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Sammanfattning

Detta ar en rapport om investeringskalkylering inom ett sagverk. For att bast fa insikt i hur
investering fungerar ur ett ekonomiskt perspektiv, har ett praktiskt fall hos AB Karl Hedins
sagverk Karbenning kalkylerats. Konkurrensen inom sagverksindustrin ar idag stor. Darfor
kravs det ingaende kalkyler angdende investeringar, for att pa basta satt kunna méta
konkurrensen och halla god lI6nsamhet.

Malet med rapporten ar att analysera lénsamheten for en investering i en bradscanner pa
Karbenning sagverk, utifran givna data. Studien undersoker hur utfallet paverkas av vissa
faktorer. Dessa faktorer &r grundinvesteringens storlek, kalkylranta, restvéarde, ekonomisk
livslangd, drifts- och underhallskostnader samt betalningséverskott.

For att 16sa uppgiften anvandes nuvardemetoden. Denna metod gar ut pa att man
diskonterar framtida intdkter och kostnader rorande investeringen dagens vérde. Da erhalls
ett nettonuvarde som vid ett varde av noll eller storre indikerar pa en I6nsam investering.
Ingangsdata har erhallits fran AB Karl Hedin, samt deras underleverantorer. Berdkningarna
utfordes i Excel. Resultatet blev att investeringen var mycket I6nsam, med erhallna
ingangsdata.

For att veta hur kéanslig kalkylen ar for investeringar gjordes en kanslighetsanalys pa
variabler som kan tankas paverka resultatet, exempelvis kalkylranta, besparingar,
kostnader. Nagon variabel som i hogre grad paverkar investeringens I6nsamhet kunde inte
finnas. Investeringen &r I6nsam dven om forutsattningarna andras avsevart.

Investeringskalkylering ar ett traditionellt satt att skapa ett underlag for beslut om
investering.

Nyckelord:

Nuvéardemetod
Annuitetsmetod
Ké&nslighetsanalys
Kalkylranta
Diskontering



Summary

This is a report about investment calculation at a saw mill. To gain insights on how
investments are evaluated, a practical case at AB Karl Hedin sawmill Karbenning was
analysed. Competition in the sawmill industry is now hard. It requires extensive
calculations on investment to meet the competition in the best way and stay profitable.

The objective of the report is to analyse the profitability of an investment in board scanner
on Karbenning sawmill, from given data. The study also examines how the outcome is
affected by certain factors. These factors are the size of the basic investment value,
discount rate, residual value, useful life, operating- and maintenance expenses and
payments surpluses.

To solve the task, the net present value method is used. According to the method future
revenues and costs related to the investment are discounted to the present value. Then the
net present value at a value greater than zero indicates a profitable investment. The input
data were obtained from AB Karl Hedin, and their suppliers. Calculations were carried out
in Excel. The result shows that the investment was highly profitable, with the resulting
input data.

A sensitivity analysis on variables that could affect the outcome, such as cost of capital,
savings and costs, was done. Any variable that affects the profitability of the investment in
a greater extent could not be found. The investment is profitable even if the conditions are
changed considerably.

Investment calculation is a traditional way to create a basis for decisions on investment.

Keywords:
e Present value method
e Equivalent annual cost method
e Sensitivity analysis
e Discount rate

Discounting
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Konkurrensen inom sagverksindustrin kar, och svenska konsumenter véljer att importera
istallet for att kopa svenskt virke (Ollevik, 2011; Skogsstyrelsen, 2011, s. 324; Osterman,
2004). For att sta emot konkurrensen kravs det rattvisande kalkyler for att foretag ska veta
vilka investeringsalternativ som ar de basta. Inom sagverksbranschen genomférs manga
investeringar i form av automatisering och datoriserad styrning, for att 6ka produktiviteten
och pa sa satt sta emot den harda konkurrensen. (S6dra Timber, 2011)

AB Karl Hedin dr en av Sveriges storsta privatagda sagverkskoncerner. Karbenning
sagverk ar AB Karl Hedins storsta sagverk, vilket gor att detta sagverk har stor paverkan
for utvecklingen inom koncernen. AB Karl Hedin vill darfér investera i en bradscanner till
Karbenning sagverk, for att 6ka lonsamheten och starka konkurrenskraften. Problemet ar
att undersoka om investeringen ar lénsam, samt reda ut vilka faktorer som paverkar
utfallet. For detta finns olika tillvagagangssatt. Avsikten ar att resultaten kan anvandas som
underlag vid beslut om en investering. Detta arbete gar ut pa att géra en investeringskalkyl
med hjélp av data fran AB Karl Hedin. Dessutom &r tanken att vi ska gora en
kéanslighetsanalys pa investeringskalkylen.

Investeringskalkyler inom sagverksbranschen har tidigare gjorts bade som examensuppsats
och kandidatuppsats. Dock inte med samma ingangsdata och samma investeringsforslag.
Hoflund och Sndgren skrev om investering av en ny saglinje pa Kage sagverk, Norra
skogsagarna. (Hoflund & Sndgren, 2011) Ryno gjorde en investeringskalkyl for okat
vardeutbyte av furu vid Krylbo sagverk, som ocksa ags av AB Karl Hedin. (Ryno, 2010)

1.2 Bradscanner

Syftet med en bradscanner &r att bedéma vankant i en rasortering. Den bradscanner som
AB Karl Hedin avser att investera i ar av fabrikat WaneScan fran Adec Automation AB.



Figur 1: WaneScan. (Adec Automation AB, 2012)
Figure 1: WaneScan. (Adec Automation AB, 2012)

WaneScan &r en beréringsfri vankantsmaétare. Den ar byggd av 48 analoga matgivare, dar
24 mater pa ovansidan och 24 pa undersidan, se figur 1. Nar méatning gjorts lamnas ett
forslag pa kapningen. Det finns dven mojlighet att styra sagklingor med hjalp av detta
system. WaneScan mater vankanter pa 120 brador per minut med en noggrannhet pa +1,4
mm. Dérefter gors en vérdeoptimering for respektive brada. (Ekman, 2012, pers. komm.)

Ett visst krav finns pa bradans dimensioner for att klara WaneScan. Langden maste vara
mellan 2 100 mm och 6 100 mm, tjockleken maste vara mellan 16 och 50 mm och bredden
mellan 75 och 225 mm. (Ekman, 2012, pers. komm.)

AB Karl Hedin har méjligheten att sjalv stélla in exempelvis toleransen av vankant i olika
bradklasser. Tanken med investeringen hos AB Karl Hedin &r att sortera de raa braderna i
tre klasser utefter vankant och deformationer. Forsta klassen ar bra virke, som ska ga till
hyvel. Andra klassen ar medelbra virke som ska till justerverk. Sista klassen ar daligt virke
som ska till vrak. (Ekman, 2012, pers. komm.)

Utan bradscannern sker en manuell bedémning av respektive brada. Den manuella
beddémningen gors av en operatér som kontrollerar vankanter m.m. Bedémningen ar oséker
pa grund av den méanskliga faktorn och i &nnu storre grad mellan olika operatorer.
WaneScan ar sjalvgaende vid normal drift. Viss 6vervakning kan dock behdvas. WaneScan
gor till 99 % samma beddémning av en brada. Skulle samma brada skickas genom scannern



skulle den i 99 av 100 fall bli lika bedémd. Da en mansklig operator skulle bedéma samma
bréada, skulle precisionen i bedémningen vara betydligt lagre pa grund av den manskliga
faktorn. Visst svinn skapas darmed av ménsklig operator. (Ekman, 2012, pers. komm.)

1.3 AB Karl Hedin

AB Karl Hedin ar en privatagd sagverkskoncern med verksamhetsomrade i Mellansverige
och Estland. De ager ett sagverk i Estland och tre sagverk i Bergslagen, Karbenning
sagverk, Krylbo sag samt Sater angsag. AB Karl Hedin sagar bade furu och gran, for att
minimera onddiga transportkostnader. (AB Karl Hedin, 2012)

Karbenning sagverk bestar av en saglinje med vandringstork, hyvleri och maleri i
anslutning. Med detta system satsar de pa god framgang inom den svenska bygg- och
industrihandeln. Foér att klara denna satsning ager AB Karl Hedin egen skog, samt egen
kedja inom bygghandeln. Den egna skogen &r dock endast sju procent av hela
forsorjningen. Resten anskaffas genom lokala kop sasom netto- och utbytesaffarer. (AB
Karl Hedin, 2012; Nilsson Marnefeldt, 2012, pers. komm.)

Karbenning ségverk producerar varje ar 232 000 m® sdgad vara, dar allt &r gran. (AB Karl
Hedin, 2012; Nilsson Marnefeldt, 2012, pers. komm.)

1.4 Mal

Malet med denna studie &r att analysera lonsamheten av en investering i en bradscanner pa
Karbenning sagverk, samt undersoka hur den paverkas av vissa faktorer.

Dessa faktorer &r grundinvesteringens storlek, kalkylranta, restvarde, ekonomisk livslangd,
drifts- och underhallskostnader samt betalningséverskott.



2 Investeringskalkylering

Investering ar en insats av kapital vid en viss tidpunkt, for att erhalla positiva konsekvenser
i framtiden (Andersson, 1997, s.179). Det finns tre olika typer av investeringar. Real
investering ar den vanligaste investeringen och handlar om investering for att 6ka
Ionsamheten i form av produktionskapacitet eller véarde pa slutprodukt. Finansiell
investering ar da investeringen sker i exempelvis vardepapper eller aktier. Immateriell
investering &r investering i form av forskning, utbildning, patent- och upphovsratt m.m.
(Andersson, 1997, s.179) Investeringen av bradscanner som vi kommer att beréra i var
rapport ar en real investering, dar det stravas efter att 6ka vardet pa slutprodukten.

Vid investering ar utgangspunkten en grundkostnad ar noll. Darefter sker intakter varje ar i
form av besparingar fran tidigare system, och likasa kostnader i form av driftsunderhall,
service, avskrivning m.m. Dessutom sker amortering och rantebetalning varje ar. I slutet av
berdkningsperiodens slut finns ett restvarde for investeringen. Se figur 2.

Intakt Intakt Intakt Intakt Intakt
A A A A A
Amort. Amort. Amort. Amort. Amort.
Rest.
Tid
Rinta
. Ranta
Rdnta Rinta Ranta
v v v v
Kostnad Kostnad Kostnad Kostnad Kostnad

Grundinvestering

Figur 2: Grafik dver investeringsskedet. Amort = Amortering. Rest = Restvarde. (Ekvall, 2012, Férelasning)
Figure 2: Graphics of the investment phase. Amort = Amortization. Rest = Rest value. (Ekvall, 2012, Lecture)

2.1 Kalkylréanta

Inom ekonomisk teori ndmns ofta begreppet kalkylranta. Kalkylrdnta motsvarar foretagets
avkastningskrav pa kapital med beaktande pa den ekonomiska vardeutvecklingen,
exempelvis hur mycket en krona idag ar véard jamfort med vid en annan tidpunkt.
(Andersson, 1997, s. 182-183) Kalkylréntan tar hansyn till hur stor forlusten &r vid viss
investering, om pengarna istéllet skulle placerats for annan avkastning, exempelvis
bankplacering. (Persson & Nilsson, 1999, s. 92-93)



Kalkylrantan bor vara densamma for hela livslangden. Detta skapar svarigheter i
beddmningen av lamplig kalkylranta, men det finns riktlinjer och metoder. Med hjélp av en
fast kalkylranta forenklas investeringskalkylen. Exempelvis kan tidigare investeringar och
dess avkastning beaktas. Kalkylrantan maste dessutom vara storre an de olika
finansidrernas sammanvagda rantekrav. (Andersson, 1997, s. 182-183) Vanligen finns en
fast framraknad kalkylranta, som &r bestamd for hela foretaget. Persson & Nilsson ndmner
i sin text ”Eftersom investeringens ldnsamhet ar beroende av kalkylréntan ar det
synnerligen viktigt att den faststalls korrekt” (Persson & Nilsson, 1999, s. 75).

2.2 Diskontering

De flesta metoder for investeringskalkylering anvander sig av diskontering. Diskontering
ar da vardet av framtida intakter och kostnader berdknas till idag. Diskonteringstidpunkt &r
den tidpunkt till vilken kostnader och intékter diskonteras. (Andersson, 1997, s. 183-185)
For att diskontera en kostnad eller intdkt multipliceras den med en diskonteringsfaktor.
Formeln for diskonteringsfaktorn uttrycks som:

(1 +7)~™, dar r ar kalkylranta uttryckt i hundradelar, och n &r ar réaknat fran
diskonteringstidpunkt. (Bergknut et. al., 1993, s. 37-40) Om en liten andring gors i
kalkylrantan paverkas diskonteringsfaktorn starkt nar antalet ar ar hogt. (Bergknut et. al.,
1993, s. 252)

2.3 Skattens inverkan

Vid finansiella investeringar kan beloppen i kalkylen berédknas med skatt antagen till noll
och med forhojd ranta. Detta ar mojligt da alla betalningsserier ar eviga, betalningarna ar
konstanta Gver tiden utan tillvaxt eller minskning och att inga avskrivningar forekommer.
Att rakna fore skatt ar da maojligt vid investering i exempelvis véardepapper, som en evig
statsobligation. Vid reala investeringar i exempelvis maskiner réknas beloppen i kalkylen
vanligtvis efter skatt for att berakningarna ska vara korrekta. Investeringsbeloppet,
grundinvesteringen, har forst ingen inverkan pa skatten da den betraktas som en tillgang
och fors upp i balansrakningen. (Bergstrand, 2003, s. 202-204) Tillgangen periodiseras
sedan genom arliga avskrivningar som varje ar under avskrivningsperioden reducerar
resultatet. Avskrivningarna leder saledes till reducerad skatt eftersom de belastar resultatet.
(Ljung & Hogberg, 1996, s. 91) Nar berdkningar i en investeringskalkyl gors efter skatt ska
ocksa rantekraven formuleras efter skatt. (Bergstrand, 2003, s. 205)

Det finns tva metoder att behandla skatt i investeringskalkylen. Det forsta ar att i forvag
gora en fullstandig resultatberakning for varje ar som berors av investeringskalkylen och
investeringens hela livslangd. Sist i kalkylen fors skatten pa det forvantade resultatet. Detta
ar mycket omfattande berakningar och osékerhet rader i att na en godtagbar precision i
kalkylen. Den andra metoden innebadr att varje betalningsslag forst identifieras, sedan
beaktas skattens inverkan pa varje betalning och slutligen gors justeringen av betalningarna
med skattebeloppet. Betalningarna kan delas in i tre slag:
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1. Engangsbetalningar av investeringskaraktar utan direkt skattepaverkan, till exempel
grundinvesteringen.

2. Lo6pande driftsbetalningar som ger 6verskott eller underskott, till exempel
personalkostnader. Dessa betalningar paverkar direkt foretagets skatt dar de
I6pande inbetalningarnas varde minskas med skatteeffekten och I6pande
utbetalningar justeras ned med skattesatsen pa motsvarande sétt.

3. Redovisningsposter som ej utgor betalningar i investeringskalkylen men som har
paverkan pa foretagets skatt. Ett exempel ar avskrivningar som ger en
skattebesparing men som ej paverkar kassaflodet annat an via skatten.

(Bergstrand, 2003, s. 205-206)

2.4 Olika metoder for investeringskalkylering

For att avgora om en investering ar 16nsam eller inte kan olika metoder tillampas. Nagra
metoder redovisas nedan, samt for- och nackdelar med dessa.

2.4.1 Annuitetsmetoden

Med annuitetsmetoden réknas investeringens totala inbetalningar och utbetalningar om till
arliga betalningar 6ver livslangden, sa kallade annuiteter. Oftast berdknas annuiteten efter
att nuvardet forst har beréknats. Da annuiteten blir noll eller stérre ar investeringen lonsam.
En hogre annuitet, motsvarar en hogre I6nsamhet. Annuitetsmetoden ger samma
atgardsforslag som nuvardemetoden, da de berdknas enligt samma princip, men nuvardet
delas upp i annuiteter vid annuitetsmetoden. (Ljung & Hogberg, 1996, 5.53-58) Denna
metod kan ge en béttre helhetsbild vid beslut om investering. (Bergstrand, 2003, s. 197)

2.4.2 Internrantemetoden

Internrantan for en investering ar den arliga forrantningen som investeringen forvantas ge
pa satsat kapital, den arliga avkastningen. Internrantan anger den beraknade avkastningen
fran investeringen till skillnad fran kalkylrantan som istéllet anger kravet pa avkastning
fran investeringen fran de som satsar kapitalet. FOr att berakna internrantan sokes
matematiskt den rantesats som ger nuvardet noll, nuvérdet av intékterna ar lika med
nuvardet av kostnaderna. En investering ar Ionsam om internrantan &r lika med eller storre
an kalkylrantan. (Olsson, 2005, s. 231-233) Det kan vara svart att berékna internrantan vid
flera handelser vid olika tidpunkter. Nuvardet kan under vissa forutsattningar anta vérdet O
vid flera réntesatser. Detta kan skapa problem att avgora vilken ranta som verkligen &r
internrantan. (Ekvall, 2012, pers. komm.) | figur 3 visas internrantans samband mellan
réntesats och nuvarde. Nuvardet kan dock, som ndmnts tidigare, anta vardet O vid flera
réntesatser. Figur 3 &r en enklare figur, dar endast en 16sning visas.
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Figur 3: Internrantans samband mellan réntesats och nuvéarde. (Olsson, 2005, s. 232) Figuren visar ett enklare
fall, med en lésning.

Figure 3: The relationship of internal rate of correlation between interest rate and present value. (Olsson, 2005, p
232) The figure shows a simpler case, with one solution.

2.4.3 Nuvardemetoden

Nuvérdemetoden kallas ibland &ven for kapitalvardemetoden eller for
nettonuvardemetoden. Nuvardet uttrycker formogenhetstillskottet fran investeringen efter
det att avkastningskraven fran kalkylrantan tillgodosetts. Det ar saledes en metod for
investeraren att ta reda pa hur mycket investeringen ar vard. (Persson & Nilsson, 1999, s.
73-75) For att fa betalningsstrommar som sker olika i tiden jamférbara, diskonteras
beloppen tillbaka till tidpunkten for grundinvesteringen. Grundinvesteringen ar normalt
den storsta utbetalningen. Vid diskonteringen av framtida in- och utbetalningar erhalls
nuvardet for investeringen. Vid positivt nuvarde ar investeringen I6nsam och avkastar da
mer an kalkylrantan. Erhalls nuvérdet noll innebéar detta att investeringen forrantar det
investerade kapitalet lika med kalkylrantan. Ett negativt nuvérde innebar att foérrantningen
pa investerat kapital ar lagre an kalkylrantan for investeringen. Vid flera
investeringsalternativ véljs det alternativ med det hogsta nuvérdet. (Andersson, 1997, s.
187-190) Idag anses nuvardemetoden som den basta metoden for bedomning av
Ionsamheten i en investering eller flera investeringsalternativ. Rangordning av flera
investeringsalternativ bor dock goras med forsiktighet. (Bergstrand, 2003, s. 194)

Nuvardekvot kan ses som ett rangordningsmatt for olika investeringsalternativ dar
nuvardet av ett alternativ divideras med grundinvesteringen. Kvoten &r da nuvérdet av
investeringsalternativet per satsad investeringskrona. Det ar pa detta vis mojligt att battre
jamféra och rangordna olika investeringsalternativ. (Bergstrand, 2003, s. 194)

2.4.4 Paybackmetoden

Med paybackmetoden &r avsikten att berdkna den tid det tar for investeringen att aterbetala
sig sjalv med hjalp av besparingar eller vinst. En aterbetalningstid bestams pa forhand,
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vilken anvands som krav p& om investeringen ska ske eller inte. Ar den framraknade
aterbetalningstiden kortare an kravet pa aterbetalningstid ar investeringen I6nsam. (Ljung
& Hogberg, 1996, s. 64-66) Detta ar den enklaste metoden for investeringskalkylering, da
den ej tar hansyn till vardeskillnader vid olika tidpunkter. Ingen h&nsyn tas till ranta, och
nagon diskontering utfors ej. (Andersson, 1997, s. 185-187)

2.5 Val av lamplig metod

Samtliga metoder nd&mnda ovan har sina for- och nackdelar. Annuitetsmetoden och
nuvardemetoden ger identiskt atgardsforslag, och paverkar darfor heller inte
beslutsunderlaget. (Persson & Nilsson, 1999, s. 77-79) Vilken av dessa metoder som véljs
har darfor ingen storre betydelse. Internrdntemetoden tar ingen hansyn till hur stor
investeringen dr, utan endast framtida inbetalningar och utbetalningar. Detta eftersom det
ar den Kritiska rantan i diskonteringsfaktorn som berdknas. Bland annat darfor anses denna
metod olamplig. Paybackmetoden tar ej hansyn till konsekvenser som intréffar efter
aterbetalningstiden. Vidare tar den ej heller hansyn till tidsfaktorn. Denna metod kan darfor
vara missvisande om omfattande underhall och service kravs efter att aterbetalningstiden
passerat. (Andersson, 1997, s. 185-187) Paybackmetoden tar heller inte hénsyn till rénta
(Persson & Nilsson, 1999, s. 81) Med hansyn till ovanstaende valjer vi harmed att arbeta
med bade nuvardemetoden och annuitetsmetoden. Detta stodjer dven Bergstrand som
skriver ”Kontentan av metodresonemang blir att nuvardemetoden ar mest robust”
(Bergstrand, 2003, s. 199).

2.6 Kanslighetsanalys

Variablerna som ingar i en investeringskalkyl andras i en kanslighetsanalys med avseende
pa lonsamheten i investeringen. Syftet med en kanslighetsanalys ar att undersoka hur
kalkylresultatet dndras vid nya véarden pa variablerna. | kalkylen kan finnas svarbedémbara
och osékra variabler som nu analyseras huruvida de vid férandring inverkar i I6nsamheten
I investeringen. En variabel kan anta ett kritiskt varde. Med det menas att variabeln har ett
max- och ett minvérde for att det fortfarande ska finnas Iénsamhet i investeringen. De
kritiska vardena variablerna far anta i en kalkyl faststélls i en kanslighetsanalys. Darefter
gors en beddmning av sannolikheten for att variabeln antar ett kritiskt vérde. Endast en
variabel i taget kan andras pa i analysen vilket ar en svaghet i metoden. (Bergknut et. al.,
1993, s. 250)
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3 Material och metoder
3.1 Berakningsgang

For att 16sa uppgiften uppsoktes teori angaende investeringskalkylering, for att sedan
specificera en lamplig modell och formel for vart fall. Darefter samlades de data in som
kravdes for att genomfora kalkylen. Sedan skapades en basmodell med de véarden som AB
Karl Hedin ansag vara representativa for deras investering. Utefter dessa vérden beréknas
nuvarde och annuitet med hjalp av datorprogrammet Microsoft Excel. Vidare gjordes
kanslighetsanalys for att undersoka hur kéanslig kalkylen ar for forandringar.

3.2 Insamling av data till basmodell

Data erhélls fran AB Karl Hedin, Framtec AB samt Adec Automation AB. Bland annat
gavs information om att finansieringen av investeringen ar intern till 100 %. Samtliga data
presenteras nedan i tabell 1. Detta utgor underlag for basmodellen.

Tabell 1: Ing&ngsdata for investeringskalkylen.
Table 1: The input data for investment calculation.

Grunduppgifter
Grundinvestering 1900 000 kr
e Hardvaruandel 1500 000 kr
e  Mjukvaruandel 400 000 kr
Kalkyltid 5 ar
Ekonomisk livslangd 5 ar
Praktisk livslangd 20 ar
Kalkylrénta 5 %
Ranta internt 1&n 23 %
Andel internt 1an 100 %
Restvarde efter 5 ar 150 000 kr
Andrahandsvarde efter 5 ar 25 %

Intékter (besparingar)

Minskade personalkostnader 1000 000 kr/ar
Minskad vrakningskostnad 500 000 kr/ar
Minskad bortkapskostnad 300 000 kr/ar
Minskad overtid 935000 kr/ar
Summa intakter 2735000 kr/ar
Kostnader

Elforbrukning 1700 w
Driftstid 3500 h/ar
Elpris 1,044 kr/kWh
Summa kostnader 6211,8 kr/ar
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3.2.1 Grundinvesteringens storlek ar 0

Grundinvesteringen ar alla de kostnader som laggs pa investeringen, innan investeringen
kan tas i drift. Innan investeringen genomfors kan storleken pa investeringskostnaderna
bedémmas med relativt stor sékerhet, med hjélp av kostnadsforslag och offerter fran
leverantdrer. (Olsson, 2005, s. 201-202) | vart fall var grundinvesteringen kostnaderna for
att installera en bradscanner pa AB Karl Hedins sagverk i Karbenning.

3.2.2 Betalningsoverskott for ett inkomstar

Varije ar sker in- och utbetalningar som hanger samman med produkten som investerats.
Dessa inbetalningar kan vara atgarder sasom forsaljningsintakter och sankta kostnader (en
investering kan sanka kostnaderna som tidigare fanns). Utbetalningar kan vara ravaror,
forbrukningsmaterial, elektricitet med mera, som kravs for investeringens drift och
underhall. Da alla arliga inbetalningar och utbetalningar har sasmmanstéllts kan dessa
raknas ihop till ett arligt betalningsoverskott, som riktar sig till slutet av varje ar. (Olsson,
2005, s. 202-206) Vara arliga inbetalningar och utbetalningar har sammanstallts i tabell 1
ovan. Kostnaderna berdknades genom att multiplicera elférbrukning med driftstid och
elpris.

Om investeringen séljs efter berakningshorisontens slut ser formeln for
betalnings6verskottet ar n ut som foljer:

Xn = (1 —-D - Réexternt lan — Av) * (1 - T) + Amn - Réinternt lan

X, = Betalningsdverskott ar n

| = Intékt &r n

D = Drift- och underhallskostnad ar n
Réeyernt 180 = Réntekostnad ar n vid externt 1an
Av = Avskrivning ar n

T = Skattesats uttryckt i hundradelar

Am, = Amortering ar n

Réinternt 120 = Rantekostnad ar n vid internt lan

Rantekostnad ar n vid internt 1an, Réinemt 1an,n, antar olika vérden vid respektive ar i
kalkylen. Detta varde har berdknats pa foljande vis:

n
Ranternt lann = <G - Z Amn) * T
i=1

Réinternt 12n,n = Rantekostnad ar n vid internt lan
G = Grundinvesteringens storlek ar 0

Am, = Amortering ar n

rii = rantesats internt lan uttryckt i hundradelar

Rantekostnad ar n vid externt 1an, Réextemt 1an,n, antar olika vérden vid respektive ar i
kalkylen. Detta vérde har beraknats pa foljande vis:
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n
Racxternt lann = <G - Z Amn) *Tel
i=1

Réexternt 1an,n = Réntekostnad ar n vid externt lan
G = Grundinvesteringens storlek ar 0

Am, = Amortering ar n

re = rantesats externt 1an uttryckt i hundradelar

(Ekvall, 2012, Forelasning)

3.2.3 Kalkylranta

Som redogjorts ovan &r kalkylréantan foretagets avkastningskrav. Vid
I6nsamhetsbeddmning av en investering kravs en réntesats dar betalningar vid olika
tidpunkter kan varderas. Kalkylrantan &r av AB Karl Hedin satt till fem procent for
investeringen.

3.2.4 Investeringens ekonomiska livslangd

Att investeringen &r mest I6nsam under en viss tidsperiod brukar definieras med
ekonomisk livslangd. Den tid som det tar for investeringen att bli helt oanvéandbar kallas
for fysisk livslangd och &r oftast langre an den ekonomiska livslangden. (Olsson, 2005, s.
206) Bradscannerns ekonomiska livslangd ar i basmodellen fem ar, efter uppgift fran AB
Karl Hedin.

3.2.5 Investeringens restvéarde ar n

Eftersom den ekonomiska livslangden har passerat har investeringen fortfarande ett
egentligt varde. Detta varde brukar kallas for restvarde. Om investeringen gar att salja pa
marknaden har den ett andrahandsvarde. Gar investeringen inte att salja kan krav stallas pa
att betala for att gora sig av med investeringen. Restvardet dr da negativt. (Olsson, 2005, s.
207)

Da avsikten ar att sélja investeringen vid planeringstidens slut multipliceras restvardet med
skatteberékningsfaktorn (1-T). (Ekvall, 2012, Foreldsning)

AB Karl Hedin har som avsikt att behalla investeringen. Detta gor att de vanligen tillampar
ett restvarde baserat pa 10 % av vardet pa hardvaran i investeringen. Mjukvara som
exempelvis program, licenser och databaser gar ej att avyttra och har darfor inget

restvarde. (Sundin, 2012) Mjukvaran av investeringen i bréadscanner kostar 400 000 kronor.

(Ekman, 2012, pers. komm.) Detta innebar att hardvarans varde ar 1 500 000 kronor.
Restvardet dr da 150 000 kronor.

Déa AB Karl Hedin avser att salja investeringen vid planeringstidens slut tillampar de ett
andrahandsvéarde pa 25 % av hardvarans investeringsvarde. Detta innebar att restvérdet i
detta fall blir 375 000 kronor. Detta restvéarde ska som namnts ovan sedan multipliceras
med skatteberékningsfaktorn.
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Det ar mojligt att tillampa olika avskrivningsmodeller for investeringar. | denna rapport
kommer r&t avskrivningsmodell tilldmpas, dar avskrivningsbeloppet sker med lika stort
varde varije ar. Degressiv avskrivning ar da avskrivningsbeloppet ar stort till en borjan, for
att sedan minska. Progressiv avskrivningsmodell ar da avskrivningsbeloppet ar litet till en
borjan, for att sedan 6ka. Se figur 4.

>
g

Rit Degressiv Progressiv

Investeringens viirde
Investeringens virde
Investeringens virde

Tid Tid Tid

Figur 4: Tre avskrivningsmodeller, dér dess avskrivningsforlopp dver tiden redovisas.
Figure 4: Three depreciation models, where the depreciation time course is reported.

3.3 Nuvardemetoden

Syftet med nuvéardemetoden &r att diskontera alla in- och utbetalningar till ett varde idag.
Detta gors lampligast med hjélp av féljande generella formel:

n

NV = —G + Z(Xn(l £ £ Ry (147)"
i=1

NV = Investeringens nuvérde

G = Grundinvesteringens storlek ar 0

X, = Betalningsdverskott ar n

r = Kalkylrénta

Ry = Investeringens restvarde ar n

n = Investeringens ekonomiska livslangd

(Olsson, 2005, s. 221-224)

3.4 Annuitetsmetoden

Vid annuitetsmetoden anvands nuvardemetoden, for att sedan dela upp nuvardet i
annuiteter for varje ar. Tillvagagangssattet visas i formeln nedan.

=G+ Y XA+ ™+ R+ B NV

AN =
?=1(1 + 7)™ ?:1(1 + 7)™
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AN = Annuitet
G = Grundinvesteringens storlek ar 0
n = Betalningsoverskott ar n
r = Kalkylrénta
Ry = Investeringens restvarde ar n
n = Investeringens ekonomiska livslangd
NV = Investeringens nuvérde

(Olsson, 2005, s. 221-224, 229)

3.5 Kénslighetsanalys

Nér en kanslighetsanalys genomfors dndras vissa variabler for att om majligt finna det
kritiska vardet, samt for att undersoka om kalkylen ar kénslig for forandringar i
ingangsvariablerna. | denna rapport har variabler sasom grundinvesteringens storlek,
kalkylrénta, restvérde, ekonomisk livslangd, och betalningséverskott studerats.

3.5.1 Grundinvesteringens storlek

Vid berakning av investeringskostnader kan missvisande varden enkelt erhallas. Dels kan
gladjekalkyler goras for att ett stort intresse av investeringen finns. Dessutom kan
oberakneliga utgifter uppkomma da grundinvesteringen kops och installeras. Med
anledning av dessa aspekter genomfordes en kénslighetsanalys 6ver beloppet for
grundinvesteringen. Det intervall investeringen gjordes pa sattes mellan 950 000 kronor
och 3 800 000 kronor. Detta ar en halvering respektive en dubblering utifran basmodellens
varde pa 1 900 000 kronor.

3.5.2 Kalkylranta

Kalkylrantan kan paverka resultatet i stor omfattning. Kalkylrantan antar vanligen ett tal
mellan 1 och 10, och dessa vérden har darfor testats i kanslighetsanalysen. For att géra
ké&nslighetsanalysen anvéndes samma vérden som i basmodellen, men kalkylrantan fick
olika varden.

3.5.3 Restvarde

Vilket varde en maskin antar efter den ekonomiska livslangden paverkar nuvardet.
Beroende pa restvardets storlek antas olika nuvarden. Olika restvarden har darfor jamforts i
kanslighetsanalysen.
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Restvérde da investering séljs

Basmodellens restvérde vid forsaljning av investering ar satt till 25 procent efter
hanvisning fran AB Karl Hedin. For att studera hur investeringskalkylens resultat beror pa
olika restvarden studerades varden mellan 5 och 50 procent. Restvardet ar baserat pa
hardvarans investeringsvarde.

Restvarde da investering behalls

Basmodellens restvarde om investeringen behalls ar satt till tio procent. Da vi ansag att
detta restvarde kunde fluktuera gjordes en kanslighetsanalys mellan tva och tio procent
restvarde, baserat pa hardvarans investeringsvarde.

3.5.4 Ekonomisk livslangd

Da den ekonomiska livslangden endast &r ett antaget varde ar sannolikheten stor att detta
varde andras. Att ta med denna parameter i k&nslighetsanalysen ar darfor av stor vikt. Den
ekonomiska livslangden ar inte samma sak som antal avskrivningsar. Den ekonomiska
livslangden kan vara langre an antal avskrivningsar, men vanligen inte kortare. Darfor har
antalet avskrivningsar satts till fem, eller samma som ekonomisk livslangd da ekonomisk
livslangd ar lagre &n fem. Se tabell 2 i resultatdelen. K&nslighetsanalys gjordes mellan ett
och tio ar, samt aven for 15 och 20 ar. | dvrigt anvandes samma vérden som i basmodellen.

3.5.5 Betalningsoverskott

Det &r flera parametrar som paverkar drifts- och underhallskostnaderna. Bland annat spelar
elpris och driftstid en avgorande roll. FOr att mota dessa variationer gjordes en
kanslighetsanalys, dar prisforandringar och driftstid beaktades.

Vanligtvis &r uppskattningen av besparingar och intdkter som genereras av investeringen
subjektiv. Dessa bedomningar kan vara optimistiska och darmed tala for en investering,
trots att fallet & det motsatta. Darfor ar en k&nslighetsanalys med betalningsdverskott i
beaktande till godo. Exempelvis bildas ett betalningsverskott da personal sparas in med
hjélp av en investering.

Elpris
For att avgora vilket intervall elpriserna ligger inom i Sverige studerades grafhistorik over

elpriser fran januari 2011 fram till mars 2012. (Kundkraft.se, 2012) De varden vi ansag
lampliga att jamfdra i en kanslighetsanalys ligger inom intervallet 0,85 till 1,20 kr/kwWh.
Detta eftersom de flesta elbolagen hade elpriser inom detta intervall, sett éver den 15
manader langa perioden. Dock anvénde vi ett storre intervall, for att verkligen se elprisets
inverkan vid stora fluktuationer. Ty, elpris kan dndras snabbt utan férvarning. Det intervall
vi anvénde oss utav var 0,50 till 2,50 kr/kWh. I évrigt anvandes samma vérden som i
basmodellen.
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Driftstid

Da 3 500 driftstimmar per ar avser tvaskift, beraknades antalet timmar vid enkelskift som
lagsta parametervarde i kanslighetsanalysen. Om bréadscannern ska ga dygnet runt, treskift,
blir det 5 250 driftstimmar per ar. Detta varde satts darfor till hogsta parametervarde i
ké&nslighetsanalysen. | dvrigt anvandes samma varden som i basmodellen.

Avrliga besparingar

Eftersom de arliga besparingarna paverkar kalkylen i stor utstrackning ar det viktigt att
gora en kanslighetsanalys pa detta. Kanslighetsanalysen gjordes med en viss procentuell
avvikelse fran basscenariots besparing (2 735 000 kronor, se tabell 1). En rimlig
felkalkylering bor vara max 50 procent. Lagsta parametervéardet sattes darfor till 50 procent
av basscenariots besparingsvarde. Likasa sattes hogsta parametervardet till 150 procent av
basscenariots besparingsvarde.

Med hjélp av Solver i Excel berdknades &ven ett kritiskt varde som ger nuvérdet noll.
Solvern stélldes in pa att l6sa ekvationen icke-linjart. Detta ger den lagsta arliga
besparingen, givet basscenariots ovriga forutsattningar, for att investeringen ska vara
I6nsam.
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4 Resultat

Med hjélp av berdkningsmetoder som redovisats ovan och éverforts till Microsoft Excel
har foljande varden erhallits.

4.1 Nuvarde- och Annuitetsmetoden

For att berdkna nuvarde och annuitet anvéndes de varden som presenterats i tabell 1. En
bild av Excelbladets utformning redovisas i bilaga 1. Nuvérdet som erhélls i basmodellen
var 6 807 405 kronor. Annuiteten gav ett varde pa 1 572 339 kronor per ar i basmodellen.
Da vardet r noll eller storre indikerar det pa en lonsam atgard. | figur 5 redovisas
betalningsstrommarna for investeringen. Mark val att figuren ej ar skalenlig. Figur 5 bor
jamforas med figur 2.

2 735 tkr 2 735 tkr 2735 tkr 2 735 tkr 2735 tkr

A A A A A
380 tkr 380 tkr 380 tkr 380 tkr 380 tkr
150 tkr
8,74 tkr
17,5 tkr
3 7tk| 350tk 26,2 tkr
v v v v v
6,2 tkr 6,2 tkr 6,2 tkr 6,2 tkr 6,2 tkr
v 1 900 tkr

Figur 5: Redovisning av betalningsstrommar i investeringen. Figuren &r ej skalenlig. Jdmfor med figur 2. (Ekvall,
2012, Foreléasning)

Figure 5: Reporting of cash flows of the investment. Figure is not to scale. Compare with figure 2. (Ekvall, 2012,
Lecture)
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4.2 Kanslighetsanalys

For att avgora hur olika varden paverkar kalkylen redovisas resultaten fran
ké&nslighetsanalysen nedan. De varden som analyserats ar grundinvesteringens storlek,
kalkylrénta, restvérde, ekonomisk livslangd samt betalningsoverskott.

4.2.1 Grundinvesteringens storlek

Grundinvesteringens storlek har viss inverkan pa nuvardet. | figur 6 presenteras nuvardet
vid olika varde pa grundinvesteringen. Da grundinvesteringen uppnar 8 311 869 kronor &r
investeringen fortfarande I6nsam. Vid hogre kostnad pa grundinvesteringen &r den inte
langre I6nsam. 8 311 869 kronor &r darmed det kritiska vérdet.

Nuvadrde (Mkr)

0 T T T T T T T T 1
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9

Grundinvesteringens storlek (Mkr)

Figur 6: Kénslighetsanalys avseende grundinvesteringens storlek.
Figure 6: Sensitivity analysis on the basic size of the investment.

4.2.2 Kalkylranta

| figur 7 utl&ses nuvérdet vid olika kalkylrantor. Det kritiska vérdet for kalkylréntan
berdknades till 101 procent, vilket ocksa &r internrantan for investeringen, da det ger
nuvardet noll. Det kritiska vardet ar da investeringen inte langre ar Ionsam.
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6,5 -

Nuvarde (Mkr)

5 T T T T T
0 2 4 6 8 10 12
Kalkylranta (%)

Figur 7: Kénslighetsanalys avseende kalkylrantan.
Figure 7: Sensitivity analysis for cost of capital.

4.2.3 Restvarde

Som namnts tidigare blir det olika resultat beroende pa om avsikten &r att behalla eller
avveckla investeringen efter planeringshorisontens slut.

Restvarde da investering séljs
Da avseendet ar att avveckla investeringen efter planeringshorisontens slut erhalls nuvérde
som redovisas i figur 8. Desto hdgre restvérde, desto hdgre nuvérde.
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7,1

7,05 -

6,95 -

6,9 -

Nuvirde (Mkr)

6,85 -
6,8 -

6,75 -

6,7 T T T T
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Restvarde vid forsaljning (%)

Figur 8: Kanslighetsanalys avseende restvardet vid forsaljning.
Figure 8: Sensitivity analysis regarding the residual value at sale.

Restvarde da investering behalls
Da syftet ar att behalla investeringen efter planeringshorisontens slut erhdlls nuvéarde som
redovisas i figur 9. Desto hdgre restvarde, desto hégre nuvarde.

6,95

6,9 -

6,85 -

6,8 -

Nuvarde (Mkr)

6,75 -

6,7 T T T
0% 5% 10% 15% 20% 25%
Restvarde da tillgang behalls (%)

Figur 9: Kanslighetsanalys avseende restvardet da tillgang behalls
Figure 9: Sensitivity analysis regarding the residual value when the asset is retained

24



4.2.4 Ekonomisk livslangd

| figur 10 kan resultatet fran kanslighetsanalys med avseende pa ekonomisk livslangd
utlasas. Dock visas inte ekonomisk livslangd pa 15 och 20 ar i figuren. For dessa varden
hanvisas till tabell 2. Ju langre ekonomisk livslangd, desto lagre nuvarde. Anledningen till
att annuiteten svanger dr att antalet avskrivningsar i kalkylen inte &r detsamma som den
ekonomiska livslangden. Da antalet avskrivningsar vanligen inte kan bli langre an den
ekonomiska livslangden, andrades antalet avskrivningsar i vissa fall, for att inte anta ett
hogre varde an den ekonomiska livslangden. Se tabell 2.

| Nuvarde

Varde (Mkr)
N

B Annuitet
[ |

2 ]
]
]
1 u | [ | H

0 2 4 6 8 10 12
Ekonomisk livslangd (ar)

Figur 10: Kanslighetsanalys avseende ekonomisk livslangd. For data i siffror, se tabell 2.
Figure 10: Sensitivity analysis of economic life. For the data in number, look at table 2.
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Tabell 2: Varden som anvénts for att skapa diagram i figur 10.
Table 2: Values used to create diagrams in figure 10.

Ekonomisk
livslangd  Avskrivningsar Nuvidrde Annuitet

1 1 7095368 7450136
2 2 6915391 3719131
3 3 6855399 2517361
4 4 6825403 1924844
5 5 6807405 1572339
6 5 6800326 1339783
7 5 6795270 1174357
8 5 6791477 1050790
9 5 6788528 955078
10 5 6786168 878840
15 5 6779089 653113
20 5 6775549 543688

4.2.5 Betalningsoverskott

Elpris

Da kanslighetsanalys gjordes med avseende pa elpris erhdlls resultatet som gar att utlasa i
figur 11. Mark val skalans varde pa y-axeln. Elpriset paverkar inte nuvardet i storre
utstrackning, da forbrukningen inte kan anses som hog.
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Figur 11: Kénslighetsanalys avseende elpris
Figure 11: Sensitivity analysis of electricity prices.

Driftstid

Da basscenariot ar 3 500 timmars driftstid per ar innebér detta tvaskift. Lagsta vérdet i var
kanslighetsanalys blir darfor enkelskift med 1 750 timmars driftstid per ar. Hogsta vérdet
blir 5 250 driftstimmar per ar, vilket ar treskift. Resultatet blir inte nagon storre variation i
nuvardet, vilket gar att utlasa i figur 12. Da endast en variabel dndras i denna
kéanslighetsanalys har inte nagon hansyn tagits till att produktionen forandras vid andrad
driftstid.
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Figur 12: Kanslighetsanalys avseende driftstid i timmar per ar.
Figure 12: Sensitivity analysis regarding operating time in hours per year.

Avrliga besparingar

| figur 13 kan de arliga besparingarna som paverkar investeringen tolkas. Det kritiska
vardet &r 601 568,4761 kronor. Varje ar kravs saledes minst en besparing pa dryga 600 000
kronor for att investeringen ska vara lénsam. Resultatet visar att dven vid en felkalkylering

pa 50 procent sa ar investeringen I6nsam. Det betyder att det finns goda
sékerhetsmarginaler.

12 -

Nuvirde (Mkr)
(e)]

O T T T T 1
0 1 2 3 4 5
Arlig besparing (Mkr)

Figur 13: Kanslighetsanalys avseende arliga besparingar. Det kritiska vérdet visas framst.
Figure 13: Sensitivity analysis for annual savings. The critical value is displayed first.
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5 Diskussion

5.1 Tolkning av resultatet

5.1.1 Nuvérde- och annuitetsmetoden

Resultatet verkar lovande redan fran borjan. Da grundinvesteringskostnaden ar 1 900 000
kronor, det arliga 6verskottet ar 2 735 000 kronor och den arliga kostnaden endast 6 200
kronor kan man snabbt rakna hem denna investering. Da nuvéardet i vart fall blir valdigt
hogt ar avkastningen ocksa valdigt hog.

Vart framraknade varde pa kostnaderna, utefter de uppgifter vi fatt, kan tyckas lag. Dock
har underlaget till dessa kostnader erhallits fran bade AB Karl Hedin, deras leverantor
Framtec AB, samt deras leverantér Adec Automation AB. Vart kalkylmassigt korrekta
varde att rakna med ar darfor det varde vi fatt. Dock fick vi dven veta att om en dator
kraschar kan reparationskostnaderna uppga till 30 — 40 000 kronor. Saledes ger ett
datorhaveri om aret under kalkylperioden inte nagon paverkan pa nuvardet i stérre
utstréckning.

Da vara ingaende varden ar erhallna fran personer som ser nytta och intresse med
investeringen, kan vart resultat vara missvisande. Vérdena kan vara vinklade mot ett
positivare resultat for att méta intressenternas intresse i investeringen.

Den anvénda modellen &r traditionellt sett ansedd som den bésta som finns for
|6onsamhetsbedomning idag. Modellen bygger pa nuvardesberakningar, vilket skapar ett bra
resultat. Daremot finns det sma brister i denna modell. Till att borja med ar det hdg
sannolikhet att betalningsstrémmarna som vi beraknat &r riktiga, men det ar svart att fastsla
vilka exakta varden som galler for framtiden. Det gar att spekulera i framtiden, men ej att
forutse den. Utifran alla modeller for Ionsamhetsbedémning ar nuvardemodellen &anda en
av de battre.

| detta arbete har ingen hansyn tagits till ett annat investeringsalternativ an bradscannern.
Det skulle kunna vara mer I6nsamt att investera i flera olika investeringar an enbart en.
Nagon hansyn eller berakning av detta slag har inte genomforts i denna rapport.

5.1.2 Kéanslighetsanalys

Eftersom ingangsvardena i kalkylen enkelt kan paverkas av diverse faktorer kravs det en
kanslighetsanalys. Da det &r investerarnas varden som anvants kan dessa siffror vara
framlagda till investeringens fordel. En kéanslighetsanalys ar darfor av god vikt.

Da kanslighetsanalysen enbart &r gjord sa att en variabel andras at gangen, gar det inte att
se vad som hander nar flera variabler andras. Da alla variabler andras till samsta majliga
forfarande kan stora negativa resultat skapas. (Bergknut et. al., 1993, s. 250)
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Grundinvesteringens storlek

Ibland kan personliga intressen for en investering ha sadan inverkan pa kalkylen att
vardena blir felaktiga med avsikt att redovisa ett positivt resultat. Detta kan innebéra att
kalkylen visar att investeringen ar I6nsam, men i sjalva verket ar den olénsam. Satts
grundinvesteringen till ett varde, som i sjalva verket sedan visar sig vara nagot annat, kan
ett stort missvisande resultat erhallas.

| var kéanslighetsanalys kan vi dock se att optimismen ska éverstiga de reella vardena
flertalet ganger, om investeringen ska bli olénsam. Sannolikheten att basmodellens
1 900 000 kronor ska vara sa felberaknad att investeringen blir olonsam &r inte stor.

Kalkylrénta
Da vi i var kanslighetsanalys enbart fick positiva nuvarden &r investeringen alltid 16nsam.

Vart kritiska varde blev 101 %, vilket ocksa &r detsamma som internrantan for
investeringen. FOr att investeringen inte ska vara I6nsam kravs en kalkylranta 6ver 101 %,
vilket ar orimligt. Kalkylrantan bor enligt riktlinjer ligga mellan en och tio procent. Att
enbart andra kalkylrantan har darfor ingen inverkan pa om var investering ar lonsam.

Restvarde

Vara resultat visar att restvardet inte paverkar investeringen. Generellt sett ar det svart att
bestdamma restvardet, bade om forséljning av investeringen sker, eller om investeringen
behalls. Vid forsaljning ar det svart att uppskatta vilket varde investeringen har pa
marknaden, dérav vilket pris den kan ténkas betinga vid forsaljning. En begagnad
bradscanner kan falla ett mindre foretag med mindre sagverk i intresse, da ett
kapitalstarkare foretag oftast nyinvesterar. Dock hardnar konkurrensen och manga sagverk
tvingas avveckla sin verksamhet, som namnts tidigare. Darfor kan marknaden for
begagnade bradscannrar vara svar att bedoma. Da maskinen har gatt sina tilltankta timmar
och da den ses som uttjanad har den anda ett véarde, exempelvis skrotningsvarde.

Ekonomisk livslangd

Den ekonomiska livslangden ar satt till fem ar i var basmodell. I sjalva verket kan
maskinen troligtvis halla 15 till 20 ar. Darfor testades dven dessa livslangder i
kéanslighetsanalysen, och vi fick valdigt sma forandringar i nuvardet. Annuiteten fick stora
forandringar eftersom den ska slas ut dver flera &r. Aven om maskinen kan tankas fungera
bra i 15 till 20 ar, kommer det antagligen att ske mycket pa tekniksidan som kommer géra
att denna maskin kommer bytas ut och investeras bort. Detta kan dven vara paverkat av den
stora konkurrensen inom branschen.

Betalningséverskott

For att investeringen ska vara lonsam kravs det att besparingarna uppgar till dryga 600 000
kronor per ar. Denna siffra uppfylls med rage, da vi i basmodellen besparar 2 735 000
kronor. Betalningsoverskottet kan variera mycket och det ligger ganska stor osakerhet i
siffrorna. Det finns manga sma faktorer som kan andra forutsattningarna. Dock kénns AB
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Karl Hedins investering ganska séker i forhallande till tidigare berakningar. Det kravs stora
felberakningar for att det kritiska vardet ska understigas.

5.2 Felkallor

Da dataunderlaget ar framtaget av intressenter till investeringen kan detta underlag
diskuteras. Det &r 1att att vardena vinklas for att tillgodose intressenternas egna behov.
Sakerheten i de ingaende variablerna kan darfor variera, men vi tror i vilket fall att
investeringen &r 16nsam. Da var anvanda modell varit anvand i manga ar kanns denna
beprdvad och saker att anvanda. Att 6vervédga om en annan modell skulle anvénts kanns
darfor inte aktuellt.

Det finns dock oférutsagbara handelser som snabbt kan paverka investeringen till att inte
bli 1onsam. Exempelvis om hela sagverket brinner ner, dagen efter investeringen. Sjalvklart
blir inte investeringen I6nsam da.

5.3 Ovrig diskussion

Som namnts ovan finns olika avskrivningsmetoder att tillampa. | var modell har vi enbart
anvant oss av rat avskrivning eftersom det skulle uppsta stora svarigheter da degressiv eller
progressiv avskrivning skulle analyserats. Resultatet skulle forandras da andra
avskrivningsmodeller hade anvénts, men detta skulle troligtvis ge samma slutsats.

Det finns alltid risker med att investera. Investeringen kan i varsta fall haverera och
leverantéren gar i konkurs. Nagon riskanalys har inte gjorts i detta projekt, men &r trots allt
viktigt att ha i beaktande. | manga fall kan det finnas forsakringar som tacker upp.
Dessutom kan det finnas serviceavtal som tacker upp med snabb service om maskinen
havererar. Da betalas en fast avgift varje ar, som ska garantera hjélp vid haveri. Vad som
galler for var investering ar ej utrett.

Det finns olika metoder for att rangordna ké&nsligheten hos parametrarna i en
kanslighetsanalys. Vissa parametrar har storre inverkan pa resultatet an andra vilket gor att
det kan finnas intresse av att veta vilken faktor som paverkar resultatet i storst
utstrackning. Nagon rangordning av detta slag har inte gjorts, da vi anser att de kritiska
vardena i detta fall &r av orimlig karaktar.

5.4 Slutsatser

Nuvérdesmetoden &r traditionellt den bésta metoden att anvénda for denna typ av
investeringsbeslut, trots modellens brister. Ett 6vergripande generellt bra svar pa
investeringsproblemet ges for att sedan anvandas som underlag vid investeringsbeslut.
Riskerna med modellen dr bland annat osakerheten i att beddma kostnader och intakter i
framtiden. Dessutom tas ingen hansyn till bedémning av investeringens osékerheter och
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risker. Dock ar det anda en stor sakerhetsmarginal i vara siffror, vilket kunnat utlasas fran
kanslighetsanalysen.

Var rekommendation angaende investeringskalkylen ar att investera i bradscannern.
Bradscannern ar 1onsam med hog sakerhet. Resultatet i kanslighetsanalysen visar pa
Ionsamhet i de flesta fall, da olika ingaende variabler dndras.
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Resultat nuvarde- och annuitetsmetoden. Basmodellen.

Nuvardekalkyl

Maskiner och inventarier

Kalkylranta, %:

5 | Skatt, %:

Tidpunkt for grundinvesteringen 0
Inkop av tillgang (Anskaffningsvarde utan moms) 1900000
Ekonomisk livslangd 5
Antal avskrivningsar 5
Ranta pa internt lan (finansiering med EK), %: 2,3
Ranta pa externt lan (finansiering via FK), % 5
Andel av finansieringen som faller pa EK, % 100
Tidpunkt, ar 0 1 2 3 4 5
Intakter + 2735000 2735000 2735000 2735000 2735000
Kostnader
Driftkostnader - 6211,8 6211,8 6211,8 6211,8 6211,8
Avskrivning - 380000 380000 380000 380000 380000
Réntekostnader, extern finansiering - 0 0 0 0 0
Fondavsattning - 135603,80 | 135603,80 135603,80 | 135603,80| 135603,80
Vinst f skatt =| 2213184,40| 2213184,40| 2213184,40| 2213184,40 | 2213184,40
Skatt - 582067,50 | 582067,50 582067,50 | 582067,50| 582067,50
Rantekostnader, intern finansiering - 43700 34960 26220 17480 8740
Vinst e skatt =| 1587416,90 | 1596156,90 | 1604896,90| 1613636,90 | 1622376,90
Balansrakningen
Lan 1900000 | 1900000 1520000 1140000 760000 380000
Amortering - 380000 380000 380000 380000 380000
Lan e amortering = 1520000 1140000 760000 380000 0
Restvarde pa tillgang, skattemassigt 1520000 1140000 760000 380000 0
Restvarde forsaljning av tillgang 0 0 0 0 0
Restvarde om tillgang behalls 0 0 0 0 150000
Kasssafléde och nuvarde
Betalstrom -1900000 | 1967416,903 | 1976156,9 | 1984896,903 | 1993636,9| 2152376,9
Nuvérde -1900000 | 1873730,384 | 1792432,57 | 1714628,574 | 1640170,01 | 1686443,62
Summa nuvérden 6807405,2
Annuitet 1572339
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