FORFATTARE: HASSE R PERSSON

Fordjupning #1/2017 | Balans

Kapitaladministration
i industriforetag,

Internranta som metod har inte manga féresprakare. | diskussionerna ndmns ofta
en rad problem och nackdelar. En del kan avfardas medan andra kan beskrivas som
hanterbara, vilket har berdrts i artiklar i Balans Fordjupning #3/2015 och #4/2016. Men
att en internrantekalkyl kan ge mangfacetterade upplysningar om hur effektivt det
arbetande kapitalet utnyttjas ar inte lika kant. | denna artikel belyser Hasse R Persson
bland annat hur l[dnsamheten av olika betalningsvillkor paverkas.

EN | UNDERVISNINGEN omhuldad tes ir att en internrintekal-
kyl krdver att inbetalningarna kan dterinvesteras med samma
rinta. I Wikipedia: "Internal rate of return” meddelas att detta
ir en “misconception” (missuppfattning). Péstiendet dr orim-
ligt dd det inte finns nigon "hidden reinvestment assumption

Diskussionsfall 1

Killa: Wikipedia "Internrintemetoden’.

associated with the calculation of IRR” (se dven i Wikipedia:
"Internrintemetoden”). Till att borja med ska jag visa hur
ett annat problem, listat i Wikipedia: "Internrintemetoden”,
ges ritt dimension genom en fingranskning med hjilp av en
internrintekalkyl.

Tva Iésningar till samma investeringsalternativ

Betalningsstrommar

Nettonuvarden vid olika kalkylrdantor

NNV

19,7 %

N

-26 %

Exempel 2: Nettonuvardet ar noll vid kalkylréntorna -26,03 % och +19,73 %

Villkoret att NNV=0 uppfylls vid bade IR=-26,03 % och IR=19,73 %.
Respektive varden pa IRR studeras i tabellform, IRR = 19,73 % i tabell 1
pa sidan 14 och IRR=-26,03 % i tabell 2 pa sidan 15. ®
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Fortsittning Diskussionsfall 1:

FORFATTARE: HASSE R PERSSON

Tabell 1

1 2 3 4 5 6 7

Internrénta 19,73% -100 75 25 25 25 25 -50

Ack. kassaflode -100 -25 0 25 50 75 25

Ackack. kassafléde -100 -125 -125 -100 -50 25 50
Kassaflédde korr. med IRR -100 55,27 16,18 19,37 23,19 27,76 -41,76

Ack. Kassafléde korr. med IRR -100 -44,73 -28,55 -9,19 14,00 41,76 0,00
Ré&nta period 19,73 8,82 5,63 1,81 -2,76 -8,24

Ack. rénta 19,73 28,55 34,9 36,00 33,24 25,00

Andring sysselsatt kapital -100 55,27 16,18 19,37 23,19 27,76 -41,76
Sysselsatt kapital -100 -44,73 -28,55 -9,19 14,00 41,76 0,00

Ranta + andring sysselsatt kapital period -100 75,00 25,00 25,00 25,00 25,00 -50,00

FORST BERAKNAS ACKUMULERAT kassaflode vilket ger
vinsten eller bidraget. Rintan beriknas med IRR som
rantefot pd Ack. kassaflode korr. med IRR, perioden fore
den aktuella. Kassaflodet korrigerat med IRR innebir den
restpost av periodens kassaflode som aterstir nér rintan
avriknats. Av forsta periodens betalning 75 avriknas rinta
19,73 varefter 55,27 aterstir, som dras av ursprungskapitalet,
-100. D4 aterstar -44,73 i det sysselsatta kapitalet. Detta
upprepas period for period till slutvirdet 0 (noll) i period 7.

| DEN UNDRE TABELLDELEN visas rinta och ackumulerad
rinta periodvis. Ack. rinta blir samma som ack. kassafléde,

25,00. Raden Andring sysselsatt kapital ir identisk med
raden kassaflsde korr. med IRR. Raden Ack. kassaflode korr.
med IRR ir identisk med raden sysselsatt kapital.I den undre
tabellen utgor sista raden summerad rinta och dndring av
sysselsatt kapital. Den blir di identisk med det ursprungliga
kassaflodet (Kontrollrikning). Dessa siffror beskriver en
normal ekonomisk process. En del av inbetalningarna gir
till rinta och resten betalar av kapitalet.

Den andra 16sningen, - 26,03 % bor enligt anomali-
fenomenet vara positiv eftersom summa kassafléde dr
positivt. Tabellen miéste dock stillas upp med framriknad
rinta pa grund av anomalieffekten.

Lagerbolag

LAGERBOLAG e LIKVIDATION ® SNABBAVVECKLING
FUSION & FISSION e BOLAGSJURIDIK  SKATTEJURIDIK

www.formabolag.se

Ett lagerbolag ar ett fardigregistrerat aktiebolag
som aldrig har bedrivit ndgon verksamhet. Den
stora férdelen med ett lagerbolag ar att samma
dag du koper lagerbolaget kan du komma igang
med verksamheten.

Forma Bolagstjanster AB  Box 1030, 851 11

e Kompletta handlingar

e | everans inom 2 timmar
e Bolagsparm

e Hjalp med firmanamnet

Sundsvall. Tel: 010-762 45 00 Fax: 060-17 1135
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Tabell 2

1 2 3 4 5 6 7

Internrénta 26,03% -100 75 25 25 25 25 -50

Ack. kassafldde -100 -25 0 25 50 75 25

Ackack. kassaflode -100 -125 -125 -100 -50 25 50

Kassafléde korr. med IRR -100 101,03 24,73 18,29 13,53 10,01 -67,60

Ack. Kassaflode korr. med IRR -100 1,03 25,76 44,06 57,59 67,60 0,00

Ré&nta period -26,03 0,27 6,71 n,47 14,99 17,60

Ack. rénta -26,03 -25,76 -19,06 -7,59 7,40 25,00

Andring sysselsatt kapital -100 101,03 24,73 18,29 13,53 10,01 -67,60

Sysselsatt kapital -100 1,03 25,76 44,06 57,59 67,60 0,00

Ranta + &ndring sysselsatt kapital period -100 75 25 25 25 25 -50
Internranta 0,00% -100 75 25

TABELL 2 KAN INTE ANSES BESKRIVA

HAR BLIR RANTAN forsta perioden negativ, 26,03, vilket till-
ETT NORMALT EKONOMISKT SKEENDE.

sammans med inbetalningen 75 dndrar sysselsatt kapital med
+101,03 innebirande att detta belopp regleras i sin helhet och

det uppstir ett litet overskott, 1,03. Detta okar sedan under de
kommande perioderna tills det regleras till 0 (noll) i slutperioden.

En skimitsam forklaring kan konstrueras si hir:
En person har lanat pengar av procentare P
med given aterbetalningsplan.

I DETTA FALL ir det odiskutabelt virdet 19,73 % som ir den
rimliga och enda l6sningen. Med stor sannolikhet ir det dven

i 6vriga fall det ligsta virdet som dr det korrekta och mest
logiska sett med konservativa ekonomiska 6gon. Jimférelse kan
ju goras med "ldgsta virdet” vid virdering av lager, exempelvis. I
osiikra fall kan en analys som ovan klarligga. De hogre virdena
beror pa att sysselsatt kapital (ndmnaren i rinteberdkningen)
trycks ihop sé att det matematiskt gér att fa fram hoga siffror. I
min artikel, ’Anomali(er) vid berikning av internrinta”, Balans ¢
Fordjupning #4/2016, har detta belysts. med rige.

P: Jag har ett forslag till dig. Du behéver inte dndra
betalningarna, men jag skulle vilja att transaktionerna
dndrades till den senare tabellversionen. Da kan jag
siga till min hustru att jag nu tjanar 26 % i stillet

f6r knappt 20 %.

L: Nej, min hustru tycker redan att 20 % dr for mycket.
Men jag ser pi tabellen att skulden redan ér betald

P: Ja, men du ir ju skyldig mig rintan for forsta dret,

OFTAST GAR DET att berikna ett approximativt virde pi IRR
26,03 %.

genom framrikning av raden Ackack kassafléde. Genom att
dividera Ack. kassaflode period 7 (slutperioden) med Ackack.
kassaflode period 7 fis ett virde som normalt anger “ritt hirad”
for det korrekta resultatet.] detta speciella fall erhills dock 50 %

som inte utesluter nigon av l6sningarna. Dirfor fyller analysen I ) - i fan beskidas
en funktion. ® nternrintan for dessa transaktioner kan beskidas i

raden nedanfor tabellen, 0 %!

L: Jo, men jag har ju 1,03 tillgodo. Jag betalar mina
25 sa dr vi kvitt.
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Diskussionsfall 2

I foregidende exempel framgér hur en internrintekalkyl fungerar
i detalj. Rantan beriknas pé aktuellt bundet eller sysselsatt
kapital i foregiende period och resten av aktuell in- eller ut-
betalning anvinds till att bringa detta till nollvirde i slut-
perioden. (Break-even med rinta).

Detta ir anledningen till att en internrintekalkyl utgér ett
unikt styrinstrument for kontroll och styrning av 16nsamhet.
Internrintan utvirderar hur effektivt kapitalet arbetar.

FORFATTARE: HASSE R PERSSON

VID EN VISS vinst fis en hogre forrintning ju ligre det sysselsat-
ta kapitalet dr, period f6r period.

Nir kapitalet arbetar effektivt forbittras dven likviditeten och
— inte minst — risktagandet minskar.
For nista fall viljs den grundmodell som anvindes i min f6rra
artikel (Tabell 3). Som tidigare har den forenklats genom att
aktuell produkt képs in. Modellen kan naturligtvis byggas ut
iven med férrad och PIA (Produkter i arbete).

Tabell 3

Alla vérden i MSEK om ej annat anges
Grundmodell IRR-kalkyl
PRIS/st TSEK 1,70
TK/st TSEK 1,00
DIFF Képt - Betalt MAN O
DIFF Kopt - Betalt/salt/lev/
fakt MAN 1
DIFF Fakt - Fatt betalt
MAN 1
JAN| FEB| MAR| APR| MAJ JUN JUL AUG SEP OKT NOV| DEC| JAN FEB MAR APR
Utvecklings- och 10
startkostnader
ﬁ‘:’;;i )p“’d”kte' antal 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20
Kostnad d:o o 20/ 20 20 20 20 20 20 20/ 20 20 20 0 0 0 0
ngit‘;’t‘;'“képta o 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 o o o o
(Stékjg:n‘;“’d“kter antal 0 o 20/ 20/ =20 20 20 20 20/ 20/ 20 20 20 0 0 0
Salda produkter kostnad 0 o 200 20/ =20 20 20 20 20/ =20/ 20 20 20 0 0 0
filrj'z)(fakt produkter 0 O 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34 0 0 0
Betalning sélda produkter (o] o (0] 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34
Manadsranta 312% -0, -20  -20 14 14 14 14 14 14 14 14 14 34 34
Arsrénta 44,66%
JAN| FEB| MAR APR| MAJ| JUN| JUL AUG SEP OKT NOV DEC JAN FEB MAR APR
Lager antal o 20 20 20 20/ 20 20 20 20 20 20 20 0 0 0 0
Lager varde (TK) o 20 20 20 20/ 20 20 20 20 20 20 20 0 0 0 0
Kundfordringar 0 0 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34 0 0 0
Lev. skulder 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
10000/ 9890| 9870 9850 9864 9878 9892 9906 9920 9934 9948 9962| 9976 10010 10044  10044| 10044
Nettovinst 0| -20 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 34 34 0 0
Ack. nettovinst o/ -130| -150| -136| -122) -l108] -94 -80 -66  -52 -38] -24 10 44 44 a4

TABELLEN STYRS AV de primira virden som inliggs i huvudet
till viinster. I 6vrigt liggs bara in Utvecklings- och startkostna-
der respektive Kopta produkter antal i tabellen. Sedan utvecklas
resten av tabellen automatiskt (operativa kassafloden).

I modellen kan i forsta hand studeras olika utfall i lonsamhet
vid férdndring av pris och kostnad. Det 4r inte ovisentligt att
kunna gora kinslighetsanalyser pa bade pris- och kostnadsut-
veckling. Modellen kan konstrueras si att pris- och TK- dndring-
ar kan liggas in under resans ging. (TK = tillverkningskostnad).

DE TRE NEDRE raderna i huvudet styr i tur och ordning Lev.
fordringar, Lagervirde och Kundfordringar. Okas exempelvis
den understa raden fran en till tvd (manader) 6kar Kund-
fordringar till det dubbla, varvid drsrintan minskar till 34,60 %.
Pi samma sitt kan studeras hur dndring av Lager och Leveran-
torsfordringar paverkar rintabiliteten.

MEN VAD HANDER om understa raden dndras till 0 (manader)
innebdrande betalning vid leverans? Vi provar, se Tabell 4 sida 17.
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Tabell 4

Alla vérden i MSEK om ej annat anges

Grundmodell IRR-kalky!

PRIS/st TSEK 1,70

TK/st TSEK 1,00

DIFF Kopt - Betalt MAN O

DIFF Kopt - Betalt/salt/lev/

fakt MAN 1
DIFF Fakt - Fatt betalt
MAN O
JAN| FEB| MAR APR| MAJ JUN JUL AUG| SEP OKT NOV| DEC JAN FEB| MAR APR
Utvecklings- och 10
startkostnader
(Ktt’;;i )‘"Od”kte' antal 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20
Kostnad d:o o 20/ 20/ 20 20 20/ 20 20 20 20 20 20 0 0 0 0
nggt‘;'t‘gr'“képta o 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 o o o o
(Stéu';j:n‘;md“kter antal 0 o 20 20/ =20 20 20 20 20/ 20/ 20 20 20 0 0 0
Salda produkter kostnad 0 o 200 20/ =20 20 20 20 20/ 20/ 20 20 20 0 0 0
3?:32)“3” produkter 0 O 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34 0 0 0
Betalning salda produkter o} o 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34
Manadsranta 414%|  -110, 20 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 34
Arsranta 62,65%
JAN| FEB| MAR APR MAJ| JUN| JUL AUG SEP| OKT NOV| DEC JAN FEB MAR APR
Lager antal o 20 200 20 20 20 20 20 20 20 20 20 0 0 0 o
Lager varde (TK) o 20 200 20 20 20 20 20 20 20 20 20 0 0 0 0
Kundfordringar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Lev. skulder 0 0 0 o 0 o 0 0 0 0 0 0 o 0 o 0
10000 9890 9870 9884 9898 9912 9926/ 9940 9954 9968 9982 9996 10010 10044| 10044 10044 10044
Nettovinst 410 20 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 34 0 0 0
Ack. nettovinst o, -130|  -me|  -102  -88  -74) -60 -46  -32/ -8 -4 10 44 44 a4 44

ARSRANTAN OKAR BETYDLIGT. Vid betalning en ménad
respektive tva manader i forskott 6kar arsrintan till Gver 100 %
respektive 250 %, men det dr vl att ta till forstas.

MARK ATT VINSTEN ir konstant 44 MSEK. Den 6kande
l6nsamheten betingas av att sysselsatt kapital sjunker, efter-
som kundfordringar forsvinner pi tillgingssidan, och ddrmed
andras den relativa 16nsamheten (samt likviditet, risktagande)

till det bittre. ®
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HISNANDE SIFFROR. Foérekommer forskottsbetalning? Jag vill
minnas att Saab pi sin tid fick forskott frin Foérsvaret f6r ut-
veckling av stridsflygplan och att jag redan da konstaterade att
detta gav gynnsamma utslag pi internrinteberidkningar. Men
anvindes forskottsbetalningar nu, 20162 I” Annual Reports”
for ett kinesiskt telecom-féretag visas en post "Other payables” i
"Non-current liabilities” (2015). Denna i sin tur visar sig bland
annat bestd av en post "Advances received” pa 40 116 MCNY
motsvarande ca 56 000 MSEK. (Lite jimforelser: ett svenskt
telecom-bolag hade ar 2015 71 069 MSEK i kundfordringar pi
246 920 MSEK i omsittning (35 %). Det ovan nimnda f6reta-
get hade samma dr 93 260 MCNY i kundfordringar, 395 909
MCNY i omsittning (25 %).)

DET KINESISKA FORETAGET meddelar ocksa att det i samarbete
med banker erbjuder finansiellt stod till kunder. Det skonjs en viss
strategi. Det giller att vinda pa alla stenar da det giller 16nsamhet.

Forhoppningsvis har exemplet visat vikten av att verkligen
detaljstudera det operativa kassaflédet och dirmed det syssel-
satta kapitalet men ocksa internrintans anvindbarhet som
instrument for bedémning och styrning av dessa storheter.

Min vision av 16sning ér att bygga upp en finmaskig eko-
nomisk bild av féretaget, med aggregering av den modell-
struktur som exemplifierats innan, for att konkretisera huvud-
mil och delmal samt méjliggora styrning och kontroll.

Hasse R Persson ar civilingenjoér och féretagsekonom.
Han har l1ang erfarenhet fran chefsuppdrag inom
bland annat AGA, SAAB och Ericsson. Han driver ett
konsultbolag som arbetar med metoder inom “Profit
Management” baserade pa internranta.
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FOLJANDE TRE "TUMREGLER” FORESLAS FOR ATT
NA UTHALLIG LONSAMHET OCH ORGANISK TILLVAXT:

1: Foretagets huvudprodukter skall generera ett
positivt operativt kassaflode under sin livstid.

2: ”Break even” ska helst nis tidigt for att om
mojligt kunna kontrollera marknaden.

3: Norm-lige for internrinta bor vara 40-60 %
(eller hogre) pa produktnivd, 30-40 % pé resultat

enhetsnivisamt 20-30 % pé foretagsniva.

En viss forindring av féretagets rutiner méste troligen
till. For att fa absolut kontroll av det operativa kassa-
flédet maste exempelvis investeringar i FoU (Forskning
och Utveckling) registreras tidsmissigt for att de ovan
visade beridkningarna ska kunna utféras med rimlig
noggrannhet.
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