flygplatspersonalen och deras kompetenser. Pa flygplatssidan finns det
dock fortfarande effektiviseringsmojligheter genom att i storre utstrackning
folja upp och planera hanteringen av fordon, maskiner och andra
utrustningar.’

Vad det géller de snordjningsfordon som anvédnds pd LFV:s flygplatser idag
ar en betydande andel mellan tio och trettiofem &r gamla. Ur ett ekonomiskt
perspektiv verkar det knappast forsvarbart att anvdnda s élderstigna fordon,
frimst beroende péd att underhallskostnaderna torde vara avsevirt mycket
hogre dn for ny materiel. Att snordjningsfordonen har tillatits bli sd
aldersstigna skulle kunna vara ett resultat av den investeringsmodell som
anviands inom LFV. Det vore dirfor intressant med en kartliggning av den
nuvarande investeringsmodellen.

1.2. Syfte

Syftet med detta examensarbete dr att beskriva LFV:s nuvarande
investeringsmodell for snordjningsfordon.

1.3. Avgransningar

I detta examensarbete kommer diskussionen kring den modell som LFV
anvinder for analys av investeringar i bl.a. snérdjningsfordon att ske ur ett
foretagsekonomiskt perspektiv. Faktorer sdsom image, miljohidnsyn, m.m.
kommer alltsd inte att beaktas om inte de ekonomiska konsekvenserna av
dessa finns tydligt klarlagda.

Den teoretiska diskussionen begriansad till att endast omfatta s.k. egentliga
investeringar. Till skillnad fran oegentliga investeringar dir resurs-
utdelningen intrdffar fore den ekonomiska insatsen, t.ex. lan, innebdr en
egentlig investering att den ekonomiska insatsen sker forst och
resursutdelningen foljer dérefter.

1.4. Malgrupp

Malgruppen for detta examensarbete dr studenter inom civilingenjors-
utbildningen industriell ekonomi samt ansvariga for investeringsbeslut
rorande flygplatsfordon pa LFV. Examensarbetet riktar sig &dven till
personer med sérskilt intresse av investeringsanalyser gidllande tunga fordon.

? Ljung, N. (2005) Fordon och Ground Handling, s. 4.
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1.5. Disposition

Arbetet inleds med ett kapitel som forser ldsaren med bakgrunden till arbetet
samt en problemdiskussion. Ddrpa, i kapitel tva, foljer en kort beskrivning
av LFV som bla. innefattar organisation och beslutsgangen for
investeringar. Kapitel tre dr ett metodkapitel som redogdr for de metoder
som anvénts under arbetets ging. Efter detta foljer kapitel fyra som
behandlar teorin bakom investeringskalkylering. Den investeringsmodell
som LFV anvinder sig av idag beskrivs i kapitel fem. Avslutningsvis foljer
kapitel sex med en sammanfattning och négra forslag till forandringar i
investeringsmodellen.

1.6. Forfattarens referensram

Forfattaren till detta examensarbete genomfor det som avslutande moment
inom civilingenjorsprogrammet for industriell ekonomi vid LTH. Den
valfria delen av utbildningen har varit inriktad mot produktionsekonomi och
logistik. Vidare ar forfattaren utbildad till trafikflygare och dven flygledare,
med flerarig yrkeserfarenhet av det senare.

13
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2. LFV

LFV ér ett statligt affiarsdrivande verk som ansvarar for driften av 17
flygplatser samt for all flygtrafikledning i Sverige.” Antalet anstillda &r i
dagslaget drygt 4000 och under 2006 uppgick omséttningen till ca sex
miljarder kronor. Ungefar 550 000 starter och landningar genomfordes och
mer dn 29 miljoner resenérer passerade genom flygplatserna.

Av intdkterna kommer 65 % fran s.k. trafikavgifter som &r direkt knutna till
flygverksamheten, t.ex. startavgifter, miljoavgifter och passageraravgifter.
Resterande intdkter kommer fran flygplatsbutiker, hotell, restauranger,
parkeringsplatser m.m. Trafikavgifterna rdcker inte till for att técka
kostnaderna for driften av flygplatserna och detta underskott ticks upp av
den 6vriga kommersiella verksamheten.

Eftersom LFV ér ett statligt verk regleras verksamheten i ett regleringsbrev
frin regeringen. Brevet har sin grund i de transportpolitiska malen och
handlar om vilka krav som stills pa flygets tillgidnglighet, miljopaverkan,
sakerhet m.m.

2.1. Affarsidé och koncernmal

Luftfartsverkets affarsidé ar att skapa mervérde for sina kunder och frimja
flyget genom kostnadseffektiva, sidkra och vilfungerande flygplatser och
flygtrafiktjdnster.

For att arbeta 1 linje med affarsidén och samtidigt uppfylla de krav som
stills 1 regleringsbrevet har sju stycken koncernmal faststillts.
Koncernmalen fokuserar bl.a. pa affarsmissighet, ekonomisk stabilitet,
miljoansvar, jamstélldhet och regional utveckling.

2.2. Organisation

Huvudverksamheten i LFV &r organiserad i tre divisioner, Stockholm,
flygplatsgruppen (DFG) och flygtrafiktjansten (ANS), se figur 2.1. Division
ANS utgors av flygledningstjinsten, division Stockholm utgérs av Arlanda
och Bromma flygplats, medan resterande flygplatser som drivs av LFV
ingar i DFG.

Utover divisionerna finns olika interna serviceenheter, vissa storre projekt
samt LFV-dgda bolag sasom t.ex. Swedavia. Swedavia ar ett heldgt

3 Avsnitten 2, 2.1och 2.2 bygger pa LFV:s arsredovisning 2006.
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dotterbolag som arbetar med export av konsulttjdnster inom den civila
luftfarten.

STYRELSEN
==

LUFTFARTSVERKET

Generaldirektdren

LF¥ Koncemrevision Koncemnstaben
Konceminformation

Koncermnjuridik

LFY
Holding AB
Division Division Division
Stockholm Flygplatsgruppen AMS Intema -

serviceenheter

A-Banan
Projekt AB

Figur 2.1. LFV:s organisation.*

Fram till 2005 ansvarade LFV genom Luftfartsinspektionen for tillsyn av
sakerhet och kontroll av den civila luftfarten samt for myndighetsutévande
inom densamma. Dessa uppgifter ligger nu pd Luftfartsstyrelsen som ar helt
fristdende fran LFV.

2.3. LFV Teknik

LFV Teknik 4r en av LFV:s interna serviceenheter och agerar som
flygplatskonsult bade pa den svenska och den internationella marknaden.’
Kontor finns i Norrkdping och pa Arlanda flygplats, och det totala antalet
anstdllda uppgér till ca 80 stycken. Verksamheten bestdr av utveckling,
planering, byggande, drift och underhall av flygplatser och ar uppdelad i tre
affarsomréden: Airport Operations and Planning, Airport Design och Project
and Construction Management.

Affarsomradet Airport Operations and Planning arbetar med &vergripande
strategier for flygplatsers planering, utveckling och drift. Arbetet omfattar
bade utveckling av befintliga anldggningar och planering och anpassning av

* http://www.1fv.se/templates/LFV_InfoSida Bred 36927.aspx, Acc. 070319.
> Avsnittet bygger pa informationsbladet LFV Teknik (2005), LFV.
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flygplatser som dr under planering. Det dr inom detta affarsomrade som man
ocksa hanterar fordonsfragor for LFV:s flygplatser.

Airport Design inriktar sig pd framtagandet av kompletta handlingar for
upphandling och genomférande av entreprenader pa flygplatser. Detta kan
t.ex. vara forstudier, projektering, simulering och olika specialanalyser.

Project and Construction Management arbetar med projektledning pa bred
front innebdrande allt frin mindre uppdrag till kompletta helhetslosningar
for en ny flygplats. Produktutbudet omfattar 16nsamhetskalkyler, planering
av entreprenadarbeten pa flygplats med pagéende flygtrafik, byggledning
m.m.

2.4, Investeringsbeslut inom LFV-koncernen®

Varje var har man inom LFV ett strategiseminarium dir ledningen
diskuterar ndstkommande ars investeringar och grova riktlinjer for
verksamheten dras upp. Detta innebér att ledningen for de olika divisionerna
traffar generaldirektoren (GD) pd sensommaren och faststiller nésta ars
budget. Efter detta sker en intern diskussion och prioritering inom
respektive division. I t.ex. DFG skickar respektive flygplats in sin budget
med investeringsonskemal till DFG:s ledning. Som komplettering till
investeringsonskemalen bifogas ocksa ett utkast pad samtliga investeringar
som planeras eller Onskas genomféras under de tre nédrmaste aren.
Flygplatsernas budgetar diskuteras och revideras och slutligen godkanner
GD budgeten for divisionerna (med forbehall att styrelsen senare ocksd har
beslutanderitt).

Vid eskande av medel for investering i t.ex. snordjningsfordon inom DFG
skickar respektive flygplats in ett dskande enligt en investeringsanmélan och
investeringskalkyl. En kopia gér direkt till inkdpsavdelningen som vill ha
information 1 ett sa tidigt skede som mojligt. Beroende pa investeringens
omfattning kan chefen for DFG godkinna den, i annat fall vinder man sig
till koncernstaben (6ver 5 mkr).

Nyckelvdrdet som anvdnds for att avgéra om en investering skall
genomforas eller inte dr internrdntan. FOr att investeringar som skall anses
som lonsamma och accepteras, krivs en avkastning (internrdnta) pd 20 %.
Detta géller dock bara for kommersiella investeringar som inte &r
nddvéndiga for den fortsatta driften, t.ex. affarslokaler, parkeringshus m.m.

6 Kapitlet bygger pé intervju med Thomas Hedgren, LFV, 060403.
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For 6vriga investeringar strdvar man efter att uppna avkastningskravet fran
dgaren pa 8 % efter skatt, d&ven om detta inte alltid & mdjligt.
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3. Metod

3.1. Problemanalys och metodansats

Det forsta steget 1 en undersOkning &r att klargéra vad det egentliga
problemet handlar om. Utifrdn detta viljs sedan de teoriansatser, metoder
och material som skall anvindas.” Vid val av problem och ldsningsansats
bor man bl.a. fundera dver hur metoder och undersokningsmaterial skall
viljas, vilka anslag som krdvs, vad som kan betraktas som ett acceptabelt
svar och enligt vilka kriterier resultatet kommer att bedomas.

Det finns flera olika typer av studier att vdlja mellan infér genomforandet av
ett forskningsprojekt. Vilken typ som viljs beror vanligtvis pa i1 vilken
omfattning det redan finns tillgénglig kunskap inom forskningsomradet. De
olika typerna av studier delas in i explorativa, deskriptiva, explanativa och
normativa studier.®

Explorativa studier anvinds ndr kunskapsmédngden &r begrdnsad inom ett
omrade och man vill skapa en grundliggande kunskap inom omrédet.’
Deskriptiva studier anviands nidr man vill beskriva forskningsobjektets
egenskaper, d.v.s. man beskriver vdrden pa variabler och vilka samband
som foreligger men utreder inte varfor. Explanativa studier handlar om att
sOka djupare kunskap inom ett omrade och typiskt besvara “varfor-fragor”.
Normativa studier anvénds nér det redan finns goda kunskaper inom ett
omrade och malet dr att ge handlingsforslag eller rekommendationer, nagot
som Gppnar for t.ex. etiska och politiska vérderingar. "

Beroende pé vilken uppfattning forskaren har om relationen mellan teori
och empiri s& brukar man tala om tvéd olika metodansatser, den induktiva
och den hypotetiskt deduktiva metoden.'' Den induktiva metoden innebir
att man utgar frdn insamlingen av data och utifrdn detta material forsdker
dra mer generella slutsatser som kan formas till teorier och modeller.
Induktion har kritiserats inom vetenskapsteorin bl.a. eftersom forskaren,
genom urvalet av det empiriska materialet, gor ndgot slags teoretiskt

" Wallén, G. (1996), s. 45.

¥ Wallén, G. (1996), s. 46.

? Ibid.

19 Bjorklund, M. & Paulsson, P. (2003), s. 58.
"'Wallén, G. (1996), s. 48.
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stillningstagande. Metoden anvénds trots detta frekvent och dr ofta en
forutsittning vid explorativa studier.'?

I den hypotetisk deduktiva metoden skapas ur teorin hypoteser som
bekréftas i empirin. Detta krdver god kdnnedom om det man vill testa och
provningen genomfors genom t.ex. ett experiment dédr pdverkansfaktorerna
varierar samtidigt som effekterna méts.

Vidare forekommer dven begreppet abduktion vilket innebédr att man
forsoker dra slutsatser om vad det & som fOregétt en viss observation.
Abduktion kan sdgas vara motsatsen till hypotetisk deduktion och liknar
didrmed induktion. Resultatet eller effekten dr given och det som sdks &r
orsaksfaktorerna som i det hér fallet inte kan manipuleras. Metodiken kan
inte anvindas schematiskt utan kriver stor erfarenhet av forskaren och
resultatet méste alltid prévas genom praktiska forsok. "

3.2. Fallstudier

Fallstudier 4r en metod som kdnnetecknas av att undersokningen genomfors
pa ett eller ett fital objekt dir man forsoker erhélla sa heltickande och djup
kunskap som mojligt. Fallet studeras i sin naturliga miljo vilket &r en fordel
eftersom det innebér att man undviker konstlade situationer. Vanligtvis vill
man studera en process eller en fordndring vilket innebér att det krévs flera
olika tekniker for informationsinsamling. '

Traditionellt har fallstudier betraktas vara explorativa, men numera anvinds
dock fallstudier #ven vid deskriptiva studier. ° Vad det giller
generaliserbarhet dr valet av fall viktigt. Det giller att bedoma i vilken
utstrickning fallet 4r representativt eller vanligt forekommande.'® Om man
védljer att undersoka ett typiskt fall kan man anta att resultatet av
undersokningen kommer att ha en nigorlunda god generaliserbarhet.'”’

3.3. Kvalitativ och kvantitativ analys

Med utgangspunkt i den problemformulering som forskaren valt bestdms
om undersokningen skall vara kvalitativ eller kvantitativ.'® Kvantitativa

2 Wallén, G. (1996), s. 48.

" Ibid.

" Wallén, G. (1996), s. 115.

1% Patel, R. & Tebelius, U. (1987), s. 62.
' Wallén, G. (1996), s. 118.

' Denscombe, M. (2000), s. 49.

'8 Patel, R. & Tebelius, U. (1987), s. 43.
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undersokningar kdnnetecknas av att slutsatserna grundar sig pa data som
kan kvantifieras. I kvalitativa undersokningar baseras didremot slutsatserna
pa data som inte dr mojliga, eller &tminstone mycket svara att kvantifiera,
t.ex. attityder eller varderingar. Det rdder inget motsatsforhallande mellan
de olika sdtten utan kvantitativa undersokningar domineras av kvantitativa
data men innehaller ofta ocksa kvalitativa data och vice versa.'

Som en foljd av kravet pa kvantifierbarhet sitter kvantitativa analyser
granser for kunskapsgenereringen frén en sadan analys. Kvalitativa studier
ger istillet mgjlighet att skapa en djupare forstielse for en specifik situation.
Mojligheterna till generaliseringar dr dock mindre med kvalitativa analyser
4n med kvantitativa.*’

3.4. Informationsinsamling

Det finns ett flertal olika metoder for informationsinsamling.21 Nedan
diskuteras nagra av de vanligaste metoderna samt deras styrkor och
svagheter. Vilken eller vilka metoder som viljs beror pa bl.a. utredarens
erfarenheter, hur mycket kunskap som redan finns inom omradet och
huruvida utredaren efterstrivar bredd eller djup i den resulterande
informationen.

3.4.1. Enkater

Enkédter bestar av ett antal 1 forvdg standardiserade fragor och
svarsalternativ. Svarsalternativen kan vara graderade péd en skala frdn 1-5
eller bara ja/nej, men det kan ocksd ldmnas mojlighet till mer uttémmande
svar. P& detta sitt kan man forhallandevis enkelt samla in en stor mingd
data anpassad till just en speciell studie. En av nackdelarna med enkéter ar
en forhallandevis stor risk att forsvarsfrekvensen blir oacceptabelt lag. Det
kan ocksd wuppstd problem eftersom man inte har mdjlighet till
fortydliganden och forklaringar, ndgot som kan resultera i misstolkningar av
informationen.

3.4.2. Experiment

Experiment innebar att man l&ter undersoka hur ett visst resultat paverkas av
fordndringar av ett antal variabler. Ofta genomférs en forenkling av
verkligheten for att experimenten inte skall bli allt for komplexa. Till
férdelarna hor att man har stor kontroll 6ver hur variablerna dndras, och

" Lundahl, U. & Skirvad, P-H. (1999), s. 51.
2% Bjorklund, M. & Paulsson, P. (2003), s. 63.
*! Kapitel 3.4 bygger pa Bjorklund, M. & Paulsson, P. (2003), s. 74ff.
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forutséttningarna for att upprepa experiment med samma resultat dr ofta
goda. Experiment dr dock ofta resurs- och tidskrdavande, och det ar svart att
pa ett bra sitt spegla verkligheten utan att komplexiteten blir for hog.

3.4.3. Intervjuer

Intervjuer ar olika former av utfridgningar som genomfdrs antingen vid
personliga méten, genom telefon eller genom skriftlig dialogvéxling, t.ex.
E-post. Informationen man far tillgidng till 4r 4ven héar speciellt anpassad till
den aktuella undersokningen. Beroende pa vilket sétt intervjun genomfors
brukar man dela in dessa 1 strukturerade, semistrukturerade och
ostrukturerade intervjuer.

Strukturerade intervjuer kédnnetecknas av att man frdn bdrjan har en
uppsittning faststéllda fragor vilka dr de enda som kommer att stdllas under
intervjun. 1 semistrukturerade intervjuer tilliter man f6ljdfrdgor och
anpassning av fragestillningarna under intervjuns gang. Helt ostrukturerade
intervjuer genomfors som ett samtal dér fragorna kommer upp efterhand.

Det dr viktigt att tinka pd att formulera frdgorna pé ett sddant sitt att de sa
langt som mojligt inte dr ledande. Intervjun kan ge mojlighet till en djup
forstdelse dd fragorna kan anpassas till respondenten och dennes svar.
Samtidigt far man mojlighet att tolka kroppssprak och andra signaler.
Intervjuer och dock ofta tidskrdvande och i de fall resor genomfors blir de
ocksé ofta kostsamma.

3.4.4. Litteraturstudier

Litteraturstudier refererar till alla former av skrivet material sdsom, bocker,
tidskrifter, broschyrer m.m. Informationen har alltsa tagits fram i annat syfte
an for just det aktuella arbetet. Man maste déarfor vara medveten om att
informationen kan vara vinklad eller inte behover vara heltdckande for det
andamal man sjdlv anser anvianda den.

Fordelen med litteraturstudier ar att man snabbt och med begrinsade
resurser kan fa fram mycket information. Nackdelen dr att man hela tiden
krivs en kritisk hallning for att Overvdga i1 vilken utstrickning den é&r
lamplig att anvénda till det egna dndamalet.

3.4.5. Observationer

Observationer kan ske pa flera olika sdtt. T.ex. s& kan observatdren sjilv
delta i den aktivitet som undersoks, eller sa kan aktiviteten iakttas utifran.
Vidare kan man, om det dr en person som granskas, fi reda pd att en
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observation sker eller s& kan man gora det utan den observerades vetskap.
Eftersom det finns s ménga olika sitt att genomfora observationer pa ar det
svart att hdvda nagra generella for- och nackdelar. Vanligtvis dr dock
observationer relativt resurskrdvande men ger ofta tillgdng till objektiv
information.

3.5. Kallor

Vad giller kéllors ursprung skiljer man ofta pa primira och sekundira kéllor
genom att avgora i vilket forhdllande den nedtecknande stér till det hon eller
han berdttar om. Om personen ifrdga sjilv har upplevt nagot ar det att
betrakta som en primér kélla, medan beskrivningar av ndgot som personen
fatt berittat for sig ar en sekundir killa.** Skillnaden forefaller tydlig, men
det dr faktiskt inte alltid mojligt att klart skilja mellan de tvd. Inte desto
mindre dr det en viktig distinktion att forsoka genomfora for att avgora hur
kédllan kan anvindas. Generellt sett dr primérkéllor att foredra framfor
sekundirkallor.”

Kéllor kriaver 1 allménhet ocksa en tolkning, d.v.s. en innehallsbestimning
av kéllan. Detta gors genom att analysera vad som star i kéllan i syfte att
forsta vad upphovsmannen avsett att sdga. For att kunna gora detta krévs att
lasaren lever sig in i den situation som var radande dé killan skapades.*
Holme och Solvang exemplifierar detta med att det 4r mycket svart att forsta
svensk forsvarspolitik under mellankrigstiden om man inte kan frigora sig
frén erfarenheterna fran andra vérldskrigets och kalla krigets dagar.

Slutligen krivs ett avgdrande om i vilken utstrackning killan dr anvindbar. I
denna beddmning tar man hédnsyn till inre Gverensstimmelse, generell
sikerhet hos killan, upphovsmannens subjektiva perspektiv m.m.

3.6. Metodval

Eftersom detta examensarbete har haft for syfte att beskriva och forklara en
befintlig analysmodell dr det att betrakta som en deskriptiv studie. Endast en
analysmodell har studerats, och detta har gjorts pa ett genomgripande sétt
for att ta fram si omfattande kunskap om modellen som mojligt.
Analysmodellen anvidnds genomgéende i LFV:s verksamhet och den har
ddrmed en god fOrankring i verkligheten. Undersokningen kan sdledes
betraktas som en fallstudie.

2 Holme, I. & Solvang, B. (1997), s. 132.
» Holme, I. & Solvang, B. (1997), s. 136.
% Holme, 1. & Solvang, B. (1997), s. 134.
 Ibid.
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Syftet med detta arbete bestdr av att forklara och beskriva analysmodellen
for investeringar inom LFV. Fokuseringen ligger alltsé i storre utstrackning
pé att skapa forstdelse och insikt &n att prestera numeriska resultat. Som en
foljd av detta dr den information som hanteras till stor del kvalitativ, och
studien kan anses vara av kvalitativ karaktar.

Informationsinsamlingen har skett pa olika sétt beroende pa i vilket skede
arbetet har befunnit sig. Inledningsvis har ostrukturerade intervjuer anvénts
for att pa sé sdtt fortydliga bilden av uppgiften. Langre fram under arbetets
géng har specifik information om investeringsmodellen inhdmtats med hjélp
av semistrukturerade intervjuer, frimst genom skriftvéxling via E-post men
dven genom muntlig dialog. Informationen som ligger till grund for den
teoretiska delen av arbetet hiarstammar, tillsammans med informationen om
LFV, i huvudsak fran litteraturstudier. Detta &dr killor av bade primér och
sekundér natur och varken tolkning eller anvindbarhet har upplevts valla
ndgra problem.

3.6.1. Validitet

Med begreppet validitet menas franvaron av systematiska matfel, d.v.s. att
man verkligen méter det man vill mita. Ibland skiljer man pa inre och yttre
validitet, dér inre validitet syftar pa i vilken utstrickning maitinstrumentet
som anvéinds méter det som det avses mita. Yttre validitet handlar istéllet
om Overensstimmelsen mellan matinstrumentets svar och det som skulle
mitas.”® De olika begreppens innebérd fortydligast enklast med hjilp av ett
exempel: antag att man anvinder sig av en enkidt for att genomfora en
undersokning. Hog inre validitet innebédr di att fragorna ar stillda pa ett
sadant sdtt att svaren ger den information man Onskar, medan hog yttre
validitet innebér att enkédtsvaren verkligen speglar de personer som svarar,
d.v.s. att dessa inte minns fel eller far med osanning.

I syfte att sdkerstilla en hog inre validitet for examensarbetet har intervjuer
och begiran om utdrag av information planerats i god tid. Den yttre
validiteten handlar i det hir fallet om att den information som formedlats av
LFV éar korrekt, t.ex. att den information som erhallits om hur LFV:s
investeringsmodell anvdnds stimmer Overens med den verkliga
anvindningen. For att stirka den yttre validiteten har flera olika kéllor
anvints for inhdmtandet av information.

* Lundahl, U. & Skirvad, P-H. (1999), s. 150ff.
7 Ibid.
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3.6.2. Reliabilitet

Reliabilitet handlar om frinvaron av slumpmaéssiga fel i en undersokning.
Med god reliabilitet menas att sjdlva matningen inte paverkas av vem som
utfor den eller under vilka omsténdigheter den sker; médtningen paverkas
alltsa i vildigt liten utstrickning av tillfalligheter.?®

Att applicera begreppet reliabilitet pé beskrivningen av LFV:s
investeringsmodell dr tveksamt eftersom den inte innefattar nagra direkta
matningar. Likasd dr det svart att pa ett meningsfullt sétt tillimpa begreppet
reliabilitet pd de foreslagna fordndringarna av denna modell. Detta eftersom
framtagandet av dessa ndrmast kan liknas vid en kvalitativ fallstudie dar
tillvigagéngssittet fordndras och utvecklas under arbetets gang och saledes
inte kan bestdmmas 1 forvag.

3.6.3. Objektivitet

En individs forstaelse av en specifik situation dr beroende av bl.a. tidigare
erfarenheter, referensramar, vardepremisser och intressen. Objektivitet &r ett
matt pd i vilken utstrdckning individens fOrstdelse av situationen paverkar
det vetenskapliga arbetet.” For att uppni god objektivitet krivs t.ex.
6ppenhet och saklighet i undersékningen.”

Avseende objektivitet s har mélet med detta examensarbete varit att det
skall kénnetecknas av en god saddan. Beskrivningen av investeringsmodellen
grundar sig dirfor 1 vedertagen teori. Forslag och rekommendationer pa
fordndringar har tydligt motiverats vilket innebér att ldsaren sjdlv fér
mojlighet att ta stdllning till resultaten. P4 s& sdtt har arbetets objektivitet
forsokt stirkas ytterligare.

¥ Lundahl, U. & Skirvad, P-H. (1999), s. 152.
% Holme, 1. & Solvang, B. (1997), s. 330.
% Ibid.
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4.  Teori

Begreppet investering kan anvéndas pa flera olika ekonomiska nivaer, t.ex.
privat-, foretags- eller samhillsekonomisk investering. Beroende pa i vilket
sammanhang begreppet anviands har det nagot olika innebdrd. Gemensamt
for 3(%em alla &r att nadgonting inforskaffas for att anvdndas under en lédngre
tid.

For foretag finns det flera olika typer av investeringar, t.ex.
kapacitetsinvesteringar, miljoinvesteringar, investering i forskning och
utveckling m.m.>* Precis som det finns olika typer av investeringar finns det
ocksa ett antal olika sétt att analysera de ekonomiska konsekvenserna av
olika typer av investeringar. De olika typerna av investeringar kan delas in i
tvd kategorier, inriktningsinvesteringar och anpassningsinvesteringar. >
Inriktningsinvesteringar 4dr investeringar som resulterar 1 omfattande
forandringar, t.ex. produktion av en helt ny produkt. Anpassnings-
investeringar syftar i stéllet pa anpassning av de redan befintliga resurserna,
t.ex. kapacitetsokningar eller rationaliseringar.

Investeringskalkyler har for syfte att avgdra om en investering dar 16nsam.
Till en sddan kalkyl, som ju granskar investeringen ur ett enbart ekonomiskt
perspektiv, maste ytterligare aspekter adderas for att skapa en helhetsbild
som foretaget kan grunda sitt beslutsfattande p&.** Exempel pa sédana
aspekter ~kan vara huruvida investeringen stodjer  foretagets
konkurrensstrategi eller om den stimmer 0verens med foretagets planerade
marknadsutveckling. Investeringskalkylerna utgdér dock ofta en viktig del
beslutsunderlaget och dérfor skall informationen som utgdér underlaget for
kalkylen insamlas systematiskt for att bli sa fullstindig som moj lig‘[.35

4.1. Betalningsforlopp

En investering kommer att resultera i betalningskonsekvenser under flera érs
tid. Dessa betalningar kan emellertid inte summeras eller jamforas hur som
helst eftersom réntan innebdr att virdet av en betalning beror pa nér den
infaller. En viktig del av investeringskalkyleringen blir diarfor att med hjilp
av rinta gora betalningar som infaller vid olika tidpunkter jimforbara med

3! Persson, I. & Nilsson, S. (2001), s. 7.

32 Persson, 1. & Nilsson, S. (2001), s. 23ff.
33 Persson, I. & Nilsson, S. (2001), s. 8.

3 Persson, I. & Nilsson, S. (2001), s. 50.
% Ibid.
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varandra. Har uppstar ett problem eftersom in- och utbetalningar sker i stort
sett kontinuerligt under investeringens livsldngd, se figur 4.1.

A

Kr

—_

Inbetalningar

Y

Utbetalningar Tid
/ \

Figur 4.1. | verkligheten sker in- och utbetalningar kontinuerligt under
investeringens livslangd.®

Att rdnteberdkna varje betalning var for sig ar inte praktiskt mojligt. Istéllet
ar det vedertagen praxis att rdkna diskret, d.v.s. summera samtliga
betalningar under ett och samma ér och sedan rianteberdkna denna summa.
Alla in- och utbetalningar summeras och antas intréffa vid slutet av éret,
undantaget sjilva grundinvesteringen som antas intraffa vid arets borjan.”’
Det skulle dven vara mgjligt att summera betalningar t.ex. kvartalsvis eller
halvarsvis istillet for pa arsbasis, men vinsten med att gora detta dock sillan
tillrackligt stor for att motivera det extra arbetet. Fortsdttningsvis begrénsas
resonemanget till att endast berora diskreta berdkningar och summeringen
kommer att f6lja gdngse metodik, d.v.s. goras pd arsbasis.

4.2. Betalningsslag

I de utvirderingsmetoder for investeringar som diskuteras nedan
forekommer ett antal grundliggande begrepp som ror betalningar.”® Innan
utvirderingsmetoderna redovisas forklaras forst inneborden av de olika
betalningsslagen. Dessa betalningsslag beskrivs ofta i form av pilar 1 ett

36 Efter Persson, I. & Nilsson, S. (2001), s. 52.
7 Tbid.
3% Kapitel 4.2 bygger pa Persson, I. & Nilsson, S. (2001). s. 52-61.
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diagram (figur 4.2) dir neratgaende pilar illustrerar utbetalningar och
uppatgdende inbetalningar.

A

Kr Restvarde (S)

Inbetalningar (1) t
I

N
t

et

Y

|

_J

—

Utbetalningar (U)

YGrundinvestering (G)

Figur 4.2. Pildiagram over de olika betalningsstrommarna for en
investering.*

4.2.1. Grundinvestering (G)

Med grundinvestering avses alla de utbetalningar som wuppstar vid
anskaffning och igéngsittande av investeringen. Utbetalningarna for
grundinvesteringen hanfors till tidpunkten noll, d.v.s. i borjan av
investeringens livsldingd. Om investeringen leder till utbetalningar under
flera ar viljs ofta tidpunkten noll som den tidpunkt d& investeringen tas i
bruk. Delar av investeringen som gjorts fore eller efter denna tidpunkt
hanfors till tidpunkt noll genom arsvis rianteberdkning.

Exempel pa vad som omfattas av begreppet grundinvestering:
e Anskaffning av maskiner, mark, byggnader och markanldggningar

o Okning av rérelsekapital, t.ex. kad lagerhallning
e Marknadsinsatser for att silja produkterna

39 Efter Persson, I. & Nilsson, S. (2001), s. 53.
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e Nodvindiga utbildningar och kompetenshdjande insatser
e Produkt- och processutveckling

4.2.2. Restvarde (S)

Vid den ekonomiska livslingdens slut har vanligtvis investeringen nagon
typ restviarde. Viardet kan vara antingen positivt eller negativt beroende pa
om det &r intdkter eller kostnader forknippade med avvecklingen av
investeringen. Mérk att restviardet inte nddvéandigtvis bara speglar virdet av
konkreta ting som avyttras sasom maskiner och dylikt, det kan t.ex. ocksé
utgéras av kompetens som utvecklats och stannar kvar i1 foretaget eller
marknader som erdvrats och dir man fortsitter verka efter investeringens
livslingd é&r slut. Eftersom restvdardet ligger langt fram 1 tiden &r
uppskattningen ofta oséker.

4.2.3. Inbetalningar (1)

Med inbetalningar avses ett ingdende likviditetsflode. Nagra exempel pa
inbetalningar:

e Inbetalningar for silda varor

e Okning av produktens virde for kunden vilket tilldter hogre priser,
tex. vid investering 1 kvalitetsforbéttring eller annan
produktutveckling

e Ligre kostnader i form av ldgre utbetalningar som i kalkylsynpunkt
kan anses likvdrdiga med inbetalningar, t.ex. minskad ravarudtgang

De tva sista punkterna dr inga inbetalningar i strikt mening. Daremot kan de
hanteras som inbetalningar vid t.ex. genomfOrande av en differens-
investering. Ur berdkningssynpunkt anses alla inbetalningar intrdffa vid
arets slut.

4.2.4. Utbetalningar (U)

Utbetalningar &r utgdende likviditetsfloden, vilka bl.a. innefattar:

e Drift av maskiner och byggnader vilket innefattar 16n, material,
kostnad for energi och underhall m.m.

e Okade kostnader for personal och administration som en foljd av
okad komplexitet i foretaget

e (Okade marknads- och forsiljningsinsatser

e Okade insatser i konstruktion och utveckling av produkten
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4.2.5. Inbetalningsdverskott (a)

Inbetalningsoverskottet dr skillnaden mellan inbetalningar och utbetalningar,
d.v.s. I-U.

4.2.6. Kalkylranta (i)

Kapitalet 1 ett foretag kan anvidndas pa ménga olika sétt, t.ex. sittas in pa
bank eller investeras i olika tillgdngar. Varje sddan anvéndning av kapitalet
ger ndgon slags avkastning. Investeras kapitalet sd att det inte ldngre ar
disponibelt for andra &ndamal gir man miste om den avkastning en annan
alternativ investering skulle kunna ge. Denna alternativkostnad boér en
investeringskalkyl ta hdnsyn till och detta gors m.h.a. kalkylrdntan som
darfor sdgs vara alternativkostnaden for kapital.

Kalkylrantan skall ocksd kompensera for risk som investeringen innebér, ju
hogre risk desto hogre kalkylrénta. Ett sétt att gora detta &r att utga fran den
s.k. riskfria rdntan och dartill ldgga en riskpremie som motsvarar
investeringens risk. Ytterligare information om olika metoder for att
faststidlla kalkylrdntan &terfinns i appendix I. I flera av de metoder for
investeringsbeddmning som diskuteras i detta arbete dr kalkylrdntan av
avgorande betydelse for den 16nsamhet som redovisas.

4.2.7. Ekonomisk livslangd (ne)

Konsekvenserna av en investering ar begransade i tiden. Tar man en maskin
som exempel sa blir denna till slut utsliten, och den tekniska livsldngden é&r
ddrmed uppnadd. Innan maskinen &r helt utsliten blir dock ofta kostnaderna
for att halla den 1 drift s& hoga att detta inte lingre ar I16nsamt. Man siger da
att den ekonomiska livslangden ar uppnddd. Den ekonomiska livslangden dr
ockséd uppnddd om det dr 16nsamt att ersitta den befintliga maskinen med en
ny. For att man skall kunna berdkna en investerings lonsamhet maste ofta
den ekonomiska livslingden bestimmas i forvag.

4.3. Utvarderingsmetoder for investeringar

Som tidigare ndmnts har en betalning som infaller idag ett storre virde &n en
betalning som sker ldangre fram i1 tiden. Genom att anvinda sig av
kalkylrantan kan belopp vid olika tidpunkter goras jimforbara med varandra.
I princip kan detta goras pd tvé olika sétt, ndmligen med hjdlp av nuvérde
eller slutvirde.*’

0 Persson, I. & Nilsson, S. (2001), s. 62.
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Nuvérde

En nuvérdesberdkning innebdr att man berdknar vad ett framtida belopp
betingar for viarde vid dags dato. Kalkylrdntan medfor att ett belopp
tillgdngligt idag 4r mer véart én om det blir tillgdngligt forst 1 framtiden. LAt
K, vara nuvirdet, K, virdet om n r och i kalkylrintan. D4 giller:*'

K, =0

(1+i)

Nuvérdesberdkning kallas ibland ocksa for diskontering.

Slutvarde

Slutvirdet &r istéllet ett méatt pa vad vérdet av ett visst belopp idag forvintas
vara 1 framtiden. Variabeln K,, 16ses ut ur formeln for nuvardet. Med samma
variabler som ovan giller:*

K, =K,(1+i)

Ibland anvénds begreppet kapitalisering istdllet for slutvardesberdkning.

For den som Onskar finns for en begransad méngd rantor och antal &r framat
1 tiden dven tabeller att tillga for berdkning av nuvirde och slutvdrde. Dessa
tabeller forutsitter dock att inbetalningsdverskottet dr detsamma for hela
tidsperioden.

4.3.1. De fyra vanligaste
utvarderingsmetoderna
Det finns ett flertal olika kalkylmetoder for att bedoma en investerings
lonsamhet och nedan redogors for de fyra vanligaste. Vilken eller vilka
metoder som &r lampligast att anvinda beror pa varje situation och vilken
information som Onskas. Med nigra undantag géller att kalkylrdntan spelar
en avgorande roll for resultatet av de olika metoderna.

4.3.1.1. Kapitalvardesmetoden

Nuviérdet av summan av alla betalningskonsekvenser som en investering
medfor kallas for investeringens kapitalviarde. Om kapitalvardet ar storre dn

! Persson, I. & Nilsson, S. (2001), s. 64.
2 Persson, 1. & Nilsson, S. (2001), s. 62.
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noll dr investeringen l6nsam. ¥ Kapitalvirdet beriknas genom att

inbetalningsoverskotten  diskonteras  till nutid och laggs till
grundinvesteringen, se figur 4.3.

Kr
a+S_
(+H)r
I
|
l
a, S
(1+i)? ‘/’_\ 1 n
a, ra—

{1+i)] ta1 32 1 33 t 34 1 an
1 %

1 2 3 4 n Ar

G

Figur 4.3. Principskiss 6ver hur betalningsslagen nuvardesberéknas och
adderas till grundinvesteringen i kaptialvardesmetoden.*

For en investering som stricker sig 6ver n ar beriknas kapitalvirdet enligt*

o,a S
KPV = -G .
P 2

Kapitalvirdet uttrycker hur mycket en investering dr vérd efter det att
avkastningskraven enligt kalkylréntan tillgodosetts.*® T valet mellan flera

# Persson, I. & Nilsson, S. (2001), s. 73.
* Efter Persson, I. & Nilsson, S. (2001), s. 74.
45 11.:
Ibid.
* Persson, I. & Nilsson, S. (2001), s. 75.
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investeringar visar kapitalvirdesmetoden alltid vilken investering som &ar
lonsammast pa lang sikt. Detta giller dock bara under forutsittningen att
foretaget att skaffa fram obegrinsat med kapital till 16nsamma
investeringar.*’ Ett annat villkor for att kapitalvirdesmetoden skall leverera
ett korrekt resultat dr att kalkylrdntan &r ritt bestimd. Detta innebér i teorin
att varje investering som undersoks skall ha en egen kalkylrdnta, ndgot som
naturligtvis sillan sker i praktiken.*® Eftersom metoden inte tar hiansyn till
budgetrestriktioner och likviditet i foretaget kan det vara ldmpligt att
anvinda nagot kompletterande matt som tar hinsyn till kapitalknappheten
tillsammans med kapitalvirdesmetoden. Kapitalvirdesmetoden kallas ibland
ocksa for nuvirdesmetoden.

4.3.1.2. Annuitetsmetoden

Annuitetsmetoden anvinds for att berdkna ett arligt overskott efter avdrag
for kapitalkostnaderna. Detta gors genom att kapitalkostnaden fordelas lika
over investeringens livsldngd, se figur. 4.4. Det arliga dverskottet bestdms
sedan genom att kapitalkostnaden dras frdn respektive ars inbetalning-
soverskott.*” Resultatet blir en redovisning av investeringens lonsamhet per
ar.

7 Persson, I. & Nilsson, S. (2001), s. 98.
* Persson, I. & Nilsson, S. (2001), s. 59.
* Persson, 1. & Nilsson, S. (2001), s. 78.
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2 A {:11 32 a3 a4 an
(T+i)~ ¥ -

Y Gnet

Figur 4.4. Annuitetsmetoden jamfor kapitalkostnaden per ar med respektive
ars inbetalningséverskott.>

Den geometriska summan utgor en del i annuitetsberdkningen och grundar
sig 1 hur en serie lika stora betalningar under flera &r kan summeras och
samtidigt diskonteras. Lat g vara den é&rliga betalningskonsekvensen, i
kalkylrdntan och n antalet a&r. D& géller for nuvdrdet G av samtliga
betalningar:”'

_ 9 et + 9 net + 9 net

Cre (i) i i)

Man ser att ovanstadende dr en geometrisk serie och summan kan berdknas
enligt:

(1+i) -1
G =q. .~ 7
net gnet I(l N I)n

**Ibid.
! Persson, I. & Nilsson, S. (2001), s. 78.
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Genom att bryta ut termen g, fas ett uttryck som istillet fordelar beloppet
Giet 6ver n &r med hédnsyn till rdnta och att de arliga beloppen skall vara lika
stora.

i(1+i)
Onet = Gnet #
(1+i)" -1
Det fullstandiga uttrycket for annuitetsmetoden blir da:
ANN = a, —(G—S 1 ] i{1+1)

(1+i)" )J(1+i)" -1

Gnel

Under forutsittning att inbetalningsOverskotten &r konstanta s& ger
annuitetsmetoden exakt samma resultat betrdffande lonsamhet som
kapitalvirdesmetoden men presenterad pa ett annat sitt.”> En av fordelarna
med annuitetsmetoden jamf{ort med kapitalvdrdesmetoden dr att det framgar
hur betalningsstrommarna utvecklas ar frén ar. Detta medfor att metoden ar
lampligare dn t.ex. kapitalvirdesmetoden vid jamfOrelse av investeringar
med olika livslingd eller d& man vill avgéra ndr det blir 16nsamt att
genomfora en ersittningsinvestering.”

4.3.1.3. Internrantemetoden

Internrdntemetoden ger som namnet antyder en rdntenivd som resultat
istillet for ett varde 1 kronor for en investering. Internrintan bestims genom
att man soker den rénta som resulterar i att investeringens kapitalvérde blir
noll® 4, se figur 4.5. Bestdm alltsd den rénta i; for vilken

0:—G+Zn: &, S

o i) i)

Att 16sa denna ekvation kridver omstdndliga berdkningar, enklast &r istéllet
att gora det via mélsokning i ndgot kalkylprogram. Nojer man sig med ett
nidrmevérde kan man dock interpolera for att ta fram internréntan.

32 Persson, I. & Nilsson, S. (2001), s. 79.
>3 Persson, I. & Nilsson, S. (2001), s. 96.
> Persson, I. & Nilsson, S. (2001), s. 76.
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KPV

Internranta

Y

Ranta

Figur 4.5. Kapitalvardet som funktion av rantan. Internrantan ar den réanta
for vilket kapitalvérdet &r noll, d.v.s. dar grafen skar x-axeln.*

Internrdntan ar alltsd ett matt pd investeringens totala genomsnittliga
procentuella forrdntning av det investerade kapitalet per ar. Kravet for
lonsamhet hir dr att internrdntan skall vara hogre &n kalkylriantan. Alla
egentliga investeringar som dr lonsamma enligt kapitalvirdesmetoden ar
ocksa lonsamma enligt internrdntemetoden. Déremot kan rangordningen
skilja mellan de olika metoderna eftersom internrdntemetoden forutsitter att
frigjort kapital placeras till internrdntan medan kapitalvirdesmetoden
forutsétter att det placeras till kalkylrdntan. Soker man den lonsammaste
investeringen sd dr alltsd internrdntemetoden opéalitlig nidr det géller
rangordning av investeringar som &r olika stora, eller som har olika serier av
inbetalningséverskott.

En av metodens fordelar &r att den inte dr beroende av en korrekt faststélld
kalkylridnta pd samma sétt som kapitalvirdesmetoden och annuitetsmetoden
dr.”” Med kunskap om tidigare projekts internrintor, branschlénsambhet,
ranteldge och Ovrig information om det ekonomiska ldget kan ett foretag
med hjéilp av internrdntan bilda sig en ganska god uppfattning av en
investerings 16nsamhet. Att ldgga ned stora resurser for att ta fram en helt
korrekt kalkylrdnta blir alltsd inte lika nddvéndigt. En annan av metodens

styrkor 4r att den miter forréntningen pa det investerade kapitalet.”® Under

> Efter Persson, I. & Nilsson, S. (2001), s. 77.
%6 persson, I. & Nilsson, S. (2001), s. 92.

37 Persson, 1. & Nilsson, S. (2001), s. 102.

> bid.
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forutséttning att overskottet kan placeras till internrdntan s& tar metoden
alltsd hinsyn till att foretaget ofta har en begrinsad tillgang till kapital.

Konsekvensen av att enbart vélja investeringar efter internrintans niva kan
dock bli att kortsiktiga projekt med sma investeringsbelopp prioriteras
framfor stora investeringar pd langre sikt. Anledningen till detta ar att de
investeringar med hogst internrdnta vanligtvis ar kortsiktiga projekt som
kriver en relativt liten grundinvestering.”® Sadana investeringar brukar dock
inte vara sarskilt gynnsamma for foretagets 1angsiktiga tillvaxt. En annan av
metodens nackdelar dr att den fOrutsitter att inbetalningsdverskottet kan
placeras till internréntan, ett antagande som &r tveksamt, sérskilt vid hoga
internrantor.® T skrift forkortas ibland internrantan till IRR efter engelskans
Internal Rate of Return.

4.3.1.4. Pay-Back-metoden

Denna metod underséker hur lang tid det tar till de ackumulerade
inbetalningsoverskotten #r lika stora som grundinvesteringen.®' Detta kan
goras pa tva sitt, med eller utan hinsyn till rdnta. Véljer man att inte ta
hénsyn till rdntan & metoden snabb och enkel att anvidnda for att skapa sig
en uppfattning av investeringen. Varianten som tar hinsyn till rintan dr mer
komplex och relativt ovanlig, och kommer dérfor inte beréras mer i detta
arbete.

For att bestimma pay-back-tiden sokes alltsé ett antal &r (PB) sadant att®

Eftersom pay-back-metoden bara méter aterbetalningstiden kan resultatet
skilja sig fran det man far med t.ex. kapitalvirdesmetoden. Metodens stora
svaghet &r att den inte tar hidnsyn till restvirdet eller till hur
inbetalningsoverskottet utvecklas efter pay-back-tiden, faktorer som
naturligtvis kan vara av avgoérande betydelse for om en investering ar
l6nsam eller inte.”® Att man bara tar hénsyn till betalningarna fram till och
med att investeringen dr aterbetald gor dock att metoden kan ge en viss

> Sandoff, A. m.fl., (2005), s. 35.

% Ibid.

6! persson, I. & Nilsson, S. (2001), s. 80.

62 Efter Persson, I. & Nilsson, S. (2001), s. 80.
63 Sandoff, A. m.fl., (2005), s. 33.
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uppskattning av investeringens osédkerhet. Detta eftersom att ju senare en
inbetalning antas ske desto osdkrare anses den vara.

Investeringar som betalar sig snabbt framstir enligt metoden som mer
fordelaktiga och dérfor dr metoden starkt likviditetsinriktad. Detta kan
forefalla intressant om det rader kapitalbrist 1 foretaget, men resultatet &r
anda tveksamt beroende pa att investeringens betalningskonsekvenser inte
undersoks for hela dess livslingd. Fordelarna med metoden &r fridmst att den
ar enkel att bdde forstd och anvdnda. Vidare ger metoden en samtidig
uppskattning av likviditet, risk och I6nsamhet. Det senare kan dven vara en
negativ faktor eftersom det kan vara svért att gora beddmningar av matt som
innefattar flera komponenter. ® Enkelheten kan ocksi vara en nackdel
eftersom ingen hinsyn tas till rdntan. Resultatet blir ju att ingen
kompensation gors for pengars tidsvirde.

Pay-back-metoden fungerar bést som en grovsortering for att vélja bort helt
ointressanta alternativ i ett tidigt skede.®

4.3.2. Kompletterande utvarderingsmetoder

Utover de fyra vanligaste utviarderingsmetoderna for investeringsbeddmning
finns ett antal andra metoder som kan anvidndas for att skapa en béttre
helhetsbild av investeringen. Dessa metoder anvinds vanligtvis som
komplement till, eller som varianter pa, de fyra huvudmetoderna.

4.3.2.1. Differensinvesteringar

Da man vill jamfora tvd olika investeringsalternativ, antingen vid
nyinvesteringar eller vid ersdttningsinvesteringar, ar det inte alltid
nddviandigt att gora fullstdndiga berdkningar for bada investeringarna var for
sig. Istillet kan man vilja att bestimma differenserna mellan de olika
betalningsflodena d.v.s. grundinvestering, inbetalningsdverskott och
slutvirde. Pa sd sétt kan man prioritera mellan de bdda investeringarna
genom att endast analysera skillnaderna dem emellan.

Vid ersdttningsinvesteringar brukar det alternativ som kréver minsta mdjliga
investering for fortsatt drift kallas for nollalternativ. Gentemot noll-
alternativet sker sedan jamforelser med andra investeringar for att undersoka
om det dr lonsamt att genomféra dessa. Anvinder man sig av t.ex.
kapitalvirdesmetoden dr det tecknet pa kapitalvirdet som avgor vilken av

% Ibid.
6 Persson, I. & Nilsson, S. (2001), s. 81.
5 persson, I. & Nilsson, S. (2001), s. 88.
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investeringarna som ir 16nsam.®” Vid rangordning med internrintemetoden
rader det som tidigare ndmnts osdkerhet om vilken investering som de facto
ar den 16nsammaste. Att i sddant fall gora en differensinvestering for de
bada alternativen klargér di vilken investering som &r lénsammast. *®
Anvindandet av differensinvesteringar ger ocksé fler mojligheter till analys.
Ett exempel &r att pay-back-tiden kan bestimmas f{or sjdlva
differensinvesteringen vilket kan vara av intresse om foretaget skulle vilja
jamfora t.ex. en ersittningsinvestering med andra aktuella investeringar. Pa
samma sétt skulle ockséd annuitetsmetoden for differensinvesteringen kunna
anvindas vid jdmforelse med andra investeringsalternativ.

4.3.2.2. Tillvaxtrantemetoden

Att internrdntan fOrutsétter att frigjort kapital placeras till just internrédntan
ar en av metodens svagheter. Om kalkylréntan uttrycker alternativkostnaden
for kapital och internréntan dr mycket hogre dn denna dr det orealistiskt att
anta att kapitalet kan placeras till internrdntan.” Problemet med hoga
internrantor kan 16sas genom att istillet anvinda tillvixtrinta, vilken méter
investeringens arliga genomsnittliga forrantning under forutsittning att det
frigjorda kapitalet placeras till kalkylréntan.”

For att bestimma tillvixtrintan diskonteras forst, om sé inte redan &r gjort,
alla komponenter i grundinvesteringen till tidpunkten 0. Dérefter
kapitaliseras inbetalningsdverskotten med kalkylrdntan och till detta laggs
eventuellt restvdarde. Tillvaxtrantan bestdims sedan av den rdnta som
grundinvesteringen skall kapitaliseras med for att resultatet skall bli lika
stort som vérdet de kapitaliserade inbetalningsoverskotten tillsammans med
restvirdet.”’ Eftersom slutvirdesberikning av inbetalningséverskotten for n
ar gors med faktorn (1+i)™* for varje &r k, giller att tillvixtréntan erhalls

72
ur

1 n
G(l +liax )n = ak(l + i)nik +a, +S = Zak (1 + i)nik +5
k=1

1

=}

=
Il

Metoden erbjuder alltsd en 16sning pa problematiken med hdga internréntor
eftersom det frigjorda kapitalet placeras till kalkylrdntan. For en 16nsam

7 bid.

% Persson, I. & Nilsson, S. (2001), s. 91.
% Sandoff, A. m.fl., (2005), s. 35.

7 persson, I. & Nilsson, S. (2001), s. 99.
" Persson, I. & Nilsson, S. (2001), s. 106.
2 Persson, I. & Nilsson, S. (2001), s. 100.
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investering kommer tillvéixtrintan att bli ldgre &n internrintan. Aven om
tillvéxtréntan teoretiskt sett kan upplevas som mer tilltalande &n internrédntan
anviands den sdllan eftersom internrdntan &r ett sd vidl inarbetat och
vedertaget begrepp.

4.3.2.3. Kapitalknapphet

Investeringsbedomning och prioritering enligt de metoder som diskuterats
hittills ~ forutsdtter att  foretaget kan vdlja mellan samtliga
investeringsalternativ. Enligt t.ex. kapitalvirdes metoden &r ju en
investering pa 10 miljoner kr med ett kapitalvédrde pd 1,1 miljoner kr att fore
dra framfor en investering pd 1 miljon kr med ett kapitalviarde pa 1 miljon kr.
Det dr dock sa att foretag inte alltid kan vilja de I6nsammaste alternativen
p.g.a. ekonomiska begrénsningar. I de fall kapitalet dr en trang sektor finns
ytterligare metoder fOr att prioritera mellan olika investeringar.

Kapitalvardeskvot
Kapitalvirdeskvoten bestims genom att en investerings kapitalviarde delas
med grundinvesteringen”:

KPVK = KPV
G

Det alternativ som far hogst kvot bedoms som fordelaktigast. Mattet visar
kapitalvirdet per investerad krona och kan vara ett hjilpmedel for att
maximera kapitalvirdet med en viss begrinsad investeringsbudget. Metoden
ar behdftad med vissa svagheter, t.ex. vid rangordning av investeringar. I
Detta kan exemplifieras med ett foretag som har precis 10 miljoner kr att
tillgd for investeringar och de enda investeringar som dr mdjliga att vélja
mellan dr de tvd ovanstdende alternativen. Trots att investeringen pa en
miljon har en betydligt hogre kapitalvirdeskvot dr den inte att foredra
eftersom den har det ldgsta kapitalviardet. Om det varit mgjligt att placera
skillnaden i kapitalansprdk mellan investeringarna till samma avkastning
som kapitalviardeskvoten for investeringen pd en miljon hade dock denna
varit i sirklass [onsammast.

For att rangordningen enligt kapitalvirdeskvoten skall vara korrekt krivs
alltsa att skillnaden i kapitalansprdk kan placeras till den gynnsammaste
avkastningen som redovisas i kapitalvirdeskvoten.” Informationen som
metoden kan tillhandahdlla &r 1 emellertid alltid intressant ur ett

7 Persson, 1. & Nilsson, S. (2001), s. 98.
™ Persson, I. & Nilsson, S. (2001), s. 98.
7 Ibid.
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likviditetsperspektiv och den utgdér diarmed ett bra komplement till t.ex.
kapitalvirdesmetoden.

Annuitetskvot

Annuitetskvoten dr nidra besldktad med kapitalvirdeskvoten och
berdkningen sker enligt samma princip, men resultatet blir istéllet
forhdllandet mellan det arliga Overskottet och grundinvesteringen.
Kapitalvirdet fordelas som annuitet Over investeringens livslingd, och
annuitetskvoten erhalls sedan genom att annuiteten delas med
grundinvesteringen:'®

ANNK = M

Tillvéxtranta och Pay-Back

En annan metod fOor att rangordna investeringar vid kapitalknapphet &r
anvindandet av tillvixtrinta genom att denna maéter kapitalets forrdntning
under forutsittning att frigjort kapital placeras till kalkylrintan.”” Pay-Back-
metoden bor dven ndmnas i detta sammanhang eftersom den prioriterar
likviditet fore 16nsamhet. Som tidigare ndmnts bor den dock anvindas med
forsiktighet och anvindas endast som ett eventuellt forsta grovsall.”®

4.3.2.4. Kalkylering med hansyn till
prisforandringar
Priser pd varor och tjanster fordndras over tiden vilket i sin tur paverkar

investeringskalkylen. For att undersoka effekterna av fordndringar i
prisnivan kan man ta hinsyn till dessa i investeringsanalysen.

Nominella och reala priser

Tva centrala begrepp vad giller prisfordndringar dr nominell och real
prisnivd. Men nominell prisnivd menas att alla betalningar anges i 16pande
priser, d.v.s. de faktiska belopp som véntas bli betalda respektive ar. Den
reala prisnivan anger istéllet vad de kommande betalningarna forvintas vara
mitt i ett s.k. basérs penningvirde.”’ Baséret definierar alltsa vilket virde ett
specifikt belopp betingar, och normalt véljs det nuvarande aret som basar

76 persson, I. & Nilsson, S. (2001), s. 99.
77 Ibid.

78 Persson, I. & Nilsson, S. (2001), s. 101.
7 Persson, I. & Nilsson, S. (2001), s. 110.
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for en investeringsanalys. Skillnaden mellan real och nominell prisniva
utgdrs alltsé av valet att rdkna med eller utan inflation.

Om p; dr den reala prisférandringen, p, den nominella prisférdndringen och
q inflationen, s giller foljande samband mellan de tre:™

Inflationen ar ett matt pa den generella Okningen av varors virde i
forhallande till penningenheten. I det omvidnda fallet, da varors vérde
minskar 1 forhallande till penningenheten, dr inflationen negativ och man
talar dd om deflation. For att méta detta anvinds ndgon typ av index. Det
vanligast forekommande indexet, konsumentprisindex (KPI), mdter
prisnivan pa varor och tjinster for genomsnittskonsumenten i samhallet. Ur
foretagssynpunkt dr detta ofta inte sdrskilt anvéndbart och det finns istédllet
ett antal smalare index sdsom t.ex. ravaruprisindex, loneindex,
maskinprisindex m.m. som kan anvéindas istillet. ' Vid
investeringsbeddmningar undersoks framtida betalningskonsekvenser och
att forutspa prisutvecklingen genom att granska historisk information ar
naturligtvis vanskligt. I vissa index kan man dock se tydliga och ihllande
trender, t.ex. dr trenden for kostnader for s.k. icke energiravaror” sjunkande
sedan femtio é&r tillbaka. Anledningen till detta 4r de hdgre
produktivitetsdkningarna inom varuproduktion 4n inom samhéllet i Svrigt.*

Statisk kalkyl

Kalkyler 1 vilka det antas att det inte forekommer ndgra reala
prisfordndringar kallas for statiska kalkyler. Normalt sett uppréttas en sadan
kalkyl i den aktuella kostnads- och prisnivdn och visar pa investeringens
initiala styrka, se t.v. i figur 4.6. Kalkylen visar alltsd pa investeringens
omedelbara effekter, och om dessa visar pd en god 16nsamhet indikerar det
att foretaget kommer ha en stark position efter genomforandet av
investeringen. > Statiska kalkyler 4r den vanligaste typen av
investeringskalkyler.

% persson, I. & Nilsson, S. (2001), s. 111.
81 Persson, I. & Nilsson, S. (2001), s. 112.
82 Persson, I. & Nilsson, S. (2001), s. 112.
8 Persson, I. & Nilsson, S. (2001), s. 166.
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Dynamisk kalkyl

Det dr emellertid inte sdrskilt troligt att den aktuella kostnadsnivan kommer
att forbli oférdndrad, t.ex. s har reallénerna 1 stort sett 6kat konstant under
hela efterkrigstiden.® Inkluderas prisfordndringar i investeringskalkylen s&
kallas denna for en dynamisk kalkyl, se t.h. figur 4.6.

Kr Inbetalningar Kr Inbetalningar
Utbetalningar Utbetalningar
Tid Tid

Figur 4.6. Schematisk bild 6ver utvecklingen av betalningsfloden vid statisk
kalkyl (t.v.) respektive dynamisk kalkyl (t.n.). I figuren antas ett vanligt
forekommande scenario vilket innebar reala utgiftsbkningar och reala
intaktsminskningar.®® Foljden blir att det ekonomiska resultatet férsamras
med tiden vilket framg&r av den dynamiska kalkylen.®

Den dynamiska kalkylen visar hur snabbt investeringens initiala styrka
urholkas vid den antagna reala prisfordndringstakten. P4 sd sétt podngteras
det att det for en léngsiktig lonsamhet krdvs en aktiv ledning av
verksamheten. T.ex. kan detta innefatta olika anpassningsinvesteringar som
bygger vidare pd den ursprungliga inriktningsinvesteringen och har for syfte
att utdka gapet mellan in- och utbetalningar. Detta bér man ta hénsyn till 1
en dynamisk kalkyl.*’

Eftersom de bidda metoderna ger olika typer av information bor bada
upprittas.®® For respektive metod giller att det inte spelar nagon roll for
resultatet om man viljer att rdkna realt eller nominellt, utfallet blir alltid
detsamma.

Sjunkande priser pa grundinvesteringen
Eftersom trenden dr att priser for industrivaror sjunker, sa sjunker ju dven
priser pd manga investeringsvaror. T.ex. s& kommer en maskin som kops in

$ Persson, I. & Nilsson, S. (2001), s. 158.
% Ibid.

% Persson, I. & Nilsson, S. (2001), s. 159.
87 Persson, I. & Nilsson, S. (2001), s. 166.
% Persson, I. & Nilsson, S. (2001), s. 165.

44



idag med stor sannolikhet bli billigare 1 framtiden. For att en sadan
investering skall vara I6nsam idag krdvs inte bara tickning for
kapitalkostnaderna, utan dven for den reala minskning i priset som forvéntas
ske i framtiden.®

Kr A

G

Figur 4.7. Kapitalkostnaden minskar i takt med att priset pa grund-
investeringen sjunker.

Tillvigagangssittet for att ta reda pd nir en investering blir 16nsam nir
priset pd grundinvesteringen sjunker innebdr att forst bestimma
utvecklingen av investeringens kapitalkostnad. Sedan jamfors kapital-
kostnaden for varje &r med inbetalningsdverskottet. °° Lat g vara den arliga
kapitalkostnaden for &r k. Kapitalkostnaden kommer att minska allt
eftersom priset pd grundinvesteringen minskar, vilket &skadliggors 1 figur
4.7. Detta kan uttryckas som’":

gy = gk—1(1+ pr)

Dessutom skall summan av alla diskonterade g svara mot
grundinvesteringen:

% Persson, 1. & Nilsson, S. (2001), s. 124.
% Persson, I. & Nilsson, S. (2001), s. 124.
*! Ibid.
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Enklast &r att rdkna ut kapitalkostnaden for ar noll och sedan rékna for
pafdljande ar enligt forsta uttrycket ovan. Sok alltsa gy, men eftersom

0y = go(l+ pr)k

géller att
5 gL+ p,)' G
G=) — " "—>0,=——
o1+ ) X (1+p, )
k=1 (1+ir)k

Nu kan kapitalkostnaden for varje ar k berdknas och jdmforas med
inbetalningsoverskottet. Det ar k da kapitalkostnaden é&r ldgre &n
inbetalningsoverskottet dr det 16nsamt att genomfora investeringen, sok
alltsa det lagsta k som uppfyller

0y = go(l+ pr)k <a

4.3.2.5. Kalkylering med hansyn till skatt

De skatter ett foretag betalar kommer att paverka lonsamheten for foretagets
investeringar.”> Trots att prioriteringen mellan olika investeringsalternativ
kan bli felaktig, dr det relativt ovanligt att ta hdnsyn till skatteeffekter vid
investeringskalkylering. Viljer man 4ndd att ta hinsyn till skatt kommer
betalningarnas storlek och tidsforlaggning att 4ndras. Analysmodellerna kan
emellertid anvindas pa samma sitt och med samma kriterier som annars.

Skattesatsen for aktiebolag ar 1 dagsldget 28 % av vinsten fore skatt. Vinsten
fore skatt paverkas av bokslutsdispositioner, d.v.s. avsittningar och
Overavskrivningar, sd den s.k. effektiva skatt som olika bolag faktiskt
betalar kan variera. I det 1anga loppet kommer dock ett foretag som gar med
vinst att betala 28 % av vinsten 1 skatt, och det dr ocksd det virde som
kommer anvéndas fortséttningsvis. Ytterligare en forenkling dr antagandet
om att skattekonsekvenserna intrdffar samma ar som betalningarna vars
storlek paverkas av skatten. I verkligheten kan det istillet vara sa att den

%2 Kapitlet bygger péa Persson, I. & Nilsson, S. (2001), s. 127-131.
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preliminéra skatt som inbetalats varje ménad inte stimmer 6verens med den
slutliga skatten och detta kompenseras forst aret efterat. Skatte-
konsekvenserna for de olika Dbetalningsslagen och de ingdende
komponenterna dr olika och betalningsslagen kan inte hanteras pd samma
satt som vid berdkning utan skattehdnsyn.

For avskrivningar av maskiner géller att maximal avskrivning &r den som
resulterar 1 ldgst utgdende vdrde av antingen huvudregeln eller
kompletteringsregeln. Huvudregeln innebér att avskrivningen ar 30 % pé
ingdende bokforingsvirde medan kompletteringsregeln innebédr att
avskrivningen dr 20 % av anskaffningsutgiften. Att pd forhand avgora
vilken regel som kommer gélla for ett sérskilt objekt 4r inte mdjligt eftersom
valet av metod giller alla tillgangar for vilka ridkenskapsenlig avskrivning
far tillimpas. Det finns heller inget krav pa att tilldimpa just maximal
avskrivning utan en mindre procentsats dn den maximalt tilldtna gar ocksa
bra. Grundregeln ar att avskrivningarna skall spegla vardeutvecklingen for
produkten som skrivs av men det &r alltsd tillatet att inom vissa ramar skriva
av mer eller mindre, nagot som kan utnyttjas av foretag for att paverka det
redovisade ekonomiska resultatet. Ofta speglar kompletteringsregeln, d.v.s.
rak avskrivning under fem ar, verkligheten tillrackligt vdl och det &r den
metod som forutsétts anvdndas i fortséttningen 1 detta arbete.

Grundinvestering
De komponenter som ingar i grundinvesteringen dr som bekant féljande:

Anskaffning av maskiner, mark, byggnader och markanlédggningar
Okning av rorelsekapital, t.ex. 6kad lagerhallning
Marknadsinsatser for att sélja produkterna

Nodvéndiga utbildningar och kompetenshdjande insatser

Produkt- och processutveckling

Genom avskrivning kommer fOretagets redovisade vinst att minska med
avskrivningsbeloppet varje &r. Som en f0ljd av detta minskar
skattebetalningarna med 28 % av det belopp som skrivs av. For byggnader
och markanldggningar giller andra avskrivningssatser, men principen &r
densamma som for maskiner. Mark anses inte minska i virde och skrivs inte
heller av.

Okning av rorelsekapitalet, t.ex. produkter i arbete och kundfordringar,

virderas till sitt fulla belopp vid boksluten och dirmed blir det inga
skatteméssiga  konsekvenser. = Marknadsinsatser,  utbildningar  och

47



kompetenshdjande insatser och produkt- och processutveckling ér
avdragsgilla det ar de uppstar.

Vid ersittningsinvesteringar dr det sdrskilt viktigt att ta hansyn till skatt
eftersom de olika alternativen da har olika skattestruktur.

Utbetalningar och inbetalningar

De driftsutbetalningar, t.ex. I6ner, rématerial, brdnsle m.m., som
investeringen ger upphov till dr avdragsgilla samma ar som de intréffar.
Dessa  utbetalningar minskar vinsten och reducerar didrmed
skattebetalningarna med 28 % av det utbetalda beloppet. I en kalkyl som tar
hénsyn till skatt skall alltsa enbart 72 % av utbetalningarna for driften tas
med.

Inbetalningar  0kar  fOretagets vinst och  didrfor Okar ocksa
skattebetalningarna. Precis som for utbetalningarna 0kar skatten samma &r
som inbetalningen sker. I kalkylen skall inbetalningar darfor bara
tillgodordknas med 72 %. Detsamma géller om berdkningarna sker direkt
med hjdlp av inbetalningsdverskottet, d.v.s. detta reduceras ocksa till 72 %.

Restvérde

Om det &dr sa att ett investeringsobjekt har ett restvdrde uppstér
skatteméssiga konsekvenser som beror pa om objektet dr helt avskrivet eller
inte. Ar objektet helt avskrivet beskattas hela forsiljningssumman och
inbetalningen blir 72 % av forsiljningsbeloppet. Ar objektet inte helt
avskrivet sd beror det pa det bokforda viardet om forsdljningen resulterar 1
reavinst eller reaforlust. Uppstar det en forlust dr den avdragsgill och skatten
minskar med 28 % av forlusten. Tar man hénsyn till dessa faktorer vid
ersittningsinvesteringar kan utfallet paverkas eftersom en nyinvestering har
en annorlunda skattestruktur som innebdr att skattebesparingar kan
tillgodoridknas genom avskrivningar.

Kalkylranta efter skatt

Kalkylrdntan har tidigare definierats som alternativkostnaden for kapital. I
praktiken dr det denna kalkylrinta som bestims forst. For att sedan
bestimma kalkylrdntan efter skatt utgdr man vanligtvis frin kalkylrintan
fore skatt. Skatten betalas alltid pa det nominella beloppet och darfor ar det
den nominella skattesatsen som skall justeras.

48



Satt

o eter = (1 - S)in7 fore

Den reala rintan ges av
Ty oo = (1 4ip e N1+ 0)=

1+1

n_efter
——1

1+q

r_efter

Vilken kalkylrdnta som skall anvdndas beror pd om virdena som skall
diskonteras dr reala eller nominella. Eftersom avskrivningen sker pa det
ursprungliga anskaffningsvéirdet sd skall de nuvérdeberdknas med den
nominella rintan. Eftersom skattereduktionen erhalls i det virde som géller
under avskrivningsdret kommer inflationen att innebéra att det reala vérdet
pa avskrivningarna blir ldgre. Detta kommer i sin tur paverka nya
investeringar negativt.

Anpassning av utvarderingsmetoderna

Utvérderingsmetoderna far ett annat utseende om hénsyn skall tas till skatt
eftersom storleken pad betalningarna péverkas. For kapitalvirdesmetoden
giller att avskrivningarna multipliceras med skattesatsen och ldggs till
respektive ars inbetalningsdverskott (figur 4.8).
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Figur 4.8. Betalningarna vid anvandande av kapitalvardesmetoden med
hansyn till skatt. Avskrivningstid fem ar och restvardet antas vara helt
avskrivet.

Om skattesatsen betecknas med s och avskrivningen sker under 5 ar,
kommer berdkningen av investeringens kapitalvirde kommer att uttryckas
som:

G < 1 o g, (1-s)
KPV =-G+—s + A
k=1 (1 + In Jefter _ skatt )k (1 + Iefter _ skatt )” Z:‘ (1 + Iefter skatt )

Notera att alla rdntor skall vara rdntor efter skatt. Anledningen till att
avskrivningarna skall diskonteras med den nominella réntan &r att de belopp
som skrivs av grundar sig pa den ursprungliga utgiften for investeringen och
alltsd inte riknas om med hinsyn till inflationen.

P& motsvarande sétt inkluderas kompensationen for skatt i annuitetsmetoden:
5 -
ANN =| -G+2sy ! ) J 1

: Kk . n n
k=1 (1 + In,efterfskatt ) (1 + Iefterfskatt ) 1
H Kk
k=1 (1 + Iefterfskatt )

+a, (1-s)
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For internrdntemetoden géller precis som tidigare att man soker den rédnta
for vilken kapitalvérdet blir noll. I de fall di bade den nominella och reala
rdntan ingar fr man soka bada dessa med hjélp av sambandet mellan dessa
rdntor och inflationen.

Pay-back-metoden kan inte modifieras till en generell formel utan tva olika
alternativ anvénds beroende pad om pay-back-tiden ar langre eller kortare dn
avskrivningstiden. Om pay-back-tiden (PB) ar kortare dn avskrivningstiden,
i det hir fallet fem ar, géller:

PB (3 PB

~G+Y —s+ > a(l-s)=0
k=1 5 k=1

I annat fall:

5 G PB
—G+Z?S+Zak(l—s):0
k=1 k=1

4.3.2.6. Kalkylering med hansyn till
osakerhet och risk

Samtliga typer av investeringskalkyler kréver ett tillforlitligt dataunderlag
for att resultatet skall vara anvindbart. Vissa delar av detta dataunderlag
handlar om framtidsbeddmningar som ar mer eller mindre osékra. Med hjilp
av olika prognosmetoder kan man 6ka precisionen i1 beddmningen av den
framtida utvecklingen. Nackdelen med prognoser dr att de i regel bygger pa
historiska data eller tidigare kdnda monster 1 utvecklingen. Brott 1 dessa
monster dr inget ovanligt och dirmed begrinsas prognosmetodernas
anvindbarhet.”

Det finns ett flertal metoder for att hantera osédkerheten i
investeringskalkyler. Ett sitt dr att vid valet mellan olika alternativ stravar
efter att vilja si att osikerhet undviks i storsta mojligaste man.”* Detta kan
forvisso vara fordelaktigt eftersom man minskar risken for stora avvikelser
och séledes ocksa risken att investeringen bli olonsam. Nackdelen &r att man
dven minskar mojligheterna for mycket goda utfall, en avvikelse kan ju
faktiskt dven vara positiv.

% Persson, I. & Nilsson, S. (2001), s. 145.
% Persson, I. & Nilsson, S. (2001), s. 148.
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Ju ldngre fram 1 tiden betalningskonsekvenserna av investeringen stracker
sig, desto storre dr i regel den osikerhet de dr forknippade med.” Att
undvika osdkerhet genom att satsa pa investeringar med relativt kort
aterbetalningstid &r ett sétt att begrdnsa denna osédkerhet. Problemet med en
saddan strategi dr att mindre kortsiktiga investeringar hela tiden kommer
gynnas framfor storre, langsiktiga och mer genomgripande investeringar.”®

Den fOrsta investeringskalkylen som upprittas dr oftast ett matt pa
investeringens lonsamhet under forutséittning att konsekvenserna blir de
normalt forvéntade. For att ytterligare belysa lonsamheten kan man visa vad
som hidnder om utfallet blir det sdmsta respektive bista tinkbara. Dessa
véirden far inte Overskattas eftersom det 4r mycket liten sannolikhet att ndgot
av fallen intrdffar. Daremot kan analysen modifieras sd att alternativa
kalkyler for mer troliga pessimistiska eller optimistiska utfall.”’

Det finns flera olika sétt att forsoka uppskatta hur kénsllig en kalkyl ar for
forandringar av de ingdende variablerna.’® Ett sitt &r att gora en sk.
kénslighetsanalys. Denna gir ut pd att man identifierar den faktor i
investeringskalkylen som #r svérast att bedéma utvecklingen for. Aven om
vilken faktor som helst kan anses vara den mest svarbedomda, ér det 1 regel
inbetalningarna som dr svarast att forutspd. I synnerhet géller detta vid
tillverkning av helt nya produkter eller delar av produkter. Analysen innebir
sedan att den mest svirbedomda faktorn tillats variera for att pé sa sétt visa
pa hela utfallsrummet och vilka ekonomiska konsekvenser detta innebar. Pa
sa sdtt framgar ocksa vid vilket grinsvirde pa denna faktor som
investeringen blir I6nsam.

Ett annat sitt dr att gora en scenarioanalys vilken till skillnad fran
kéinslighetsanalysen utgar ifran att det finns ett beroendeforhallande mellan
olika faktorer 1 investeringsanalysen. Stiger t.ex. kostnaderna for energi,
okar kanske inte bara foretagets utbetalningar utan dven intékterna minskar
som en foljd av att foretagets kunder drabbats av hogre kostnader. Att skapa
scenarion dr ofta tidsddande och dérfor véljer man ofta att begrénsa sig till
ett fatal. Inte sdllan skapas det ett pessimistiskt, ett optimistiskt och ett
troligt scenario och utifrdn resultatet av dessa scenarion beddms sedan
investeringens osdkerhetsniva.

** Ibid.

* Ibid.

97 Persson, 1. & Nilsson, S. (2001), s. 149.

% Resten av kapitlet bygger pa Sandoff, A. m.fl., (2005), s. 36-38.
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Ytterligare ett sdtt att beddma investeringens kénslighet dr genom
systemanalys. Hér forsoker man undersdka hur investeringen och foretaget
paverkar varandra. Givetvis maéste investeringarna fortfarande vara
léonsamma, men systemanalysen fokuserar pd frigor som vilken utveckling
foretaget initierar med en viss typ av investering och vilka affarsmoéjligheter
investeringen kommer att medfora i1 framtiden.
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5. Empiri
I detta kapitel beskrivs den investeringsmodell som LFV anvidnder for att
utvirdera de ekonomiska konsekvenserna av olika investeringar.

Investeringsmodellen, som anvinds for investeringsbedomning inom hela
LFV, éterfinns 1 sin helhet i appendix II.

5.1. Betalningsforlopp

Betalningsforloppen som forekommer i investeringsmodellen hanteras 1
huvudsak enligt den 1 teoridelen beskrivna principen, d.v.s. att alla
betalningar forutom grundinvesteringen antas intrdffa vid drets slut. Det
finns dock ett undantag, nidmligen vid berdkning av rintekostnaden for det
kapital som binds i investeringen. Istéllet for att grunda réntekostnaden pé
det viarde som investeringen betingar vid arets borjan, berdknas rantan pa
investeringens medelviarde under &ret. Rénteberdkningen sker alltsd pa
investeringens varde vid arets borjan minus hélften av det belopp som skrivs
av under samma &r. I det hir fallet anser man foljaktligen inte att hela
viardeminskningen sker i samband med avskrivningen vid slutet av aret.

5.2. Betalningsslag

Samtliga betalningsslag utom restviardet aterfinns 1 ndgon form 1
investeringskalkylen. Vissa av de betalningarna som ndmnts i teoridelen har
emellertid delats upp flera olika poster.

5.2.1. Grundinvestering

Grundinvesteringen bendmns 1 investeringsmodellen bara som investering
och &r uppdelad i intern och extern investering. Skillnaden mellan de tva ar
endast beroende av hur finansieringen sker och péverkar inte sjdlva
investeringsbeddmningen. I det fallet investeringen resulterar i utbetalningar
under flera ar sa laggs dessa samman genom en vanlig summering. Hér sker
ingen nuvérdesberikning nér de olika delarna av investeringen flyttas i tiden
till  tidpunkten noll, d.v.s. ingen héinsyn tas till kalkylréntan.
Konsekvenserna av detta finns fortydligade genom ett exempel i appendix II.

I grundinvesteringen inkluderar LFV anskaffningskostnad, projektering,
besiktning och eventuell testverksamhet. Kostnader som inte &r direkt
forknippade med investeringen, t.ex. intern arbetstid och resor ingér inte 1
grundinvesteringen, och sd gor inte heller utbildning.

% Kapitel fem om LFV:s investeringsmodell grundar sig pa intervjuer och e-
postkorrespondens under 2006 med Thomas Hedgren, LFV.
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5.2.2. Restvarde

Restvirdet dr det enda av betalningsslagen som inte behandlas 1
investeringsmodellen. Anledningen till detta dr att det dr svart att pa ett bra
satt uppskatta restvirdet. Detta beror i1 sin tur bl.a. pad att investeringens
verkliga ekonomiska livslingd har tenderat att bli lingre d4n den uppskattade.
En anledning till detta &r att utrustning i1 allménhet skots forhallandevis
noggrant inom LFV. Dessutom péverkas i minga fall restvirdet av helt
slumpmissiga omvérldsfaktorer, t.ex. konjunkturlige, teknikutveckling
m.m., vilket ytterligare forsvarar uppskattningen.

5.2.3. Inbetalningar

I investeringsmodellen bestdr inbetalningarna av  intdkter och
kostnadsbesparingar. Intdkterna &r de inbetalningar som investeringen ger
upphov till medan besparingarna dr minskningarna av utbetalningarna. I det
fall man rdknar med en kostnadsokning av inbetalningarna s ridknas dessa
inte om for det fOrsta driftaret, utan forst for det andra. Kostnads-
besparingarna rdknas inte om &ver huvud taget, utan det &r upp till
anvindaren att for varje ar fylla i en eventuell besparing i nominellt belopp.

5.2.4. Utbetalningar

Utbetalningarna dr uppdelade i driftskostnader och underhéllskostnader.
Begreppet driftskostnader skall tolkas s& att det omfattar samtliga rorliga
kostnader exklusive underhallskostnaderna. Utbetalningarna rinteberéknas,
precis som intdkterna, inte heller for det forsta driftdret. For ett
fortydligande av konsekvenserna av att in- och utbetalningar inte
ranteberdknas under forsta dret hdnvisas till exemplet 1 appendix II.

5.2.5. Inbetalningsoverskott

Inbetalningsoverskottet dr skillnaden mellan inbetalningar och utbetalningar
och bendmns 1 investeringsmodellen som arligt kassaflode.

5.2.6. Kalkylranta

Kalkylrdntan som anvinds i investeringsmodellen baseras idag enbart pd
den rdnta LFV betalar for sina skulder. Ndgon metod for att bestimma
kalkylrantan ingdr inte 1 investeringsmodellen. Den rdnta som LFV
anviander dr den nominella kalkylrdntan och bestdims som genomsnitts-
kostnaden for LFV:s belaning. Huvudsakligen sker denna inldning fran
riksgélden och for 2007 ars berdkningar anvéinds en kalkylrénta péa 5,5 %.
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5.2.17. Ekonomisk livslangd

Den ekonomiska livsldngden antas i investeringsmodellen vara densamma
som avskrivningstiden, vilket innebdr att avskrivningarna sker planenligt
med en lika stor del per ar under hela investeringens ekonomiska livslangd.

5.3. Utvarderingsmetoder

Den huvudsakliga utvdrderingsmetoden som anvénds for att avgdéra om en
investering dr lonsam for LFV ar internrdntemetoden, bendmnd IRR 1
investeringsmodellen. Som komplement anvinds ytterligare tvd av de
grundldggande utvdrderingsmetoderna, nuvirdesmetoden och pay-back-
metoden utan rénta.

Berdkningen av nuvdrde och internridnta sker med hjédlp av inbyggda
funktioner 1 Excel. Detta innebér att huvuddelen av berdkningsarbetet sker
m.h.a. redan firdiga berdkningsrutiner. Nuvidrde respektive internrdnta
erhalls direkt genom att indatan pekas ut i samband med att de inbyggda
funktionerna NPV eller IRR anropas. Excel anvéinder foljande formel for
berdkning av nuvirdet:

1, values,

NPV = _
= (1+ rate)

Termen values ar inbetalningsoverskotten frdn ar ett och framat, rate
internrdntan och n antalet ar. For att generera ett nuvirde i Overens-
stimmelse med det som definierats i teoridelen krévs att grundinvesteringen
adderas till det nuvirde som erhalls frdn ovanstdende formel. Dessutom
hanterar inte Excel separata restvdarden, utan i det fall restvirde anvénds
méste anvdndaren sjdlv summera inbetalningsoverskott och restvirdet till ett
gemensamt varde.

For att berdkna internrdntan utgir Excel fran formeln for nuvirde ovan.
Funktionen berdknar iterativt NPV for olika réntor och fortsétter tills
summan av NPV och grundinvesteringen dr mycket néra noll. Anvindandet
av funktionen IRR kréver alltsd indata i form av grundinvestering samt
inbetalningsoverskott for de aktuella &ren. For eventuellt restvirde géller
detsamma som for berdkning av nuvérdet; detta maste i forvig adderas till
sista arets inbetalningsoverskott. For att minska antalet iterationer finns
mojlighet att i indatan inkludera en gissning av internréntan.
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Berdkningen av pay-back-tiden dr diaremot helt manuellt konstruerad och
innebdr att summan for grundinvesteringen delas med det arliga kassaflodet
(inbetalningsoverskottet) for det forsta aret.

5.3.1. Kompletterande utvarderingsmetoder

Av de kompletterande utviarderingsmetoderna som berorts 1 detta arbete ar
hénsyn till prisfordndringar och kalkylering med hénsyn till osékerhet och
risk de metoder som dr inkluderade LFV:s investeringsmodell. Hansyn till
prisdkningar kallas for kostnadsdkning per dr vilket dr detsamma som den
forvantade inflationen. Detta innebdr att driftskostnader, underhalls-
kostnader och intékter rdknas upp med den angivna procentsatsen varje ar.
Som tidigare ndmnts sker ingen omrdkning for de eventuella
kostnadsbesparingarna, utan anvidndaren maste sjilv skatta det nominella
viardet av den aktuella besparingen for varje ar. Omrikning av
driftskostnader, underhallskostnader och intdkter med hénsyn till
prisfordndringar sker, som tidigare ndmnts, forst under &r tva. Ingen hansyn
kan tas till eventuella framtida forandringar 1 priser pa grundinvesteringen.

Hénsyn till osdkerhet och risk tas genom att olika scenarioanalyser
genomfors. Analyserna genomfors for investeringar i allmadnhet, men storst
tonvikt ldggs vid analys av investeringar i fordon, landningsbanor och
terminaler. De olika framtidsscenarier som analyseras skapas med
utgdngspunkt 1 framtida prognoser baserade pa historiska data. Den
praktiska undersokningen sker sedan genom att ingangsvirdena i
investeringsmodellen tilldts variera enligt de olika scenarierna.

54. LFV:s investeringsmodell — en praktisk
illustration

For att f4 en uppfattning om hur LFV:s investeringsmodell &r utformad och
hur den kan anvindas foljer hiar en kort beskrivning av den. De bilder fran
investeringsmodellen som forekommer i1 detta kapitel dr endast utklipp for
att visa funktioner och layout. Samtliga vdrden som forekommer i
investeringsmodellen hdrstammar fran ett fingerat exempel vilket finns mer
ingaende forklarat i appendix II.

54.1. Generell beskrivning

Investeringsmodellen &dr wuppdelad 1 fyra olika delar, forsattsblad,
investeringsutgift, kostnadskalkyl och nuvirdeskalkyl, dér varje del utgor ett
eget kalkylblad. Kalkylbladen ar lankade till varandra sa att den indata som
ligger till grund for investeringsbeddmningen bara behdver skrivas in pa ett

58



stille. Vid en édndring i nigot av dessa viarden sker uppdatering av alla
berdkningar automatiskt.

Fargmarkering

I investeringsmodellen forkommer fargmarkering av celler for att visa
vilken typ av data som aterfinns 1 respektive cell, se figur 5.1, 5.2, 5.3, samt
5.4. De celler som farglagts med gron farg ar filt med redan given data och
ar lasta for att forhindra oavsiktlig fordndring. Gra farg ar celler dar
inmatning av vérden &r tilldten. Celler med ljusblé bakgrundsfirg innehéller
data som berdknats automatiskt genom formler med utgdngspunkt 1 den av
anviandaren inmatade informationen och de redan givna virdena.

Forsattsblad

Forsittsbladet sammanfattar de ekonomiska nyckeltalen for investeringen
enligt figur 5.1. Dessa nyckeltal utgors av kalkylrdnta, avskrivningstid,
investeringskostnad, nuvérde, internrinta, pay-back-tid och arlig
kapitalkostnad. Kalkylrdntan ar satt till ett forutbestimt véirde, medan alla
andra virden hidmtas fran berdkningar och sammanstéllningar 1 de andra
kalkylbladen. Det finns ocksaé ett fortydligande i form av en enkel tabell dir
det redovisas hur kostnaderna for investeringen dr fordelade Gver tiden.
Utvecklingen av kassaflodde och ackumulerat kassaflode visas 1 ett diagram.
Utover den ekonomiska informationen forekommer péa detta ocksa annan
information om investeringen sdsom t.ex. vem som &r projektansvarig,
datum for beslut, vilken flygplats som avses m.m.

s

18 Kassaflode

19 |Kalkylranta: 10 %

120 | Avskrivningstid: 10jar 10 000 -

21 | Total investering 5 000 tkr 000

22 |Nuvirde: 3 260 tkj Arligt kassafiode
23 |IRR: 23% | % 4 | |—m— Ack kassaflade
24 |Pay-back: 417 |ar 5000 4

25 |Kapitalkostn/ar: 7350| tkr

26 -10 000

27

25 Budget (tkr) Totalt Plan Plan Plan Plan Resterande
29 2007 2008 2009 2010 ar

30 |Aktuellt beslut: 5 000 5 000 0 0 0 0

24

Figur 5.1. Utdrag fran forsattsbladet med sammanstéllning av investering-
ens nyckeltal.
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Investeringsutgift

I kalkylbladet med investeringsutgiften ldggs information in om
investeringens storlek, hur den &r planerad i tiden och pa vilket sétt den
finansieras (figur 5.2). Utbetalningarna for investeringen kan fordelas pa
upp till tio &r. Ett diagram &skéadliggor grafiskt hur utgifterna ar fordelade
mellan aren.

A B cC D E F G H
r
2 Exempel
3
4
5 Investering (tkr) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2
6 Intern investering 4500 500

7
8 Extern investering
9
10
1]
12
13
14
15 | Summa per ar 4 500 500 0 0 0 0
16 | Summa Totalt 5 000

a=

Figur 5.2. Tabell for investeringsutgiften och hur denna ar férlagd
tidsmassigt.

Kostnadskalkyl

Kostnadskalkylen sammanstiller de in- och utbetalningar som investeringen
kommer att ge upphov till i en nominell kalkyl, se figur 5.4. Dessutom
redovisas ett antal andra viarden sdsom kapitalkostnader, investeringens
arliga nettoviarde samt driftsnetto. Hér definieras dven investeringens
avskrivningstid samt den &rliga kostnadsokningen. I det fall investeringen
skulle ha en livslingd Overstigande tio ar redovisas betalningarna endast for
de tio forsta aren. Kalkylen kompletteras med ett diagram som redovisar
driftsnettot, d.v.s. investeringens d&rliga inbetalningsdverskott minus
rantekostnad och avskrivning.

Nuvardeskalkyl

I nuvérdeskalkylen (figur 5.3) berdknas utdver investeringens nuvirde ocksa
internrénta, pay-back-tid utan rdnta samt den arliga kapitalkostnaden. Har
aterfinns ocksd en tabell och ett diagram som redovisar &rligt och
ackumulerat kassaflode. Detta kalkylblad anvédnds endast for att redovisa
och fortydliga olika vérden, anvdndaren kan alltsd inte gora ndgra
inmatningar av information har.
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A | B | B D | E F G H
1 Nuvirdeskalkyl
| 2 | Exempel
3 (tkr)
| 4 |Kassafléde/ Ar 0 1 2 3 4 5 6
| 5 |Dnft och underhall 0 -3 300 =3 38 -3 501 -3 606 -3 714 -3 826
| 6 |Intak 0 4 500 4635 4774 4917 5 065 5217
| 7 |Kostnadsbesparing 0 0 0 0 0 0 0
8 |Total Investering -5 000 0 0 0 0 0 0
9 |Arligt kassaflGde -6 000 1200 1236 1273 1311 1361 1391
1,9 Ack kassafldde -6 000 -3 800 -2 564 -1291 20 1371 2762
| 12 | Avskrivningstid 10(ar
| 13 IRR 23%|% Kassaflode
| 14 Nuvérde 3 260 |tkr
| 15 Kalkylrénta 10(% 10 000
| 16 | Total investering 5 000|tkr 8000 P
| 17 |Kapitalkostnad per ar 750 tkr /-/
| 18 |Payback 4,17 )ar 6 000 -/.
10 s Ann

Figur 5.3. Utdrag fran kalkylbladet med nuvardeskalkylen visande exempel
pa berédknade varden.
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Figur 5.4. Del av kostnadskalkylen

betalningsslagen ar uppdelade.

62

som visar pa

A | B | T | b | E | F

1 Kostnadskalkyl

| 2 | Exempel
3
4 |Total investering 5000 tkr
5 |Avskrivningstid 10 ar (se ekonomihandboken)
6 |Kostnadsékning per ar 3 %
7
8 |Kalenderar 1 2 3 4
9 Driftar 1 Driftar 2|  Driftar 3| Driftar 4| Drift:
10 |Summa driftsnetto 225 31 398 486 |
11 |[Nettovérde/ar 4500 4 000 3500 3000 2
12
13 |Kapitalkostnader (tkr) Driftar 1 Driftar 2| Driftar 3| Driftar 4| Drift:
14 | Avskrivningskostnad 500 500 500 500
15 |Réntekostnad 475 425 375 325
16 | Summa Kapitalkostnad 975 925 875 825
17
18 | Driftskostnader (tkr) Driftar 1 Driftar 2|  Driftar 3| Driftdr 4| Drift:
19 |Driftkostnad 1 800 1854 1910 1967 2
20 0 0 0 0
21 0 0 0
22 0 0 0
23 0 0 0
24 | Summa driftskostander 1800 1854 1910 1967 2
25
26 |Underhallskostnad (tkr) Driftar 1 Driftar 2| Driftar 3| Driftar 4| Drifti
27 1 500 1545 1591 1639 1
28 0 0 0
29 0 0 0
30 0 0 0
H 0 0 0
32 | Summa underhallskostnad 1500 1545 1691 1639 1
33 | Summa drift och underhall 3 300 3 399 3 501 3 606 3
34 | Total kostnad 4275 4324 4 376 4431 4.
35
36 [Intékter (tkr) Driftar 1]  Driftar 2|  Driftar 3]  Driftar 4|  Drift:
£l 4 500 4835 4774 4917 5
38 0 0 0
39 0 0 0
40 0 0 0
41 0 0 0
42 | Summa intiikter 4500 4635] 4774] 4917] 5
43
44 |Kostnadsbesparing (tkr) Driftar 1 Driftar 2|  Driftar 3| Driftdr 4| Drift:
45
46
47
48
49
50 | Summa kostnadsbesparing 0 0 0 0
51 | Total intdkt/besparing 4 500 4 635 4774 4917 51
(]

bl.a. hur de olika



6. Sammanfattning och reflektioner

6.1. Sammanfattning av LFV:s investeringsmodell

Den modell som LFV idag anvidnder for ekonomisk analys av investeringar
inkluderar tre av de fyra grundliggande utvirderingsmetoderna for
investeringsbedomning. Dessa tre metoder utgors av kapitalvirdesmetoden,
internrantemetoden och pay-back-metoden. Kapitalvirdesmetoden visar pa
hur mycket investeringen dr vérd for investeraren utover kalkylréntan, d.v.s.
den uttrycker investerarens formogenhetstillskott efter det att kalkylrantans
avkastningskrav har tillgodosetts. Internrdntan ar den rdnta for vilken
investeringens kapitalvarde dr noll, och &r alltsa ett matt pd investeringens
procentuella avkastning. Pay-back-metoden anger den tid da de
sammanlagda inbetalningsdverskotten ér lika stora som grundinvesteringen.
Den metod som inte anvénds 1 modellen, annuitetsmetoden, anvénds for att
berdkna ett d4rligt Overskott efter avdrag for kapitalkostnaderna.
Annuitetsmetoden 4 ur  teoretisk  synvinkel densamma  som
kapitalvirdesmetoden, det som skiljer &r att resultatet presenteras pa ett
annat satt.

Av de kompletterande metoderna ingéar berdkningar med hansyn till
prisfordndringar och kalkylering med hansyn till osékerhet och risk, varav
den senare gors med hjélp av scenarioanalys. Betalningsforloppen behandlas
enligt gingse tillvigagangssitt med undantag for kapitalkostnaden. Aven
betalningsslagen stimmer i stort Overens med praxis, dock s& anvinder man
sig inte av restviarde och nagon berdkning av kalkylrintan sker inte heller i
investeringsmodellen.

6.2. Reflektioner

Under arbetets gang har ett flertal funderingar kring fordndring av
investeringsmodellens utformning uppstatt. Nedan redogdérs mycket
kortfattat for négra faktorer som skulle kunna ldggas till i investerings-
modellen och péd sd sitt skulle denna kunna generera en bredare och med
gedigen informationsgrund infor investeringsbesluten. Forandringsforslagen
ar enbart tillampliga for investeringsanalys av snordjningsfordon.

For snordjningsfordon géller generellt sett att driftskostnaden stiger mycket
kraftigt nigon ging di fordonen passerar ca. tio &rs &lder. '® Den
genomsnittliga driftskostnaden for de fordon pa Arlanda som 2004 var tre ar

1% Stycket bygger pa intervju med Roger Modén, LFV, 051201.
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gamla var ca. 700 kr/tim exklusive kostnad for forare och brénsle, medan
motsvarande kostnad for fordon som var 15 ar gamla var ca. 1500-1800
kr/tim beroende pa fabrikat. Skillnaden i1 kostnad for forare och brénsle
mellan &dldre och nyare fordon &r i sammanhanget forsumbar. Ett helt nytt
fordon kostar ca. 3,5 mkr medan restvirdet efter 10 ar skulle kunna
uppskattas till noll kr. Den genomsnittliga &rliga anvindningen av fordonen
pa Arlanda ér knappt 200 driftstimmar/ar.

6.2.1. Ranteberakningar

Vid réinteberdkning av in- och utbetalningar sker detta inte fOrrdn for
investeringens andra driftdr. Summeringen av grundinvesteringen, da denna
ar uppdelad over flera ar, sker utan nagon hinsyn alls till rdnta. Resultatet av
detta dr att samtliga investeringar presenteras som nagot mindre lonsamma
an de de facto dr. Forandringen som kravs for att investeringsmodellen skall
behandla alla tidsforflyttningar av kapital pé ett korrekt och konsekvent sétt
ar relativt enkel att genomfora.

6.2.2. Skatteeffekter

I dagsldget tar LFV:s investeringsmodell inte hansyn till de skatteeffekter
som kan uppstd vid investeringar. Vid nyanskaffning &r detta oftast inte
nodvindigt eftersom rangordningen mellan olika investeringar sillan
paverkas av skatteeffekter. Vid erséttningsinvesteringar har emellertid
alternativen olika skattestruktur, och tas da ingen hansyn till skatt kommer
investeringar 1 nya objekt att framstd som kostsammare &n vad de i
verkligheten &r. I dagsldget finns ingen mdjlighet att ta hansyn till detta,
ndgot som vore Onskvért. Resultatet av avsaknaden av denna mdjlighet kan
bl.a. ta sig uttryck i att fornyelsen av fordonspark och snér6jningsfordon blir
eftersatt.

6.2.3. Kapitalknapphet

For att pd ett mer patagligt sitt redogora for olika investeringars
konsekvenser ur ett likviditetsperspektiv vore det onskvirt att komplettera
de ekonomiska nyckeltalen med ytterligare ett matt. Pay-back-tiden som
finns med bland de nyckeltal som anvidnds idag ger forvisso en del
information om detta, men tar inte hinsyn till investeringens utveckling
under hela dess livsldngd. Kaptialvardeskvoten skulle hidr kunna ge en
tydligare fingervisning om hur olika investeringar stir sig gentemot
varandra dé kapitalknapphet rader.
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6.2.4. Berakning av kalkylranta

I syfte att tydligare knyta an kalkylrdntans betydelse for resultatet av
investeringsbedomningen skulle rdntan kunna berdknas 1 sjdlva
investeringsmodellen. P& sa sdtt uppstdr mojligheten att direkt se
konsekvenserna av fordndringar 1 de variabler som ligger till grund for
berdkning av kalkylréntan.

Den metod som LFV anvinder for att bestimma kalkylrdntan idag kan
upplevas som bristfillig d& kalkylrdntan bestdms som medelvirdet av
lanekostnaden. Tva metoder som istéllet skulle kunna anvidndas &r WACC
eller CAPM. WACC grundar sig 1 principen om alternativkostnaden for
kapital, och tar utdver foretagets rantekostnader ocksa hénsyn till dgarnas
avkastningskrav. Metoden &r forhdllandevis enkel att anvinda och ger ett
virde pad en generell kalkylrdnta att anvidnda for samtliga investeringar.
CAPM édr en mer komplex metod som stiller krav pd investeringens
avkastning 1 forhéllande till dess risknivd. Metodens 6kade komplexitet vigs
upp av dess flexibilitet da den tillater olika krav, d.v.s. olika hdga
kalkylréntor, for investeringar med olika risk.

6.2.5. Rekommendationer

For att ytterligare fOrbdttra beslutsunderlaget vid erséttnings- och
nyinvesteringar 1 snordjningsfordon rekommenderas att f6ljande
fordndringar 1 LFV:s investeringsmodell tas under vervéigande:

e For att modellen skall bli konsekvent bor de ranteberdkningar som
inte foljer den gingse metodiken anpassas till att gora det.
Investeringsutgifter som inte intrdffar vid tidpunkten noll skall
nuvérdesberdknas nir de forflyttas i tiden, och de betalningar i
kostnadskalkylen som rinteberdknas skall rdknas om &ven for
investeringens forsta driftar.

e For att kunna gora mer rittvisande bedomningar av
ersittningsinvesteringar foreslds att investeringsmodellen anpassas
sé att hansyn kan tas till skatt om sa onskas.

e Ytterligare en utvirderingsmetod, forslagsvis kapitalvardeskvoten,
bor anvindas for att vdga in investeringarnas olika kapitalansprak.

e [ ett inledande skede kan WACC anvandas som metod for att

bestimma kalkylrdntan 1 LFV:s analysmodell, framst for att den dr
enkel att bade infora och att anvinda. P4 langre sikt kan dock en
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modell grundad pda CAPM vara intressant for att ta hidnsyn till
skillnaden 1 risk mellan olika investeringar.

66



Kallférteckning

Intervjuer

Hedgren Thomas, LFV DFG Ledningsgrupp, ett flertal tillfillen under
perioden 2005-2007.

Modén Roger, Verkstadsingenjor och teknikansvarig, Stockholm-Arlanda
flygplats, 051201.

Elektroniska kallor

www.lfv.se, Acc. 070319.

Litteratur

Berling P. (2005) Foreldsningsmateriel i riskekonomi, kurs MIO120. Lund.
Institutionen for produktionsekonomi, Lunds Tekniska Hogskola.

Bjorklund, M. & Paulsson, P. (2003) Seminarieboken — att skriva,
presentera och opponera. Lund. Studentlitteratur.

Brealy, R. & Myers S. (2003) Principles of corporate finance. New York.
McGraw-Hill. 7:e uppl.

Denscombe, M. (2000) Forskningshandboken. Lund. Studentlitteratur.

Holme, I. & Solvang, B. (1997) Forskningsmetodik: om kvalitativa och
kvantitativa metoder. Lund. Studentlitteratur.

LFV (2005) LFV Teknik. Informationsblad, LFV.

LFV (2005) Luftfartsverkets arsredovisning 2004, LFV Tryckeri.
LFV (2006) Luftfartsverkets arsredovisning 2005, LFV Tryckeri.
LFV (2007) LFV:s arsredovisning 2006, LFV Tryckeri.

Ljung, N. (2005) Fordon och Ground Handling, DFG 2004-0046-071.
Rapport {6r Division Flygplatsgruppen LFV.

67



Lundahl, U. & Skérvad, P-H. (1999) Utredningsmetodik for samhéllsvetare
och ekonomer. Lund. Studentlitteratur.

Patel, R. & Tebelius, U. (1987) Grundbok i forskningsmetodik. Lund.
Studentlitteratur.

Persson, I. & Nilsson, S. (2001) Investeringsbeddémning. Helsingborg. Liber.
Uppl. 6:2.

Sandoff, A. m.fl., (2005) Kalkylhandbok for investeringsbedémningar av
varmeglesa fjarrvarmeprojekt. Goteborg. Handelshégskolan vid Goteborgs

universitet.

Wallén, G. (1996) Vetenskapsteori och forskningsmetodik. Lund.
Studentlitteratur. 2:a uppl.

68



Appendix | — Metoder for bestdmning av kalkylranta

Kalkylrdantan ar en faktor av stor betydelse vid investeringskalkylering. I
syfte att ge ldsaren en grundliggande uppfattning om olika tillvigagangssatt
for att bestimma kalkylrdntor diskuteras i detta appendix tvd vanliga
metoder. Weighted-Average Cost of Capital (WACC) ar en metod som
berdknar fOretagets genomsnittskostnad for kapital, medan Capital Asset
Pricing Model (CAPM) resulterar i ett avkastningskrav med utgéngspunkt i
den risk som en investering i foretaget dr forknippad med. Teorin bakom
CAPM kriaver vissa kunskaper inom portfoljteori och rintor, och en
genomgang av detta kommer dérfor inleda forklaringen av den modellen.

Utgangspunkten vid berdkning av kalkylrdntan &r att den skall motsvara
alternativkostnaden for kapital i foretaget.'”' Men att for varje investering
undersoka samtliga alternativa anvéndningar av kapitalet blir mycket
tidsodande. Istillet bestdms ofta en kalkylrdnta som anvidnds som ett
forrantningskrav pd foretagets investeringar. Foretag kan ocksd ha olika
kalkylrantor for olika investeringsklasser, men optimalt dr det om det for
varje investering bestdms en specifik kalkylrinta.

WACC

En metod for att bestimma vilken avkastning som krivs fran investeringar
ar att utgd fran ett foretags vigda genomsnittliga kostnad for kapital, WACC.
Detta innebir att foretagets kostnader for skulder och eget kapital vigs i
forhallande till varandra och pd sa sitt erhalls den genomsnittliga kostnaden
for foretagets totala kapital. '® Metoden &r vanligt forekommande och
presenterar en kalkylrdnta for den genomsnittliga investeringen, d.v.s. en
investering som har samma finansieringsstruktur och riskniva som foretaget
1 Ovrigt.

Eftersom maélet &r att redogora for metodens generella princip tas inte hér
nagon hinsyn till skatteeffekter. Onskar man rikna med skattehinsyn méste
kostnaderna for rintorna pa foretagets skuld rdknas om, eftersom dessa &r
avdragsgilla.

Om D ar marknadsvirdet av foretagets skuld, E marknadsvirdet av det egna
kapitalet, V det totala marknadsvérdet av fOretagets skulder samt eget

1% persson, I. & Nilsson, S. (2001), s. 58.
12 Brealy, R. & Myers S. (2003), s. 476.
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kapital d.v.s. summan av D och E, rq rdnta pa foretagets skuld, och r. den
forvintade avkastningen pa eget kapital si definieras WACC som: '

WACC = rd2+ reE
\Y \Y

Notera att det &r marknadsvérdet av foretagets egna kapital och skulder och
inte det bokforda virdet som anvénds.'® For foretagets skulder kan ofta det
bokforda virdet och marknadsvdrdet antas vara samma. Déiremot si
motsvaras marknadsvérdet av det egna kapitalet av det sammanlagda vérdet
av foretagets aktier, vilket ofta skiljer sig markant fran det bokforda virdet.

Riéntan pa foretagets skuld, rg, brukar ofta kunna tas fram relativt enkelt. Att
bestimma ett véirde pa r., den forvintade avkastningen pa det egna kapitalet,
kan diremot vara mer komplicerat. Ett sitt dr att ta reda pd vilken
avkastning investerare kriver av andra foretag med liknande kapitalstruktur
och som &r verksamma inom samma bransch, och sedan anvinda detta
virde for det egna foretaget.'” Ett annat sétt 4r att anvéinda sig av CAPM.
Det finns ocksd metoder som grundar sig pa att aktiens viarde bestims av
alla framtida utdelningar diskonterade till nutid.'”® Bortsett frin CAPM som
forklaras nedan, sa hénvisas till litteraturen for mera ingdende beskrivningar
av dessa metoder. Vad det giller LFV har dgaren tydligt definierat ett
avkastningskrav pa 8 %'"’ vilket direkt undandrojer alla bekymmer med att
bestdmma re.

For att med WACC bestimma den avkastning som krivs av en investering
far inte investeringen fordndra forhallandet mellan skuld och eget kapital 1
foretaget. Det krévs alltsd att foretaget aktivt agerar for att bibehalla detta
forhallande.'” Det 4r mojligt att analysera investeringar som skapar ett
annat forhdllande, men det kréver vissa anpassningar av modellen.

Som med de flesta ekonomiska modeller innebdr de forenklingar av
verkligheten och ddrmed forekommer ofta kritik av olika slag.
Invindningarna mot WACC inriktar sig bl.a. mot att det inte existerar ndgon
perfekt kapitalmarknad i verkligheten. Det forefaller t.ex. knappast troligt

19 Brealy, R. & Myers S. (2003), s. 524.

1% Brealy, R. & Myers S. (2003), s. 525.

195 Brealy, R. & Myers S. (2003), s. 226.

1% Brealy, R. & Myers S. (2003), s. 65.

YY7LFV (2007) LFV:s arsredovisning 20086, s. 8.
1% Brealy, R. & Myers S. (2003), s. 535.
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att foretag och investerare har mojlighet att lana kapital 1 obegriansade
méngder till samma villkor, en av forutsittningarna som skall vara uppfyllda
pé en perfekt marknad.'”

Riskfri ranta

Den riskfria rdntan dr en av komponenterna 1 CAPM och denna rédnta ar
densamma som avkastningen fran en riskfri investering. Med en riskfti
investering avses en investering vars framtida avkastning dr helt kénd, d.v.s.
att inga variationer i den framtida avkastningen forekommer. Vanligtvis
antas att den riskfria réntan dr samma rdnta som for statsskuldvéxlar
eftersom dessa betraktas som riskfria ur investeringssynpunkt.''® Detta ar
dock en sanning med modifikation. Avkastningen pé en statsskuldvixel ar
forvisso kidnd men beroende pa hur inflationen utvecklas paverkas den reala
avkastningen, och ddrmed &r dven statsskuldvéxeln forknippad med en viss
risk.''" T vissa linder utfirdas realréintepapper som dock kan anses som helt
riskfria.

Den riskfria réntan ar alltsd den ldgsta avkastning marknaden kan acceptera
frén en investering. For alla andra typer av investeringar dn statsskuldvaxlar
kommer avkastningskravet att vara hogre da en sddan investering ocksa
innebdr ett storre risktagande.

For att praktiskt bestdimma den riskfria rédntan utgdr man fran
statsobligationer. Det férekommer tvd typer av obligationer, nollkupong-
obligation och kupongobligation. Nollkupongobligationen en enda betalning
vid forfallodagen och denna utgér kupongens nominella virde.
Kupongobligationen utlovar férutom betalning av det nominella virdet pé
forfallodagen ocksa ett flertal belopp utbetalda med jimna mellanrum fram
till forfallodagen.''” Nollkupongaren kan alltsd sdgas vara ett specialfall av
kupongobligationen med kupongstorleken noll.

Soker man den riskfria rintan for att diskontera framtida in- eller
utbetalning bor man, i den man det dr mojligt, utgd fran en nollkupongare
med samma forfallodag som betalningen. Den nominella riskfria rintan dver
det givna tidsintervallet erhalls d& ur:'"?

' Brealy, R. & Myers S. (2003), s. 480.
"% Berling P. (2005), s. 1.

" Ibid.

"2 bid.

' Ibid.
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dér r, ar den riskfria nominella rdntan, N obligationens nominella viarde och
Py priset pd obligationen vid tidpunkten noll, d.v.s. nu. Observera att den
berdknade rdntan inte dr rintan pa arsbasis utan rinta over tiden fram till
forfallodagen. Vanligtvis finns det ingen nollkupongare med samma
forfallodag som den in- eller utbetalning som skall diskonteras. I sa fall kan
rantan uppskattas med hjélp av tva nollkupongare som har forfallodagar 1
nirheten av in-/utbetalningsdagen.''* Anledningen till att anvinda just
nollkupongare dr att utbetalningarna fran en kupongobligation innebér att
ranteberdkningen inte resulterar 1 en rdnta som géller for obligationens hela
16ptid. '"°  Séker man den reala riskfria réntan s& maéste rintan ovan
kompenseras for den inflation som forvéntas under perioden.

Portfoljteori

En investering i ndgon slags tillgangar, t.ex. aktier, dr forknippad med en
viss risk och en viss forvintad avkastning. Med begreppet risk avses 1 det
hiar sammanhanget storleken pa fluktuationer i tillgdngens vérde, medan
avkastningen dr den fOrvdntade procentuella virdefordndringen av det
investerade kapitalet. Det visar sig att genom att investera i kombinationer
av tva eller flera tillgingar, s.k. portfoljer, sa kan ett battre forhallande
mellan avkastning och risk erhéllas jamfort med varje tillgang var for sig.''®
Anledningen till detta dr att den forvintade avkastningen alltid star 1 direkt
proportion till respektive tillgangs andel 1 portfoljen, medan portfoljens
standardavvikelse, d.v.s. risken, istdllet beror pa hur tillgangarna é&r
korrelerade till varandra

Fenomenet askadliggors enklast med hjilp av ett exempel.''” Antag t.ex. att
det finns tva tillgangar, A och B. Tillgang A har férvéintad avkastning u=10
% och standardavvikelse 6=0,40 medan f{or tillgdng B giller p=5 %
respektive 0=0,20. Korrelationen p, som madter i vilken utstrickning
virdeutvecklingen for de bada tillgdngarna ar beroende av varandra, dr i det
hir exemplet 0,2. For en portfolj av bestdende av de bada tillgangarna géller
dé for den forvdntade avkastningen:

"4 Berling P. (2005), s. 2.

"3 Tbid.

"¢ Brealy, R. & Myers S. (2003), s. 165ff.
"7 Efter Berling P. (2005), s. 4ff.
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—y % *
Hooriolj = Xa " Ha + Xg ™ g

och for standardavvikelsen:

O portfolj = \/XiO'f\ + XéO'é +2X\Xg Pps0 a0
diar x5 och xp dr andel 1 portfoljen av respektive tillging. 1 tabell A.l
framgar, for nagra olika portfoljer bestdende av tillging A och B, hur

avkastning och risk beror av portféljens sammansittning.

Tabell A.1. Avkastning och risk for olika sammansattningar av en portfolj
bestdende av tillgangarna xa och xs.

XA XB Mportfslj Oportfslj
1 0 0,100 0,400
0,9 0,1 0,095 0,365
0,8 0,2 0,090 0,330
0,7 0,3 0,085 0,298
0,6 04 0,080 0,268
0,5 0,5 0,075 0,241
0,4 0,6 0,070 0,218
0,3 0,7 0,065 0,202
0,2 0,8 0,060 0,193
0,1 0,9 0,055 0,192
0 1 0,050 0,200

Ofta presenteras den forvintade avkastningen och standardavvikelsen
grafiskt i ett diagram, se figur A.l1. Det framgar da tydligt att det inte
foreligger ndgot linjart samband mellan de bada. Enda tillfdllet da detta
forekommer dr om korrelationen mellan de bada tillgdngarna ar precis ett.
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0,120

0,100 A
0,080 ~ \

100% Xa
0,060 I\’
-

0.040 100% Xg

Foérvantad avkastning

0,020 ~

0,000 T
0,000 0,100 0,200 0,300 0,400 0,500

Standardavvikelse

Figur A.l. Standardavvikelse och forvantad avkastning for de olika
portféljkombinationerna i exemplet. Den tjockare delen av grafen utgor den
effektiva fronten.

Portfoljer med fler &n tva tillgdngar fungerar enligt samma princip, men
med en avgorande skillnad. De olika portfoljkonstruktionerna kommer inte
att ligga pa en linje som i exemplet ovan, utan kommer istillet att befinna
sig inom en viss area i diagrammet.''® Avgrinsningen av denna area uppat
och till vénster i diagrammet kommer dock vara av samma form som linjen i
exemplet. Lings den del av linjen som dr markerad som tjock 1 figur A.1
finns alltid de portfoljer som har den bédsta avkastningen givet en viss risk.
Linjen kallas for den effektiva fronten.'"

Vilken av portfoljerna pd den effektiva fronten som ar mest fordelaktig att
inneha beror pa investeraren och dennes preferenser. Den som accepterar
relativt stor risk for att kunna fi hog avkastning viljer en portfdlj som ligger
i den Gvre hogra delen av grafen, medan en riskaversiv investerare istéllet
véljer en portfolj langre ned och till vinster 1 grafen. Observera att en
investering bestdende av mindre dn ca. 10 % x4 aldrig ar aktuell oavsett
riskacceptans. En sidan investering ligger inte pd den effektiva fronten och
saledes finns alltid ett gynnsammare alternativ till samma riskniva.

Erbjuds investerarna ocksa som komplement att kunna investera i en riskfri
investering finns det dock alltid en enda portfolj som &r overldgsen alla

'8 Brealy, R. & Myers S. (2003), s. 192.
1% Brealy, R. & Myers S. (2003), s. 191.
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andra.'?® Att hitta denna gors enklast grafiskt dven om det med viss mdda ar
mdjligt dven analytiskt. Antag ett den riskfria rdntan 1 exemplet ovan ir 3,0
%. Fran denna punkt pd y-axeln dras sedan en rdt linje som tangerar den
plottade kurvan. I tangeringspunkten P aterfinns den portfolj som ger bést
avkastning i forhallande till risken, och som &r bittre &n varje annan
portfolj'?!, se figur A.2.

0,120

0,100 A

\

100% Xa

0,080 -

0,060 -

>~ 100% X

0,040

Forvéantad avkastning

0,020

0,000 T
0,000 0,100 0,200 0,300 0,400 0,500

Standardavvikelse

Figur A.2. Den rata linje som utgar i den riskfria rantan och tangerar den
effektiva fronten i P visar pa den gynnsammaste portfoljkombinationen.

Anledningen till att portfoljen P dr den bista mojliga dr att det genom in-
eller utldning gar att placera en portfolj var som helst ldngs den réta linjen
som tangerar i P. P4 sd sdtt erhdlls portfoljer som ligger ldngre upp 1
diagrammet och ddrmed ocksa dr gynnsammare n alla andra portfoljer som
inte innebir in- eller utldning, undantaget portfljen P. Onskas en portfolj pa
den rita linjen men med mindre risk dn portfoljen P, kombineras P med
inlaning till den riskfria rintan. Ar mélet istillet en hogre risk 4n portfoljen
P lanas kapital till riskfri rénta och investeras i P.

En intressant fragestillning &r hur portfoljen P egentligen dr konstruerad.
Manga resonemang kring den hér typen av ekonomiska modeller grundar
sig pa ett antagande om en perfekt marknad, ndgot som bl.a. innebdr att alla
investerare har tillgang till precis samma information samtidigt. Om s &r
fallet kommer alla investerare att konstruera identiska portfoljer. Av detta

120 Brealy, R. & Myers S. (2003), s. 193.
! bid.
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foljer att portfoljen P ar en sé kallad marknadsportfolj, d.v.s. en aktieportfolj
innehéllande alla aktier och som &r viktad i forhallande till aktiernas vérde
pé borsen. '

Differentiering

I exemplet ovan visades att kombinera tva tillgdngar kunde Oka den
forvantade avkastningen utan att risken for den skull nédvéndigtvis maste
oka. Genom att skapa en portfolj bestdende av dnnu fler olika tillgangar kan
risken minskas ytterligare, s.k. differentiering. Det som bestimmer i vilken
utstrackning risken kan minskas genom att inkludera fler tillgdngar dr hur
dessa dr korrelerade till varandra, d.v.s. 1 vilken utstrickning
virdeutvecklingen av tillgdngarna &r beroende av varandra.

I takt med att antalet tillgdngar 1 portfoljen Skar sa sjunker portfdljrisken
mot ett gransvirde'”, se exempel i figur A.3. Anledningen till detta beror
pa att dé antalet tillgdngar 1 portféljen gar mot odndligheten s visar det sig
att standardavvikelsen endast kommer bero av termen innehéllande
korrelationsfaktorn. Respektive tillgdngs standardavvikelse blir alltsa
betydelselos for portfoljkonstruktoren, endast korrelationen till de Ovriga
tillgdngarna spelar nagon roll.

0,12
0,1+

0,08 - Osystematisk risk

0,06

0,04

Standardavvikelse

Systematisk risk
0,02

O T T T T T T T T T T T
1 6 11 16 21 26

Antal tillgangar

Figur A.3. Exempel pa hur den osystematiska risken kan minska genom att
skapa en portfolj med flera olika tillgangar.

'22 Brealy, R. & Myers S. (2003), s. 194.
' Brealy, R. & Myers S. (2003), s. 165ff.
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I stort sett alla tillgdngar har en positiv korrelation, d.v.s. mellan noll och ett.
Som exempel kan ett urval av aktier anviindas. Aven om virdet p4 aktierna
fordandras olika relativt varandra sd paverkas virdeutvecklingen av den
allmédnna trenden pd borsen. Stiger borsindex dr det mer sannolikt att de
utvalda aktierna stiger &n att de sjunker och vice versa. Foljden av detta ar
att all risk inte kan elimineras genom att skapa en portfdlj. Den risk som kan
differentieras bort genom att kombinera ett flertal tillgdngar i en portfol;
kallas for osystematisk risk eller differentierbar risk. Den aterstdende risken
som inte kan undvikas genom portfoljkonstruktion kallas systematisk risk
eller marknadsrisk. Det ar sdledes endast marknadsrisken som &r av intresse
for en investerare, d.v.s. denne dr bara intresserad av vilken risk en ny
investering tillfér portfoljen.'** For tillgdngar som har korrelationen ett, t.ex.
tva aktier av samma slag i samma foretag blir begreppet differentiering
betydelselost. Risken kommer i1 sd fall att forbli densamma oavsett
portfoljens konstruktion.

CAPM

CAPM iér alltsd en metod for att bestimma vilken avkastning marknaden
krdver av en viss investering med utgdngspunkt i investeringens risk.
Modellen utgdr frdn den riskfria ridntan och till denna ldggs en s.k.
riskpremie. Riskpremien bestdms av tva faktorer, dels forhallandet mellan
investeringens systematiska risk och marknadsportfoljen, kallat beta (j3),
dels av skillnaden mellan den forvintade avkastningen péa
marknadsportfoljen och den riskfria réntan.'?

Anledningen till att beta bestims m.h.a. investeringens systematiska risk ar,
som pépekats ovan, att denna dr den enda relevanta risken for investeraren
under forutsittning att denne har en véldifferentierad portfolj. Att uppskatta
ett viarde pa beta kan t.ex. goras genom att historiskt undersoka hur virdet
for en aktie under en period har fordndrats i forhallande till aktieindex
(marknadsportfoljen).'*® Definitionen av beta innebér att for investeringar
som dr mer riskfyllda &n marknadsportféljen kommer beta vara storre én 1
och vice versa. Marknadsportfoljens forvintade framtida avkastning kan
aven den uppskattas utifrdn den historiska utvecklingen.

12 Brealy, R. & Myers S. (2003), s. 197.
'2 Brealy, R. & Myers S. (2003), s. 195.
126 Brealy, R. & Myers S. (2003), s. 224.
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Om den riskfria rintan betecknas rg, den forvintade avkastningen for
marknadsportfoljen ry, den forvintade avkastningen for tillgang 1 r; och beta
enligt ovan definieras CAPM som:'*’

=1, +ﬁ(rm _rf)

dér termen P(rm-1¢) utgor riskpremien.

\

Avkastning (%) !

Marknadens
genomsnittliga +-----------
avkastning (r )

Riskfri ranta (r,) i

.

0 1 Risk (13)
Figur A.4. Sambandet mellan marknadsrisk och avkastning enligt CAPM.*

Hur den forvéntade avkastningen for en tillgang beror av dess marknadsrisk
brukar askadliggoras grafiskt enligt figur A.4. D4 beta dr noll, d.v.s. att
investeringen &r riskfri, dr den forvintade avkastningen enligt CAPM lika
med den riskfria rdntan. For en investering med beta lika med ett &r risken
per definition densamma som for marknadsportfoljen, och den forviantade
avkastningen blir ocksd samma.

Praktiskt anvandande av CAPM

Eftersom det kridvs en hel del arbete for att bestimma den forvéntade
avkastningen enligt CAPM ir det sillan praktiskt genomforbart att berdkna
varje investerings unika riskpremie. Istillet kan investeringarna delas in i
t.ex. lag-, mellan- och hogriskinvesteringar, dér riskpremien antas vara
densamma for alla investeringar i samma riskklass'®’, se t.ex. figur A.5.

127 Brealy, R. & Myers S. (2003), s. 195.
128 Efter Berling P. (2005), s. 12-13.
12 Berling P. (2005), s. 13.
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Trots att detta innebdr en forenkling av verkligheten sa dr det en betydande
forbéttring jimfort med att stdlla samma avkastningskrav pa samtliga

investeringar.'**

r -

10%]
8%
6% ..

/ Hog-
4% . Medel- risk
.ai' risk
) r1s
9 Q/O
Risk niva

Figur A.5. Exempel pa klassificering av olika investeringar beroende pa
marknadsrisk.**

Vid bestimmandet av vilken riskklass en investering skall tillhéra giller det
att inte utga fran investeringens totala risk utan bara frin dess marknadsrisk,
d.v.s. 1 vilken utstrickning investeringens avkastning samvarierar med
marknadsportfoljen. Detta eftersom det ju dr marknadsrisken som genom
riskpremien styr den forvintade avkastningen. ' Uppskattas det att
avkastningen 1 stor utstrickning kommer pédverkas av konjunktur-
utvecklingen &r den att betrakta som en hdgriskinvestering, medan
investeringar dér avkastningen pédverkas i mycket liten utstrickning av
konjunkturen har en forhillandevis 1ag risk.'*

139 Berling P. (2005), s. 14.
B! Ibid.
132 Ibid.
33 Ibid.

79



80



Appendix Il — LFV:s modell for
investeringsbeddmning

For att tydligare askadliggora hur investeringsmodellen fungerar har siffror
frdn en fingerad investering anvénts. Denna investering har alltsé inte pa
nagot sitt ndgon anknytning till LFV:s verksamhet. Innan redovisningen av
den kompletta investeringsmodellen beskrivs forst de viarden som utgjort
indatan:

Grundinvestering: 4500 tkr vid tidpunkten noll och ytterligare 500
tkr efter ett ar.

Inbetalningar: 4500 tkr/ar.

Utbetalningar: 3300 tkr/ar varav 1800 tkr dr driftskostnader och

1500 tkr underhéllskostnader.
Livsldngd: 10 ar.

Restvirde: 0 tkr.
Kalkylrdnta: 10 %.

Arlig kostnadsokning: 3 %.

Genom att anvianda dessa virden erhalls resultatet:

Total investering: 5000 tkr.
Nuvérde: 3260 tkr.

Internrinta: 23 %.

Pay-back: 4,17 ar.

Samtliga resultat dr korrekta i den man man enbart ser till de faktiska
berdkningarna, d.v.s. samtliga funktioner for att bestimma nuvirde,
internrdnta och pay-back-tid fungerar felfritt. Skulle didremot alla
ranteberdkningar ske enligt den allménna praxisen skulle resultatet istéllet
bli:

Total investering: 4955 tkr.
Nuvérde: 3554 tkr.

Internrénta: 24 %.

Pay-back: 4,01 ar.

LFV:s investeringsmodell presenterar alltsd 1 dagsldget ndgot mer

pessimistiska vdrden @n vad den borde. Den huvudsakliga anledningen till
avvikelsen beror pé att man inte rdknar om de olika betalningsslagen for det

81



forsta driftaret. Eftersom berdkningarna for pafoljande ar baserar sig pa det
forsta aret skapas ett foljdfel som gor att samtliga belopp varje ar blir ndgot
for laga. En forutséttning for att investeringen skall kunna bli I6nsam ar att
det finns ett positivt inbetalningsoverskott, och eftersom detta i den
nuvarande modellen kommer att underskattas kommer investeringen framsta
som mindre Idnsam &n den egentligen dr. Den andra avvikelsen beror pa att
man i dagsldget inte tar hdnsyn till pengars tidsvérde d& grundinvesteringen
ar fordelad Gver tiden. I exemplet infaller bara en relativt liten andel av
investeringen redan efter ett ar vilket bara ger en marginell paverkan pa
resultatet av modellen. Det kan naturligtvis forekomma situationer da denna
faktor kan fa betydligt storre inverkan pa resultatet.

82



< Investeringskalkyl

i Division DFG, xx flygplats
Projektnummer | Datum 07-01-01
Projektrubrik Exempel Ver.rev 1
Projekt dgare Kst x000x |
Projektledare NN
Projektbeskrivning:
Kalkylrdnta: 10]% Kassaflode
Avskrivningstid: 10)ar 10 000
Total investering 5 000|tkr s
:’{R":_SME: 3;3%2 g:r G | | —#—Arligt kassaflade
. 0
Pay-back: 4'17 ar E —— Ack kassaflode
Kapitalkostn/ar: 750|tkr 46000 B
Budget (tkr) Totalt Plan Plan Plan Plan | Resterande
2007 2008 2009 2010 ar
Aktuellt beslut: 5000 4 500 500 0 0 0

Ingar i gédllande investeringsplan

Avser investeringen en
byggnad/lokal som &r

[ ]

Férslag till reviderad investeringsplan avsedd for uthyrning
Underskrift budget ansvarig
Beslut om investering
Namnfértydligande:
Datum: 2007-
Underskrift FD:
Beslut om investering
Namnfértydligande:
Datum: 2007-
Upprittad av: | |
Original till: DFG, Thomas Hedgren, 438 80 LANDVETTER
Observera: LFV investeringspolicy och delegeringsordning géller
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