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Kalkyl och Marknad: Investeringsdvningar: VISSA FACIT
Peter Lohmander Version 130108

MAL:

Efter deltagandet i de introducerande foreldsningarna om investeringskalkyler samt
genomforandet av dessa 6vningar ska kursdeltagaren:

a. Kinna till den teoretiska bakgrunden till olika kalkylmetoder och deras ldmplighet i olika
kalkylsituationer.

b. Ha viss erfarenhet av definition samt I6sning av enkla och mer avancerade
investeringskalkyler med hjélp av nuvirdemetoden (kapitalvirdemetoden),
internrdntemetoden och annuitetsmetoden.

1. Diskontering och nuvdrde i enkla situationer (diskret tid, med periodvisa inbetalningar eller
utbetalningar):

Bestim nuvirdet av denna investering:

Utbetalning (Grundinvestering) (vid t=0) 100 000 SEK

Inbetalning (vid t=1) 120 000 SEK

Bestdm nuvirdet for dessa tre alternativa virden pa kalkylrantan (i diskret tid): Alternativ 1: 0%.,
Alternativ 2: 10%, Alternativ 3: 20%

N =-100000+ (Lj 120000
1+r
1 1
Alt.1. N =-100000+ (mj 120000 =20000 Svar: Nuvérdet dr 20000 SEK.
+
1
Alt 2. N =-100000+ (1 10 lj 120000 =9091  Svar: Nuvirdet dr ca 9091 SEK
+ 0.
1
Alt.3. N =-100000+ (1 10 2) 120000 =0 Svar: Nuvirdet dr 0 SEK
+ 0.
2. Diskontering och nuvdrde (kontinuerlig tid, med kontinuerliga inbetalningar eller utbetalningar):

Utbetalning (Grundinvestering) (vid t=0) 100 000 SEK

Inbetalning (vid t=1) 120 000 SEK

Bestdm nuvirdet for dessa tre alternativa virden pa kalkylrintan (i kontinuerlig tid): Alternativ 1: 0%,
Alternativ 2: 10%, Alternativ 3: 20%

N =-100000+120000¢™"

Alt. 1. N ==100000+120000¢° = 20000 Svar: Nuvirdet dr 20000 SEK.
Alt. 2. N =—=100000+120000e™"' =8580  Svar: nuviirdet ir ca 8580 SEK.
Alt. 3. N =—100000+120000¢™* =~ —1752 Svar: Nuvirdet ir ca -1752 SEK.

3. Nuvdirde av serier av inbetalningar (tilldimpning av geometriska serier):

Utbetalning (Grundinvestering) (vid t=0) 100 000 SEK

Inbetalning (vid t=1, 2, 3,4, 5,6, 7, 8, 9, 10) 20 000 SEK

Bestdm nuvirdet for dessa tre alternativa virden pa kalkylriantan (i diskret tid): Alternativ 1: 0%,
Alternativ 2: 10%, Alternativ 3: 20%

r

N =—100000+ 20000 (mj

Alt. 1. Division med ”0” ir ej tillatet. Dock: -100000 + 10(20000) = 100000.
Svar: Nuvirdet dr 100 000 SEK.




Alt 2. N =-100000+ 20000 %J = 22891
Svar: Nuvirdet dr ca 22 891 SEK.
Alt 3. N =-100000+ 20000 %J =—-16151

Svar: Nuviirdet dr ca— 16151 SEK.

Annuitet:
Berikna annuiteten av investeringen i uppgift 3 for Alternativ 2 samt Alternativ 3. Kan man rikna ut
annuiteten dven for Alternativ 1?

AN
1=(1+7r)"

Alt 2. A:22891( 0.1

1-1+0.)7"
Svar: Annuiteten dr ca 3725 SEK.

j = 3725

0.2
1-1+0.2)™"
Svar: Annuiteten ir ca -3852 SEK.

Alt 3. A:—16151( jz—3852

Alt 1. Svar: Division med 0 ir inte tillaten. Om kalkylrintan dr 0 sa kan nuvirdet
100000 SEK fordelas lika mellan de 10 aren. Annuiteten blir diarfor 10000 SEK.

Motiv for annuitetsberdkning som komplement till nuvirdeberdiikning vid investeringskalkylering:
Vilket eller vilka motiv finns?

Nuvdrde av upprepade investeringar:

Berikna nuvirdet av en serie av investeringar av den typ som vi ser i uppgift 3.
Den forsta investeringen inleds vid t=0, den andra vid t=10, den tredje vid t= 20.
Gor detta for alla tre alternativen for kalkylrdntan.

1-(a+n™)
1=(1+7) "

(B dr nuvirdet av en investering och S dr nuvérdet av serien av investeringar.)
Alt. 1.

Svar: Division med 0 #r inte tillatet. Med kalkylriintan 0 ir dock nuvirdet av serien
med tre investeringar som vardera har nuvirdet 100000 SEK lika med 300000 SEK.

1-(a+0.1y™)

Alt2. § =22891 -
1-(1+0.1)

=~35119

Svar: Nuvirdet av serien dr ca 35 119 SEK.

1-(1+02)™)’
1-(1+0.2)7"

Alt. 3. §=-16151 =~—19181

Svar: Nuviirdet av serien dr ca -19181 SEK.




Nuvdrde av upprepade investeringar i odndlighet:

Berdkna nuvirdet av en oédndlig serie av investeringar av den typ som vi ser i uppgift 3.

Den forsta investeringen inleds vid t=0, den andra vid t=10, den tredje vid t= 20.

Gor detta for alla alternativen for kalkylridntan som dr mojliga att riakna ut.

Om nagot alternativ for kalkylrdntan gor att det inte 4r mojligt att rikna ut nuvirdet; Vad beror det pa i
sa fall? Kan man @nda sdga nagot om nuvérdet i sa fall?

S
1—(1+7)

Alt 1. Svar: Division med 0 ir inte tillatet. Nuvirdet blir dock odndligt.

1
1-1+0.D™"
Svar: Nuvirdet ir ca 37254 SEK.

Alt2. §= 22891( j = 37254

1
1-1+0.2)™"
Svar: Nuvirdet dr ca -19262 SEK.

Alt 3. S=—16151( jz—19262

Internrdnta: Kan den anvindas for att rangordna investeringar? Exempel pd intensiva och extensiva
investeringsalternativ och hur rangordning mellan dessa paverkas av kalkylrintan. Konsekvenser av
om vi rangordnar sadana investeringar med hjilp av internrdnta.

Vi star framfor ett slutavverkat omrade. Anvind internrintemetoden for att bestimma vilken
foryngringsmetod som bor anvéndas. For enkelhets skull riknar vi pa réjnings- och gallringsfritt
skogsbruk och endast en skogsgeneration just i dessa enkla exempel:

Alternativ a. Markberedning 2000 SEK/ha och plantering (2500 plantor/ha) 5000 SEK/ha medfor
grundinvestering (vid t= 0) 7000 SEK/ha. Medeltillvixt 5 m3sk/ha/ar. Slutavverkning vid t=80 av
5*%80=400 m3sk/ha. Nettopris vid slutavverkning: 300 SEK/m3sk. Inbetalning (vid t=80) 120000
SEK/ha
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I figuren ovan visas nuvirdet for alternativ a (SEK/ha) som funktion av kalkylrintan (x).
Internrintan for investering a ér ca 3.616%.

Alternativ b. Ingen markberedning men viss hjilpplantering i stora luckor. Vi later de spridda plantor
som finns i utgangslidget och den naturliga féryngring som kommer fran angridnsande bestand vixa
vidare. Grundinvestering (vid t= 0) 2000 SEK/ha. Medeltillvixt 3 m3sk/ha/ar. Slutavverkning vid t=80
av 3*80=240 m3sk/ha. Nettopris vid slutavverkning: 250 SEK/m3sk. Inbetalning (vid t=80) 60 000

SEK/ha
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I figuren ovan visas nuvérdet for alternativ b (SEK/ha) som funktion av kalkylriintan (x).
Internrintan for investering b ér ca 4.343%.

Rita en figur som visar nuvirde pa den vertikala axeln och kalkylrdnta pa den horisontella axeln. Ange
tydligt de variabler och sorter som axlarna representerar.

Rita in bigge investeringsalternativen i samma figur. Bestdm vilka internrdntor som dessa
investeringsalternativ har. (Det dr svart att bestimma internréntan exakt pa detta sitt. Det ricker att
bestimma internrdntorna i detta exempel med en felmarginal av 0.1 procentenhet.)
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I figuren ovan anges nuvirden for alternativ a (bla) och b (gron) (SEK/ha) som funktion av
kalkylriintan (x).

Om vi skulle anvinda internrintemetoden for att rangordna investeringar: Hur borde vi i sé fall bruka
skogen?
Svar: Internridntemetoden foreslar att investering b viljs, eftersom den har hogst internriinta.

Ett hogt nuvirde dr (som bekant ?) efterstrivansvart.
Kan vi med hjilp av figuren bestimma under vilka forutsittningar vi bor vilja skogsbruksakternativ a.
respektive skogsbruksalternativ b.?

Svar: Figuren visar tydligt hur investering bor viljas om vi efterstravar maximalt nuvérde.
Skirningspunkten i figuren mellan den grona och den bla linjen visar att de bigge
investeringsalternativen ger samma nuvirde om kalkylrédntan &r 3.155 % .

Om kalkylrdntan &r ldgre &n 3.155% sa &r investeringsalternativ a 16nsammast.

Om kalkylrdntan dr 3.155% sa ér bagge investeringsalternativen lika I6nsamma.

Om kalkylrdntan dr hogre dn 3.155% ér investeringsalternativ b 16nsammast.

Om kalkylrantan dr 4.343% ér det lika 16nsamt att inte genomf6ra ndgon investering som att
genomfora investering b.

Om kalkylridntan dr hogre dn 4.343% é&r bigge investeringsalternativen olonsamma. Det &r bést att inte
alls genomfora nagon investering. Om #nda en investering maste genomforas sa bor investering b
viljas eftersom vi ddrmed forlorar sa lite som m&jligt i nuvirde.




Bestdmning av internrdnta med olika kalkylmetoder:
Bestém internrintorna exakt via ekvationer for de bégge skogsbruksalternativen i uppgift 8.!

Alt. a.
1 80
—7000+120000(———) =0
1+r
1 80
120000(-——-) =7000
1+r
( 1 j“__ 7000
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(120000j80
I+r=
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10.

Differensinvesteringens internrdnta. Innebord och tilldmpning vid val av investering:
Definiera en differensinvestering grundad pa de bigge skogsbruksalternativen i uppgift 8.!
Bestim differensinvesteringens internréinta.

Svar: Vi definierar differensinvesteringens nuvirde som nuvirdet av investering a minus
nuvirdet av investering b.

1 80 1 80
—7000-%120000(————) — —20004—60000(————)
1+r 1+r
1 80
—50004—60000(————}
1+r

Vi kan sedan grafiskt eller exakt bestimma differensinvesteringens internrinta:

5000
r=3.155%

__(6ooooj@$)_l




Vilka slutsatser kan vi dra av differensinvesteringens internriinta nir det géller rationellt val av
skogsbruksalternativ i det aktuella exemplet?

Svar:

For kalkylrintor lidgre én ca 3.155% &r nuvirdet av att vilja investering a hogre an nuvérdet av
att vilja investering b.

Om kalkylriintan &r 3.155% sa ger investering a och investering b néistan exakt samma nuvirde.
For kalkylriantor hogre in ca 3.155% ér nuvérdet av att viilja investering b hogre dn nuvirdet
av att vilja investering a.

11.

Kapitalvardekvot och grundinvestering: Kan investeringsbudgeten vara begrdnsad om vi har en
perfekt kapitalmarknad? (Om vi inte har en perfekt kapitalmarknad sa dr det viil oklart vad nuviirde
betyder?)

Gor en figur med kapitalvirdekvoterna for de bigge skogsbruksalternativen i uppgift 8, dir
kapitalvidrdekvoterna anges pa den vertikala axeln och kalkylrintan pa den horisontella axeln.
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Figuren ovan visar Kapitalvirdekvoterna for investering a (bla, underst) och investering b
(gronm, overst), for olika kalkylréntor.

Om vi skulle rangordna skogsbruksalternativ med hjélp av kapitalvardekvot; Vilken skogsbruksmetod
skulle vi da vilja?

Svar: Investering b ger higre kapitalvirdekvot én investering a, for alla kalkylrintor sadana att
béigge dessa nuvirden ér positiva. Darfor bor vi vélja investering b om vi 6ver huvud taget ska
vilja nagon investering.

12.

Kapitalvardekvot: I vilka situationer skulle kapitalvirdekvoten kunna vara en logiskt korrekt metod
for att bestamma rationella val av investeringar?
Fundera 6ver detta och skriv ner Dina svar.




13.

Rationella investeringar med hénsyn till olika samband och begrdnsningar:

I ménga fall dr inte grundinvesteringens storlek den enda begridnsningen i investeringsproblemen. Man
bor kanske prioritera atgiarder m.h.t. manga olika slags begrinsningar och andra omstindigheter.
Fundera 6ver hur olika slags begriansningar kan paverka rationella val av investeringar av den typ som
vi har analyserat i tidigare uppgifter. Skriv ner nigra konkreta exempel pa detta.

14.

Investeringsalternativ kan vanligen anpassas till kalkylrinta och andra forutsdttningar. Det finns
ddrfor vanligen en mycket storre méngd investeringsalternativ dn vad det skulle gora om
“ekonomisk” livslangd vore konstant (exempelvis alltid lika med teknisk livslingd) och om varje
investeringsalternativ alltid hade en faststdlld storlek pa grundinvesteringen.

15.

Ekonomisk livslidngd och kalkylrdnta:
Hur skulle man kunna ta hénsyn till detta i exemplet som inleddes i fraga 8.?

Svar: Man skulle kunna bestimma ekonomiskt optimal livslangd for investeringsalternativen a och b
for varje tinkbar niva pa kalkylrintan.

Text om ekonomiskt optimal livslédngd:
http://www.lohmander.com/Kurser/SkogEkIntro/Jagm1.doc

Exempel pa beridkningsprogram for ekonomiskt optimal livslidngd:
http://www.lohmander.com/program/Faust_Slut/InFaust3.html

16.

Rationell investeringsintensitet och kalkylrinta:
Hur skulle man kunna ta hénsyn till detta i de problemstillningar som vi borjade analysera i fraga 8?

Svar: Man skulle kunna bestimma ekonomiskt optimal investeringsintensitet istillet for att endast
jamfora tva fall, a och b, med olika investeringsintensitet och dérefter vilja ett av dessa specialfall.
Man kan néstan vara siker pa att det finns bittre investeringsalternativ dn de tva specialfallen. Det
bista alternativet kan man fa fram genom att bestimma ekonomiskt optimal investeringsintensitet.

Text om ekonomiskt optimal investeringsintensitet:
http://www.lohmander.com/Kurser/SkogEkIntro/Jagm2.doc

Exempel pa berikningsprogram for ekonomiskt optimal investeringsintensitet:
http://www.lohmander.com/program/Plantering/InPlant3.html




