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Best practice for rentabilitetsberegninger

Rentabilitet af et projekt kan vurderes ud fra flere forskellige metoder med hver deres anvendelsesformal.
Driftsgkonomisk kan rentabilitet males enten isoleret eller relativt i forhold til andre projekter.

Beslutning af rentabilitet af et selvstaendigt projekt sker ud fra Fundamentalprincip I

Skal der i stedet veelges mellem det mest fordelagtige projekt ud fra flere forskellige investeringsmuligheder,
som gensidig udelukker hinanden, bar beslutningen traeffes ud fra Fundamentalprincip 11

For flere end ét gensidigt udelukkende investeringsprojekt er det mest

fordelagtige projekt det, som har den hgjeste nutidsveerdi ved en gi-
ven kalkulationsrente

Herunder preesenteres fire af de mest anvendelige metoder, som kan beregnes i tilhgrende regneark.

Kapitalveerdimetoden (Nutidsveerdimetoden)
Intern rente metode

Annuitetsmetoden

Simpel tilbagebetalingstid

powdPE

Ud fra ideel investeringsteori med kendte resultater og ubegraenset ind- og udlan til samme (kalkulations-)
rente, kan det vises, at nutidsveerdimetoden er den korrekte metode til vurdering af rentabilitet’. De andre
metoder kan under disse forudsaetninger kun accepteres som varianter af nutidsveerdimetoden. | praksis hol-
der forudsaetningerne dog ikke, hvorfor ingen af metoderne som udgangspunkt er optimale.

Det betyder, at alle metoder kan benyttes til at vurdere rentabiliteten af et individuelt projekt eller flere projek-
ter overfor hinanden, men under hensyn til metodernes fordele og ulemper. Feelles for alle metoder er, at de
tager udgangspunkt i projektets indtjening og dens tidsmaessige placering, men rentabiliteten beregnes og
vurderes forskelligt (bilag 1 viser metodernes formler). Derfor anbefales ogs3, at rentabilitet vurderes ved
sammenligning af to eller flere af metoderne.

Caseeksempel

For nemmere at forsta de forskellige metoder gennemgas sidelgbende et caseeksempel. For ikke at kompli-
cere eksemplerne og forstaelsen, ses der i farste omgang bort fra afskrivninger og skat. | praksis skal vur-
dering af rentabilitet altid ske ud fra efter skat beregningerne (som ogsa tager hensyn til afskriv-
ningsmetode). Disse er vist, kommenteret og konkluderet i notatets tillseg.

Caseeksemplerne tager udgangspunkt i tre tilbud p& investering i en maskine til 200.000 kr. eller 140.000 kr.
Maskinen forventes at have et gennemsnitlig daekningsbidrag i alle &rene pa 50.000 kr. Alternativerne adskil-
ler sig ved forskellige niveauer for gennemsnitlige kapacitetsomkostninger pa 20.000 kr., 15.000 kr. eller
25.000 kr. Niveauet for kapacitetsomkostninger har indvirkning pa forventet restlgbetid, som er 10 ar, 5 ar og
12 &r. Restveerdi ved udlgb forventes at vaere pa 25.000 kr.

1 Peter Lynggaard, Kriterier til vurdering af en investering, Erhvervsgkonomisk tidsskrift, 1984
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Tilbage er indtjening far afskrivninger, renter og skat pa 30.000 kr., 35.000 kr. eller 25.000 kr. For at vurdere
om projekterne er rentable, er det denne fremtidige gennemsnitlige indtjening, som skal sammenlignes med
anskaffelsessummen pa 200.000 kr. eller 140.000 kr.

Tabel 1: Forudseetninger for caseeksempler

Alternativ 1 Alternativ 2 Alternativ 3
Daekningsbidrag 50.000 kr. 50.000 kr. 50.000 kr.
CO2 afgift - kr. - kr. - kr.
Dakningsbidrag efter CO2 afgift 50.000 kr. 50.000 kr. 50.000 kr.
Kontante kapacitetsomkostninger 20.000 kr. 15.000 kr. 25.000 kr.
Pengestrgm (resultat fgr afskrivninger, renter og skat) 30.000 kr. 35.000 kr. 25.000 kr.
Investeringsbelgh 200.000 kr. 140.000 kr. 200.000 kr.
Levetid, ar 10,00 5,00 12,00
Restvaerdi ved udlgb 25.000 kr. 25.000 kr. 25.000 kr.

Nutidsveerdimetoden

Nutidsveerdien er en beregning af, hvad et projekts fremtidige indteegter og udgifter er veerd i dag ved et fast-
lagt renteniveau. Det er kun muligt, hvis den fremtidige indtjening omregnes til sammenlignelige veerdier pa
samme tidspunkt, som maskinen betales pa (nutidsveerdi). Veerdien traekkes fra projektets anskaffelsessum.
Hvis veerdien er positiv, er projektet rentabel, og omvendt hvis veerdien er negativ, s& er projektet ikke renta-
belt.

Tabel 2: Fordele og ulemper for nutidsvaerdimetoden

Fordele Ulemper
e Et hurtigt overblik over om et eller flere projek- e Beregningen er relativt kompleks, hvis ikke den
ter er rentable. beregnes ved hjeelp af en lommeregner eller i
¢ Nutidsveerdiberegningen tager hensyn til tids- et regneark.
veerdien af pengestramme. e Metoden er falsom overfor valg af kalkulations-
¢ Metoden kan anvendes til at sammenligne flere rente/afkastkrav.
projekter med forskellig indtjening, hvis der kor- | ¢ Metoden kan veere misvisende ved vurdering af
rigeres for lgbetid. projekter med forskellig lgbetid. Er der stor for-

skel pa Igbetiden, anbefales det, at nutidsvaer-
diberegningen enten korrigeres for lgbetiden
og/eller suppleres med en annuitetsberegning.

e Metoden kan ogsa veere misvisende ved sam-
menligning af sm& og store projekter. Eksem-
pelvis vil nutidsveerdien af et rentabelt projekt
pa 1 mio. kr. med et afkast pa 5 % veere hgjere
end et rentabelt projekt pd 100.000 med et af-
kast p& 10 %. | sadanne tilfelde anbefales at
supplere beregningen med et andet rentabili-
tetsmal.
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Caseeksempel — beregning af nutidsveerdi

For at omregne den fremtidige indtjening til nutidsveerdi benyttes en sakaldt kalkulationsrente, som kan fast-
leegges ud fra enten en kapitalomkostnings- eller alternativinvesteringstankegang. Ved kapitalomkostnings-
tankegangen fastsaettes kalkulationsrenten ud fra, hvad det alternativt vil koste at lane til projektet. Ved alter-
nativinvesteringstankegangen afspejler kalkulationsrenten en investors krav til minimumsforrentningen for
ikke at placere kapitalen i et projekt. | praksis benaevnes det ogsa investorens afkastkrav.

Renten er i dette eksempel fastsat til 6 %. Kalkulationsrenten/afkastkravet kan fastsaettes inkl. eller ekskl.
inflation. | dette tilfaelde er inflationen ikke medregnet og sat til 0 %. @nskes det, at beregningen skal tage
hensyn til inflation, indtastet i stedet en inflationssats, som fratraekkes afkastkravet ved beregning af nutids-
veerdien for indtjeningen. Generelt geelder, at hgjere kalkulationsrenter favoriserer kortsigtede investeringer,
mens lavere kalkulationsrenter favoriserer langsigtede investeringer.

Tabel 3: Kalkulationsrente/afkastkrav og inflation for caseeksempler

Alternativ 1 Alternativ 2 Alternativ 3
Kalkulationsrente/Afkastkrav 6,00% 6,00% 6,00%
Inflation 0,00% 0,00% 0,00%

| alternativ 1 beregnes nutidsveerdien af indtjeningen til 234.762,48 kr. Belgbet overstiger anskaffelsessum-
men pé 200.000 kr. med 34.762,48 kr., som er lig med projektets nutidsveerdi. Da nutidsvaerdien er positiv,
anses projektet for at veere rentabelt.

Tabel 4: Nutidsveerdi fgr skat for caseeksempler

Alternativ 1 Alternativ 2 Alternativ 3

Nutidsvaerdi fgr skat 34.762 kr. 26.114 kr. 22.020 kr.

Tabel 4 viser, at nutidsveerdien for alle projekter er positiv. Vurderes projekter individuelt, er alle alternativer
rentable ud fra Fundamentalprincip I, og uanset valg vil de hver iseer forage virksomhedens veerdi.

Sammenlignes flere projekter ud fra Fundamentalprincip Il, er projektet med den hgjeste nutidsveerdi det
mest rentable projekt. | dette eksempel har alternativ 1 en hgjere nutidsveerdien end alternativ 2 og 3, som
beregnes til 26.114 kr. og 22.020 kr. Malt p& nutidsveerdi er alternativ 1 det mest rentable projekt, men da
der er store forskelle i Igbetid og investeringsbelab for isger alternativ 1 og 2, kan resultatet vaere misvisende.

Derfor er det anbefalelsesveerdigt at vurdere resultatet overfor andre rentabilitetsnggletal.

Intern rente

Den interne rente er et udtryk for projektets afkast far afskrivninger, kapitalomkostninger og skat, forudsat at
projektet fastholdes til udlgb. Den interne rente beregnes ved at seette nutidsveerdien af investeringen til nul.
Derved vil en investering veere rentabel, hvis den interne rente er hgjere end virksomhedens kapitalomkost-
ninger (lanerente og evt. afkastkrav pa virksomhedens egenfinansiering) efter skat, da nutidsveerdien sale-
des ogsa vil veere positiv.

Tabel 5: Fordele og ulemper for intern rente

‘ Fordele Ulemper
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o Et hurtigt overblik over projektets afkast inden e Beregningen er relativt kompleks, hvis ikke den
kapitalomkostninger. beregnes ved hjaelp af en lommeregner eller i
et regneark.

e | nogle tilfeelde kan der veere to eller flere in-
terne renter.

e Den interne rentemetode er ikke anvendelig,
hvis projekter med forskellige lgbetider eller in-
vesteringsstgarrelser skal sammenlignes.

e Metoden forudsaetter geninvestering til samme
interne rente.

e Metoden er ikke anvendelig, hvis der er flere
fortegnsskift. Eksempelvis, hvis bade anskaffel-
sessummen og restveerdien er negativ.

Caseeksempel — beregning af intern rente
Beregnes den interne rente for casealternativerne ud fra samme forudseetninger og afkastkrav, giver det fal-
gende resultater:

Tabel 6: Intern rente fgr skat for caseeksemplerne

Alternativ 1 Alternativ 2 Alternativ 3
Intern rente f@r skat 9,33% 12,09% 7,85%

Tabel 6 viser, at den interne rente for alle projekter er over kalkulationsrenten p& 6 %. Vurderes projekter in-
dividuelt, er alle alternativer rentable ud fra Fundamentalprincip I, og uanset valg vil de hver isser forgge virk-
somhedens veerdi.

Sammenlignes flere projekter ud fra Fundamentalprincip I, er projektet med den hgjeste interne rente den
mest rentable. Malt pa intern rente er alternativ 2 nu mest rentabel med 12,09 % efterfulgt af alternativ 1 med
9,33 % og alternativ 3 med 7,85 %.

Ved vurdering af rentabilitet er udfordringen ligesom ved nutidsvaerdimetoden, at projekterne har forskellig
Izbetid og investeringssum. | dette tilfeelde skal der skelnes mellem et afkast pa alternativ 2 p& 12,09 % af en
investeringssum pa 140.000 kr. over 5 ar, og et afkast pa alternativ 1 er 9,33 % pa en investeringssum pa
200.000 kr. over 10 ar. Det giver et arligt gennemsnitligt afkast fgr kapitalomkostninger, afskrivninger og skat
pa hhv. 16.932 kr. for alternativ 2 over 5 ar og 18.662 kr. over 10 ar for alternativ 1. Umiddelbart burde det
favorisere alternativ 1, selvom alternativ 2 har den hgjeste interne rente. Konklusionen afhaenger dog af af-
kastkravet for kapitalomkostningerne, afskrivninger og skattesats, men eksemplet viser sarbarheden ved den
interne rentemetode.

Det geelder, at sa lzenge forudsaetningerne er de samme for et alternativ, sa vil den interne rente altid vaere
den samme, uanset hvor mange gange projekterne gentages. Derfor vil alternativ 2 vaere mest rentabelt,
hvis det er muligt at gentage projektet under samme forudsaetninger i en ny 5-arig periode. Herved far alter-
nativ 2 samme lgbetid som alternativ 1, og projekterne kan direkte sammenlignes. Sker det, far alternativ 2
en hgjere nutidsveerdi, som den interne rente indikerer. Er det ikke muligt at gentage projektet, er den sam-
lede (nutids-) veerdi af alternativ 1 derimod stgrre end alternativ 2.
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Annuitetsmetoden

Annuitetsmetoden er et mal for den gennemsnitlige veerdi af projektets indtjening. Metoden er en variation af
nutidsveerdimetoden under forudsaetning af, at investeringen gentages identisk i det uendelige. Faelles for
metoderne er, at de tager hensyn til tidsveerdien af afkastkravet, ligesom et projekt ogsa vurderes rentabelt,
hvis beregningsveerdien er positiv, da nutidsvaerdien dermed ogsa er positiv.

Sammenlignes flere alternativer, er alternativet med den hgjeste veerdi den mest rentable. Det er dog kun
under forudszetning af, at der ikke er stor forskel pa projekternes Igbetid, eller projekterne forudsaettes at fort-
saette uendeligt. Sidstnaevnte forudsaetning er naturligvis urealistisk. Udfordringerne kan dog lgses ved at
investeringerne gentages, indtil de opnar samme Igbetid. Ved sammenligning af flere projekter med annui-
tetsmetoden, er det derfor en god idé at vurdere forskellen pa Igbetiden for projekterne eller supplere bereg-
ningen med en anden rentabilitetsberegning.

Tabel 7: Fordele og ulemper for annuitetsmetoden

Fordele Ulemper

o Nemt at forholde sig til veerdien pr. periode. e Beregningen er relativt kompleks, hvis ikke den

e Annuitetsmetoden tager hensyn til tidsveerdien beregnes ved hjeelp af en lommeregner eller i
af pengestrgmme. et regneark.

e Veerdier for forskellige alternativer kan ikke
umiddelbart sammenlignes, hvis Igbetiden er
forskellig.

Caseeksempel - beregning af annuitetsmetoden
Beregnes annuitetsmetoden for casealternativerne ud fra samme forudsaetninger og afkastkrav, giver det
falgende resultater:

Tabel 8: Annuitetsberegning far skat for caseeksempler
Alternativ 1 Alternativ 2 Alternativ 3
Annuitetsmetode fgr skat 4.723 kr. 6.199 kr. 2.627 kr.

Tabel 8 viser, at annuitetsmetoden er positiv for alle projekter. Falges Fundamentalprincip I, er alle projek-
terne rentable, hvis de vurderes individuelt og uanset valg af projekt, vil det forgge virksomhedens veerdi.

Ved sammenligning af alternativernes rentabilitet geelder ud fra Fundamentalprincip Il, at projektet med den
stgrste arlige betaling er den bedste investering.

Malt pa annuitetsmetoden er alternativ 2 det mest optimale projekt med en gennemsnitsindtjening pa 6.199
kr. pr. &r i projektets 5-arige levetid. Alternativ 1 er det naestmest rentable projekt med 4.723 kr. pr. ar over
en 10-arig periode, mens alternativ 3 er det mindst rentable projekt med 2.627 kr. pr. &r over en 12-arig peri-
ode.

Beregningen giver i dette tilfeelde ogsa et andet resultat end nutidsvaerdiberegning, mens resultatet er i over-
ensstemmelse med resultaterne for den interne rente. Det skyldes hovedsageligt forskel pa alternativernes
levetid. Virksomheden skal i dette tilfeelde vurdere, om det bedst kan betale sig at fa 6.199 kr. over 5 ar eller
4.723 kr. over 10 ar. Nutidsveerdiberegningen viser, at virksomhedens totale veerditilvaekst er mest optimal
ved investering i alternativ 1, mens annuitetsmetoden viser, at alternativ 2 er mest optimal, hvis perioden er
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5 ar. Dermed er annuitetsberegningen i dette eksempel i strid med Fundamentalprincip Il, idet den leengstva-
rende investering har de mindst gennemsnitlige nettobetalinger.

Derfor skal rentabiliteten enten vurderes ud fra nutidsveerdimetoden, eller ogsa skal annuitetsberegningerne
beregnes over samme tidsrum. Det kan ske ved at antage identiske gentagelser af projekterne, indtil der op-
nas feelles levetid. | dette tilfeelde kan der geninvesteres i alternativ 2 med samme forudsaetninger som ved
farste investering. Herved far alternativ 1 og 2 samme levetid.

Tabel 9 viser resultaterne.

Tabel 9: Geninvestering i alternativ 2

Alternativ 1 Alternativ 2
Nutidsvaerdi fgr skat 34.762 kr. 45.628 kr.
Intern rente for skat 9,33% 12,09%
Annuitetsmetode fgr skat 4.723 kr. 6.199 kr.

Tabel 9 viser, at der nu er overensstemmelse mellem resultatet af nutidsveerdimetoden, den interne rente og
annuitetsmetoden. Kan investeringen i alternativ 2 gentages ud fra samme forudsaetninger, vil det veere det
mest rentable projekt.

Simpel tilbagebetalingstid
Simpel tilbagebetalingstid er den mest simple metode til at vurdere, om en investering skal overvejes. Meto-
den har dog ogsa nogle alvorlige begraensninger, som let kan give en misvisende rentabilitetsvurdering.

Ved beregningen af tilbagebetalingstid skelnes mellem en statisk og dynamisk metode. Forskellen er, at den
statiske metode ikke tager hensyn til kalkulationsrenten og dermed tidsveerdien af pengestrgmme. Derfor
anbefales ogsa altid at benytte den dynamiske metode, hvis tilbagebetalingstiden benyttes til at vurdere et
projekt. Veelges dette, s geelder det, at den dynamiske metode ved en positiv kalkulationsrente altid vil for-
leenge tilbagebetalingstiden, da betalingerne i fremtiden formindskes i veerdi.

Vurderingen sker i dette notat pa baggrund af likviditeten i projektet sammenholdt med projektets anskaffel-
sessum. Er tilbagebetalingstiden kortere end en fastsat malperiode, sa vurderes projektet som rentabelt.

Tabel 10: Fordele og ulemper for simpel tilbagebetalingstid

Fordele Ulemper

e Beregning af simpel tilbagebetalingstid kan re- e Beregningen tager kun stilling til, hvor lang tid
lativt nemt beregnes. der gar, far investeringens likviditet er positiv.

¢ Resultatet er intuitivt og nemt at tage stilling til. | ¢  Beregningen kraever stillingtagen til optimal til-

bagebetalingstid/malperiode.

e Beregningen kan vaere misvisende, da den ig-
norerer betalinger efter den fastsatte malperi-
ode og dermed ikke vurderer rentabilitet.

e Derudover tager den statiske metode ikke hen-
syn til tidsveerdien af pengestrgmme.

e Beregningen viser ikke, hvor meget investerin-
gen forventes at generere i afkast eller tab.

Caseeksempel — beregning af simpel tilbagebetalingstid
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Beregningen i notatets caseeksempel og i det medfglgende regneark benytter en tilnaermet dynamisk me-
tode, hvor investeringen finansieres over en driftskredit, som forrentes til kalkulationsrenten. Det giver en til-
bagebetalingstid i hele ar, pa det tidspunkt, hvor driftskreditten er positiv.

Beregnes den simple tilbagebetalingstid fgr skat for casealternativerne, giver det fglgende resultater:

Tabel 11: Tilbagebetalingstid i &r for caseeksempler

Alternativ 1 Alternativ 2 Alternativ 3

Tilbagebetalingstid (dynamsik - driftskredit), ar 9 5 12

Ved vurdering af rentabilitet ud fra tilbagebetalingstid kan hverken fundamentalprincip | eller 1l benyttes, da
der ingen direkte sammenheaeng er til alternativernes nutidsvaerdi. Derimod viser beregningen, hvor lang tid
der gar, far likviditeten far afskrivning og skat men efter finansieringsomkostninger har tilbagebetalt investe-
ringssummen.

Malt pa tilbagebetalingstid far skat har alternativ 2 den laveste tilbagebetalingstid med 5 &r i forhold til alter-
nativ 1 med 9 ar, og alternativ 3 med 12 ar. Fra de andre beregninger ved vi, at alternativ 2 er det mest ren-
table projekt malt pd intern rente og annuitetsmetoden, men kun naestbedst malt pa nutidsveerdimetoden.
Alternativ 1 er derimod det bedste projekt malt pa nutidsveerdimetoden, og det eneste projekt, som har en
tilbagebetalingstid, der er under levetiden for maskinen (og dermed ogséa ekskl. restveerdibetaling).

Generelt er den simple tilbagebetalingstid ikke anvendelig til at vise, om en investering er rentabel. Alligevel
er metoden udbredt, hvilket nok ma tilskrives metodens intuitive og simple beregning. Der er dog et tilfaelde,
hvor metoden er anvendelig. Ved et evigtvarende projekt med konstante betalinger geelder, at den reci-
prokke veerdi (1/lgbetid) af tilbagebetalingstiden vil veere lig med projektets interne rente. | praksis eksisterer
disse projekter ikke, hvorfor metoden heller ikke anbefales til at vurdere rentabilitet.

Afsluttende kommentarer og anbefalinger

Formaélet med dette korte best practice notat for rentabilitetsberegninger er at give et overblik over fire af de
mest benyttede metoder til at vurdere forskellige projekters rentabilitet.

Metoderne er gode til at skabe et hurtigt overblik over, om et projekt er veerd at ga videre med. Derudover
kan metoderne ogsa benyttes til at sammenligne og vurdere forskellige projekter overfor hinanden, men som
beskrivelserne og caseeksemplet viser, s& skal rentabilitetsmetoderne benyttes med omtanke. | den forbin-
delse fraréddes den simple tilbagebetalingsmetode til at vurdere rentabiliteten i et projekt.

Tabel 12 viser en oversigt over metodernes anvendelighed i forskellige beslutningssituationer:

Tabel 12: Metodernes anvendelighed til vurdering af rentabilitet

Nutidsveerdimetoden Intern Rente Annuitetsmetoden | Tilbagebetalingstid
Absolut fordelagtighed .
Sowtfor ea-g |g © Ja Ja Ja Nej
(Fundmentalprincip 1)
Relativ fordelagtighed . .
v IoT eag Ig. © Ja Maske? Ja? Nej
(Fundmentalprincip II)

1 Hvis investeringssum og levetid er ens — ellers nej.
2 Hvis investeringerne har/far samme levetid.
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Pa grund af metodernes mangler anbefales metoderne som et screeningsveerktgj til vurdering af, om et pro-
jekt/investering er veerd at arbejde videre med i en mere grundig gkonomisk analyse, som med fordel kan
suppleres med fglsomhedsberegninger.

En sadan analyse skal tage hensyn til:

e Usikkerhed pa forventet indtjening, anskaffelsessum og evt. restveerdi.

e Investeringsprojekter med forskellig Igbetid

o Afkastkrav/kalkulationsrente (kapitalomkostninger til fremmed- og egenkapital)
¢ Renteudgifter (fradrag i virksomhedens indkomst = skattebesparelse)

¢ Inflation
e Afskrivninger (fradrag i virksomhedens indkomst = skattebesparelse)
e Skat

Tilhgrende regneark kan handtere inflation, afskrivninger og skat pa et overordnet niveau, ligesom det kan
illustrere, hvad der sker med rentabiliteten, hvis afkastkravet/kalkulationsrenten sendres.
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Tilleeg: Rentabilitetsberegninger efter skat (og afskrivninger)

Rentabilitet ber altid vurderes efter skat og afskrivninger, da begge dele pavirker projekternes indtjening. Ta-
bel T1 viser de ekstra caseforudseetninger for at beregne rentabilitet efter skat og afskrivninger.

Tabel T1: Forudseetninger for rentabilitet efter afskrivninger og skat

Alternativ 1 Alternativ 2 Alternativ 3
Rentabilitet efter afskrivninger og skat
Skattesats 22,00% 22,00% 22,00%
Afskrivningsmetode Lineaer Lineaer Lineaer
Afskrivningsprocent 8,75% 16,43% 7,29%

Skattesatsen er sat til 22 % i hele perioden.
Afskrivningerne er linesere med en tilvalgt afskrivningsprocent, sa afskrivningssaldoen passer med restbelg-
bet (scrapveerdien) pa 25.000 kr. for maskinen ved udlgb. Herved udlignes saldoen ved udlgb, som vist i Ta-

bel T2.

Tabel T2: Afskrivninger for alternativer

Afskrivninger Alternativ 1 Alternativ 2 Alternativ 3
Ar Afskrivning  Saldo Kapitalomk. Saldo Kapitalomk. Saldo
0 200.000 kr. 140.000 kr. 200.000 kr.
1 17.500 kr. ~ 182.500 kr. 23.000 kr. 117.000 kr. 14.583 kr. 185.417 kr.
2 17.500 kr. ~ 165.000 kr. 23.000 kr. 94.000 kr. 14.583 kr. 170.833 kr.
3 17.500 kr. ~ 147.500 kr. 23.000 kr. 71.000 kr. 14.583 kr. 156.250 kr.
4 17.500 kr. = 130.000 kr. 23.000 kr. 48.000 kr. 14.583 kr. 141.667 kr.
5 17.500 kr. ~ 112.500 kr. 23.000 kr. 0 kr. 14.583 kr. 127.083 kr.
6 17.500 kr. 95.000 kr. - kr. - kr. 14.583 kr. 112.500 kr.
7 17.500 kr. 77.500 kr. - kr. - kr. 14.583 kr. 97.917 kr.
8 17.500 kr. 60.000 kr. - kr. - kr. 14.583 kr. 83.333 kr.
9 17.500 kr. 42.500 kr. - kr. - kr. 14.583 kr. 68.750 kr.
10 17.500 kr. - kr. - kr. - kr. 14.583 kr. 54.167 kr.
11 - kr. - kr. - kr. - kr. 14.583 kr. 39.583 kr.
12 - kr. - kr. - kr. - kr. 14.583 kr. - 0 kr.

Caseeksempel

Beregnes nutidsveerdimetoden for casealternativerne, giver det falgende resultater

Tabel T3: Nutidsveerdi efter afskrivninger og skat

Alternativ 1 Alternativ 2 Alternativ 3
Nutidsvaerdi efter afskrivninger og skat 29.549 kr. 21.239 kr. 19.392 kr.

Malt p& nutidsvaerdi efter afskrivninger og skat er alternativ 1 mest rentabel med 29.549 kr., mens alternativ
2 er naestbedst med 21.239 kr. og alternativ 3 er mindst rentabel med 19.392 kr.

Ligesom ved beregninger far skat, sa kan nutidsvaerdien snyde, da levetiden og investeringssummen ikke er
ens for projekterne. Derfor bar beregningerne for nutidsvaerdien suppleres med andre rentabilitetsberegnin-
ger.
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Beregnes den interne rente for casealternativerne, giver det falgende resultater.

Tabel T4: Intern rente efter afskrivninger og skat

Alternativ 1 Alternativ 2 Alternativ 3
Intern rente efter afskrivninger og skat 7,42% 9,53% 6,24%

Beregninger for intern rente efter afskrivninger og skat viser, at alternativ 2 er mest rentabel med 9,53 % i
forhold til alternativ 1 med 7,42 % og 6,24 % for alternativ 3.

Beregnes annuitetsmetoden for casealternativerne, giver det fglgende resultater
Tabel T5: Annuitetsmetode efter afskrivninger og skat

Alternativ 1 Alternativ 2 Alternativ 3
Annuitetsmetode efter afskrivninger og skat 3.768 kr. 4.862 kr. 2.149 kr.

Males rentabiliteten p& annuitetsmetoden efter afskrivninger og skat, sa er alternativ 2 mest rentabelt med
4.862 kr. pr. ar. Igen er alternativ 1 naestmest rentabel med 3.768 kr. pr. ar, og sidst alternativ 3 med 2.149
kr. pr. ar.

Beregningen giver i dette tilfeelde ogsa et andet resultat end nutidsvaerdiberegning, mens resultatet er i over-
ensstemmelse med resultaterne for den interne rente. Det skyldes forskel pa alternativernes levetid. Virk-
somheden skal i dette tilfeelde vurdere, om det bedst kan betale sig, at fa 4.862 kr. over 5 ar eller 3.768 kr.
over 10 ar. Nutidsveerdiberegningen viser, at virksomhedens totale veerditilvaekst er mest optimal ved inve-
stering i alternativ 1, mens annuitetsmetoden viser, at alternativ 2 er mest optimal, hvis perioden er 5 ar. Der-
med er annuitetsberegningen i dette eksempel i strid med Fundamentalprincip 11, idet den laengstvarende
investering har de mindst gennemsnitlige nettobetalinger.

Derfor skal rentabiliteten enten vurderes ud fra nutidsveerdimetoden, eller ogsa skal annuitetsberegningerne
beregnes over samme tidsrum. Det kan ske ved at antage identiske gentagelser af projekterne, indtil der op-
nas feelles levetid. | dette tilfeelde kan der geninvesteres i alternativ 2 med samme forudsaetninger som ved
farste investering. Herved far alternativ 1 og 2 samme levetid.

Tabel T6 viser resultaterne.

Tabel T6: Geninvestering i alternativ 2

Alternativ 1 Alternativ 2

Rentabilitet efter afskrivninger og skat

Skattesats 22,00% 22,00%
Afskrivningsmetode Lineaer Lineaer
Afskrivningsprocent 8,75% 16,43%
Nutidsvaerdi efter afskrivninger og skat 29.549 kr. 38.137 kr.
Intern rente efter afskrivninger og skat 7,42% 9,53%
Annuitetsmetode efter afskrivninger og skat 3.768 kr. 4.862 kr.

Tabel T6 viser, at der nu er overensstemmelse mellem resultatet af nutidsveerdimetoden, den interne rente
og annuitetsmetoden. Kan investeringen i alternativ 2 gentages ud fra samme forudsaetninger, vil det veere
det mest rentable projekt.

10
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Konklusion
Konklusionen pa beregningerne er, at alle investeringer er rentable under fundamentalprincip 1.

Skal virksomheden veaelge mellem investeringerne under fundamentalprincip 2, sa er billedet mere broget.
Alternativ 1 er mest rentabel malt pa nutidsveerdi, mens alternativ 2 er mest rentabel malt pa intern rente og
annuitetsmetoden.

Det skyldes, at der er forskel pa projekternes investeringssum og lgbetid. Kan investeringen i alternativ 2
gentages ud fra samme forudsaetninger, vil det veere det mest rentable projekt, og virksomheden bgr g& vi-
dere med en udvidet gkonomisk analyse af alternativ 2.

Er det ikke muligt at gentage investering i alternativ 2, skal virksomheden tage stilling til, hvorvidt den vil
maksimere veerdien totalt set, eller over en 5-arige periode med efterfalgende usikkerhed. Veelger virksom-
heden en total maksimering af veerdi, bgr virksomheden bgr ga videre med en udvidet gkonomisk analyse af
alternativ 1. Er virksomheden mere risikovillig, s& bar virksomheden ogsa ga videre med en udvidet gkono-
misk analyse af alternativ 2.

11



SEGES

Promilleafgiftsfonden for landbrug

Bilag 1: Formler

Dette bilag viser formlerne for metoderne beskrevet i notatet.

Nutidsveerdimetoden

En investering er rentabel, hvis nutidsveerdien, NV > 0

Nutidsveerdien beregnes som:

NV = —A+ Z(It —U)A+D)t+S,(1+i)™

t=1
, hvor

A = anskaffelsessum

| = Indbetaling (eller evt. DB) til tidspunkt t

U = Udbetaling (eller kapacitetsomkostninger) til tidspunkt t
i = kalkulationsrente/afkastkrav

S = Scrapveerdien (restbelgbet) i ar n

n = antallet af perioder i projektet (levetiden)

og

n

Z er et udtryk for, at der lsegges mange tal sammen. Z er et sumtegn, og tal over og under er summens graenser.
t=1

| dette tilfeelde summes veerdier fra tidspunkt 1 [t=1 under sumtegnet] til tidspunkt n [n over sumtegnet], som

udggr antal perioder i projektets levetid.

Hvis projektets nettobetalinger (I, — U,) er konstante, og noteres som NB, sa gaelder:

n

NV = —A+S,(1+0)™+ Z NB(1 + i)™t
t=1

eller

NV = —A+ NBa,; +S,(1+ )™
, hvor

NB = investeringens konstante nettobetalinger
_1-a+)™™"

an,j i

12
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Figur 1 og Tabel 1 viser en illustration af beregningen af nutidsveerdien for alternativ 1

Figur 1: lllustration af beregning af nutidsveerdi for alternativ 1

Alternativ 1

30. 000
a+ 6%)1

30.000
A+ 6%)2

Ar Anskaffelsessum
0,00 -200.000,00 kr.

-I-

1,00 28.301,89 kr. 30.000
1+ 6%)3

L

2,00  26.699,89 kr.

°-|-

25.188,58 kr. 30.000 + 25.000
1+ 6%)t°

3,0

-Il

10,00 30.711,71 kr.

Nutidsveerdi 34.762,48 kr.

Tabel 1: Beregning af nutidsveerdi for alternativ 1

Ar (I,—U,) (1+1)7" NV,

1 30.000,00 kr. 0,9434 28.301,89 kr.

2 30.000,00 kr. 0,8900 26.699,89 kr.

3 30.000,00 kr. 0,8396 25.188,58 kr.

4 30.000,00 kr. 0,7921 23.762,81 kr.

5 30.000,00 kr. 0,7473 22.417,75 kr.

6 30.000,00 kr. 0,7050 21.148,82 kr.

7 30.000,00 kr. 0,6651 19.951,71 kr.

8 30.000,00 kr. 0,6274 18.822,37 kr.

9 30.000,00 kr. 0,5919 17.756,95 kr.

10* 55.000,00 kr. 0,5584 30.711,71 kr.

Z(!—U)(1+:) +S5,(1+0)™™

| alt 234.762,48 kr.

Investering, A - 200.000,00 kr.

Nutidsveerdi 34.762,48 kr.
* Inkl. restvaerdi pa 25.000 kr.
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Intern rente metode
Den interne rente er et udtryk for projektets afkast fgr afskrivninger, kapitalomkostninger og skat, forudsat at
projektet fastholdes til udlgb. Den interne rente beregnes ved at seette nutidsvaerdien af investeringen til nul.

Den interne rente beregnes som:

a (1 + IRR)"
t=1
, hvor

IRR = interne rente

A = anskaffelsessum

NB = investeringens konstante nettobetalinger
n = antallet af perioder i projektet (levetiden)

Annuitetsmetoden
Annuitetsmetoden viser investeringens gennemsnitlige nettobetaling, a.

En investering er rentabel, hvis a > 0.

Den gennemsnitlige nettobetaling beregnes som:

a= NVa,;™"

Hvis projektets nettobetalinger (I, — U,) er konstante og bestemmes som NB, sa geelder:
a=NB—a,; ' +(A-S,1+D™)

, hvor

a = investeringens gennemsnitlige nettobetaling
NB = investeringens konstante nettobetaling

A = anskaffelsessum

i = kalkulationsrente/afkastkrav

S = Scrapveerdien (restbelgbet) i ar n

n = antallet af perioder i projektet (levetiden)

o 1-(A+)™

n,j i

Simpel tilbagebetalingstid
Den simple tilbagebetalingstid viser, hvor lang tid det tager, for anskaffelsessummen er tilbagebetalt.

Der skelnes mellem statisk og dynamisk tilbagebetalingsmetode. Forskellen er, at den dynamiske metode
tager hensyn til kalkulationsrenten, hvilket giver et mere retvisende billede af, om en investering er rentabel.

Dette notat og medfglgende regneark beregner den simple dynamiske tilbagebetalingstid som:

14
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INNOVATION

A
ST = >0
Y Likviditet efter skat

, hvor

ST = simpel tilbagebetalingstid i &r
A = anskaffelsessum

ST@TTET AF

Promilleafgiftsfonden for landbrug
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