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kapittel 13

Analuse av prosjekter

Innledning

Nar man starter ny virksomhet og investerer i bygninger, datautstyr, innred-
ning og mebler, paddrar man seg utgifter som man skal ha glede av i mange
ar fremover. Dette er en typisk beslutning pa lang sikt. Det samme gjelder
investeringer for a utvide kapasiteten betydelig, eller ndr man skal erstatte
gammelt utstyr med nytt. For & vurdere lgennsomheten av slike langsiktige
tiltak som i tillegg involverer store belop, ma vi benytte verktey fra pro-
sjekt- eller investeringsanalyse.

Det som seerpreger analyser av denne typen, er at de gjelder skonomiske
data som ligger inn i fremtiden og derfor ofte er beheftet med til dels stor
usikkerhet.

Med prosjekter menes i denne boka bade investeringsprosjekter og finan-
sieringsprosjekter, f.eks. laneopptak.

Hva er det som gjer beslutninger pd lang sikt spesielle

Det er flere sentrale punkter som gjor prosjektanalyse avvikende fra mer

regnskapspreget tankegang og ulike beslutninger pa kort sikt:

1) Ofte er betydelige belop involvert.

2) Sterre investeringer medferer normalt at man bindes for lang tid frem-
over. Man padrar seg i stor grad irreversible kostnader som gjer det van-
skelig, eller i alle fall kostbart, & snu.

3) Investeringer pdvirker virksomhetens totale risikoprofil. Investeres det
innenfor nye omrader, oppndr man normalt en risikoreduksjon ved at
man ikke legger alle eggene i en kurv, eller sagt pa en annen méte: Man
far flere ben & std pa. Dette kalles diversifisering.

4) Kontantstrommer (= penger som gar ut og penger som kommer inn) star
i fokus ved prosjektanalyse, ikke regnskapsmessige overskudd.

5) Usikkerhet og problemer med inflasjon er viktig & ta hensyn til etter
hvert som tidshorisonten gker.

6) Lonnsomhetsmaksimering pa lang sikt er i fokus ved prosjektanalyse.
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13.2

7) Pengenes tidsverdi star helt sentralt, og representerer et meget vesentlig
avvik i forhold til regnskapstankegang. I regnskap er normalt kr 1 000 000
i overskudd om 7 ar likeverdig med kr 1 000 000 i dag. Om eieren krever
10 % rente pa pengene sine, er imidlertid verdien av det fremtidige belo-
pet bare halvparten i dag. Ndverdien av et prosjekt (verdien i dag av
fremtidige kontantstrommer) er mer relevant enn summen av regnskaps-
messige overskudd. Hvordan naverdi m.m. beregnes, vil vi komme grun-
dig tilbake til.

Maksimering av eiernes rikdom

er lennsomhetskriteriet pd lang sikt

Skal ledelsen treffe effektive beslutninger for bedriften innenfor finansie-
ring eller investering, md den bygge pa bedriftens mal. Et sentralt mal er
pkonomisk lennsomhet. I prosjektanalyse er mélet gjerne & maksimere ver-
dien for eierne. Men ogsd andre forhold kan tillegges vekt nar den endelige
beslutningen treffes. Det kan f.eks. veere sosialt ansvar overfor ansatte,
ansvar overfor kunder, leverandgrer, lokalsamfunnet osv., miljghensyn, mar-
kedsandeler m.m.

I prosjektanalyse er som tidligere nevnt pengenes tidsverdi helt avgje-
rende. I vanlig regnskapstankegang far ledelsen liten stotte til & velge for-
nuftig mellom fortjeneste pa kort og lang sikt. Man har ogsa problemer med
a finne hva det egentlige regnskapsmessige overskuddet er, mens kontant-
strommer er mer entydige. I tillegg er det vanskeligere 4 bygge inn hensyn
til risiko i regnskapstankegangen. Beslutninger som tar sikte pa & maksi-
mere niverdien av fremtidige kontantstrommer, er langt mer teoretisk vel-
fundert enn maksimering av regnskapsmessige overskudd. Nokkelordene er
kontantstrom, risikojustert rente og ndverdi, som vi kommer til etter hvert.

I tallmessige beregninger i prosjektanalysene vil vi i fortsettelsen legge til
grunn at malsettingen er & maksimere eiernes verdier (formue).

For en endelig beslutning treffes, vil vurderingene som nevnt matte sup-
pleres med en rekke andre hensyn. De siste arene har blant annet den etiske
dimensjon blitt stadig sterkere fremhevet, og etiske normer vil bl.a. kunne
sette grenser for hvor langt verdimaksimeringen skal kunne drives. Dette
svekker ikke betydningen av tallanalysene, men det er viktig & huske at tall-
analysene bare er en del av beslutningsunderlaget.

Pengenes tidsverdi og
prosjektanalyse generelt

For riktige beslutninger innen finansiering og investering er forstaelse av
pengenes tidsverdi av avgjorende betydning.
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13.92 pengenes tidsverdi og prosjektanalyse generelt

Innledning
For a illustrere pengenes tidsverdi gar vi rett pa et eksempel.

Fra en hittil ukjent onkel i Amerika har du fétt et tilbud om et lite tilskudd til din
gkonomi i to alternativer:

1) A f& kr 50 000 omgdende

9) A f& kr 50 000 farst om ett &r

Vi forutsetter at pengene er sikret uansett hvilket alternativ du velger, og at
onkelen ikke kan ombestemme seq. Hvilket alternativ vil du velge?

Denne preferansen for penger i dag fremfor i fremtiden betyr mer jo lengre
tidsperspektivet er. Om man kunne velge mellom kr 20 000 i dag eller
kr 50 000 om 10 &r, er vel valget mindre opplagt enn i eksemplet foran. Vi
skal senere se hvordan man regner pa slike ting for & finne et velfundert svar.
Nar banken lover deg kr 110 000 om ett ar mot a fa kr 100 000 av deg i
dag, har vi et annet utslag av pengenes tidsverdi. Du far en godtgjerelse
(renter) for & avsta fra pengene en tid.
Det vanlige er & gjore fremtidige belop sammenlignbare ved a regne dem
om til ndverdi. Det er tre forhold som pavirker nadverdien:
m Belopets storrelse. Jo storre belgpet i fremtiden er, jo stgrre blir ndverdien.
m Tiden. Jo lenger inn i fremtiden et belgp ligger, jo mindre er det verdt i dag.
m Avkastningskravet. Jo hgyere avkastningskravet (rentefoten) er, jo mindre
blir ndverdien av et investeringsprosjekt (motsatt i et finansieringsprosjekt).

Dette er illustrert i figur 13.1. De hvite stolpene angir verdien i dag (naver-
dien) av kr 100 000 mottatt pa ulike tidspunkter i fremtiden. Avkastnings-
kravet er 15 %. De bla stolpene pa de ulike tidspunktene viser hvor mye av
de kr 100 000 som er blitt borte pa grunn av tid og rentefotens storrelse.
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Om avkastningskravet (rentefoten) settes opp, oker de bla sgylene, dvs. det
som «forsvinner» nar ndverdien beregnes. Jo lenger inn i fremtiden belgpet
ligger, jo mer reduseres verdien i dag. Og mer apenbart: Jo hgyere belgpet
pa et gitt fremtidig tidspunkt er, jo hgyere blir niverdien.

Vi kommer etter hvert ngyere inn pa den konkrete beregningen av disse
effektene.

Det er viktig & mestre de praktiske regnemessige sidene som ma til for &
fa frem pengenes tidsverdi. Her finnes det ulike hjelpemidler som renteta-
beller, finanskalkulatorer og ikke minst regneark. De er alle forholdsvis
enkle i bruk. Forstaelse av pengenes tidsverdi generelt har stor betydning,
og det at man behersker de regnemessige metodene, gjor at beslutninger om
nyinvesteringer, finansiering m.m. kan treffes pa et bedre grunnlag. Bortsett
fra introduksjonen til enklere finansregning senere i dette kapitlet, vil vi
stort sett basere oss pa bruk av rentetabeller i bokas eksempler. Rentetabel-
ler overfladiggjores fort dersom man har tilgang til regneark, hvor enkle
finansielle funksjoner utforer alle aktuelle regneoperasjoner knyttet til ren-
teregning og prosjektanalyse.

Om man skal kunne fi frem en meningsfull sum av belgp som faller pa
ulike tidspunkter, ma man gjore belopene sammenlignbare ved & korrigere
for tidsverdien. Det gir liten mening & summere 10 000 pund sammen med
10 000 kroner til totalt 20 000. Det vil veere like meningslgst & summere
kr 10 000 som mottas om ett ar, sammen med kr 10 000 som mottas om
10 ar. Det ma en omregning til, slik at vi far en slags felles benevning.

I prinsippet er det ingen forskjell om vi regner om til en fellesnevner i
dag (naverdi) eller om vi regner om til et tidspunkt en gang i fremtiden. Det
vanligste er & beregne naverdi, som illustreres prinsipielt i figur 13.2. Her
fores alle belgpene tilbake til tidspunkt O med en diskonteringsrente pa
10 % i dette eksemplet. Man summerer sa de omregnede belgpene og finner
prosjektets naverdi. Vi vil nedenfor komme inn pa hvordan selve omregnin-
gen skjer.

0 1 2 3 4 '
I T T T T Tid
110 121 133,1 146,4
w 1 T
100 =
100 =
100 <
400 = Naverdi

Men man kan ogsd sammenligne fremtidsverdier. Det er prinsipielt fremstilt
i figur 13.3. Ogsa her er omregningen gjort med en kalkylerente pa 10 %.

Svar pd tenk etter side 435

Det er vel ganske opplagt at det er bedre & f& pengene omgdende. Da kan man jo ha glede av
dem nd, eller f& avkastning pd dem ved & plassere dem, for eksempel i banken.
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13.92 pengenes tidsverdi og prosjektanalyse generelt
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I figur 13.2 og 13.3 er det benyttet tidsakser. Dette er ofte en fornuftig méate
a illustrere mer kompliserte renteregningsproblemer pa. Man far da et visu-
elt bilde av beregningsproblemet og hvilke regneverktoy som ma brukes. Pa
tidsaksen fremgar perioder og tidspunkter:

Periode 2 Tidspunkt 2

0 1 2 3 4 |
I T T T T Tid

Kryssene pa tidsaksen representerer tidspunkter, og perioden strekker seg

mellom to tidspunkter.

m Periodene ma veere like lange (dvs. at det alltid ma veere like lang tid mel-
lom hvert tidspunkt), vanligvis ett ar, men ogsa et kvartal, en méned osv.

m Kontantstrommene plasseres normalt ved begynnelsen eller slutten av en
periode. Salgsinnbetalinger og driftsutbetalinger i periode 1 legges ved
slutten av perioden, dvs. pa tidspunkt 1. Det som skjer ved prosjektets
oppstart, dvs. gjerne selve investeringen, legges pa tidspunkt 0, ved
begynnelsen av periode 1. Dette er gjort for a forenkle renteregningen, og
er godtatt som tilstrekkelig ngyaktig, selv om kontantstremmene faktisk
opptjenes over hele perioden.

Pengenes tidsverdi ma tas hensyn til sa lenge rentenivaet avviker fra 0. Jo
hoyere rentenivaet er, jo viktigere blir det & ta hensyn til pengenes tidsverdi.

Begreper i finansmatematikken

Det er ngdvendig a beherske de grunnleggende teknikkene i finansregning
for & kunne forstd og gjennomfere pkonomiske analyser med et langsiktig
tidsperspektiv.

Vi vil forst se pa noen viktige ord og uttrykk som benyttes i finansmate-
matikken:

B Annuitet. Nar innbetalinger eller utbetalinger skjer med like lang tidsav-
stand og med ngyaktig samme belgp hver termin, foreligger en annuitet.
Opprinnelig var nok tidsperioden mellom hver betaling ett ar, men etter
hvert er det ogsd blitt vanlig med like store kortperiodiske belop, f.eks.
kvartalsvis eller manedlig. Det normale er etterskuddsannuitet, dvs. ferste
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betaling etter en periode. Et 1dn som tilbakebetales i like store periodiske
belgp, dvs. at summen av renter og avdrag er konstant, er en typisk
annuitet og kalles annuitetsldn. Lan som nedbetales med like store avdrag
hver termin, kalles serielan.

Diskonteringsrente, kalkylerente, alternativavkastning og avkastningskrav.
Disse er alle begreper med samme innhold, som uttrykker hvilket krav
man har til avkastning i et prosjekt. Det er den rentefoten man benytter
for a finne verdien i dag av belgp som mottas i fremtiden, og som benyt-
tes til & avgjore om prosjekter er lannsomme iht. internrentemetoden og
til & beregne eventuelle fremtidsverdier.

Nominell rente. Dette er den rentefoten som oppgis i laneavtaler, obliga-
sjoner, spareavtaler e.l. Imidlertid er ofte den effektive renten (se neden-
for) hoyere enn den nominelle, men den kan ogsa veere lavere.

Effektiv rente. Det er den «sanne» renten. Langivere krever ofte gebyrer
som medfgrer at totalkostnaden - den effektive renten - blir hoyere enn
den oppgitte (nominelle) rentesatsen. Ma rentene betales forskuddsvis,
eller hyppigere enn arlig, oker den effektive renten.

Evig annuitet. En evig annuitet foreligger nar et fast belgp skal betales i
periodiske terminer til evig tid. For de fleste praktiske formal tilsvarer 20—
25 ar evig annuitet, ja, kanskje helt ned mot 15 ar. Bygslingskontrakter,
langsiktige leieavtaler, pensjonsavtaler osv. kan i mange tilfeller ses pa
som evige annuiteter. Fordelen med en evig annuitet er at det er lett &
finne naverdien, noe vi kommer tilbake til nedenfor.

Ndverdi. Dette er finansfagets mest sentrale begrep. Det gir oss verdien i
dag av ett eller flere fremtidige belop. I tillegg til 4 avhenge av storrelsen
pa de fremtidige kontantstremmene pavirkes naverdien av ndr belgpene
faller i tid, og av sterrelsen pa kalkylerenten.

Fremtidsverdi. Denne gir oss verdien pa et bestemt tidspunkt i fremtiden
av ett eller flere belgp i dag eller pa ulike tidspunkter fremover. Ogsa
denne verdien vil avhenge av kalkylerenten osv.

I det folgende vil vi se pa ulike varianter av renteregning.

— Né&r er effektiv rente pd 1dn heyere enn den nominelle?
— Hva er en annuitet?
— Hva ligger i begrepet néverdi?

Fremtidsverdi (forlengs renteregning)
Vi vil se pa fremtidsverdien av enkeltbelgp og av annuiteter.

Fremtidsverdien av ett belgp
Hva et belgp har vokst til pd et gitt tidspunkt i fremtiden, kan finnes ved
denne formelen:

KH=KO (1 +I‘)n
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K, star for et belop som plasseres til forrentning pa tidspunkt O (= i dag), r
star for avkastningen, n star for antall perioder, og K,, star for hva belopet
har vokst til etter n perioder. Om rentefoten er 6 %, blir (1 + r) = 1,06. Med
10 % blir faktoren 1,10 osv.

Faktoren (1 + r)" er en rentefaktor (vekstfaktor) som er ferdig utregnet for
ulike renter og periodeantall i rentetabell 4 bakerst i boka.

La oss se pa et tilfelle der det plasseres kr 10 000 til forrentning i dag til
10 % p.a. Avkastningen legges hele tiden til det opprinnelige innskuddet.

Dette innskuddet vil etter ett ar ha vokst til kr 11 000 (=kr 10 000 - 1,10).

Etter to ar er verdien okt til kr 12 100 (=kr 10 000 - 1,10%).Etter 50 &r er
verdien gkt sveert mye, til kr 1 173 909 (=kr 10 000 - 1,10°°). Ved 4 sla opp i
tabell 4 bak i boka, vil man finne ferdig utregnet 1,10°°. Se i kolonnen for
10 % og pa raden for 50 perioder. Der star det 117,391. Avviket man far i
svaret, er ubetydelig, og skyldes avrunding av faktoren i tabellen.

Denne typen utregninger er greie & foreta pa selv de enkleste kalkulatorer
som koster kr 10 eller mindre, uten parentesfunksjon. La oss vise hva belg-
pet er vokst til etter 10 &r. Man gjor da felgende tastetrykk:

LI0Xx10000==========

Forst tastes inn 1,10. Deretter trykkes pa x-tasten, sa tastes inn 10 000, og
deretter trykkes ti ganger pa =-tasten. Nar du trykker pd =-tasten for 10.
gang, skal det std omtrent 25 937 i kalkulatorens vindu. Hver gang det tryk-
kes pa =-tasten, oker eksponenten med 1. Nar vi har trykt 10 ganger, er der-
for 1,10 blitt oppheyet i tiende. P4 noen regnemaskiner ma man trykke to
ganger pa gangetegnet (x) for a fa dette til. Da kommer det gjerne en liten k
til syne i vinduet, som viser at 1,10 er lagt inn som en konstant. Sa fortset-
ter man som foran. For mer avanserte kalkulatorer anbefales det a bruke
noen timer pa bruksanvisningen. Det advares mot & bruke tastetrykksmeto-
den nar det blir mange perioder, da yrkesskade kan oppstid. Overgang til
regneark eller bruk av tabell kan da veere & anbefale, eller eventuelt a
anskaffe en finanskalkulator.

€genaktivitet 13.1

Vi har foran regnet ut at kr 10 000 er vokst til kr 1 173 909 etter 50 ar
med 10 % rente p.a. Hva utgjer kapitalen etter 51 ar? Hvor mye er renter
det 51. dret? Hvor mye av rentene er rentesrente?

I det 51. aret vil kapitalen ha vokst til: kr 1 173 909 - 1,10 = kr 1 291 299.
Rentene utgjor det forste aret kr 1 000, og det andre aret kr 1 100. Det
51. aret utgjor rentene hele kr 117 391 (= 10 % av 1173 909). Det er
rentesrentene som slar sterkere og sterkere ut etter som tiden gar, og
som det 51. aret utgjor kr 116 391.
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Fremtidsverdien av en annuitet
Fremtidsverdien av en etterskuddsannuitet kan finnes ved folgende formel:

K _A.(1+r)“—1
n - r

K,, = akkumulert kapital pa tidspunkt n, A = annuiteten, r = rentefoten og n
= antall perioder. Om rentefoten er 5 %, er r = 0,05, og med 16 % err = 0,16
OSV.

I tabell 5 blant rentetabellene bakerst i boka finnes faktoren som A skal
ganges med for & f& summen (K,) ved forskjellig antall perioder (n) og kal-
kylerenter (r).

Line tenker & spare kr 10 000 arlig i 50 ar fra hun er 17 ar. Pengene skal
skaffes til veie ved at hun slutter & reyke. Hun regner med 4 fa 10 % avkast-
ning p.a. (minst) etter skatt dersom hun plasserer pengene i aksjefond. Hvor
mye kan hun som fplge av denne sparingen regne med & disponere nar hun
er 67 ar?

Fremtidsverdien av et slikt fast arlig belep er lett & finne i et regneark
eller pa en finanskalkulator. Det gar ogsa greit med en rentetabell.

Benyttes rentetabell 5 bak i boka, finnes svaret slik:

kr 10 000 - 1 163,91 = kr 11 639 100

€genaktivitet 13.2

Etter 50 ar kunne Line i eksemplet foran regne med & ha akkumulert en
kapital pa kr 11 639 100. Hvor mye vil hun disponere om hun holder
opp a royke i ytterligere 10 ar og fortsetter sparingen til 10 % avkast-
ning?

Igjen kan vi benytte rentetabellen bak i boka for fremtidsverdien av
annuiteter. Kapitalen, basert pa 60 ars sparing, blir da:

kr 10 000 - 3 034,82 = kr 30 348 200.

Mye penger, ikke sant? Det er rentesrenteeffekten som her slar sterkt ut.

Hva tror du er mest sannsynlig, & vinne fem millioner i Lotto eller &
oppna denne kapitalen pa vel kr 30 000 000 med et forholdsvis beskje-
dent sparebelgp? Svaret er vel opplagt! Tester viser at folk som benytter
sitt sdkalte sunne vett, havner pa to-fem millioner kroner i anslaget
over fremtidsverdien med de gitte tallene, og da gir de inntrykk av & ha
tatt hardt i. Eksemplet viser at «bondevett» ikke alltid er det rette & bruke
nar det enkelt kan erstattes av konkrete tallmessige beregninger.
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Regneark og forlengs renteregning
I Excel finnes en funksjon for beregning av fremtidsverdi som ser slik ut:

=Sluttverdi(rente;innbetaling;antall innbetalingsperioder;naverdi;type)

Siste parameter, «type», skal veere O (= belop ved slutten av perioden) eller 1
(belop ved begynnelsen av perioden). Formelen kan benyttes til a4 finne frem-
tidsverdi av enkeltbelgp og annuiteter, i tillegg til & regne ut summen av ren-
ter og avdrag pa et annuitetslan. Er det en engelsk versjon av Excel, er funk-
sjonen «FV». Funksjonen fjerner behovet for tabell 3, 4 og 5 bak i boka.

For a finne fremtidsverdien av ett belop pa kr 950 om 70 &r som plasseres
i dag til 7 % p.a., blir utfyllingen av celleformelen slik:

=Sluttverdi(7 %;70;0;-950;0). Svaret blir 108 290.

@nsker man & regne flere fremtidsverdier uten & behove a skrive formelen
hver gang, kan man gi cellereferanse til rentefoten, antall innbetalinger og
innbetaling, f.eks.:

=Sluttverdi(A2;B2;0;C2;0)

Da plasseres rentefoten i celle A2, antall innbetalinger i B2 og innbetalingen
i celle C2. Den forste nullen indikerer at det er et engangsbelgp vi regner pa
og ikke en annuitet, og den andre nullen angir at innskuddet skjer etter-
skuddsvis. Settes belgpet inn forskuddsvis, endres det siste leddet i parente-
sen til 1. Legg ogsa merke til at om det regnes pa hva innskudd vokser til,
angis belppet med «-»(= kontantutstromming).

Fremtidsverdien av en etterskuddsannuitet pa kr 1 885 til 8 % i 17 ar fin-
nes slik:

=Sluttverdi(15 %;17;-1885;0;0) = 122 667.

Igjen kan det naturligvis gis en cellereferanse til rentefot, periodeantall og
det arlige belgpet. Er det en forskuddsannuitet, endres den siste nullen til 1.

Néverdi (baklengs renteregning)

Vi skal nedenfor se pa naverdien av enkeltbelop og annuiteter, herunder
sakalt evig annuitet.

Verdien i dag av ett belgp om n ér
Verdien i dag (Ky) av et fremtidig belgp pa tidspunkt n (K,)), gitt en bestemt
kalkylerente (r), bestemmes gjennom denne formelen:

1
K0=Kn- -
(1+71)
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Faktoren som det fremtidige belopet, K,;, skal ganges med for & finne naver-
dien, er utregnet i rentetabell 1 bakerst i boka.

En person forventer & motta kr 10 000 pé et tidspunkt i fremtiden. Kalkyle-
renten er pa 10 % p.a.

Om belgpet mottas om ett ar, er verdien i dag: kr 10 000 - 0,90909 =
kr 9 091.

Mottas belgpet om to ar, er verdien i dag: kr 10 000 - 0,82645 = kr 8 265.

Mottas belgpet forst om ti ar, tilsvarer det en verdi i dag pa: kr 10 000 -
0,38554 = kr 3 855.

Naverdifaktoren, 0,90909 osv., finner man i rentetabell 1 bakerst i boka.
Man kan ogsa finne ndverdiene ved «tastetrykkmetodenn, f.eks.

5 = som gir svaret 0,82645.

1,10

€genaktivitet 13.3

Vi fortsetter med foregdende eksempel. Hva er belgpet pa kr 10 000
verdt i dag nar det forst forventes mottatt om 50 ar? Kalkylerenten er
fortsatt 10 % p.a.

Verdien i dag finnes ved & gange det fremtidige belopet med den dis-
konteringsfaktoren vi finner i rentetabell 1 under 10 % og 50 perioder:

kr 10 000 - 0,00852 = kr 85,20

Pengenes tidsverdi gjor det i dette tilfellet mer interessant & motta kr 90
i dag enn a vente 50 ar pa kr 10 000. Konklusjonen bygger pa et avkast-
ningskrav pa 10 %.

Néverdien av en annuitet (fast arlig belgp i n ar)
Naverdien av en annuitet kan finnes ved felgende formel:

K. = A.(_lii__l
0 r(1+r)n

Ky = verdien pé tidspunkt 0 av de fremtidige annuiteter, A = annuiteten (det
faste periodebelopet), r = rentefoten, og n = antall perioder. Om perioderen-
ten er 5 %, er r = 0,05, og med 16 % er r = 0,16, osv.

Faktoren som A ganges med, er ferdig utregnet for ulike rentefatter og
periodeantall i rentetabell 2 bakerst i boka.
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Peder er berettiget til en fast arlig pensjonsytelse pa kr 10 000, uten indeks-
regulering. I henhold til avtalen vil pensjonen bli utbetalt i 30 ar, forste
gang om ett ar. I stedet for dette kan han velge en engangsutbetaling. Peder
regner med 4 fa en avkastning pa eventuell engangsutbetaling pa 10 %. Det
ses bort fra skatt og inflasjon. Hva bgr han minimum kreve som engangs-
sum?

Naverdien av de fremtidige 30 betalingene finnes ved & benytte renteta-
bell 2 bakerst i boka:

kr 10 000 - 9,42691 = kr 94 269

Peder ma fa mer enn dette belgpet om en engangsutbetaling skal vere a
foretrekke.

€genaktivitet 13.4

Hva er naverdien av en etterskuddsannuitet pa kr 5 000 som lgper i
10 &r? Avkastningskravet er 6 % p.a.

Basert pa rentetabell 2 blir naverdien: kr 5 000 - 7,36009 = kr 36 800

Néverdien av en evig annuitet
Naverdien av et fast arlig belop i et uendelig antall &r kan finnes gjennom
den sakalte kapitaliseringsfaktoren.

Kapitaliseringsfaktor = L
r

Er renten 10 %, blir kapitaliseringsfaktoren 10 (= 1/0,10). Er renten 20 %,
blir faktoren 5 (= 1/0,20). Jo hoyere rente, jo lavere kapitaliseringsfaktor.

Peder bygsler en tomt med en kontrakt med 60 ars gjenveerende lgpetid.
Arlig leie er kr 10 000, fast uten indeksregulering. Han har na fatt tilbud om
a kjope tomten etter & ha mast om det i flere ar. Prisen blir kr 120 000.
Peders avkastningskrav er 12 % p.a. Han er overbevist om & kunne oppna
en slik avkastning pa aksjefondsinvestering, og han vurderer usikkerheten
ved a kjope hytte som likeverdig med det & investere i aksjefond. Hvilket rad
ber Peder fa mht. kjop eller fortsatt leie av tomten om man godtar hans for-
utsatte alternativavkastning? Det ses bort fra inflasjonsproblemer.

Med 60 ars lgpetid gjor man en ubetydelig feil ved & regne som om det
var en evig annuitet.

Kapitaliseringsfaktoren blir i sa fall: 1/0,12 = 8,33.
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Maksimal kjopesum for tomta blir da:

kr 10 000 - 8,33 = kr 83 300 (naverdien av fremtidige bygselsavgifter)

@nsker man & veere litt mer neyaktig, kan man benytte rentetabell 2 bak i
boka. Vi slar opp pd 60 perioder og 12 %:

kr 10 000 - 8,32405 = kr 83 241

Som vi ser, er feilen ved & forutsette evig annuitet nar tidshorisonten er
60 ar, meget beskjeden. Forskjellen gker noe ved lavere renter, men er fort-
satt forholdsvis liten ved 4-5 %, og konklusjonen er klar i begge tilfeller:

Peder bor fortsette & bygsle, sett fra en rent skonomisk synsvinkel. Det er
omtrent 50 % dyrere & kjope tomta.

€genaktivitet 13.5

Rama 1000 leier i dag et parkeringsomrade utenfor en av sine nye, store
butikker. Leiebelgpet utgjor kr 97 200 pr. ar. Eieren har antydet at hun
kan tenke seg & selge. Rama har et avkastningskrav pa denne type
investeringer pa 9 %. Hvor mye kan selskapet maksimalt betale for are-
alet ut fra en rent gkonomisk betraktning?

Om man ser pa dette som en evig annuitet, blir arealverdien med Ramas
avkastningskrav: kr 97 200 - (1/0,09) = kr 1 080 000. Far Rama kjopt
arealet billigere enn dette, synes kjop lgnnsomt.

Regneark og néverdi
I Excel finnes en funksjon for beregning av naverdi av annuiteter. Den ser
slik ut:

=Naverdi(rente;antall innbetalinger;betaling;sluttverdi;type)

I engelsk versjon erstattes «Naverdi» med «PV».

Utfylling og logikk er akkurat som i formelen vi gikk gjennom foran om
fremtidsverdi. Type settes lik O ved etterskuddsbetaling, 1 ved forskuddsbe-
taling. sluttverdi fylles bare ut om vi gnsker a finne det arlige belgpet som
ma til for & sikre denne fremtidsverdien.

Om vi skal finne ndverdien av et arlig belgp pa kr 5 000 betalt forskuddsvis
i 8 ar med kalkylerente pé& 8 %, blir utfyllingen: = Naverdi(8 %;8;-5000;0;1).
Svaret vi far tilbake vil veere 31 032. Om vi benytter denne formelen til &
finne ut hvor mye som arlig ma spares for a ha kr 400 000 om 33 ar med en
rente pa 14 %, og ferste belgp innsatt straks, blir utfyllingen: =
Néverdi(14 %;33;0;400 000;1). Svaret som popper opp, vil veere -5 299,
dvs. at vi ma spare kr 5 299 p.a.
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Figur 135.5
Balanse

13.92 pengenes tidsverdi og prosjektanalyse generelt

Hvilke forhold er det som seerlig slér ut ndr ndverdien av et fremtidig belgp
reduseres?

Investeringsanalyse i perspektiv

Investering betyr at man bruker penger nd i hdp om og tro pa at man vil fa
mer igjen senere, riktignok ofte fordelt over mange ar. For at et prosjekt skal
vaere lgnnsomt, ma man selvsagt f4 mer igjen enn det man investerer.

Investeringsanalyse gjennomfgres forst og fremst for & finne lennsomhe-
ten i de langsiktige kapitalanvendelsene, fortrinnsvis for investeringen gja-
res. Men analyseverktgyet man bruker pa et kraftverk med lang levetid kan
ogsa brukes for & beregne lennsomheten av a betale avisabonnementet arlig
fremfor manedlig. Verktoyet gir mulighet for & gjore ulike periodiske belop
sammenlignbare.

For & sette investeringer og investeringsanalyse inn i en sammenheng
kan det veere nyttig & komme tilbake til bedriftens balanse, jf. figur 13.5.

BALANSE
Aksjekapital D=
L Maskiner, inventar m.m. Overkursfond g =
o3 Bygninger Annen egenkapital R
c &
< Tomter
Pantelan

Langsiktig
gjeld

Annen langsiktig gjeld

EIENDELER

Kontanter, bank
Kundefordringer

Varelagre

Andre kortsiktige fordringer

Leverandgrgjeld
Kassekreditt

Skyldig mva., arbeidsgiver-
avgift m.m.

Annen kortsiktig gjeld

EGENKAPITAL/GJELD

Omlgps-
midler

Kortsiktig
gjeld

Egenkapital- og gjeldssiden gir en oversikt over hvor virksomheten har fatt
tilfert midler fra.

Eiendelssiden viser hva en har benyttet de tilforte pengene til.

Analyse av investeringsprosjekter er rettet mot balansens eiendelsside og
seerlig mot anleggsmidlene. Imidlertid md man ogsa i et investeringspro-
sjekt huske & ta hensyn til de endringer som skjer med arbeidskapitalen (dif-
feransen mellom omlgpsmidler og kortsiktig gjeld). Et investeringsprosjekt
vil gjerne medfere at omsetningen oker, og det vil igjen ha som konsekvens
at det bindes mer midler i kundefordringer, varelager m.m. P& den annen
side vil en kanskje ogsa fa noe mer kreditt fra leveranderene nar innkjepene
oker. Endring i behovet for arbeidskapital er et viktig element som ikke ma
glemmes i forbindelse med investeringsanalyse. Dette kommer vi tilbake til
senere i kapitlet.
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Det er et ubrytelig prinsipp at balansen ma balansere. Det betyr at nar en
onsker & investere, dvs. pke balansens eiendelsside, ma dette finansieres.
Dette kan enten skje ved at balansens heyre side gkes tilsvarende (nye lan,
okt egenkapital), eller ved at eiendelssiden reduseres tilsvarende (f.eks. ved
salg av andre anleggsmidler eller reduksjon av bankinnskudd).

Mange virksomheters gkonomiske problemer skyldes at store investeringspro-
sjekter gjennomfares uten at finansieringen har vaert ordnet pd en tilfredsstil-
lende méte. | stedet for & serge for tilstrekkelig langsiktig finansiering (langsik-
tige 1&n og egenkapital) har man for eksempel tappet kassekreditten og den
gvrige driftskapitalen.

€lma i €lmas Dagligvare AS hevder at grunnen til at balansen ikke stemmer, er
at €lma har anskaffet nytt dataanlegg uten at finansieringen var i orden. Derfor er
eiendelssiden blitt kr 125 000 sterre enn gjeld og egenkapital. Kan hun ha rett?

Investeringer kan ordnes i to hovedgrupper:

m Finansielle investeringer
Eksempler pa dette er kundefordringer, kortsiktige plasseringer i aksjer og
obligasjoner, bankinnskudd m.m. @kning av kassebeholdningen vil ogsa
veere en «investeringy.

m Realinvesteringer
Dette er fortrinnsvis investeringer i produksjonsutstyr (maskiner mv.) eller
andre eiendeler med et langsiktig perspektiv, f.eks. aksjer i datterselska-
per. Disse investeringene gjgres normalt for & sikre vekst, for a rasjonali-
sere eller for & erstatte utslitt eller avleggs utstyr, eller ofte en kombina-
sjon av disse.

Realinvesteringer er gjerne mer irreversible enn finansinvesteringer. Det
betyr at det ofte er kostbart ¢ ombestemme seg etter at en realinvestering
forst er foretatt.

[ fortsettelsen vil det forst og fremst bli fokusert pa realinvesteringer.

Nar er en utgift & anse som en investering, dvs. at den balansefores og
avskrives over levetiden, og nar kan den kostnadsferes allerede pa anskaf-
felsestidspunktet?

Skattemyndighetene krever (2006) at et driftsmiddel som koster mer enn
kr 15 000 og har en levetid p4 mer enn tre ar, skal aktiveres og avskrives
over levetiden. Dette er imidlertid ikke en grense bedriftene er avhengige av
a folge i det offisielle regnskapet, og slett ikke i internregnskapet. Mange vil
likevel finne det praktisk 4 benytte de skattemessige reglene ogsa i de andre
sammenhengene.

Forut for realiseringen av et investeringsprosjekt ligger ofte en lang prosess:
m Fremskaffing av investeringsforslag som gir muligheter og laser eksiste-

rende problemer basert pa innsamling av relevant informasjon (ekono-

misk og kvalitativ) og leting etter alternative lasninger.
m Systematisk vurdering av ulike alternativer for & finne hvilke(t) som even-
tuelt skal realiseres (prosjektanalyse).
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Investeringene kan ogsa grupperes etter formal:
m Kostnadsreduserende investeringer, f.eks.:
- erstatning av arbeidsintensive operasjoner med automatisert utstyr
- produktutvikling for & gjere produktet mer produksjonsvennlig
- oppgradering av produksjonsutstyret for a redusere gjennomlgpstiden
for produktene (dette gir redusert kapitalbinding i varer i arbeid / ferdig-
varer)
- anskaffelse av produksjonsutstyr med hgyere kapasitet for & fa bedre
utnyttelse av gvrige faste kostnader
B Inntektsskapende investeringer
- investeringer som er ngdvendige for a dekke etterspgrselen
- etablering pa utenlandsmarkedet
- tyngre produktutviklingsprosjekter
m Strategiske investeringer
- profilfremmende prosjekter (nye, representative lokaler, forsknings-
prosjekter)
- omlokalisering for a ligge bra til i forhold til marked eller ressurstil-
gang (ravarer, arbeidskraft) pa lengre sikt
- risikoreduserende investeringer (kjope opp konkurrenter eller leverandgrer)
- andre, mer sosialt pregede investeringer uten apenbar skonomisk verdi
(f.eks. velferdstiltak som bedriftshytte og kantine)

I mange tilfeller vil prosjektene kunne rubriseres under flere grupper.

Fokus vil i fortsettelsen vare pa prosjekter med beregnelig inntekts-
okende og/eller kostnadsreduserende effekt. Mer strategiske investeringer -
hvor lgnnsomhet ofte er vanskeligere & beregne - holdes utenfor. Dette
betyr selvsagt ikke at strategiske investeringer ikke er lannsomme. Men de
analyseverktgyene som presenteres i denne boka, er ikke spesielt brukbare
pa disse omradene.

For prosjekter som blir besluttet realisert ma man
m lage en plan for gjennomfering, seerlig i kompliserte prosjekter
m gjennomfore prosjektet (planen)

m foreta etterkontroll, i det minste pa et utvalg prosjekter, noe som ofte for-
segmmes i praksis

Finansieringsprosjekter og investeringsprosjekter

De mest anvendelige prosjektanalyseverktgyene kan brukes til 4 finne lgnn-

somheten bade i investeringsprosjekter og i finansieringsprosjekter. Ved

analyse av finansieringsprosjekter star beregning av effektiv rente sentralt.

m Investeringsprosjekter kjennetegnes av at de gjerne har store utbetalinger
i starten (til selve investeringen), mens de positive kontantstremmene
kommer i de pafelgende periodene gjennom driften.

m Finansieringsprosjekter har en innbetaling (positiv kontantstrem) i star-
ten, men renter og avdrag gir negative kontantstremmer i fremtiden.
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Eksempelvis vil et 1dn som opptas i banken kunne ha folgende kontant-
strommer i ulike perioder:

+400 000 -120 000 -120 000 -120 000 -120 000

Man far pengene utbetalt nar lanet tas opp, derfor +400 000. I de pafelgende
periodene ma man betale renter og avdrag, derfor —120 000 i fire perioder.
Som en ser, stemmer dette mgnsteret med beskrivelsen av et finansieringspro-
sjekt (positiv kontantstrem i starten, negativ i de pafolgende periodene).

En virksomhet vurderer anskaffelse av en ny maskin og har estimert fol-
gende kontantstrommer i de ulike periodene av prosjektets levetid:

-2 400 000 +900 000 +900 000 +900 000 +900 000

Dette kontantstremmensteret stemmer med beskrivelsen av et investerings-
prosjekt. Det er utbetaling i starten og innbetalingsoverskudd etter hvert.

€genaktivitet 13.6

Anne vurderer & kjope en obligasjon utstedt av Norsk Hydro for
kr 60 000. Den skal innfris om fire ar. Palydende er kr 50 000, og nomi-
nell rente er 10 % p.a., som betales etterskuddsvis arlig. Obligasjoner
omsettes regelmessig for et annet belgp enn palydende, men det nor-
male er at de innfris til pidlydende. Konsulenten i banken oppgir fol-
gende kontantstrembilde for gjenvaerende lopetid av obligasjonen, fra
na og fire ar fremover:

0 1 2 3 4
I T T T T

-60 000 +5 000 +5 000 +5000 +55000

1) Hvor mye far hun totalt i renter?

2) Hvilket belop synes obligasjonen & bli innfridd med?

3) Er avkastningen Anne far pa denne investeringen, hoyere eller lavere
enn 10 %?

4) Er dette et investerings- eller et finansieringsprosjekt sett fra Annes side?

5) Var dette et investerings- eller finansieringsprosjekt sett fra Norsk
Hydros side den gangen obligasjonene ble utstedt?

6) Er det a sette pengene i banken et finansieringsprosjekt eller et inves-
teringsprosjekt?

7) Enn det 4 ta utdannelse?

Svar pé tenk etter side 446
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N&r leverandgren overleverer dataanlegget til virksomheten ved salg pd kreditt, gker eiendelene.
Samtidig gker leverandgrgjelden like mye. Blir den langsiktige anskaffelsen betalt via kassekredit-
ten, gker den kortsiktige gjelden tilsvarende eiendelene. Blir utrustningen betalt fra bankkonto, blir
eiendelssiden uforandret, men fortsatt lik gjeldssiden. | alle tilfeller m& de to sidene pd balansen
balansere. Balansen vil derfor alltid vise at alle eiendeler er fullt ut finansiert, men det kan veere
en uheldig finansiering! Differansen pd balansen md skyldes en bokfaringsteknisk glipp, 0g kan
ikke ha noe med manglende finansiering & gjere.
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1) Rentene utgjer kr 20 000 (kr 5 000 - 4), pa tidspunkt 1-4.

2) Innfrielsen skjer dpenbart til kr 50 000. Kontantstrem siste aret er
kr 55 000, og nar rentene utgjer kr 5 000, innfris obligasjonen med
kr 50 000, som for gvrig er lik palydende.

3) Hadde Anne bade betalt og fatt igjen kr 50 000 for obligasjonen,
hadde avkastningen blitt 10 %. Men siden hun har betalt betydelig
mer, md avkastningen vare betydelig mindre enn 10 %. Ogsa om vi
regner ut renten til 8,33 % (= kr 5 000/kr 60 000), ligger vi for hayt,
fordi dette forutsetter at hun ogsa far igjen kr 60 000 pa innlgsnings-
tidspunktet. At innlgsningsbelgpet er betydelig lavere enn kostpris,
gir et tap som slar ut pd avkastningen, som derfor mé veere godt un-
der 8,33 %. Senere skal vi laere & regne ut den effektive renten, som
i dette tilfellet er helt nede pa 4,43 %%.

4) Dette er et investeringsprosjekt for Anne (utbetaling i starten med
tanke pa a fa mer tilbake over prosjektets levetid).

5) For Norsk Hydro blir det motsatt, nemlig et finansieringsprosjekt. De
fikk penger inn da obligasjonene opprinnelig ble solgt. I de pafolgen-
de arene har de utbetalinger til renter og til slutt innfrielse av hele
lanet.

6) A sette pengene i banken er et investeringsprosjekt!

7) A ta utdannelse er ogsa et investeringsprosjekt. Det innebzerer utbe-
talinger over flere ar i starten og forhdpentligvis innbetalingsover-
skudd i mange pafelgende ar. Kanskje tillegges andre faktorer enn
lennsomhet stor vekt i denne type prosjekter, men det er vel ogsa for
de fleste en grense for hvor ulennsomt et slikt prosjekt kan veere for
at man skal akseptere tilbudet.

Gjensidig utelukkende eller uavhengige prosjekter

Beslutningsreglene som benyttes ved de ulike prosjektanalysemetodene, vil

avhenge av om det er gjensidig utelukkende prosjekter eller uavhengige

prosjekter.

m Gjensidig utelukkende prosjekter
Ofte vurderer man flere alternativer for & lgse et problem, men nar bare
ett skal velges, har man gjensidig utelukkende prosjekter. Skal man inves-
tere i en kopieringsmaskin, stdr man kanskje overfor valget mellom liten,
middels eller stor maskin. Men sa lenge man bare skal ha én maskin, er
dette tre gjensidig utelukkende prosjekter. Ved gjensidig utelukkende pro-
sjekter velger man det beste av de lonnsomme. Hva som er best i de ulike
situasjonene, skal vi komme tilbake til.

m Uavhengige prosjekter
Dette foreligger nar flere prosjekter vurderes, men hvor valg av ett ikke
utelukker de andre. En virksomhet star overfor uavhengige prosjekter nar
den vurderer & anskaffe ny varebil, ny dreiebenk og nytt lagerbygg. Ved
uavhengige prosjekter realiserer man alle som er lonnsomme.
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13.2.8

13.2.9

€n virksomhet vurderer anskaffelse av nytt datoanlegg og en ny maskin i pro-
duksjonen. Avgjer om det dreier seqg om gjensidig utelukkende eller uavhengige
prosjekter.

Vi vil komme tilbake til hvordan man finner hvorvidt et prosjekt er lgnn-
somt. Likeledes vil vi se p4 hvordan man finner det mest lennsomme nar
man skal velge mellom flere gjensidig utelukkende prosjekter.

Litt om risiko og effekten av prosjektlannsomhet

De fleste som foretar investeringer, har en viss grad av risikoaversjon, dvs.
motstand mot risiko. Det betyr ikke at man er uvillig til 4 ta risiko, men at
man forventer & bli betalt tilstrekkelig for & ta risikoen. Graden av risiko-
aversjon vil variere fra person til person. Men fa ville investere i aksjer og
neeringsvirksomhet dersom det ikke var god utsikt til sterre avkastning enn
det man fir pa banksparing. Dette tas det hensyn til i prosjektkalkylene ved
at usikre kontantstremmer diskonteres med en risikojustert rente. Jo storre
usikkerhet som er knyttet til kontantstrommene, jo heyere diskonterings-
rente benyttes. Og jo hoyere kalkylerenten er, jo mindre lennsomt blir pro-
sjektet.
Usikkerhet er naermere behandlet i delkapittel 13.5.

Oppsummerende om investeringsanalyse

Hvor mye ressurser som skal brukes pa en prosjektanalyse, avhenger natur-
ligvis av prosjektets starrelse og usikkerheten i prosjektet. I Norsk Hydro er
et prosjekt til kr 100 000 et meget lite prosjekt, mens for Bosselandet Stor-
kiosk er det betydelig. Konsekvensen av en feilinvestering pa kr 100 000 er
knapt registrerbar i Norsk Hydro, men kan fa dramatisk betydning for en
liten virksomhet med begrenset skonomisk beereevne. Prosjektanalysens
grundighet ber naturligvis avhenge av mulige konsekvenser av eventuell
feilbeslutning. Mange prosjekter er ogsa slik at det ikke lar seg gjore a
beregne kontantstrommer pa en meningsfull mate. Da ma andre momenter
vurderes enn det som vektlegges i en tradisjonell prosjektanalyse.

For & sikre storst mulig effekt av investeringsmidlene ber alle prosjekter
undergis en rimelig formell behandling. Argumentene vil i en del prosjekter,
seerlig de mindre, vaere av mer verbal og kvalitativ art enn i form av gkono-
miske beregninger. I storre prosjekter ma dog tallberegninger spille en vik-
tig rolle. Det er selvsagt ikke noe poeng a overdrive analysene nar konklu-
sjonene er relativt apenbare. Dog vil en formalisert prosess med krav til
dokumentert lannsomhet regelmessig avslere at sakalt apenbart lennsomme
ting ofte ikke er sd dpenbare likevel.

Mange vil hevde at det apenbart er skonomisk gunstigere a kjepe en hyt-
tetomt for kr 100 000 enn & bygsle til kr 3 000 arlig i 99 ar. Man sier da
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13.3 de mest brukte metodene for analyse av prosjekter

gjerne at ved bygsling betaler man kr 297 000 (= 3 000 - 99) og sitter igjen
med ingenting etter 99 ar, og at det derfor er bedre 4 kjope tomta for
kr 100 000. Dette er en tenkemate som ikke tar rimelig hensyn til pengenes
tidsverdi. Om avkastningskravet er 10 %, utgjer nadverdien av alle bygsels-
avgiftene kr 30 000 om vi benytter regnereglene for evig annuitet. A betale
kr 100 000 for tomta er derfor ikke gkonomisk begrunnet, men man har
selvsagt en rett til & betale 233 % overpris om folelsene og andre forhold
skal telle mer enn gkonomien. Er avkastningskravet 5 %, er tomteverdien
maksimalt kr 60 000 (= 3 000 x 1/0,05). Vi har ved disse betraktningene sett
bort fra eventuell justering av bygselsavgiften, som selvsagt er et relevant
element 4 ta hensyn til, men da kan vi kanskje sette ned avkastningskravet
noe.

Vi har foran &pnet for at man skal veere ngktern i analysekravene og vur-
dere kostnad mot nytte. Dog er det trolig slik at de fleste bedrifter kan
skjerpe sine krav pa dette omradet. I mange virksomheter benyttes formell
prosjektanalyse bare i begrenset grad.

Nedenfor vil de vanligste metodene for analyse av investeringsprosjekter
bli behandlet.

Hva menes med gjensidig utelukkende prosjekter? Og uavhengige prosjekter?

De mest brukte metodene
for analyse av prosjekter

De mest brukte metodene er

m paybackmetoden (tilbakebetalingsmetoden)
B naverdimetoden

B internrentemetoden

I tillegg vil vi kort se p&d annuitetsmetoden, som er interessant i noen spesi-
elle sammenhenger, seerlig hvor det ikke er noen klar inntektsside i prosjek-
tet.

Av disse metodene tar bare ndverdimetoden og internrentemetoden hen-
syn til pengenes tidsverdi pa en systematisk méte.

I forbindelse med investeringsanalysemetodene, unntatt paybackmeto-
den, ma man ha klart hvilket krav til avkastning man har. Denne avkastnin-
gen angis i prosent, og benevnes som for nevnt kalkylerenten, avkastnings-
kravet, alternativavkastningen eller diskonteringsrenten. Disse fire begre-
pene har ngyaktig samme betydning. Denne rentefoten skal foruten
godtgjorelse for tidsaspektet (den risikofrie renten) gjenspeile risikoen i pro-
sjektet. Jo heyere risiko, jo hgyere rente. Ogsd inflasjonen ma reflekteres i
rentefoten dersom kontantstrommene er i lopende (inflatoriske) kroner.
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13.3.1

Figur 13.6
Kontantstrgm-
mene for pro-
sjekt A og B

Man kan si at kalkylerenten er sammensatt slik:

Kalkylerenten = Risikofri rente + risikotillegg + inflasjonstillegg

Regner man pa et prosjekt i faste priser, blir inflasjonstillegget 0. Er prosjek-
tet risikofritt, blir risikotillegget 0. Vanligvis antar en at investering i bank-
innskudd og statsobligasjoner er risikofrie prosjekter.

Paybackmetoden

Paybackmetoden, eller tilbakebetalingsmetoden som den ogsa kalles, er en
av de mest utbredte prosjektanalysemetodene, men ikke nedvendigvis den
beste. Grunnen til metodens store popularitet er nok forst og fremst dens
enkelhet.

Metoden viser hvor lang tid det tar 4 tjene inn igjen investeringsutlegget
(= tilbakebetalingstiden). Jo raskere man tjener inn prosjektet, jo bedre.
Ogsa ved denne metoden benyttes kontantstrommer, og ikke regnskapsmes-
sige resultater.

For to prosjekter foreligger folgende anslatte kontantstremmer (i 1 000 kr):

PROSJEKT/TIDSPUNKT 0 1 2 3 4
Prosjekt A -1 200 400 400 400 400
Prosjekt B -1 200 200 400 600 600

I prosjekt A med like store drlige kontantstrommer kan tilbakebetalingstiden
finnes ved formelen:

Investeringsbelop
Forventet arlig kontantstrom

dvs.: 1 200/400 = 3 ar

Tilbakebetalingstid =

I prosjekt B med ulike drlige kontantstrommer finnes tilbakebetalingstiden
ved & se pd akkumulert kontantstrom. Etter to ar er akkumulert kontantinn-
stromming 600, og etter tre ar 1 200. Det tredje aret er sadledes opprinnelig
investering pa 1 200 fullt «tilbakebetalt», og tilbakebetalingstiden er derfor
tre ar. Dersom kontantstrommene i stedet hadde veert -1 200, 200, 400, 400,
400, 600, ville man etter tre ar ha fatt tilbakebetalt 1 000, dvs. at det mang-
ler 200 for full tilbakebetaling. Siden kontantstremmen det fjerde aret er
400, trenger man seks maneder av det fjerde aret for a tjene inn hele inves-
teringen. Tilbakebetalingstiden er m.a.o. tre og et halvt ar.

Svar pa tenk etter side 450

Disse prosjektene sunes klart uavhengige. Man har behov for begge deler.
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Prosjekt A og B i eksemplet foran har begge en tilbakebetalingstid pa
tre ar. Men er de lennsomme?

Om et prosjekt er lennsomt avgjores ved a sammenligne tilbakebetalings-
tiden med kravet til tilbakebetalingstid. La oss anta at for prosjekter av
denne typen har bedriften satt tilbakebetalingskravet til fire ar. Beslutnings-
reglene ved bruk av paybackmetoden blir da:

B Ved gjensidig utelukkende prosjekter

Prosjektet med kortest tilbakebetalingstid, godtas, forutsatt at den ligger

under tilbakebetalingskravet. Om A og B er gjensidig utelukkende pro-

sjekter, ville vi derfor rangere dem likt, siden begge har en tilbakebeta-
lingstid pa tre ar.

m Ved uavhengige prosjekter
Alle prosjekter med kortere tilbakebetalingstid enn kravet godtas. Om
A og B er uavhengige prosjekter, vil begge godtas.

En firkantet bruk av paybackmetoden vil i eksemplet rangere prosjektene
likt. Metoden tar i utgangspunktet ikke hensyn til at prosjekt A far inn mer
penger tidligere. Dette taler klart i faver av A ut fra betraktningene om pen-
genes tidsverdi. Pa den annen side tillegges det heller ingen vekt ved skje-
matisk bruk av metoden at B gir betydelig mer enn A etter tilbakebetalings-
periodens utlgp. Dette bor telle i faver av B.

Ulempene ved paybackmetoden:

m Den tar ikke hensyn til fordelingen av kontantstremmene innen tilbake-
betalingsperioden, dvs. at den i stor grad neglisjerer pengenes tidsverdi.

m Den tar ikke hensyn til hva som skjer etter tilbakebetalingsperiodens
utlgp.

m Den gir lite objektiv stotte for riktige beslutninger som skal ta sikte pa a
maksimere eiernes verdier. Fastsettelsen av kravet til tilbakebetalingstid
gjores pa metodisk meget svakt grunnlag og er subjektivt fastsatt av noen
med myndighet til & diktere kravet.

Fordelene med metoden:

m Den er enkel & bruke og lett & forsta.

m Den tar normalt god hgyde for risiko, selv om dette skjer usystematisk og
subjektivt, gjerne gjennom krav til kort tilbakebetalingstid.

m Den er fokusert pa likviditet gjennom kravet til tilbakebetalingstid, som
ofte er meget kort (to-fire ar).

m Den tar for sd vidt hensyn til pengenes tidsverdi ved a forlange rask tilba-
kebetaling, men det skjer ikke pa noen systematisk og velfundert méate.

Fra et teoretisk synspunkt er det lite godt a si om metoden, og det er kanskje
en overdrivelse 4 kalle den en metode. Man kan heller se pa den som en
avansert tommelfingerregel. Dog brukes «payback» mye i praksis, og er kan-
skje «god nok» pa mindre prosjekter. Det begr likevel advares mot bruk av
metoden pa langsiktige eller store prosjekter. Regneark vil veere tilgjengelig
for de fleste som kan antas & fa ansvar for prosjektvurdering. Da er det
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neppe noen grunn til ikke ogsa & analysere prosjekter, selv de mindre, iht.
naverdi- og/eller internrentemetoden. Se naermere om disse mer velfunderte
metodene nedenfor.

Hvordan fastsettes tilbakebetalingskravet?

Tilbakebetalingskravet bgr reflektere avkastningskravet og risikoen, og jo
hoyere disse er, jo raskere ma investeringen tjene seg inn. Noen egentlig
metode til & fastsette tilbakebetalingskravet finnes ikke.

€genaktivitet 13.7

En virksomhet star overfor to gjensidig utelukkende prosjekter med fol-
gende kontantstremmer:

A -1 800 +800 +600 +400
B -1 800 +400 +600 +800

Hvilket prosjekt bar velges ut fra paybackmetoden?

Tilbakebetalingstiden er tre ar i begge prosjektene. Et valg kan bare
foretas dersom en kjenner tilbakebetalingskravet. Er dette to ar, avvises
begge prosjektene. Er det tre ar, er for sa vidt prosjektene likeverdige iht.
paybackmetoden. Men metoden inneholder ikke noe forbud mot & bruke
hodet: Vi hadde da selvsagt valgt prosjekt A! Summen av kontantstrgm-
mer er like, men de faller tidligere i prosjekt A. Men da bringer vi PB-
metoden opp pa et heyere niva ved a legge inn et sterkere innslag av
naverdibetraktning.

Hvilket prosjekt ber ha kortest tilbakebetalingskrav, investering i en gravemaskin
eller i et kontorbygg?

Hva er reglene for & godkjenne/awise prosjekter under paybackmetoden?

Ndaverdimetoden

Naverdimetoden er en meget velfundert gkonomisk modell som i de fleste til-
feller gir riktig svar pa prosjekters lennsomhet nir avkastningskrav og kon-
tantstremmer er gitt. Metoden er enkel & bruke, seerlig om en benytter regne-
ark, men ogsa praktisk regning eller bruk av tabeller gar forholdsvis greit.



Figur 13.7
Kontantstrgm-
mer for pro-
sjekt A og B

Figur 13.8
Néverdi-
beregning

13.3 de mest brukte metodene for analyse av prosjekter

Vi ser pa de samme prosjektene som under paybackmetoden, med fol-
gende kontantstremmer (i 1 000 kr):

PROSJEKT/TIDSPUNKT 0 1 2 3 4
Prosjekt A -1 200 400 400 400 400
Prosjekt B -1 200 200 400 600 600

Bedriftens kalkylerente/avkastningskrav er fastsatt til 10 %. Hvilket av pro-
sjektene bgr velges, om noe?

Trinn 1: Beregning av prosjektenes néverdi
Vi gar forst gjennom ulike varianter for a4 beregne naverdien i prosjekt B, og
avslutter med beregning av naverdien i prosjekt A.

Regnestykket for & finne niverdien i prosjekt B er egentlig:

~1 200 + (200/1,10) + (400/1,10%) + (600/1,10%) + (600/1,10%) = 173

Denne prosessen kan illustreres som i folgende figur for a fi frem hva som
egentlig skjer:

0 1 2 3 4 .
| T T T T Tid

~1200 900 e 200 400 600 600
1,10

1 8 1 ,8 400 o L

330,6

450,8

409,8

A

1
60001'103

1
600 * 310+

A A

Sum 173 = prosjektets naverdi (Noen foretrekker «netto» naverdi.)

Naverdien kan ogsa finnes ved hjelp av rentetabell 1 bakerst i boka:

Naverdien av kontantstrem i ar 4: 600 - 0,68301 = 409,8
Naverdien av kontantstrem i ar 3: 600 - 0,75131 = 450,8
Naverdien av kontantstrem i ar 2: 400 - 0,82645 = 330,6
Naverdien av kontantstrem i ar 1: 200 - 0,90909 = 181,8
Naverdien av kontantstrem pé tidspunkt O -1 200,0
Prosjektets (netto) naverdi 173,0

En tredje variant er & bruke en kalkulator av aller enkleste type. Da kan man
finne naverdien enkelt ved a foreta fglgende tastetrykk, med tallene for pro-
sjekt B:

600/1,10 + 600/1,10 + 400/1,10 + 200/1,10 - 1 200 =
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Nar en trykker pd =-tasten til slutt, far en ndverdien i kalkulatorens vindu:
173. Det er helt nedvendig a starte bakfra i kontantstrommene nar denne
fremgangsmaten benyttes! Siste ars kontantstrom tastes inn forst, deretter
nest siste kontantstrom osv. Det som skjer hver gang vi dividerer pa 1,10, er
at vi flytter de kontantstrommene vi har lagt inn i maskinen, en periode mot
venstre.

Som alternativ 4 og 5 for & finne ndverdi har vi finanskalkulator og reg-
neark, hvorav det siste sterkt anbefales.

Néverdiberegning i regneark

Det 4 beregne naverdier i regneark er meget enkelt, og det spiller ingen rolle
om det er like belgp eller ulike belgp i de enkelte perioder. Nedenfor er lagt
inn kontantstremmene i prosjekt B i celle B2 til F2. Kalkylerenten er lagt
inn i celle B3. I celle B4 er naverdiformelen lagt inn, som er vist i detalj

nedenfor.
A B C D E F
1 Periode/tidspunkt 0 1 2 3 4
2 Kontantstrgm -1200 200 400 600 600
_ 3 Kalkylerente 10 %
Figur 13.9 . .
Néverdibereg- 4 Naverdi 172,99
ning i regneark 5

~

Formelen som skrives inn i denne cellen
i norsk versjon av Excel er: = NNV(B3;C2:F2)+B2

| stedet for referanse til celle B3 kunne vi ha satt inn 10 9% direkte her. Men ved & henvise til celle B3 kan
vi benytte ulike kalkylerenter uten d behgve a endre formelen. Om man for eksempel setter inn 3 % i celle
B3, vil ndverdien straks bli endret til 453,39. Enkelt, ikke sant? Prgv i regneark selv!

I engelsk utgave av Excel erstattes NNV med NPV. Man finner for gvrig for-
melen i hdndboka, eller enklere i menyen, gjerne under «Insert» eller «Sett
inn» med undermeny «Function» eller «Funksjonn.

Etter tilsvarende metoder kan vi ogsd finne naverdien i prosjekt A:

~1 200 + (400/1,10) + (400/1,10%) + (400/1,10%) + (400/1,10%) = 67,9

Svar pa tenk etter side 454

Levetiden pd et kontorbygg er vesentlig lenger enn pd en gravemaskin. | tillegg vil nyvinninger
raskere gjere en gravemaskin utdatert enn et kontorbygg. Tilbakebetalingstiden ber derfor veere
vesentlig Kortere for gravemaskinen enn for kontorbygget.
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Prov «tastetrykksmetoden» pa en enkel kalkulator om du ikke disponerer
finanskalkulator e.l. for & finne néverdien av prosjekt A.

Kontantstremmene for prosjekt A er like store i de fire arene, dvs. at vi
har 4 gjore med en annuitet. Da kan man lett finne ndverdien ved & benytte
rentetabell 2 i bakerst i boka:

kr 400 - 3,16987 = 1267,9
Kontantstrom pa tidspunkt 0 -1 200,0

Prosjektets naverdi 67,9

Trinn 2: Hvilket prosjekt skal velges ved ndverdimetoden?
Vi har i beregningene foran kommet til at prosjekt A og B har en naverdi pa
respektive 68 og 173 (tall i 1 000 kr). Skal vi velge begge, bare A, bare B,
eller ingen av dem? Reglene for valg mellom prosjekter ved ndverdimetoden
avhenger av prosjekttypen:
m Gjensidig utelukkende prosjekter
Det prosjektet som har heyest naverdi, godtas, forutsatt at denne er posi-
tiv. De andre prosjektene avvises. Om A og B er gjensidig utelukkende,
godtas B, og A forkastes.
m Uavhengige prosjekter
Alle prosjekter med positiv ndverdi godtas. Alle andre avvises. Om A og B
er uavhengige prosjekter, for eksempel en anleggsmaskin og en dreie-
benk, bar begge realiseres.

Blir néverdien av kontantstrammene i et investeringsprosjekt lavere eller hayere
ndr avkastningskravet gkes?

Hva uttrykker néverdien?

Naverdien gir et kronemessig uttrykk for totallonnsomheten i prosjektet,
regnet i dag. I tillegg oppnds en arlig avkastning lik kalkylerenten. La oss
anta at naverdien i et prosjekt er kr 1 000 000 med en kalkylerente pa 15 %.
Da far man en avkastning pa kr 1 000 000 regnet i naverdi, i tillegg til 15 %
p.a. i avkastning pa investerte midler.

Nar en maskin, et forretningsbygg, en aksje, en dagligvareforretning eller
en industribedrift i det hele tatt har noen verdi, skyldes det en forventning
om positiv naverdi av fremtidige kontantstremmer. Verdsettelsen av et fore-
tak kan ta utgangspunkt i en slik naverdibetraktning. Naverdien av et nytt
prosjekt representerer skningen i bedriftens totalverdi, i alle fall teoretisk.
Ogsa verdien av en aksje representerer i teorien naverdien av forventede
fremtidige kontantstrommer.

457



kapittel 13 analyse av prosjekter

Tenk
etter

Figur 13.10
Néverdiprofil

Hvilken avkastning fér egentlig virksomheten om den satser pd prosjekt B, som
vi har dreftet foran?

Néverdiprofil — et nyttig redskap
Det kan hende at man ikke har noen klar oppfatning av hva avkastnings-
kravet bor vaere i et prosjekt, for eksempel grunnet spesielt stor usikkerhet i
prosjektet. Da kan naverdiprofilen gi verdifull hjelp i beslutningsprosessen
og bidra til en god forstaelse av loannsomhetsbildet. Naverdiprofilen vil ogsa
vise omtrentlig internrente, noe som behandles under 13.3.3.

Vi skal se pa naverdiprofilen i et todrig prosjekt med felgende forventede
kontantstremmer pa tidspunkt 0, 1 og 2:

-1 000 + 575 + 661

Naverdien av disse kontantstremmene blir ved ulike avkastningskrav:

0% 236 (= sum av kontantstremelementene)
10% 69 (Kontroller utregningen selv!)
200% -62
Det gir denne naverdiprofilen:

NV
A

210 —

140 —

" .\
0 T T 1 T T > Rente
5 06 100 15 N % 25 9%

-70 °

Y

Plottes kurven med en del flere punkter, far den ikke det skarpe knekket,
men blir svakt kurvet.

Svar pd tenk etter side 457

Dkt avkastningskrav gir lavere ndverdi i et investeringsprosjekt, men hgyere i et finansieringspro-

sjekt.
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13.3 de mest brukte metodene for analyse av prosjekter

La oss anta at vi har problemer med & bestemme avkastningskravet til
bruk i kalkylen, men det antas a ligge pa 8-12 %. Naverdiprofilen viser at
prosjektet har positiv naverdi i det aktuelle omradet for avkastningskravet,
og at avkastningskravet mé vaere hgyere enn 15 % for prosjektet blir ulonn-
somt.

Naverdiprofil kan ogsa veere nyttig ved vurdering av gjensidig uteluk-
kende prosjekter. Man kan eksempelvis fa nadverdiprofiler som dette:

NV
A
210 —
Prosjekt X
140 —
| Prosjekt Z
70 —
0 T I ‘ » Rente
500 10 % 15 00 2006 ™ 2500
-70 —
y

Som det fremgar av figur 13.11, er prosjekt X mest lgnnsomt sa lenge kal-
kylerenten er under ca. 6 %. Med en kalkylerente pa ca. 6 % er prosjektene
likeverdige. Over 6 % er prosjekt Z best. Dette er realiteter det er vanskelig a
fa oversikt over uten naverdiprofilen.

Vi holder oss til eksemplet umiddelbart foran, som gjelder gjensidig utelukkende
prosjekter. Hva er forutsetningene for at prosjekt Z skal aksepteres?

Maksimering av naverdien i prosjektene sikrer at ledelsen tar beslutninger
som normalt er i god overensstemmelse med eiernes mal. Metoden tar hen-
syn til pengenes tidsverdi og har feerre fallgruver enn internrentemetoden,
som behandles nedenfor.

Mange finner likevel ndverdimetoden mindre attraktiv enn internrente-
metoden, trolig fordi man har vanskeligere for a tolke absolutt avkastning
(i kroner) enn relativ avkastning (i prosent). Best er det nok & benytte begge
metoder.

— Hva er beslutningsreglene ved ndverdimetoden ndr man stér overfor gjensi-
dig utelukkende prosjekter?

— Hvilke prosjekter skal godtas og hvilke skal awises nér man stér overfor uav-
hengige prosjekter, og man benytter ndverdimetoden?
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15.3.3 Internrentemetoden

Dette er en metode som benyttes mye i praksis, og foretrekkes av ledere, i
alle fall som et supplement til ndverdimetoden. I likhet med naverdimeto-
den er internrentemetoden en «diskonteringsmetoden».

B Ndverdimetoden gir absolutt avkastning, dvs. et kronebelgp som svar.

m Internrentemetoden gir relativ avkastning, dvs. avkastning i prosent.

Internrentemetoden bygger pa ngyaktig de samme kontantstremmene som
ligger til grunn for ndverdiberegningen. Ved néverdiberegningen benyttes
en pa forhdnd valgt diskonteringsrente. Ved internrentemetoden benytter en
derimot en prove-og-feile-metode for & finne internrenten, som si sammen-
lignes med avkastningskravet.

m Internrente er den rentefoten som gir en naverdi i prosjektet lik null.

m Internrenten angir prosjektets avkastning i prosent.

m [ finansieringsprosjekter angir internrenten den effektive renten.

Det er forholdsvis komplisert & finne internrenten ved tradisjonell regning,
og problemet ofres ofte stor plass i de mange leerebgker. Siden praktisk talt
alle som sitter med denne typen beregningsproblemer, har tilgang pa regne-
ark, er problemet enkelt 4 lgse. Internrenten finnes gjennom en preve-og-
feile-metode. Det gjelder ogsa for miten regnearket virker pa, men der skjer
prosessen sa raskt at det er vanskelig & oppdage. For 4 fa en liten innsikt i
hvordan internrenten bestemmes, gas det nedenfor gjennom et lite eksem-
pel.

Hvordan finner man internrenten?

For et prosjekt foreligger folgende kontantstrommer pa tidspunkt 0, 1, 2, 3,
4 og b5:

-20 000, +2 000, +4 100, +7 000, +8 000, +9 000

Hva er internrenten?

I tabell 13.1 har vi beregnet naverdien av de arlige kontantstremmene og
for prosjektet totalt med to forskjellige kalkylerenter, 10 % og 15 %%.

Svar pé tenk etter side 458

Néverdien representerer i prinsippet den gkte rikdommen prosjekteieren blir tilfert, i dette tilfellet
kr 173 000. Men merk: | tillegg fér man 10 % avkastning pd investerte midler! Disse 10 % regner
man imidlertid med & f& selv om prosjektet ikke realiseres. Halkylerenten er jo alternativavkastnin-
gen, hvilket betyr at det mé finnes andre alternativer som vil gi 10 %.

Svar pa tenk etter side 459

Om Z skal aksepteres, mé avkastningskravet ligge mellom 6 % og 20 %. Det er ikke sé enkelt & f&
oversikt over dette uten en ndverdiprofil.
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TIDSPUNKT KONTANTSTR@M  DISKONTERINGSFAKTOR NAVERDI
r=100% r=15% medr=10% medr=15%

0 (nd) -20 000 1,0000 1,0000 -20 000 -20 000
1 (om 14ar) 2000 0,90909 0,86957 1818 1739
2 (om 2 ar) 4100 0,82645 0,75614 3388 3100
3 (om 3 ar) 7 000 0,75131 0,65752 5259 4603
4 (om 4 ar) 8 000 0,68301 0,57175 5464 4 574
5(om 5 ér) 9000 0,62092 0,49718 5588 4 475
Prosjektets naverdi 1517 -1509

Internrenten er altsid den rentefoten som gir naverdi lik null. Jo heyere kal-
kylerenten er, jo mindre blir ndverdien.

Av tabellen ser vi at en kalkylerente pa 15 % gir en negativ naverdi pa
1 509. Internrenten mé da veere lavere enn 15 %. P4 den annen side er 10 %
apenbart for lavt (NV = +1 517). Ut fra disse resultatene synes internrenten
a matte ligge omtrent midt mellom 10 og 15 %, dvs. pa ca. 12,5 %. En mate
a interpolere pa kan vaere:

IR = 159% - 5% [(1 509)/(1 509 + 1 517)] = 12,51 %

Med 12,5 % blir naverdien -77,7, og da er vi ganske neer en ngyaktig
internrente (12,371 % med 3 desimaler).
For alle praktiske formal er et litt grovere anslag av IR tilstrekkelig, f.eks.
at den er 12-13 9%, siden usikkerheten i regnestykket likevel er ganske stor.
Man gar gjennom disse trinnene for & finne internrenten i et investe-
ringsprosjekt ved manuell regning:
1) Gjett pa hva internrenten kan veere.
2) Beregn prosjektets naverdi med denne renten.
3) Om naverdien blir negativ, prov en lavere rente. Om naverdien er positiv,
prev en heyere rente.
4) Gjenta punkt 3 inntil naverdien blir tilnsermet lik null.

Ved et finansieringsprosjekt gar man i punkt 3 i motsatt retning ved nytt
sok.

€t investeringsprosjekt har falgende kontantstremmer fordelt over tre &r:

-1 500 000 +587 500 +690 313 +811 117

Du skal finne internrenten uten & regne. Valget stér mellom 16,5 %, 17 % eller
17.5 %. Néverdien med 17 % som kalkylerente blir +12 857.
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Figur 13.12
N&verdiprofil
0Q internrente

Figur 13.13
Internrente-
beregning i
regneark

Néverdiprofil kan ogsd brukes til & lokalisere internrenten

En mate 4 lokalisere internrenten pa er & tegne en naverdiprofil. Man ma
minst tegne inn to «observasjoner», fortrinnsvis en pa hver side av den hori-
sontale aksen.

| ‘\
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v

Internrenten finnes tilnaermet der naverdikurven skjaerer den vannrette linjen
(NV = 0), dvs. ved ca. 15 %. Trolig ligger den litt lavere, ved ca. 14 %, siden
denne kurven, mer ngyaktig tegnet, ikke er rett, men svakt kurvet nedover.

Bruk av regneark for beregning av internrente

Nedenfor gjengis et utdrag fra Excel brukt til & finne internrenten i et pro-
sjekt. Dette fungerer enkelt. Forst fyller man inn kontantstremmene pa de 5
ulike tidspunktene: -4 000, +1 100, +1 300, +1 500, +1 600. I det gjengitte
arket er dette gjort i celle B2 til F2. Sa er formelen for internrenten satt inn
i celle B3, med referanse til hvor kontantstremelementene befinner seg.
Enkelt, oversiktlig og greit.

A B C D E F
1 Periode/tidspunkt 0 1 2 3 4
Kontantstrgm -4.000 1100 1300 1500 1600
Internrente 13,14 %

o A W N

\

Formelen skrevet inn i denne cellen er: = IR(B2:F2)

Om internrenten har en ekstrem verdi, kan det hende regnearket ikke finner den riktige i lopet
av de iterasjonene den er satt opp med. Da kan man hjelpe til med 4 gi et tips til maskinen
etter cellereferansen, f.eks. at den bar begynne & lete fra 40 % slik: = IR(B2:F2;40 %)

Slik hjelp vil det dog sjelden veere bruk for.

Svar pa tenk etter side 461

Nér 17 % qir positiv ndverdi, md internrenten vaere hayere enn 17 %. Valget faller derfor pd 17,5 %l
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13.3 de mest brukte metodene for analyse av prosjekter

I Excels engelske utgave erstattes IR med IRR. Man finner for gvrig forme-
len i handboka, eller enklere i menyen, gjerne under «Insert» eller «Sett inn»
med undermeny «Function» eller «Funksjony.

Beslutningsregler under internrentemetoden

Ved uavhengige prosjekter realiseres alle prosjekter med en internrente som
overstiger avkastningskravet. Det forutsettes da at kapital ikke er en begren-
sende faktor.

Ved gjensidig utelukkende prosjekter er internrentemetoden brukt pa van-
lig méte i prinsippet ubrukelig, og nadverdimetoden ber derfor benyttes. Etter
at man med naverdimetoden har funnet hvilket prosjekt som ber velges,
kan man eventuelt finne hvilken internrente dette prosjektet har.

La oss bruke internrentemetoden med tilhorende beslutningsregler pa fol-
gende tre prosjekter:

Prosjekt A med internrente 12 %
Prosjekt B med internrente 20 %
Prosjekt C med internrente 20 %

Bedriftens avkastningskrav for denne type prosjekter er 15 %.

Om prosjektene er uavhengige, vil man i ovenstdende eksempel velge a
realisere prosjekt B og C. Prosjekt A forkastes fordi den beregnede avkast-
ningen (internrenten) ligger under kapitalkostnaden (avkastningskravet).

Om de tre prosjektene er gjensidig utelukkende, kan vi konkludere med at
A er uinteressant, men vi kan ikke avgjere om B eller C er best, eller om de
er like gode. Kontantstremmene bak prosjektene B og C er folgende:

B -5000 +2 400 +2 880 +1 728
C -7500 +3 600 +4 320 +2 592

Med et avkastningskrav pd 15 % blir ndverdien for prosjekt B +401 og for
prosjekt C +601. Til tross for samme internrente i begge prosjektene (20 %)
er C hele 50 % bedre enn B nir det gjelder ndverdi. Om vi bedemmer pro-
sjektene bare ut fra internrenten, kunne vi lett fa det inntrykk at prosjektene
er like gode. En slik feilaktig bruk av internrentemetoden er trolig en del
utbredt i praksis. En svakhet ved internrentemetoden er sdledes at den ikke
tar hensyn til skalaforskjeller prosjektene imellom ved gjensidig uteluk-
kende prosjekter.

Lars vurderer anskaffelse av en ny lastebil og stér overfor to alternativer. Alter-
nativ A og B har en internrente pd henholdsvis 18 % og 17 %. Avkastningskra-
vet er 14 %. Hva bgr han gjere?
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13.3.4

Internrentemetodens fordeler og ulemper

Internrentemetoden har hatt betydelig storre popularitet enn naverdimeto-

den. Dette ma skyldes spesielle fordeler, siden metoden er mer tungvint i

bruk (seerlig dersom det ikke benyttes regneark eller finanskalkulator).

Internrentemetoden lider i tillegg blant annet av felgende svakheter:

m Internrentemetoden kan lett gi feilkonklusjon ndr den brukes pad gjensidig
utelukkende prosjekter fordi man ikke far frem effekten av skalaforskjel-
ler, jf. prosjekt B og C foran.

m Internrentemetoden bygger pd at frigjorte midler kan reinvesteres til
internrenten. Naverdimetoden forutsetter at reinvesteringen kan skje til
kalkylerenten, hvilket som regel er mer realistisk.

En av hovedgrunnene til internrentemetodens store utbredelse er trolig at
beslutningstakere foler seg mer komfortable med relativ avkastning (avkast-
ning i prosent) enn naverdimetodens absolutte avkastning i kroner (naverdi).
Hva dette betyr, kan vi vise ved et eksempel.

La oss ta som utgangspunkt at du har kr 33 000 som skal plasseres i ban-
ken i tre maneder. Du kjenner til at vanlig innskuddsrente i bank for belgp
av den stgrrelsen er 4 % p.a. La oss anta at banken kommer med et tilbud til
deg pa kr 500 i rentegodtgjorelse for perioden. Ber tilbudet godtas? Det er
det ikke s lett & ta stilling til pa sparket. Men om de tilbed deg 5 % p.a.,
ville du vel godta det? En godtgjerelse pa kr 500 tilsvarer akkurat 5 % p.a.
De fleste oppfatter det likevel som klart lettere a ta stilling til om en avkast-
ning pa 5 % er bra, enn om kr 500 er bra i dette tilfellet.

Det er dog grunn til & minne om at man ikke kan leve av prosenter; det er
kronene som er avgjgrende.

Det beste ma veere a regne ut bade naverdi og internrente!

— Hva er beslutningsreglene ved internrentemetoden nér man stér overfor uav-
hengige prosjekter?

— Hva har du av kritiske merknader til bruk av internrentemetoden pd gjensidig
utelukkende prosjekter?

Kort om annuitetsmetoden

Annuitetsmetoden har liten utbredelse og ofres derfor liten plass her. Pa ett
omrade kan det likevel veere god anvendelse for metoden. Det gjelder pro-
sjekter uten noen klar inntektsside, men hvor man kan sette kostnaden opp
mot for eksempel folt nytte. Det kan dreie seg om offentlige prosjekter, som

Svar pa tenk etter side 463

Lars ber beregne ndverdien i de to prosjektene med en kalkylerente pd 14 % og velge det alternati-
vet som har hayest ndverdi. Det er ikke nadvendigvis prosjekt A. Internrentemetoden er i noen som-
menhenger ikke helt til & stole pd ved gjensidig utelukkende prosjekter! Man kan ved en helt spesiell
09 tungvint bruk av internrentemetoden, ved & gd veien om differanseinvesteringsprosjekter, finne
riktig konklusjon, men hvorfor gjere det vanskelig ndr det kan gjeres lett? Vi vil senere se litt neermere
P& bruken av differanseinvesteringsprosjekter, ndr vi ser pd beregning av effektiv rente.
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renseanlegg, eller private prosjekter, som anskaffelse av campingvogn.
Metoden gir et bilde av arlig kostnad, som sa kan sammenlignes med nyt-
ten. Til utregningen kan man benytte en annuitetstabell, rentetabell 3
bakerst i boka, samme tabell som benyttes for & finne terminbelopet (renter
+ avdrag) pa et annuitetslan.

La oss se metoden brukt pa et eksempel.

I et etablert hytteomradde vurderer man utbygging av vann og kloakk
med tilhgrende renseanlegg som vil muliggjere installasjon av bad, vann-
klosett m.m. Hver hyttes andel av kostnadene blir kr 80 000. Er det verdt
prisen? Om det legges et 30-arsperspektiv pa investeringen, hvor mye blir
den arlige kostnaden til renter og avskrivning?

Som ved naverdi- og internrentemetoden ma det fastlegges hva avkast-
ningskravet skal veere. Siden prosjektet er noe mer risikofylt enn & sette
pengene i banken, bgr det kreves noe hgyere rente enn bankrente. I dette
eksemplet settes kravet til 10 %.

Ved a sla opp i annuitetstabellen pa 30 perioder og 10 % finnes faktoren
0,10608. Gjennomsnittlig arlig kostnad til renter og avskrivninger blir da:

kr 80 000 - 0,10608 = kr 8 486.

N4a har man fatt regnet om de kr 80 000 til en arlig kostnad, og da kan man
sporre om muligheten til bad mv. er verd mer eller mindre enn ca. kr 8 500
i aret.

€genaktivitet 13.8

Du vurderer anskaffelse av et nytt og tidsmessig lyd- og videoanlegg (med
surround-lyd og full pakke). Det anlegget du har siktet deg inn pa, koster
kr 24 000, en kapital du har disponibel. Hittil har disse pengene kastet av
seg 10 % p.a., noe du regner med vil holde seg ogsa i tiden fremover. Er
anlegget verdt kostnaden? Levetiden pa anlegget anslés til seks ar.

Her kan bruk av annuitetsmetoden gi et bidrag til & avklare om det er
verdt kostnaden. Ved a sla opp i tabell 3 under 10 % og 6 perioder fin-
ner vi en faktor pa 0,22961, dvs. en arlig kostnad til renter og verdifor-
ringelse pa kr 5 511 (= kr 24 000 - 0,22961).

Er anlegget verdt knappe kr 500 pr. mdned? Valget blir opp til den
enkelte!

I Excel benyttes eventuelt folgende funksjon for & beregne annuite-
ten i eksemplet foran:

=avdrag(rentefot;antall innbetalinger; naverdi; sluttverdi;type)
=avdrag (10 %;6;-24 000;0;0)

Svaret blir 5 511.

I engelsk Excel erstattes avdrag med PMT, men parametrene inne i
parentesen er de samme.
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13.3.5

13.3.6

13.3.7

Oppsummering av hovedmetodene

Nedenfor gjengis beslutningsreglene for de ulike metodene skjematisk:
Tabell 13.2 Oppsummering av beslutningsreglene ved de ulike prosjektana-
lysemetodene

Folsomhetsanalyse

Lonnsomhetsberegninger kan med fordel utdypes gjennom en falsomhets-
analyse. Dette er seerlig aktuelt nir regneark benyttes.

Med det tallmessige bakgrunnsmaterialet for regnestykkene pa regneark
kan vi lett se hva effekten blir nar forutsetningene endres. Ved falsomhets-
analyse endres gjerne en faktor om gangen. Man kan teste effekten pa
naverdi og internrente av ulike kontantstromanslag ved & variere de enkelte
kontantstremelementene osv. Man vil da finne at avkastningen er mer fgl-
som for enkelte faktorer enn andre. Dette er imidlertid ikke ensbetydende
med hgyere risiko. Da ma man koble utfallene i felsomhetsanalysen med
sannsynlighetsregning, og det blir mer komplisert enn det folsomhetsanaly-
sen er ment 4 skulle takle.

Problemer med ulik levetid pd prosjektene

Dersom man sammenligner gjensidig utelukkende prosjekter med ulik levetid,
har man et beregningsmessig problem. Man skal da gjenta investeringene slik
at levetiden for de gjentatte prosjektene blir et multiplum av enkeltprosjekte-
nes levetid. Har det ene prosjektet en levetid pa to ar og det andre en pa tre ar,
gjentas det ene prosjektet tre ganger og det andre to ganger. Dette kan illust-
reres med prosjekt A og B med folgende kontantstremmer:

A -1 000 +500 +700
B -1 500 +500 +600 +800

For & sammenligne prosjektene med naverdimetoden blir kontantstrambil-
det som folger:
A -1 000 +500 +700
-1 000 +500 +700
-1 000 +500 +700

-1 000 +500 -300 +500 -300 +500 +700

B -1 500 +500 +600 +800
-1 500 +500 +600 +800
-1 500 +500 +600 -700 +500 +600 +800

Na er det bare 4 beregne naverdien pa basis av seks ars kontantstremmer i
begge prosjektene og velge prosjektet med hoyest naverdi.



Tabell 16.2 til lereboka i bedriftsekonomi (skal inn pa s 466,

gjerne gverst pa siden)

GJENSIDIG UTELUKKENDE

UAVHENGIGE PROSJEKTER PROSJEKTER

Paybackmetoden Godta alle prosjekter med Velg det prosjektet som tjener
kortere tilbakebetalingstid seg inn raskest, forutsatt raskere
enn kravet. enn tilbakebetalingskravet.

Vurder ogsa hva som skjer etter
tilbakebetalingsperioden, og
hvordan kontantstremmene er
fordelt innenfor perioden!

MNaverdimetoden Godta alle prosjekter med Velg prosjektet med hayest
positiv naverdi. naverdi.

Internrentemetoden  Godta alle prosjekter med Ga veien om differanseinve-
internrente over steringsprosjekt, eller enklest:
avkastningskravet. Unnlat & bruke IR-metoden pa

den typen prosjekter! Bruk NV!




13.4

13.4 Kkontantstramberegningen — alfa og omeqga i prosjektanalysen

I praksis velger man nok litt enklere lgsninger enn prosedyren med gjen-
tatte prosjekter. Har man ett prosjekt med levetid pa ti &r og et annet med
ni ar, blir gjentakelsen teoretisk i 45 perioder, som neppe er aktuelt for en
praktiker & regne pa. Man neglisjerer derfor problemet, eller gjentar prosjek-
tene i f.eks. rundt 15 ar. Det som skjer etter 15 ar, har liten betydning for
naverdien. Siden fremtiden alltid er usikker, kan man ogsa foreta en total-
bedgmmelse av alternativene i lys av at de har ulik levetid og velge litt etter
«synsemetoden». Man vil kanskje ha en preferanse for prosjektet med kor-
test levetid, om man ikke taper for mye pa det, siden man da raskere gis
anledning til & revurdere prosjektet, seerlig om risikoen for store teknolo-
giske sprang er stor. Prosjektanalyse kan veere mer enn ren matematikk.

Hontantstremberegningen
— alfa og omeqa i prosjektanalysen

Den vanskeligste delen av investeringsanalysen er normalt & beregne de
fremtidige kontantstrommene som prosjektet forventes a skape. I finansie-
ringsprosjekter faller dette normalt mye lettere. Usikkerheten vil gke med
det antall ar som kontantstremmene ligger inn i fremtiden. For a fa riktigst
mulig kontantstremmer er det langt viktigere & «kunne» prosjektet enn a
veere god i finansmatematikk. Men det er viktig 4 vite hvilke elementer som
skal innga i kontantstremmene.

Alle relevante inn- og utbetalinger forarsaket av prosjektet skal innga i
kontantstremmene. Nedenfor tar vi opp en del momenter knyttet til kon-
tantstromberegningen.

1) Det er netto endring i virksomhetens totale kontantstremmer som forar-
sakes av prosjektet, som skal innga i prosjektets kontantstrom.
Eksempel: Det vurderes opprettet en filial et annet sted i byen. Dette vil
gi totale innbetalinger til den nye filialen pa kr 15 000 000. Samtidig
reduseres innbetalingene ved hovedkontoret med kr 3 500 000. Relevant
innbetalingsstrem for filialprosjektet er da kr 11 500 000. Utbetalingene
fra filialen vil bli kr 10 000 000, men samtidig reduseres utbetalingene
ved hovedkontoret med kr 1 000 000. Relevant negativ kontantstrem i
filialprosjektet blir da kr 9 000 000. For filialen isolert skapes en netto
positiv kontantstrem pé& kr 5 000 000 (= 15 000 000 - 10 000 000), men
relevant netto kontantstrem er bare kr 2 500 000 (= 11 500 000 -
9 000 000). Om man her benytter total kontantstrem, vil filialprosjektets
lennsomhet overvurderes.

2) Awvskrivninger i seq selv gir ingen kontantstremeffekt. Det er viktig a
merke seg at avskrivninger aldri er et kontantstremelement. Det er en
kostnad uten tilhgrende utbetaling. Utbetalingen registreres som kon-
tantstromelement ved anskaffelsen av den avskrivbare eiendelen. Nar
avskrivninger likevel ofte dukker opp i forbindelse med kontantstrembe-
regninger, skyldes dette at avskrivninger pavirker skattene, og skatt er et
relevant kontantstromelement.
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3)

7)

Gjeldsrenter holdes normalt utenfor kontantstrommene. Om man inklu-
derer rentene, ma ogsa lanet og avdragene tas med. Likeledes ma man da
som diskonteringsrente velge avkastningskravet pa egenkapitalen, dvs.
normalt en meget hoy avkastning pd grunn av betydelig risiko. Normalt
brukes dog prosjektets gjennomsnittlige kapitalkostnad. Da holdes finan-
sieringen (lan, avdrag og renter) utenfor prosjektanalysens kontant-
strommer.

Skatt er et viktig kontantstromelement. Det er normalt kontantstrommer
etter skatt som er relevante i prosjektanalysen. Dersom skatten virker
helt noytralt pd avkastningen i alle typer prosjekter, kan man se bort fra
denne. Skatten forutsettes i undervisningssammenheng normalt betalt
samme aret som den palgper. Prosjektanalyse i virkeligheten ma ta hen-
syn til nar skatten faktisk betales. De forenklede forutsetningene har
man for & unnga fokus pa detaljer i skattebestemmelsene. Dersom ett ar i
prosjektanalysen viser underskudd, forutsettes det ogsa for enkelhets
skyld at man har andre prosjekter som gir overskudd i samme periode.
Det betyr at &r med underskudd gir et positivt kontantstremelement fra
skatt. Gevinst ved salg av anleggsmidler forutsettes ogsa beskattet pa
salgstidspunktet. I virkelig prosjektanalyse er det selvsagt viktig at effek-
ten av de skattebestemmelsene som gjelder til enhver tid, legges inn i
lennsomhetsberegningene.

Sunk costs skal ikke tas med.

Eksempel: Man har allerede brukt kr 100 000 pa en konsulentrapport
for & f& vurdert ulike tekniske lgsninger i et prosjekt. Nar man senere
skal ta stilling til prosjektets lennsomhet, om det skal igangsettes eller
ikke, skal man se bort fra kostnadene/utbetalingene til denne konsulent-
rapporten.

Det man setter inn i prosjektet av ressurser, bor vurderes iht. alternativ-
kost (offersynspunktet).

Eksempel: Produksjonssjefen har et prosjekt hvor han kan benytte en

maskin som har statt pa lager i arevis. Han hevder han maksimalt kan
belaste sin kalkyle med kr 150 000 for maskinen for & f& lennsomhet i
sitt prosjekt. En maskinforhandler har sagt seg villig til & kjope den for
kr 225 000, mens en annen avdeling kan spare kr 230 000 i reservedels-
innkjop dersom den overtar maskinen og benytter kr 15 000 til demon-
tering. Hva skal produksjonssjefen sette inn som kontantstromelement
for maskinen i sin kalkyle?
Dette besvares ved & stille et nytt spersmal: Hvilken kontantstrem gir
virksomheten som helhet avkall pa ved ikke & benytte den i beste alter-
native anvendelse i forhold til & la produksjonssjefen fa overta den?
Svaret blir kr 225 000, som er det et salg til maskinforhandleren ville
innbringe. Ved a bruke maskinen til reservedeler vil virksomheten bare
spare en kontantutstremming pa kr 215 000 (= kr 230 000 - kr 15 000).
Endring i arbeidskapital er et viktig kontantstromelement som imidlertid
ofte glemmes i prosjektanalysene.

Arbeidskapital = Omlgpsmidler - kortsiktig gjeld
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Mange prosjekter vil medfere endring i arbeidskapitalen, kanskje seerlig
pa postene kundefordringer, varelagre og leverandergjeld.

Eksempel: Et prosjekt medferer at man umiddelbart far et gkt arbeids-
kapitalbehov pad kr 1 500 000. I lgpet av det forste aret pker kundeford-
ringene med kr 100 000, varelagrene gker med kr 200 000, og leveran-
dorgjelden gker med kr 90 000. I lgpet at det andre aret avvikles pro-
sjektet. Hvilke kontantstremmer skaper arbeidskapitalen?

Det som skjer med kontantstremmene knyttet til arbeidskapitalen (AK),
kan illustreres slik:

0 1 2
AK ved oppstart -1 500 000
@Pkning av kunder -100 000
@Pkning av varer -200 000
@Pkning av leverandergjeld +90 000
AK-endring ved prosjektoppher +1 710 000
Netto endring i k-strem pga. AK -1 500 000 -210 000 +1 710 000

For arbeidskapitalens vedkommende er summen av kontantstromeffekten O
over prosjektets levetid. Det er endringen i arbeidskapitalen som skal inn
som kontantstromelement i den enkelte periode, ikke den absolutte starrel-
sen. Ved prosjektslutt forutsettes all kapitalbinding i arbeidskapital frigjort.
Kontantstromeffekt ved salg av faste aktiva ved prosjektslutt. 1 prosjek-
tets siste ar vil kontantstremmen pavirkes dersom det antas & foreligge
en utrangeringsverdi for varige eiendeler i prosjektet. Dette vil normalt
ogsa utlese skatt (+ eller -). P4 dette omradet foreligger ulike skattemes-
sige lgsninger, men for ikke & komplisere med de faktiske bestemmel-
sene, som gjerne endres over tid, legges folgende skjematiske regler til
grunn i eksempler og oppgaver, med mindre annet er presisert:
a) Salget skjer med fortjeneste (dvs. at bokfert verdi er lavere enn salgs-
verdien).
I et slikt tilfelle vil man fi en positiv kontantstrom lik salgsbelgpet,
mens man far en kontantutstremming til skatt pa fortjenesten av sal-
get.
Eksempel: En maskin med bokfert verdi O selges i prosjektets siste
ar for kr 100 000. Det gir en positiv kontantstrem pa kr 100 000.
Siden gevinsten forutsettes beskattet pa salgstidspunktet, vil det opp-
std et negativt kontantstremelement pa kr 28 000 om skatten er
28 9%, dvs. netto positiv kontantstrom pa kr 72 000.
b) Salget skjer med tap (dvs. at bokfoert verdi er hgyere enn salgsverdien).
Ogsa i dette tilfellet vil man f& en positiv kontantstrom lik salgsbe-
lopet. I tillegg vil man fa en positiv kontantstrom fra skatter pa
grunn av tapet. Grunnen til en positiv kontantstrem fra skatt er at det
forutsettes a foreligge skattbart overskudd i andre deler i virksomhe-
ten. Virksomheten sett under ett vil da fa effektivt skattefradrag for
tapet ved salg av prosjektets aktiva. Ved prosjektanalyse i virkelighe-
ten ma man se til at forutsetningene holder.
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c) Salget skjer til bokfert verdi (dvs. verken tap eller fortjeneste). I dette
tilfellet vil man fa en positiv kontantstrem lik salgsbelgopet, men
ingen skattemessig effekt pa kontantstremmene.

Ut fra disse atte prinsippene kan man beregne et prosjekts kontantstremmer.
Siden kontantstremanslagene gjelder fremtiden, er de nesten alltid usikre.

Beslutningstaker baserer seg dog pa at prosjektansvarlig har veert i stand til

a ansld kontantstremmene med tilstrekkelig grad av palitelighet. For &

minske usikkerheten kan man sgke & involvere «tverrfaglighet» nar ansla-

gene skal foretas. Prosjekter som skal erstatte eksisterende kapasitet, vil nor-

malt ha mindre usikkerhet enn pionerprosjekter. Spesiallitteraturen beskri-

ver metoder for & handtere usikkerhet mer systematisk i investeringskalky-

lene. Disse metodene er imidlertid s& komplekse at de bare vil veere aktuelle

i sveert store prosjekter og i bedrifter som har spesiell kompetanse pd omra-

det.
Nedenfor folger et eksempel pd en kontantstromberegning, basert pa fol-

gende momenter (i 1 000 kr):

m Det investeres 10 000 pa tidspunkt 0, og det er anslitt en utrangerings-
verdi pa 3 277 (= bokfert verdi). Prosjektets levetid er fem éar.

m Det benyttes saldoavskrivninger med 20 %.

m Skatter utgjor 28 % og er beregnet a gi felgende kontantutstremming i de
respektive fem arene: -280, -392, -482, -553, -611.

m Salgsinntektene utgjer 13 000 i hver av de fem periodene.

m Driftsutbetalingene (NB: eksklusive renter) utgjor 10 000 i hver periode.

m Allerede pa oppstartstidspunktet kreves det en arbeidskapital som skal
dekke kundefordringer pa 1 500, varelagre pa 500, diverse omlgpsmidler
pa 100 og leverandgrgjeld m.m. pa 900. I ar 1 forventes kundefordringene
a oke til 1 625 og leverandergjelden til 975. Varelageret forventes & oke til
542 i ar 2, mens kundefordringene samtidig forventes & ga ned med 25.

Dette gir folgende kontantstremberegning

Tidspunkt/periode 0 1 2 3 4 5

Investering -10 000 +3 277
Salgsinntekt +13 000 +13000 +13000 +13000 +13 000
Betalbare kostnader -10000 -10000 -10000 -10000 -10 000
Skatter -280 -392 -482 -553 -611
Kundefordringer -1 500 -125 +25 +1 600
Varelager -500 -42 +542
Diverse omlgpsmidler -100 +100
Leverandergjeld +900 +75 -975
Netto total kontantstrem -11 200 +2 670 +2 591 +2 518 +2 447 +6 933
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€genaktivitet 13.9

Ut fra kontantstromberegningen foran bes du besvare folgende spars-

mal:

1) Er prosjektet lonnsomt?

2) Hvor mye likvider er gatt tapt gjennom prosjektets totale levetid pga.
arbeidskapitalbehovet?

1) Dette er umulig & svare pa uten & ha et avkastningskrav. Om vi for-
utsetter et avkastningskrav pa 10 %, er naverdien +1 237, dvs. lgnn-
somt. Internrenten er 13,6 %, hvilket betyr at prosjektet er lannsomt
om avkastningskravet er lavere enn dette. Nar vi observerer kontant-
strommene, kan det se ut som om de er i faste kroner (samme salgs-
inntekt og betalbare kostnader i alle perioder). Det er derfor trolig en
realrente pa 13,6 %. Vi kommer nsermere inn pé inflasjonens virknin-
ger i neste delkapittel.

2) Arbeidskapital representerer en kapitalbinding. I lopet av prosjektti-
den far vi tilbake hele investeringen i arbeidskapital. Vi ser da bort
fra tap pa fordringer, ukurans i lageret osv.

— Inngdr avskrivninger i kontantstrgmmene?

— €r det periodens totale arbeidskapitalbehov eller periodens endring som
pdvirker periodens kontantstrgm?

— €r det kontantstrammen fra prosjektet som skal inn i analysene, eller er det
endringen i virksomhetens totale kontantstrem som prosjektet fordrsaker,
som skal med?

— Normalt holdes gjeldsrenter utenfor kontantstremmen. Nér m& de veere
med?

Behandling av risiko, inflasjon
m.m. i prosjektanalysene

Investeringsanalysen er mangelfull om ikke risiko, inflasjon og skatt hand-
teres pa en relevant mate nar kontantstremmene beregnes. Har man risiko-
fylt (usikker) kontantstrom, m& man benytte en rente som ogsa inkluderer
en premie for usikkerhet. Tilsvarende gjelder for inflasjon. Med inflasjon
inkludert i kontantstremmene ma man ogsa ha en rente som inkluderer
inflasjon. Er kontantstrammene beregnet etter skatt, diskonterer man med et
avkastningskrav etter skatt. Disse forholdene er behandlet neermere neden-
for med unntak av skatt, som ikke representerer noe metodeproblem.
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13.5.1

Tenk
ctter

472

Inflasjon, nominell rente og realrente

Noen sentrale ord og uttrykk i denne sammenhengen:

B Realrente. Det er den avkastningen man far eller krever pa en investering
etter at man har korrigert for det inflasjonen spiser opp. I en inflasjons-
okonomi er realrenten alltid lavere enn den nominelle. Realrenten bestar
av to elementer: risikofri rente + risikopremie. Den risikofrie renten til-
svarer avkastningen pa en sikker plassering (gjerne langsiktige statsobli-
gasjoner, men ogsa bankinnskudd). Risikoelementet vil variere fra pro-
sjekt til prosjekt.

m Nominell rente er satt sammen av to elementer: realrente + inflasjonskom-
pensasjon. Inflasjonselementet skal opprettholde pengenes kjapekraft.

m Reell kontantstrom er kontantstrom beregnet i fast (reell) kroneverdi, uten
oppblasing for inflasjon.

m Nominell kontantstrom er beregnet i lopende (inflatert) kroneverdi.

Det er som nevnt viktig at man benytter en realrente nir kontantstremmene
er i faste priser. Er kontantstremmene i nominelle kroner, mad man benytte
en nominell rente, dvs. en forholdsvis hgy rente som ogsa inkluderer infla-
sjonskompensasjon.

I dagliglivet er det vanlig & ansla realrenten til differansen mellom nomi-
nell rente og inflasjon. Om for eksempel nominell rente er 10 % og inflasjo-
nen er 4 %, sier man at realrenten er 6 %. I de fleste sammenhenger vil det
veere en grei tilneerming. Men mer eksakt er realrenten i dette tilfellet:

RoU3D) | _(1+010) | 110, poq
(1+1) (1+0,04) 1,04

Symbolbruken er: R = realrente, i = inflasjon og p = nominell rente.

va er i r Ar inflasj ré % realr o
Hva er nominell rente ndr inflasjonen er & % oq realrenten 4 %7

€genaktivitet 13.10

Hva tilsvarer kr 10 000 i dag i nominelle kroner om ti ar, nar inflasjo-
nen antas a ligge pa 5 % arlig?

Vi kan benytte rentetabellene til 4 besvare dette spersmélet, selv om det
ikke egentlig er renter det er snakk om. Ved a sla opp i tabell 4 pad 10
perioder og 5 % finner vi en vekstfaktor pd 1,6289. Det betyr at det
nominelle kronebelgpet i ar 10 vil utgjere kr 16 289 (= kr 10 000 -
1,6289). Vi har da inflatert belgpet pa kr 10 000. Vi kunne ogséa ha reg-
net det ut som kr 10 000 - 1,0510.



13.5 behandling av risiko, inflasjon m.m. i prosjektanalysene

€genaktivitet 13.11

En person mottar i ar en lgnn pd kr 250 000. Hva tilsvarte dette i nomi-
nelle kroner for 30 ar siden, om inflasjonen i gjennomsnitt har veert 6 %?

Hva dette tilsvarte 30 ar tidligere, kan finnes slik: kr 250 000/1,0630
kr 43 528. En kan ogsa benytte rentetabell 1: kr 250 000 - 0,17411
kr 43 528.

I det foregdende eksemplet har vi deflatert belgpet pa kr 250 000.

Inflasjon representerer ikke noe stort problem i investeringskalkylene. Man
ma likevel foreta et valg om kontantstremmene skal vere i lopende kroner
eller fast pengeverdi. Naverdien vil bli den samme om regnestykket gjores i
lepende kroner eller med reelle kontantstrommer, sa lenge man ikke bryter
prinsippet om a benytte

B nominell rente pa nominell kontantstrom

B realrente pa kontantstrommer i fast kroneverdi

De fleste finner det nok enklest og mest praktisk & utarbeide kalkylene i fast
kroneverdi, ikke minst fordi det er vanskelig 4 ansla fremtidig inflasjons-
nivd. Man ma da benytte et avkastningskrav som gjenspeiler realrenten.

Vi vil i neste egenaktivitet se pa hvilke beregningsmessige konsekvenser
kontantstremmer i nominelle eller reelle verdier vil ha.

€genaktivitet 13.12

I et prosjekt er det beregnet bade nominelle og reelle kontantstremmer.

Kontantstrommer (dagens prisniva): 25 000, 10 000, 10 000, 10 000
Kontantstrommer (lopende priser): 25 000, 10 300, 10 609, 10 927

Inflasjonen er anslatt til 3 % og realrenten til 4 %. Det betyr at nominell
rente er 7,12 % [= (1,03 - 1,04) - 1 = 0,0712, dvs. 7,12 %)].

1) Kontroller at belgpet i ar 3 virkelig er inflasjonskorrigert med 3 %.
2) Beregn naverdien av kontantstrommene i nominelle kroner.

3) Beregn naverdien av de reelle kontantstrommene.

1) Belgpet i faste kroner er kr 10 000. Tre ars inflasjonskorrigering =
kr 10 000 - 1,033 = kr 10 927
2) Naverdien av de nominelle kontantstrommene blir:
-25 000 + 10 300/1,0712 + 10 609/1,07122 + 10 927/1,07123 = 2 751
3) Naverdien av de reelle kontantstremmene blir:
-25 000 + 10 000/1,04 + 10 000/1, 042 + 10 000/1, 043 = 2 751

Det spiller sdledes ingen rolle om kontantstremmene er i reelle eller
nominelle verdier s& lenge vi velger en tilsvarende diskonteringsrente.
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13.5.2

Usikkerhet i investeringskalkylene

Man skiller mellom risikofrie og risikofylte investeringer. Bankinnskudd og
statsobligasjoner anses normalt for & vaere tilnsermet risikofrie. De fleste
andre investeringer har varierende grad av risiko, fra liten til stor. Statistiske
metoder kan i mange sammenhenger kvantifisere risikoen. Dette skjer
gjerne ved ulike spredningsmal (standardavvik, varians) og samvariasjons-
mal (kovarians, korrelasjon, beta). Men i de fleste prosjekter vil man basere
seg pa en folelse av risiko. De fleste legger vekt pa 4 unnga eller begrense
risikoen, det vil si at man har risikoaversjon. Dog kan man akseptere risiko
om man far tilstrekkelig betalt for & ta den. Hvor mye man forlanger i for-
ventet kompensasjon for a ta risiko, vil avhenge av graden av risikoaver-
sjon.

Om vi kjeper hytte og sammenligner det med investering i aksjefond, er
det ikke enkelt & finne noe fasitsvar pa hvilket av prosjektene som har storst
risiko, men vi har vel en folelse av at aksjefond har litt sterre risiko. Nar
man skal velge mellom prosjekter, ber man ha risikoelementet i bakhodet og
tillegge det en rimelig vekt. Det vil dpenbart vare feil & bruke bankinn-
skuddsrente nar vi skal beregne ndverdien av forventede kontantstrommer i
et gullgravingsprosjekt i Dovreheimen.

I prinsippet bestar den avkastning som forlanges i investeringskalkyler
m.m. (kalkylerenten, alternativavkastningen, diskonteringsrenten, avkast-
ningskravet), av folgende to hovedbestanddeler, som vi allerede har veert
inne pé:

Avkastningskravet = Risikofri rente + risikopremie

Risikopremien er den forventede belgnningen langivere og egenkapitalytere
forlanger for & ga inn i et risikofylt prosjekt. I det lange lgp vil det matte
veere en god sammenheng mellom den avkastningen en investor virkelig
far, og den hun forventet; ellers vil «brent barn sky ilden». Det er mange
underspkelser som bekrefter at man far en slik meravkastning i et lengre
tidsperspektiv. Dette kravet til avkastning fra langivere og egenkapitalytere
representerer for bedriften kapitalkostnaden, og er den renten man i prin-
sippet skal benytte i investeringskalkylene.

Det finnes to vesensforskjellige typer av risiko: diversifiserbar og ikke-
diversifiserbar.

Total risiko = Ikke-diversifiserbar risiko + diversifiserbar risiko

Svar pa tenk etter side 472
Nominell rente = (1 +R) - (1 +i)—1=(1,04-1,06)-1=102 %
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Diversifiserbar risiko — risiko man kan kvitte seg med

Gammel visdom sier at man ikke skal legge alle eggene i samme kurv. Noen
sier at det er en fordel & ha flere ben & sti pa. Driver man en moteforretning,
er det ut fra en risikobetraktning gunstig om man diversifiserer ved ogsa a
delta i andre typer av neeringsvirksomhet. Det kan enkelt skje ved for eks-
empel & kjope aksjer i ulike bransjer pa bersen. Risikoen ved aksjeinveste-
ring synker betraktelig om man gar inn i flere selskaper. Investerer man i
15-20 ulike selskaper, med en rimelig andel i hvert selskap, synes det empi-
risk & vise seg at man har kvittet seg med det aller meste av den diversifiser-
bare risikoen. Forutsetningen er at man er rimelig spredd pa ulike bransjer.

Nar vi sier at kalkylerenten inneholder risikokompensasjon, gjelder ikke
dette kompensasjon for diversifiserbar risiko, den risiko vi kan kvitte oss
med om vi oppferer oss fornuftig risikomessig.

Diversifiserbar risiko er risiko som er szeregen for den enkelte virksomhet,
og som har sammenheng med usikkerhet knyttet til ulike forhold: ledelsens
dyktighet, mulighet for streik, tilgang pa ravarer, energi m.m., miljopalegg,
nye konkurrenter, naturkatastrofe uten tilstrekkelig forsikringsdekning m.m.

Ikke-diversifiserbar risiko
Dette er risiko vi ikke kan kvitte oss med uansett hvor mange ben vi far a
sta pa.

Disse risikoelementene bestidr for eksempel av det alminnelige renteni-
vaet, inflasjon, skattereformer, konjunkturutvikling m.m. Denne type risiko
er gjerne risikoelementer som bergrer hele det skonomiske systemet. Ved &
spre seg internasjonalt i tillegg, kan man ogsa redusere noe av denne risi-
koen.

Beta (B)

Beta er et mal for ikke-diversifiserbar risiko. Pa berssidene i Dagens
Neeringsliv og Finansavisen kan en finne betaverdier for egenkapitalen i en
del selskaper. Disse betaverdiene ligger gjerne i omradet 0,5 til 2. En beta pa
akkurat 1 tilsvarer risikoen pa egenkapitalen med maksimal diversifisering.
Er egenkapitalbetaen hgyere enn 1, betyr det at avkastningen svinger ster-
kere i dette selskapet enn gjennomsnittet pa bersen.

For et selskap med egenkapitalbeta pa 1,5 viser historien at egenkapitalav-
kastningen i dette selskapet gjennomgéaende har gkt 15 % nér de andre selska-
pene i gjennomsnittet har gkt 10 %, og er blitt redusert med 30 % nér gjen-
nomsnittsavkastningen pa bgrsen er redusert med 20 %. Med en egenkapital-
beta pé 0,6 viser historien at dersom bgrskursene i gjennomsnitt gker 20 %, har
egenkapitalavkastningen i dette selskapet bare gkt 12 % (= 20 % - 0,6).

Gjelden vil normalt ha en betydelig lavere beta enn egenkapitalen fordi
den har bedre sikkerhet. Ofte forutsettes gjelden & vaere sa godt sikret at den
er tilnsermet risikofri. Da er gjeldsbetaen 0. Dersom et selskap har gjeldsbeta
0 og egenkapitalbeta 1,5 og er finansiert med 60 % gjeld og 40 % egenkapi-
tal, vil selskapets totale beta bli: 0 - 0,6 + 1,5 - 0,4 = 0,6.
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Markedsportefgljens avkastning

Markedsportefgljen er en meget veldiversifisert portefglje som speiler hele
aksjemarkedet. For praktiske formal kan vi tenke pd aksjefond, som har
eierandeler i mange aksjeselskaper, og en liten andel i hvert. Markedsporte-
foljens avkastning er den avkastning man oppnar ved maksimal diversifise-
ring, det vil si har eliminert all diversifiserbar risiko og bare sitter tilbake
med den ikke-diversifiserbare.

Kapitalverdimodellen

Det er en modell som indikerer den avkastning man ber forlange i et prosjekt
x (r,) gjennom sammenheng mellom total ikke-diversifiserbar risiko i prosjek-
tet (B,), risikofri rente (r) og avkastningen p& markedsportefaljen (r,,).

Iy =If+ [(rm - rf) ’ Bx]

r,= forventet avkastning i prosjekt x, ry = risikofri rente, r,, = avkastning pa
markedsportefoljen, og By er et risikomal for prosjekt x. Jo hoyere betaen
er, jo storre risiko, og jo sterre blir forventet/forlangt risikotillegg for a ga
inn i prosjektet.

Denne «modellen» er ikke s& vanskelig som det kan se ut til. Den sier at

avkastning vi bar forvente i et prosjekt x, bestar av

m risikofTi rente (r¢)

m en risikopremie for & g inn i risikofylte prosjekter (dette risikotillegget
fremgar av hakeparentesen)

Risikopremien avhenger av prosjektets ikke-diversifiserbare risiko ([3,) og
av forskjellen (r,,, - rg, det vil si det man far betalt ekstra for & velge et vel-
diversifisert aksjefond fremfor bankinnskudd.

La oss som et eksempel se pa bedriften Alkem AS.

€genaktivitet 13.13

Alkem AS vurderer & bygge et nytt kraftverk og har funnet at denne
typen prosjekter har en totalbeta pa 0,8. Risikofri rente er 5 %, mens
markedsportefpljen («aksjefond») gir 16 %. Hvilken avkastning ber man
forlange i dette prosjektet?

Avkastningskravet kan med basis i kapitalverdimodellen beregnes slik:
5% + (16 % - 59%) - 0,8 = 13,8 %

Det er viktig & merke seg at det er det nye prosjektets risiko som avgjer
avkastningskravet som skal benyttes i prosjektanalysen, ikke bedriftens
gjennomsnittlige risiko!
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13.5.4

13.5 behandling av risiko, inflasjon m.m. i prosjektanalysene

Kapitalverdimodellen m& mer ses pd som en tankemodell enn som en
modell som skal gi konkrete svar. Det gjelder ikke minst fordi relevante
betaverdier normalt ikke vil veere tilgjengelige.

Ikke all risiko er uansket

Det er trolig overraskende for de fleste at ved & g& inn i to risikofylte pro-
sjekter vil nesten alltid den totale risikoen bli redusert. Dette gjelder seerlig
hvis de to prosjektene har en tendens til & utvikle seg i motsatt retning, noe
som er heller sjelden. Kunstgjedselproduksjon krever mye olje/energi som
innsatsfaktor. Dersom en produsent av kunstgjadsel diversifiserer til oljeak-
tivitet, som generelt er risikofylt, vil likevel den totale risikoen ga ned. Nar
oljeprisen er hgy, taper man kanskje pa kunstgjedselproduksjonen, men tje-
ner desto mer pa oljeaktiviteten, jf. Norsk Hydro.

Det er ogsa viktig & merke seg at risiko med tanke pa lennsomhet har to
sider, som gjerne er omtrent like store: det kan ga bedre eller darligere enn
det man tror. Begge deler er risiko, ikke bare muligheten for tap. Man kan
ikke kvitte seg med bare den negative risikoen. Gjennom risikosikring vil
man normalt samtidig miste den positive muligheten. Enkelte typer av
negativ risiko, som risikoen for brann, kan man kvitte seg med gjennom
forsikring. Valutarisiko kan man ogsa kvitte seg med (terminavtaler e.l.),
men da har man samtidig fjernet muligheten for gevinst.

Ser man en del ar tilbake i Norge og en rekke andre land, er det lett &
oppdage risikobegrepets negative side, jf. bankkrise, gjeldskrise for privat-
personer, eiendomsverdienes fall, ferrolegeringsindustriens problemer, skips-
fartskrise, vipenindustriens problemer m.m. Men det finnes ogsa mange
eksempler pa risiko som har slatt gunstig ut, seerlig de senere ar med sterkt
pkende oljepris og bratt stigning i eiendomsmarkedet.

Dersom man gnsker & g neermere inn pa a kvantifisere usikkerheten i
prosjekter slik at den kan tas mer konkret hensyn til i kalkylene, vises det til
spesiallitteratur innen finans.

Investeringsbudsjetter og etterkontroll

Undersgkelser har vist at mange bedrifter tar forholdsvis lett pa formell ana-
lyse av investeringsprosjektene. Dette kan skyldes at slike analyser i mange
sammenhenger er vanskelige 4 foreta, at man feler at man ikke har noe valg,
osv. Ikke noe av dette bor veere gode nok grunner til & unnlate formell inve-
steringsanalyse i prosjekter av et visst omfang. Manglende analyser kan ogsa
skyldes kompetansebrist, noe som nok er tilfellet nar for eksempel payback-
metoden brukes som eneste metode pa sterre eller langsiktige prosjekter.

Det er gnskelig, men neppe vanlig, at lonnsomheten i investeringspro-
sjekter etterproves. En hovedgrunn til at det i liten grad gjores, kan veere at
det ofte er vanskelig & isolere effekten av et bestemt prosjekt som inngar i
en portefglje av prosjekter. Det er dog et minimumskrav at man kontrollerer
utgiftene ved prosjektene sammenholdt med planene.
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13.5.5

13.6

Generelt viser prosjektanalyser meget

god lennsomhet, men hva blir resultatet?

Det er vanskelig & finne statistikk eller undersgkelser som viser i hvilken
grad realisert lannsomhet samsvarer med det som ble beregnet pa prosjekt-
utredningsstadiet.

Regnskapsstatistikkens rentabilitetstall synes & indikere at det er fa pro-
sjekter med ekstremt stor positiv naverdi eller hgy internrente eller kort til-
bakebetaling, nar man ser bort fra oljerelatert virksomhet. Realisert total-
rentabilitet rundt 10 % er nok godt under hva investeringsprosjektene viste
pa beslutningsstadiet.

Selv om dette er et omrade som er lite undersgkt, synes det & vaere
grunnlag for & vise edruelighet ved bedemmelsen av prosjektkalkyler, seerlig
de store prosjektene. Er argumentene for en positiv ndverdi overbevisende?
Er risikoen i tilstrekkelig grad tatt hensyn til ved valg av kalkylerente? Er
kontantstremanslagene neokterne og riktig beregnet? Er det konsistens mel-
lom behandlingen av inflasjon og skatter i kontantstrommene og fastsettel-
sen av avkastningskravet? Dersom kontantstrommen inneholder inflasjon
og det er beregnet kontantstrom etter skatt, ma man ogsa velge et avkast-
ningskrav etter skatt, med inflasjonskompensasjon inkludert. Sterst risiko
ligger dog i kontantstremanslagene, og disse er ogsa lettest & manipulere
om «prosjekteieren» gjerne vil ha prosjektet gjennomfort.

Hvordan fastsettes avkastningskravet

som skal benyttes i prosjektanalysen?

Kalkylerenten ma ta hensyn til risikoen. Jo heyere risiko, jo hayere rente.
Siden det ikke er noen enkel metode for & fastsette kalkylerenten, ma den
fastsettes noe skjennsmessig ut fra nivaet pa risikofri rente og korrigeres
med en rimelig risikokompensasjon. Er inflasjon inkludert i kontantstrem-
mene, ma en ogsa ha med inflasjon i renten. Kapitalverdimodellen som er
behandlet foran, gir en teoretisk anvisning pa hvordan kalkylerenten kan
fastsettes.

Hvor durt er [an eller avbetalingskjep?

Kostnader knyttet til finansiering er noe man meter bade i privatlivet og i
bedriftene. Lanekostnader bestar av renter, gebyrer m.m., og renter kan kre-
ves forskuddsvis eller etterskuddsvis, og en eller flere ganger i aret. Gjen-
nom beregning av effektiv rente fir man et uttrykk som gjor sammenlig-
ning mellom ulike finansieringsalternativer mulig, selv om de enkelte del-
elementene er forskjellige.



13.6.1

13.6 hvor dyrt er 1&n eller avbetalingskjgp?

Kostnadene ved lanefinansiering bestir forst og fremst av renter, men i
tillegg ma det tas hensyn til for eksempel etableringsgebyr, termin- og for-
nyelsesgebyr, provisjoner knyttet til selve lanet eller garantiprovisjon for a
oppnd lanet og over- eller underkurs ved laneinnvilgelse eller innfrielse.
I tillegg ma det tas hensyn til nir rentene betales. For egenkapital vil kost-
naden representeres av fremtidig dividende.

Kostnaden for egenkapital pavirker ikke arsoverskuddet i regnskapet.
Dels fremkommer denne «kostnaden» som verdistigning i selskapet, dels
som disponering av overskudd til utbytte. Det kan hgres rart ut at verdistig-
ning er en kostnad. Men dersom eierne ikke kan regne med utbytte og/eller
verdistigning pa tilfredsstillende niva, vil de neppe investere i en forret-
ningsvirksomhet. Denne ngdvendige avkastningen er derfor kostnaden ved
egenkapital.

Dersom skattene ikke virker ngytralt, det vil si behandler ulike finansie-
ringsformer ulikt skattemessig, er det ogsa viktig & ta hensyn til skattenes
effekt pa finansieringskostnadene.

Grovregning av rentekostnaden

Dersom vi setter kr 10 000 i banken og etter ett dr kan heve renter med
kr 1 000, far vi som kjent 10 % rente pa pengene (effektiv rente). Dette fin-
ner vi ved & sette rentene i forhold til opprinnelig kapital: kr 1 000/kr
10 000 = 10 %. Kostnaden pa lan er ofte litt mer komplisert & beregne, men
skjer i prinsippet p4 samme méte.

Bade bedrifter og privatpersoner bgr kunne vurdere reell kostnad for de
finansieringstilbudene man star overfor. Hva koster det a kjope pa avbeta-
ling, og hva er de reelle lanekostnadene? Man kan beregne dette ngyaktig i
form av effektiv rente, eller grovberegne en tilnsermet effektiv rente. Vi skal
forst se pa grovberegningen, og litt senere pa en ngyaktig metode.

Vi velger a ga rett pa sak med en egenaktivitet for & belyse problemet.

€genaktivitet 13.14

Et avisabonnement kan betales med kr 120 forskuddsvis pr. méned eller
kontant for hele aret med kr 1 180. Ved a betale manedsvis kjeper man
nermest avisen pa avbetaling. Ved 4 betale manedsvis blir de totale
utbetalingene: kr 120 - 12 = 1 440. Kostnadene ved finansieringstilbu-
det er saledes kr 260 (= kr 1 440 - kr 1 180). Vi kan si at vi padrar oss
rentekostnader med kr 260 ved & ta avisen pa avbetaling, eller at vi far
kr 260 i rentegodtgjorelse ved a betale den kontant.
Hva er tilnsermet effektiv rente pd avisens finansieringstilbud?
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13.6.2

Utallige tester blant studenter og ledere pa ulike nivaer gir normalt fol-
gende anslag over den effektive renten: kr 260/kr 1180 = 22 0. De
fleste gir ogsa uttrykk for at dette er en sjokkerende hoy rente, som rik-
tignok ikke betyr all verden fordi totalbelgpet er sa vidt lite. Men hvem
betaler kr 260 for et brad til kr 10 selv om det ikke betyr sd mye? Det
som er beklagelig, er at dette svaret pa 22 % er fullstendig feil og helt
meningslgst! Renten er dobbelt s& hoy! Igjen har vi et eksempel pa at
«det sunne bondevettet» ikke duger lenger. Man mé ogsa beherske en del
grunnleggende teknikker. Det ma tas hensyn til at man ikke «laner»
kr 1180 hele aret. Man betaler jo ned hver maned, og i gjennomsnitt
laner man bare halvparten (tilnsermet). Egentlig laner vi jo heller ikke
kr 1180 i starten, siden forste manedsbelgp jo ma betales. «Lanet» er
derfor strengt tatt bare kr 1 060 i utgangspunktet. Lanet synker for hver
méaned, og er ved arets slutt 0. I gjennomsnitt er da ldnet pa bare kr 530.
Dette kan illustreres slik:

Kr
A
1060 —
530 A Gjennomsnitt
0 : —r—> Maneder

Tilnsermet effektiv rente p.a. blir da 49 % (= kr 260/kr 530).

Et ngyaktig svar, basert pa internrenteberegning, en metode vi kommer
neermere inn pa nedenfor, er 57 % p.a. En grovregning ga imidlertid et
godt nok bilde av kostnadene til at man kunne foreta et klokt valg.

I problemstillinger av denne type gir overslagsberegning bra tilneerming og
er forholdsvis enkel og rask & utfere. En neyaktig internrenteberegning vil
ofte kreve godt utstyr som finanskalkulator, regneark e.l.

Effektiv rente

Vi finner noyaktig effektiv rente pa et finansieringsprosjekt ved & beregne
internrenten. Internrenten er den diskonteringsrenten som gjor at naverdien
av fremtidige utbetalinger til renter, avdrag og alle typer gebyrer tilsvarer
lanebelgpet. Eller sagt p4 en annen mate: Internrenten er den rentefot som



Figur 13.14
Néverdi-
beregning
med kalkyle-
rente p& 26 %

13.6 hvor dyrt er 1&n eller avbetalingskjgp?

gjor netto naverdi av finansieringsprosjektet negyaktig lik null. Vi har i
delkapittel 13.3.3 vist hvordan internrenten finnes.

Internrenten i et finansieringsprosjekt = Effektiv rente

Effektiv rente er et uttrykk for «sann» ldnekostnad som gjer 1dn med ulike
betingelser direkte sammenlignbare.

La oss ta for oss et finansieringsprosjekt med folgende kontantstrem-
bilde:

0 1 2 3 4 5 _
I T T T T T Tid

10 000 -3 000 -2 800 -2 600 -2 400 -2 200

Naverdien i dette prosjektet er kr 465 med en kalkylerente pa 12 %. Positiv
naverdi med 12 % betyr at internrenten ma veere lavere enn 12 %. Prover vi
med 8 %, far vi en negativ naverdi pa kr 504, som betyr at 8 % er for lavt.
Prover vi sa med 10 %, far vi en naverdi pa akkurat O, dvs. at vi har funnet
internrenten. Dette ldneprosjektet har dermed en effektiv rente p& 10 % p.a.

Ved investeringsprosjekter betyr okt kalkylerente at naverdien minker.
Som vi ser foran, er det motsatt ved finansieringsprosjekter! Dette er det
viktig 4 veere klar over ndr man sgker etter internrenten.

Regneark kan benyttes pad ngyaktig samme maéte for & finne internrenten
i et finansieringsprosjekt som i et investeringsprosjekt, jf. «modellen» i figur
13.13.

La oss beregne effektiv rente i et finansieringsprosjekt med gebyrer. Det skal
tas opp et 1an p& kr 30 000 som skal tilbakebetales i tre like store arlige
belop, forste gang om ett ar. Gebyr méa betales med kr 500 hver termin, for-
skuddsvis.

Vi far god oversikt over kontantstrembildet for beregning av internren-
ten om vi plasserer de ulike kontantstremelementene pa tidsaksen, jf. figur
13.14. Videre har vi illustrert de enkelte ars kontantstremmer diskontert til
niverdi med en kalkylerente pa 26 %.

0 1 2 3

Lan 30 000
Renter/avdrag -15000 -15000 -15000
Gebyr -500 -500 -500
Netto kontantstrgm 29 500 -15 500 -15 500 -15 000

12302 «— ‘

-9763 =

-7 499 <
Netto naverdi -64
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153.6.5

| figur 13.14 er n&verdien av prosjektet beregnet med en kalkylerente pd 26 %.
€r internrenten hgyere eller lavere enn denne?

Avbetalingskjop og utnyttelse av ulike kortkreditter har normalt en effektiv
rente pa mellom 25 og 40 %, dvs. utenkelig & benytte seg av for de som har
pkonomisk gangsyn.

I sveert mange sammenhenger vil en grovberegnet effektiv rente veere til-
strekkelig for & ta en riktig avgjerelse. Er det stor grad av sikkerhet i kon-
tantstrommene, og det er betydelige belgp involvert, er det likevel sikrest &
ty til internrentemetoden for & finne effektiv rente.

Fra Korttidsrente til effektiv rente p.a.

Kredittinstitusjonene krever eller tilbyr i mange tilfeller at rentene betales
hyppigere enn arlig, for eksempel manedlig, kvartalsvis eller halvarlig. La
oss se pa et eksempel der finansiering tilbys til 6 % rente p.a. (= nominell
rente), men det kreves halvarlig etterskuddsvis betaling med 3 %.

P4 et ettarig avdragsfritt 1an p& kr 100 000 vil det i et slikt tilfelle kreves
kr 3 000 i renter hvert halvar i stedet for kr 6 000 etter ett ar. Nar rentene
kreves inn hyppigere enn arlig etterskuddsvis, vil dette veere gunstigere for
langiver og tilsvarende ugunstigere for lantaker. Den effektive renten vil
sdledes i eksemplet bli noe hgyere enn 6 %.

Vi finner korttidsrenten ifelge vanlig praksis ved a ta arsrenten og dele
pé antall terminer pr. &r. Om den nominelle arsrenten er 12 %, vil nominell
korttidsrente vaere:

m ved halvarlige terminer 6 %
m ved kvartalsvise terminer 3 %
m ved méanedlige terminer 1 %

Den effektive renten pr. ar finnes ved folgende formel:

(1 +rp)p—1

[ formelen star r, for korttidsrenten og eksponenten p for antall terminer pr. ar.

La oss anta at en langiver krever 12 % p.a. i nominell rente, og at det kreves
halvarlige renteterminer. Da er effektiv rente 12,36 %, som regnes ut slik: (1 +
0,06)> - 1. Ved kvartalsvis betaling av rentene blir effektiv rente: (1 + 0,03)% -
1 = 12,55 %, og ved manedlig rentebetaling: (1 + 0,01)!? - 1 = 12,68 %

Litt mer avanserte kalkulatorer har gjerne en y*-funksjon som kan benyt-
tes til slik utregning. Pa helt enkle kalkulatorer kan man ogsa regne ut dette
forholdsvis enkelt sa lenge eksponenten er et helt tall. Som eksempel kan vi
ta utregningen av (1 + 0,01)'?, der vi gjor folgende tastetrykk:
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1) 1,01

2) x

3) 1,01

4) = (tallet vi da har i kalkulatorens vindu, er 1,012)

2) = (tallet vi na far i kalkulatorens vindu, er 1,01°)

3) = (hver gang vi trykker pa «=», oker eksponenten med 1)
.. OSV.

Etter 4 ha trykt totalt 11 ganger pa =-tasten, har vi fatt opphgyet i 12. potens, og
vinduet vil vise 1,1268. Nar vi sa trekker fra 1, blir svaret 0,1268, dvs. 12,68 %.
Dersom dette ikke fungerer som omtalt, vil man pa noen kalkulatorer
matte trykke to ganger pa gangetegnet i den forste operasjonen, hvoretter
det fremkommer en liten k i vinduet (for konstant). Prosedyren videre blir
som beskrevet foran.
Ovenstdende formel for beregning av effektiv rente p.a. fra en nominell
korttidsrente duger bare nar
m rentene kreves opp etterskuddsvis
m det ikke kreves gebyrer

Er ikke begge disse kravene oppfylt, mad man forst finne korttidsrenten som
en internrente basert pad de beregnede kontantstremmene. S& regnes denne
om til effektiv rente p.a. ved hjelp av formelen foran.

La oss anta at du kan fa et 1an pa kr 60 000 med kvartalsvise forskudds-
renter basert pa en nominell rente pa 12 % p.a. Det kreves et etableringsge-
byr pa kr 500 ved laneavtalens inngdelse og et termingebyr pa kr 50 ved
hver avdragsbetaling, forste gang om tre méneder. Lanet avdras med like
store belop om henholdsvis tre, seks, ni og tolv maneder. Hva koster lanet
malt ved effektiv rente p.a.?

Nér en plotter inn de ulike inn-/utbetalinger péa tidsaksen, blir kontant-
strembildet som folger:

Tidspunkt 0 1 2 3 4
Lan 60 000

Avdrag - 15 000 -15 000 -15 000 -15 000
Renter -1 800 -1 350 -900 -450

Gebyr -500 -50 -50 -50 -50
Netto K-strgm 57 700 -16 400 -15 950 -15 500 -15 050

Internrenten for denne kontantstremmen utgjer 3,6 %. Det kan du kontrol-
lere i et regneark eller pa en finanskalkulator. Det synes & veere et sveert bil-
lig 1an ved forste oyekast. Imidlertid er det her viktig & fastsla at det er
internrenten pr. kvartal vi har funnet, siden det ligger tre maneder mellom
hvert tidspunkt pa tidsaksen. Vi ma derfor regne om korttidsrenten til en
effektiv rente p.a. med formelen gjennomgatt foran. Innsetting i formelen
gir en effektiv rente p.a. pa 15,2 % (= 1,036% - 1 = 0,1518).
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€genaktivitet 13.15

En innkjeper tilbys 1,5 % kontantrabatt om det betales pr. 10 dager.
Alternativet er pr. 30 dager netto. Virksomheten utnytter sin kassekre-
ditt godt, og det koster 8 % p.a. Boar man trekke pa kassekreditten for a
betale allerede etter 10 dager? Med andre ord: Er det lannsomt 4 benytte
seg av kontantrabatten?

(Det er vanlig a kalle slike rabatter for kontantrabatt, selv om opp-
gjoret strengt tatt ikke skjer kontant ved levering.)

Effektiv rente kan beregnes ngyaktig, eller man kan gjore en grovbereg-
ning. Ved ikke & betale pr. 10 dager far man 20 dagers ekstra kreditt. Det
er 18 slike kredittperioder i et ar (= 360 dager/20 dager), og grovt regnet
er da effektiv rente 27 % (= 1,5 % -18).

Regnes den effektive renten ut etter formelen vi har veert inne pa
foran, som er ngyaktigere, far vi: 1,01518 - 1 = 30,7 %. Dette kan ogsa
finnes greit ved «tastetrykksmetoden» angitt foran. Strengt tatt er kort-
tidsrenten vi skulle annualisere, ikke 1,5 %, men 1,52 % (= 1,5/98,5,
som skyldes at lanet egentlig ikke er 100 %, men 98,5 %). Men uansett:
Det er dpenbart lonnsomt & benytte seg av kontantrabatten!

Det er normalt at grovregning utfort p4 denne maten undervurderer
den effektive renten noe.

Hostnader forbundet med egenkapital

Det er en myte at egenkapital er en billig finansieringsform, en myte som
har sterke rotter blant regnskapsfolk. Men vi ber fastsla med en gang: Egen-
kapital er den dyreste kapitalen i en virksomhet! Men det betyr selvsagt ikke
at hoy egenkapital ikke kan vaere positivt.

Grunnen til at egenkapital vil veere dyrere enn lan, dvs. at man ma kunne
forvente en hoyere godtgjorelse enn ved lanefinansiering, er at risikoen som
hviler pd egenkapitalen, normalt er betydelig storre. Langiverne har ofte
sikret seg gjennom pant og garantier, men skal ogsd uten spesiell sikkerhet
dekkes for eierne far noe.

En hovedarsak til denne myten om billig egenkapital er nok at kostnadene
for egenkapitalen ikke belastes regnskapet i tradisjonell regnskapsforing.
Utbytte er disponering av overskudd, ikke kostnad i regnskapet. I den grad
kalkulatoriske renter beregnes i internregnskapet, fir man ogsad med kostna-
dene for egenkapitalen. Det er nettopp poenget med kalkulatoriske renter.

Svar pa tenk etter side 482

Nér néverdien ble litt negativ med en kalkylerente pd 26 %, md internrenten veere litt hgyere

(ca. 26,1 %).
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For driften byr det dog pa fordeler med egenkapital fremfor gjeld. I tider
med trang likviditet kan man la vaere a betale eierne utbytte, mens langi-
verne hele tiden krever renter og avdrag betalt til rett tid. Egenkapital er
derfor likviditetsmessig mer fleksibel. Men det forutsettes at magre ar kom-
penseres med tilsvarende bedre avkastning i gode ar, slik at gjennomsnittlig
avkastning blir tilstrekkelig hey. Avkastningen kan gis i form av utbytte
eller verdistigning i virksomheten.

Kapitalverdimodellen, som vi har vert inne pa foran, kan ogsa benyttes
til & finne forventet avkastning pa egenkapitalen.

€genaktivitet 13.16

La oss anta at en virksomhet har en egenkapitalbeta pa 1,5. Hva utgjer
egenkapitalkostnaden om markedsportefoljen (tilnsermet likt veldiversi-
fiserte aksjefond) forventes a gi 18 % p.a. og risikofri rente er 8 %?

Her ma vi sette inn i kapitalverdimodellen. Ga eventuelt tilbake til del-
kapitlet der denne ble beskrevet. Forventet egenkapitalavkastning bereg-
net pa basis av kapitalverdimodellen blir da:

8 % + [(18 % - 8 %) - 1,5] = 23 %.

For dem som gnsker & ga nsermere inn pa kostnadene forbundet med egen-
kapitalen, vises det til spesiallitteraturen.

13.7 HKontrollspgrsmal

1. Skal et prosjekt med en tilbakebetalingstid pé& 2,5 ar godtas?

2. Et prosjekt har disse arlige kontantstremmene: -100, +40, +60, +30. Hva
er tilbakebetalingstiden?

3. Et prosjekt A har felgende kontantstremmer: —1 000, +450, +450, +450.
To konkurrerende prosjekter har med en kalkylerente pa 15 % en naverdi
pa 30 i prosjekt B og 20 i prosjekt C. Hvilke prosjekter ber realiseres?

4. To uavhengige prosjekter har niverdi p4 henholdsvis en og to millioner
kroner med den aktuelle kalkylerenten. Hvilke(t) prosjekt bar velges?

5. Hva er internrenten i folgende toarige prosjekt: -100, +65, +57,57 For a
hjelpe deg i sgket: Svaret er enten 13, 14, 15 eller 16 %.

6. To gjensidig utelukkende prosjekter har en internrente pa respektive
19 % og 19,5 %. Hvilket av dem ber godtas?

7. Et prosjekt har felgende kontantstrommer: +500, -325 og -330. En
beregning av internrenten viser at denne er 20 %. Er prosjektet lannsomt
ndr alternativavkastningen er 15 %?

8. Et investeringsprosjekt viser en negativ naverdi med en kalkylerente pa
20 %. Er da internrenten hgyere eller lavere enn 20 %?

9.1 et trearig prosjekt har man et behov for arbeidskapital pa oppstartstids-
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punktet pa 100. Aret etter pker dette til 120, for si & synke til 110 ved
begynnelsen av tredje ar. Sett opp kontantstremeffekten av arbeidskapi-
talen pa de respektive tidspunkter.

10. Som kjent legges normalt investeringsbelgpet inn pa tidspunkt O i en pro-
sjektanalyse, mens innbetalinger fra salg legges inn pa slutten av hver
periode osv. I forbindelse med et prosjekt som nd vurderes igangsatt, er det
utfort en konsulentutredning til kr 900 000 som man har fatt utsettelse i
ett &r med & betale. I tillegg er det bygd en vei frem til anleggsomradet
som har kostet kr 1 500 000, som nettopp er betalt. P4 hvilket tidspunkt
skal disse postene legges inn som kontantstremmer i prosjektet?

11. I hvilken grad pavirker avskrivninger kontantstremmene?

12.Skal renter pa 1an med i kontantstremmene?

13.Nar nominell rente er 12 % og inflasjonen 5 %, hva er realrenten?

14.Hva blir grovregnet effektiv rente pa et avbetalingskjop som medforer
méanedlige utbetalinger pa kr 725 i tolv méneder, forste gang om en
maned? Kontant ville gjenstanden ha kostet kr 7 200.

15.1da tar opp et 1an pa kr 60 000 til 10 % rente med arlig etterskuddsvis
betaling av renter og avdrag. Avdraget utgjer kr 20 000 pr. termin. Det
trekkes kr 1 000 i behandlingsgebyr pa utbetalingstidspunktet, og det
kreves kr 200 i gebyr ved hver avdrags- og rentetermin. Hva er den
effektive renten pa lanet?

16.Hvilken effektiv rente p.a. tilsvarer det at banken krever 1,5 % pr. maned,
etterskuddsvis?

17.1 hvilken retning ville den effektive renten i det foregdende sparsmalet
ha beveget seg om banken krevde rentene forskuddsvis pr. maned?

18 Normalt forventer de som kjoper aksjer eller satser egne penger pa egen
bedrift, 4 f4 en avkastning som er hgyere enn bankrenten. Hvorfor?

19 Hva betyr det a diversifisere?

20 Kapitalverdimodellen kan benyttes til & regne ut avkastningskravet. La oss
forutsette at risikofri rente er 5 %, at en meget veldiversifisert aksjeporte-
folje gir 13 % hgyere avkastning enn risikofri rente, og at prosjektets risiko
uttrykt ved beta er 2,0. Hva blir avkastningskravet i dette prosjektet?



Kapittel 13
Lasningsforslag pa kontrollspgrsmal

.Om det skal godias eller ikke, beror pa hva kravet til tilbakebetalingstid er.
Er kravet fire ar, godtas det. Er derimot kravet to ar, avvises prosjektet.

.Tilbakebetalingstiden er to ir.

.Naverdien i prosjekt A blir 27 med en kalkylerente pa 15 %. Siden alle
prosjektene har positiv naverdi, er de lannsomme. Prosjektene er ifalge
telsten gjensidig utelukkende, og wi velger da prosjektet med hoyest
naverdi, prosjekt B.

4. Ved uavhengige prosjekter velges de med positiv naverdi, dvs. at begge
velges i dette tilfellet.

.Om vi prover med 15 %, ser vi at niverdien i prosjektet blir O, dvs. at vi
har lokalisert internrenten. Provde du med 14 %, ble naverdien positiv,
dvs. at svarct matte veere enten 15 eller 16 %, Etter kun ett forsek til,
med 15 eller 16 %, kan svaret da avgis.

&, Internrentemetoden kan gi feilkonklusjon pa giensidig utelukkende pro-
sjekter, s=erlig fordi det ikke tas hensyn til skalaforskjeller. Det er utmer-
ket godt mulig at prosjektet med lavest internrente har heyest naverdi.
Man bar derfor i dette tilfellet ogsa beregne néverdi fer en avgjorelse
tas]

. Dette er ikke lennsomt. Det dreier seg om et finansieringsprosjekt (kon-
tantstramsbilde: +, -, -, og internrenten angir den effektive renten pa
lanet. Mar lanet koster 20 % p.a. og vi bare regner med & tjene 15 % pa
pengene, er det vel ikke sserlig smart & ta lanet?

.Jo heyere kalkylerente i et investeringsprosjekt, jo laver naverdi. Intem-
renten er den diskonteringsrente som gdir naverdi lik 0. Siden vi her er
kommet for lavt, md renten reduseres for a finne internrenten.

9. Kontantstromsbildet pa tidspunktene 0, 1, 2 og 3 blir: =100, -20, +10,

+ 110,

10, Dette er begge deler sunk costs og har derfor ikke noe i prosjektanalyvsen
a gjore. Det er ikke sunk costs om de kan selges til andre.

11, Avskrivninger er det i sed selv helt meningslest & ta med i kontantstrom-
mene. De representerer jo ingen utbetaling og har derfor ikke noe der &
djore, Skattemessige avskrivninger er interessante i den forstand at de
pavirker skattene, og de er relevante kontantstrommer i mange sammen-
henger.

12, Normalt utelates renter pa lan. Om renter pa lan tas med, ma man ogsa
ta med kontantstrommene fra lineopptaket og de pafelgende avdragene.

13.Grovregnet er realrenten 7 %, mer novaktig 6,67 % [=(1,1271,05) - 1].

14.Forste maneden lanes kr 7 200, Dette reduseres gradwvis til O, og gjen-
nomsnittlig lan blir da kr 2 600, Er vi litt mer noyvaktige i grovberegnin-

gen, si laner vi kr 600 siste maneden, og giennomsnitt blir da kr 3 900,
og renten gar litt ned. Avbetalingskjepet koster totalt kr 725 - 12 =
kr 8 700, Det er kr 1 500 mer enn kontantkjep. Finansieringskostnadens

erderfor kr 1 500, Grovregnet effektiv rente blir da: kr | 500/kr 3 600 =

ca. 42 % p.a. Husk: Lanet er i gjennomsnitt bare tilnermet halvparten av
kontantkjopesummen, ettersom man hele tiden betaler ned pa lanet.
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15. Kontantstremmene knytiet til lanet blir folgende:
Utbetaling av linet +59 000

Temmingebyrer - 200 -200 -200
Renter -6 000 -4 000 -2 000
Avdrag -20 000 -200000  -20 000

Sum kontantstrom +59 000 -26 200 -24 200 -22 200

Meste steg blir &4 finne internrenten i denne kontantstremmen. Den wiser
seg a vers 11,48 %, Om du ved thandregnings fant at internrenten lig-
ger litt over 11 % eller litt under 12 %, var du tilfredsstillend e neerl

16. Effektiv rente p.a: 1,0161% - 1 = 19,56 g,

17.Da ville den effektive renten ha blitt litt heevere.

18.Med hevere risiko forventer man heyere avkastning.

19. 4 diversifisere betyr & satse pé flere hester, ikke legge alle egg i en kure
eller sarge for & ha flere ben & sti pa. Mar man for eksempel kjoper
aksjer, reduseres risikoen betraktelig ved diversifisering (ved kjep i for-
skjellige selskaper). En som driver en optikerforretning, reduserer sin for-
retningsmessige risiko om hun ogsd investerer i noen andre bransjer, for
eksempel giennom kjop av aksjer.

20. Avkastningskravet blin 5 % + (12 06 - 2,0) = 31 0,
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