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Investeringsbeddmning

e Foretagens langsiktiga problem ar att avgora vilka nya
resurser som skall inforskaffas — investeringar.

e Beslutet avgors av om en resurs adderar varde!




Nar adderar vi varde?

e Nar summan av alla kassafloden som forvantas folja av
investeringsbeslutet, diskonterade med en riskjusterad

kalkylranta, overstiger investeringsbeloppet.
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Kassafloden

e Kalkylmassigt vs. Redovisningsmassigt

° Direkta kassafloden

° Indirekta kassafloden




Kalkylméassigt vs redovisningsmaéssigt

e Redovisningsmassiga intakter och kostnader =
kassafloden + periodiseringar

e Eget kapital belastas inte med nagon kostnad i
redovisningen.

e Redovisningen utgar fran bokférda varden istallet for
marknadsvarden.

e Bokforda varden oftast hart styrda av historiska
anskaffningskostnader, redovisningskonventioner och
skatter.




Direkta kassafloden

e Grundinvestering

e Lopande inbetalningar, och

e Lopande utbetalningar (inkl. tillaggsinvesteringar)

-...under investeringens hela livslangd.

eRestvarde




Indirekta kassafléden

* Marginella kassafléden som paverkas av beslutet
*Besparing= fiktiv inbetalning (t.ex. skattekonsekvenser)

*Rorelsekapital

* Ej atervinningsbara kassafloden, sk sjunkna kostnader, medtages ej

+ Alternativkostnad (alternativt utnyttjande av existerande resurser)

* Konsekvenser for 6vriga verksamheten

*Fastighet/Foretag/Koncern

Externaliteter




Analys: Gavlegardarna, Gavlefastigheter,
Gavle Energi

’

profu

- Bade alternativen for energieffektivisering innebar tydliga merkostnader ur
koncernperspektiv.

- Energibesparing i fastigheter innebar en merkostnad pa 46 MSEK/typar ur
koncernperspektiv.
- Detta motsvarar en CO2-reduktionskostnad pa ca 18 800 SEK/ton CO2. (raknat
pa langsiktig marginalel)

- Installation av varmepumpar innebar en merkostnad pa 34 MSEK/typar ur
koncernperspektiv. Samtidigt stiger de klimatpaverkande utslappen.

« Utfall jamfoért med referensfallet:

Primarenergi Klimatpaverkande |Merkostnad —
(GWh/ar) utslapp (ton CO2- Koncern
ekv/ar) (MSEK/typar)
Vardering av el Léngsiktig Nordisk Léng;,iktig Nordisk
marginal residual marginal residual
Energibesparing -8 -9 - 2 500 -2 100 46

Varmepumpar + 91 + 114 + 29 000 + 22 000 34




Pengars tidsvarde

Banken lanar ut 100 kkr i ett ar, deras avkastningskrav ar 10 %. Vad
skall kunden betala till banken i slutet av aret?

100+(1+0,1) = 110 Kkr

110 kkr om ett ar med ett avkastningskrav pa 10 % &ar varda 100 kkr idag.
100 kkr ar nuvardet av 110 kkr om ett ar.

110/(1+0,1) = 100 kkr
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Risker som oOkar variationen i vinsten

Omvérldsrisk Operationell risk

- e

Finansiell risk
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Beslutskriterier
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Kassaflodesbaserade metoder

e Nettouvarde (NPV)
e Internranta (IRR)

e Kapitalvardekvot (Kvk)

o (Aterbetalningstid)
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Nuvardemetoden

Nettonuvardet = Summan av samtliga framtida
kassafloden diskonterade med kalkylrantan minus
grundinvesteringsbeloppet

a a, a
NPV =-G L
T D AT
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FOrutsattningar for ett forsta
kalkylexempel
e En grundinvestering om 1500

e Lopande inbetalningar om 900/ar i fem ar.

e Lopande utbetalningar om 500/ar i fem ar.

e Ett restvarde vid periodens slut om 300.

e Kalkylrantan ar faststalld till 5%6.
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Ett forsta kalkylexempel

Kalkylranta: 5,0%
Ar 0 1 2 3 4 5

Grundinvestering -1 500

Inbetalningar 900 900 900 900 900
Utbetalningar -500 -500 -500 -500 -500
Restvarde 300
Netto kassafléden -1 500 400 400 400 400 700
Nuvarde kassafloden -1 500 381 363 346 329 548
[Nettonuvirde 467
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Kapitalvardekvot

Kapitalvardekvot = nuvéardet dividerat med
grundinvesteringsbeloppet

Kvk = NPV,
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Kalkylexempel (forts.)

Ar 0 1 2 3 4 5

Grundinvestering -1 500

Inbetalningar 900 900 900 900 900
Utbetalningar -500 -500 -500 -500 -500
Restvairde 300
Netto kassafloden -1 500 400 400 400 400 700
Nuvarden -1 500 381 363 346 329 548
Nettonuvarde 467 Kapitalvardekvot 31.1%
Kalkylranta: 5.0%

18



Internrantemetoden

Internrantan ar den diskonteringsranta som
ger ett nuvarde lika med noll.

a a, a
NPV =0=-G
Tkl @k @)

L g,
NPV =0=-G
P
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Kalkylexempel (forts.)

Ar 0 1 2 3 4 5

Grundinvestering -1 500

Inbetalningar 900 900 900 900 900
Utbetalningar -500 -500 -500 -500 -500
Restvarde 300
Netto kassafléden -1 500 400 400 400 400 700
Nuvarden -1 500 381 363 346 329 548
Nettonuvarde 467 Kapitalvardekvot 31.1%
Kalkylranta: 5.0% Internranta| 14.7%
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Aterbetalningsmetoden '.;?%

Aterbetalningstid = Tidpunkt d& samtliga
summerade kassafloden ar lika med
grundinvesteringsbeloppet.

Berakningen gors med eller utan hansyn till
pengars tidsvarde.

+ Enkel och snabb att genomféra

- Kan ge fel investeringsbeslut bade for genomférande och vid val
mellan olika investeringar (om aterbetalningstiden ar kortare an
investeringens ekonomiska livslangd)
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Val av metod?

e Generellt rekommenderas nuvardet

e | speciella fall kan/b6r annan metod anvandas t.ex.
Kapitalvardekvoten vid budgetrestriktioner.

e Generellt sett bor inte aterbetalningstiden anvandas. |
undantag t.ex. vid stort antal investeringsval som en
forsta gallring mellan jamfoérbara investeringar
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Kalkylranta
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Vad har ni for kalkylranta — pa riktigt?

e Nominell eller real kalkylranta?
e Fore eller efter skatt?

e Baserad pa marknadsvarden eller bokforda varden?
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Nominella vs reala kalkyler

Enhetlighet viktigast
Ger samma resultat

Inflation medtagen i kassafléden — nominella varden
Inflation ej medtagen — reala varden

Real kalkyl — real kalkylranta
Nominell kalkyl — nominell kalkylranta

(L+r1,0m) = (1+1,.,) (1+inflationen)

Vad ar att foredra?

Avskrivningar ar uttryckta i I6pande penningvarden
Skatt uttryckt i I6pande penningvarde

Se upp med relativa prisforandringar

Nominella kalkyler lattare att folja upp
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Berakning av kalkylranta

Kalkylrantan skall motsvara foretagets framtida genomsnittliga
finansieringskostnad

Genomesnittlig finansieringskostnad (WACC) bra matt pa
kalkylrantan for investeringar inom foretagets normala

verksamhet
E S

WACC =—R, + =R (1-T,)
VARRRY

R, = l&ngivarnas genomsnittliga rantekrav pa foretagets skulder
R, = &garnas avkastningskrav pa det egna kapitalet

S = marknadsvardet av foretagets skulder

E = marknadsvardet av foretagets eget kapital

V = marknadsvardet av hela foretaget

T, = Skattesatsen = foretagets effektiva skattesats
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Kalkylranta vid givet R, (10%o)

WACC =ER +2R (1-T)
VvV o° v

0,6 0,4

WACC = ==10% +==35%(1-0,22)

WACC =7,1 %

OBS. En nominell kalkylrénta efter skatt!
Fore skatt: 7,4%

27



Berakning av agarnas avkastningskrav pa det egna
kapitalet utifran CAPM

Avkastningskrav pa eget kapital beror pa:
*Nivan pa den riskfria rantan
*Forvantad avkastning pa genomsnittet for aktiemarknaden
*Foretagets forvantade samvarians med aktiemarknaden ()

Avkastning (%)

Marknadens

genomsnittliga
avkastning (r
Marknadsportfoljens 9 (fm)
riskpremium

Riskfri rdnta (r¢

A

\ Lagrisk

Hogrisk

N

Investering i en
marknadsportfolj

0 0,5 1,0

> Risk (Si)
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Berakning av kalkylranta

Ett foretag vars vinster varierar kraftigare an genomsnittet
pa marknaden har ett §>1.

Riskpremium = f*(marknadsavkastningen — riskfri rinta)
Avkastningskrav pa eget kapital = riskfri rinta + riskpremium

Marknadsportfoljens riskpremium historiskt mellan
3% och9%.

R, =rf +(rm—rf)
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Ingangsvarden

anta rf=1%

e Beta (fran Avanza):
e Balder: 1,31

e Wallenstam: 0,74

e Di6s: 1,14

Marknadsavkastning:

Riskfri ranta: 10-arig statsobligation handlas till 0,65%,

—  Snitt: 1,06

6% (antagande)
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Kalkylranta med skattning av R,

R =rf+Arm-rf)

R, =0,01+1,06(0,06-0,00)

R, =6,3%
WACC=ER +(-T)>R,
v Vv

WACC = 0;166,3% +0;143,5%(1— 022)= 4,9%

(5,2% fore skatt)
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70

Net Present Value
m SEK

B 7 % hurdle rate
0 5 % hurdle rate
O 3 % hurdle rate
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Robusthet
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Metoder for att analysera kalkylresultatet

e Aven om ratt” kalkylmetod anvands &ar resultatet
osakert darfor att det baseras pa hur framtiden skall
utvecklas.

e Alla prognoser ar fel!

e Kalkylen behdver darmed testas for hur kéanslig den ar
for forandringar i forutsattningarna

1) Kanslighetsanalys

2) Scenarioanalys
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Kanslighetsanalys

Undersoker hur stor forandring som kréavs i kalkylens centrala
ekonomiska variabler for att bli olonsam. T.ex. kalkylrantan,
inbetalningséverskotten och livslangden.

Beslutsfattaren erhaller har kunskap om investeringens mest
avgorande forutsattning for Ionsamhet
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Exempel kanslighetsanalys

2000 000 000

1500 000 000

1000 000 000

500 000 000

-500 000 000

-1000 000 000

-1500 000 000

-2.000 000 000

| /

-30% -25% -20% -15% -10%

- .

—&—Inbetalningar  —m= Utbetalningar ——Investeringsutgift - & -Restvarde

Avser en investering om > SEK 1 miljard (kalkylrdnta om 10 % antas)
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Scenarioanalys

e Analysen utgar fran att det finns beroendeférhallanden mellan
kalkylens olika ingdende faktorer som t.ex. beror pa hur
tillvaxten i landet utvecklas.

e Tre olika scenarion, beroende pa om tillvaxten ar stark, svag
eller normal kan anvandas for att se hur kalkylens lbnsamhet
paverkas.
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Exempel scenarioanalys

Konjunktur
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Bra beslutsunderlag bor innehalla...

e Problemstallning och malsattning

e Beskrivning av handlingsalternativ

e Erfarenheter fran tidigare projekt

e Kalkylmetod och beslutskriterier

e FOrutsattningar for kalkylen

e Kvantitativ kalkyl med kanslighetsanalys

e Ej varderbara konsekvenser

e Bedobmning av reversibilitet och vardet av att vanta

e Slutsatser och rekommendationer
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Ytterligare omraden som kan paverka
investeringsbeslutet

e Strategiska aspekter avseende investeringen
e Beslutsfattares snedvridningar (bias)
e Investeringens genomforande

e Investeringens finansiering
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