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Kapitaladministration
i industriforetag

Forutsattningen for uthallig 16nsamhet och organisk tillvaxt i ett foretag ar att majoriteten
av féretagets produkter presterar ett positivt operativt kassafldéde under sin livstid.
Detta kan kontrolleras p& manga satt, men med internrénteberakning fas dessutom

forrantningen av det kapital som produkterna binder under denna tid. Bakgrunden till
detta framgar av Hasse R Perssons tidigare artiklar, "Anomali vid berakning av internrénta”,
Balans Fordjupning nr 3/2015 samt "Anomali(er) vid berékning av internranta”, Balans
Fordjupning nr 4/2016. Dar papekas ocksa att anomalin medfor att samtliga l6sningar
inom aktuellt intervall maste kunna redovisas av berakningsprogrammet sa att ett korrekt
varde pa internrantan kan fas fram.

tt fall som med fordel later sig beskrivas med
internrinta forekom i den amerikanska tid-
skiften Business Week i slutet av 1970-talet.
Det ridde hard konkurrens avseende mini-
riknare mellan USA (Texas Instruments och
Hewlett Packard bland andra) och Japan.
Dessa utvecklades snabbt fran enkel kalkyla-
tor med de fyra riknesitten till avancerad med potensrikning
och viss programmering.

Ett av USA-foretagen hade observerat att "klonerna” fran
konkurrenterna kom cirka sex manader efter lansering. I
allminhet gick det att ta ut ett hogre pris de férsta manaderna
("skimming”-effekt). Det amerikanska foretaget valde da att
sitta ett s hogt utgingspris att kostnaderna f6r produkt-
utveckling och initial marknadsféring intjinades pa sex mé-
nader. Sedan sinkte man priset. Internrintemetoden anvindes
hir for att hypotetiskt illustrera hur féretaget kan ha resonerat.
Alla siffror ar dirfor fiktiva. Den minirdknarmodell exemplet
mojligen gillde kan ha varit en typ forsedd med ett instickbart

metallblad som minne. Denna annonserades for cirka 3 000
SEK. Vanlig prisnivé var 1 000 SEK.

FOR STUDIEN ANVANDS en modell enligt tabell 1, #1 (sid 4). I
denna beriknas det operativa kassaflodet fér produkten med
vissa styrvirden. Kassaflédet summeras (nedersta raden).
Minatlig internrinta beriknas pa det summerade operativa
kassaflédet och omriknas till arlig rinta. Om ménadsrintan dr
r%, kan arsrintan beriknas som 100x((1+r/100)*>~1). Det senare
mitetalet anges nederst i tabellerna. Grundvariabler dr

TK/st. TSEK, PRIS/st. TSEK, DIFF INKOP-LEV MAN samt
DIFF LEV-BET MAN. TK/st. ir tillverkningskostnad eller
inkopspris per enhet som i detta fall hills konstant, 1 TSEK.

I exemplet anses produkten kopt frin annat (tillverkande)
foretag och betald vid inleverans. (Ingen leverantorsskuld).
PRIS/st. iir priset for forsild produkt i TSEK. DIFF INKOP-
LEV MAN utgdr antal ménader mellan inkép av produkten
och leverans till kund (definierar lagerhallning). I exemplet sitts
tiden till en (1) ménad. DIFF LEV-BET MAN utgér antal
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ménader mellan leverans till kund och betalning fran kund
(definierar kundfordringar). I exemplet sitts tiden till en (1)
ménad. Produktvecklings- och startkostnader (i forsta raden i
tabellen) inldggs i MSEK. Kopta produkter i andra raden anges
iantal (st.).

Genom inliggning av kopta produkter styrs resten av
tabellen. De forsta produkterna kops i februari och levereras
(och faktureras) i mars. Betalning for dessa kommer i april.
Ovriga féljer i ssamma ménster. Lonsamhetens beroende av
antal produkter (volym) och prisnivéd kan nu studeras. I ut-
gangsliget viljs siffror enligt #1. Utgingspris 1 700 SEK/st. ger
en arlig férrintning pa 44,66%.

1 #2 visas hur 16nsamheten dndras vid avkortning av tiden till
sex minader. Den blir negativ, -32,63%.

I #3 har priset dndrats si att lonsamheten i stort sett dtergitt
till utgingslaget. Prisnivin 2 150 SEK/st. ger en forrintning pa
45,17%.

I #4 visas effekten av att — med utgéngspriset — bortse frin
produktutvecklings- och startkostnader. Det dr samtidigt den
situation som foretaget antas befinna sig i efter sex ménader, nir
dessa kostnader tjdnats in och som nu ska utvirderas.

I #5 visas hur priset kan sinkas med vil bibehillen 16nsamhet
da produktutvecklings- och startkostnader kommit ur bilden.
Det gir att sinka priset till 1 070 SEK/st.

1 #6 visas att pastdendet ovan haller genom prisindring i
september. Observera att férrintningsnivan de facto hojs nagot,
frin 45,17% till 45,93%. Det beror pa att tilligget i sig har nivin
50,07% (#5). Vid vilken nivé stoppas konkurrenterna? De bor
ha riknat med "normalnivin” 1 700 SEK och kanske hoppats pa
en hogre nivi till £6ljd av utspelet. Vid nivin 1 200-1 300 SEK
kastas nog handduken in, bildligt talat.

Enligt #7 blir 16nsamhetsnivin vid prisindring i september
till 1 250 SEK 68,96%), ett resultat som sedan faktiskt kan
stiga. En bra effekt av strategin (hypotetiskt). Ligg mirke
till att redan priset 1 070 SEK enligt #5 ricker for att halla
lonsamheten 6ver 50% (om inte TK o6kar, forstis).

Det finns alltsd marginal for andra strategier, exempelvis
ligre pris de forsta sex méinaderna.

Exemplet ir enkelt men jag hoppas att det gett en vision av
noggrannheten och kinsligheten i en internrinteanalys. Bland
annat kan studeras hur nivin pa bundet kapital, i denna studie
begrinsat till lager och kundfordringar, paverkar resultatet.
Den anvinda modellen kan utokas i flera avseenden. Flera
variabler kan liggas till for simulering, inte minst om foretaget
har egen tillverkning. Dessutom bér sévil pris som TK kunna
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varieras med tiden. Det bér framhallas att modellen dr mojlig
att aggregera vilket ger majlighet att bygga upp en totalstruk-
tur som har sliktskap med magnet- eller skiktrontgen inom
medicinen.

Fran produktnivi kan aggregeras till resultatenheter, vilka
i sin tur kan aggregeras till totalt foretag. Lonsamhetsnivan
kan da i detta fall hypotetiskt tinkas ga fran 40-50% pé pro-
duktnivi till 30-40% hos resultatenheten och till 10-30% pi
foretagsniva. Om strukturen byggs upp for savil prognos och
budget som for verkligt utfall kan en detaljerad differensanalys
utforas for uppfoljning.

Det skulle fora for langt att skissa pa sidana totalmodeller
men jag hoppas att grunddragen stir klara. Nir modellen ir
programmerad gor datorn arbetet. Rimligen bor ett struktur-
verk enligt ovanstiende ge en avsevird stadga it ekonomisk
styrning.

Berdkning av nyckeltalet ROCE med
internrdntemetod

Som papekats i tidigare artiklar har ROCE (Return on Capital
Employed) ett nira sliktskap med internrinta eftersom bada
storheterna beriknas med bundet kapital som referens. Di
rintebetalningar for ett banklin gérs per manad brukar banken
ange en “effektiv rinta”, nigot hogre dn den nominella, som blir
foljden av de tidigare inbetalningarna. Den effektiva rintan kan
beriknas med internrintemetod. Se tabell 2, Effektiv rinta.
Léanesumman ansitts negativt i borjan av kalenderaret, medan
rinteinbetalningar sker i slutet av varje ménad. Nominell rinta
har satts till 6%. Ar linesumman 1 000 blir den ménatliga
rintan 0,06*1000/12=5.

Vid sista rinteinbetalningen ansitts linesumman positivt
indikerande att linet aterbetalas i sin helhet. Om ménadsrintan
(IRR) ir r%, kan den effektiva arsrintan beriknas som 100x
((1+r/100)'2-1). I detta fall blir den 6,17%. Om hela rinte-
beloppet i stillet betalas vid arets slut fis den nominella rintan
6% som resultat. Se tabell 2, Nominell rinta.

Forst kan noteras att metoden for nominell rinta skulle
kunna anvindas for att berikna ROCE i redovisningen. Rinte-
summan ersitts dd av EBIT (Earnings Before Interest and Tax),
linesumman av totalt balansvirde minus kortfristiga skulder.
Det ir limpligt att anvinda ingdende balansvirde eftersom ars-
vinsten ingdr i utgiende balansvirde. Mer anmirkningsvirt ar
att metoden for berikning av effektiv rinta kan anvindas for att
berikna forvintat arsvirde pi ROCE varje ménad, vecka eller
dag. Rintebetalningarna ersitts di av summa operativt kas-
saflode f6r aktuell period, linesumman av ingiende balansvirde
minus kortfristiga skulder som referensvirde. En forutsittning
ar att det operativa kassaflodet verkligen uppdateras varje dag,
annars far period viljas efter tillgingen pé dessa siffror.

Det kan kanske tyckas lyxigt och 6verflodigt med dagliga
ROCE-siffror men det skulle fé6rvina om inte denna informa-
tion kan ha intresse hos foretag som kan paverkas av stérningar
i virldsekonomin eller av andra kriser. Informationen behover
inte tas fram dagligen men mojligheten att géra det kan vara av
virde vid plétsliga behov.

Vissa skillnader frin nuvarande ROCE-berikning bor note-
ras. Stora investeringar paverkar kraftigt och maste behandlas
speciellt. A andra sidan kanske det kan vara intressant att
studera den omedelbara effekten pa 16nsamheten? Boksluts-
dispositioner kommer inte med forrin i slutet av dret. Som
exempel visas ett foretag med fiktiva siffror pa referensvirde
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och kvartalsvinst (EBIT) i tabell 3 (r 2015) respektive tabell 4
(2016, skottar!).

Tabellen omfattar 365 (366) dagar som har krympts
till hanterbar nivd genom att endast sista dag i manaden
visas. Kassaflode per dag har beriknats genom att kvartals-
vinsten dividerats med antal dagar i respektive kvartal.

Aktuellt ROCE-tal per dags dato fis genom att motsvarande
dagnummer anges i tabellen. e =
Avslutande synpunkter

Som framgar av exemplet med det amerikanska foretaget dr

det visentligt att belopp investerade i produktutveckling och
Gvriga startkostnader inryms i kalkyler av dessa slag for att

de ska ge realistiska och korrekta virden. Det lirde jag mig
tidigt att detta dr en regel i USA. Nir jag var med om att bygga

forsta datorn med halvledare pa Bofors 1957 forvinade det att

transistorn kommit s sent i produktion eftersom Nobelpris till
uppfinnaren delats ut redan tio ar tidigare. Det forklarades med
att amerikanska foretag inte slippte fram ersittare till elektron-
ror forrin dessa gett acceptabel vinst. (Antagligen miniatyrror /

(acorn) som utvecklats under kriget.) Flerarig FoU (Forskning
och Utveckling) som fitt allt hogre omfattning under senare
decennier skapar hir problem eftersom FoU normalt inte
balanseras (kostnaderna avriknas varje 4r). Det dr dirfor av vikt
att "ansamlad” FoU och andra initiala kostnader "memoreras”
vid kontrollen av det operativa kassaflodet. Aven tidsaspekten ir
viktig. Om FoU fordelas som ett paslag ger dven detta ett visst
fel i berdkningen.

Fastighetsdagen 2016
— skattedag for bygg- och
fastighetsbranschen
Stockholm 15 nov

Famansforetagardagen 2016

Emellertid ir det tydligen litt att forbise problematiken. Vid Goteborg 30 nov

ett konsultuppdrag i borjan av 1970-talet 6nskade ett foretag Malmé 1 dec \
hjilp med att prissitta en ny produkt, faktiskt en virldsnyhet. *

De hade investerat 100 MSEK och riknade med en nettovinst EEE R

pa 30 MSEK under tre dr. De blev minst sagt férvinade nir jag IFRS-dagen 2016 /
meddelade att investeringen visserligen till synes skulle limna Stockholm 21 nov*

30% i avkastning men att en enkel analys av kassaflodet visade
att de inte ens hade tjinat igen investeringen under dessa dr.

Redovisningsdagen 2016
Malmé 22 nov

Deras reaktion blev "vi tyckte vi tog i sd ini...”. Det blev for- <

modligen en annan prissittning sedan. For att fi en 16nsamhet Goteborg 23 nov

pa 30% inom tre dr krévs i detta exempel en annuitet pa 55,1 Stockholm 24 nov*
MSEK, for 20% 47,4 MSEK och for 10% 40,2 MSEK. Skattedagen 2016

Stringt taget utgor alla beslut av ekonomisk karaktir inom

. 5 ‘ Malmo 30 nov
ett foretag dir det satsas (nya produkter, nya maskiner, nya Goteborg 1 dec \
verktyg, ny personal etcetera) for att tjina pengar i framtiden Stockholm 6 dec*
en investering, i vid bemirkelse. Inom ett foretag fattas manga ! . . ... .
sidana beslut. Det dr foljaktligen inte helt fel att siga att de “aven livestreaming. Vi sander direkt och det

enda du behdver ar uppkoppling mot internet

flesta satsningarna méste medverka till att ge ett positivt totalt
och en dator eller surfplatta.

kassaflode. Som UIf af Trolle en ging uttryckte det, "en foretags-
ledare skall ha ett stort ’batting average’ (en baseball-term)”. De
satsningar som gir back tynger med férlustbeloppen de vinst-
givande satsningarna. Att bortse frin kostnader vilka rimligen

bor inga i kalkyler innebér ddrfor i realiteten kapitalforluster. Las mer pé
Se tabellerna pi foljande uppslag @ farakademi.se/nyhetsdagar

Hasse R Persson ar civilingenjor och féretagsekonom.
Han har lang erfarenhet fran chefsuppdrag inom
bland annat AGA, SAAB och Ericsson. Han driver ett
konsultbolag som arbetar med metoder inom “Profit
Management” baserade pa internranta.




Balans | Fordjupning #5/2016

Tabell 1
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Alla varden i MSEK om ej annat
anges.

#1. Utgangslage.

TK/st TSEK 1,00

PRIS/st TSEK 1,70

DIFF INKOP - LEV MAN 1

DIFF LEV - BET MAN 1

PRIS/st TSEK 1,70

Period Jan| Feb| Mar| Apr Maj Jun | Jul | Aug | Sep | Okt | Nov | Dec  Jan Feb

Utvecklings- och startkostnader 1o

Kopta produkter antal (tusen) 20 20 | 20 | 20 20 | 20| 20 | 20 | 20 | 20 | 20

Kopta produkter kostnad [0} 20 20 | 20 | 20 20 | 20| 20 | 20 | 20 | 20 | 20 0 (e}

Salda produkter antal (tusen) (0} 0 20 | 20 | 20 20 | 20| 20 | 20 | 20 | 20 | 20 | 20 (¢}

Salda produkter (fakt. varde) 0] o] 34 | 34 34 | 34 | 34 | 34 34 34 34 34 34| O

Salda produkter betalning 0 0 (e} 34 | 34 34 34 34 | 34 | 34 | 34 34 34 | 34
Arsrdnta  44,66% -110  -20 -20 | 14 | 14 14 14 14 | 14 | 14 14 14 34 34

PRIS/st TSEK 2,15

Period Jan| Feb| Mar| Apr | Maj | Jun | Jul | Aug | Sep | Okt | Nov | Dec | Jan Feb

Utvecklings- och 110

startkostnader

Koépta produkter antal (tusen) 20 20 | 20 | 20 | 20 | 20

Koépta produkter kostnad 0 20 20 | 20 | 20 | 20 | 20 0 (¢} 0 (¢} 0 (¢} 0

Salda produkter antal (tusen) (e} (¢} 20 | 20 | 20 | 20 | 20 | 20 (e} 0 (e} 0 (e} 0

Salda produkter (fakt. varde) (e} (¢} 34 | 34 | 34 | 34 | 34 | 34 (e} 0 (e} 0 (e} 0

Salda produkter betalning (¢} (e} 0 34 | 34 34 34| 34 | 34 (e} (0} (e} (0} (e}
- Arsrédnta  32,63%| -110 | -20 | -20 14 | 14 | 14 | 14 | 34 34 O 0 0 0 0

Period Jan, Feb| Mar| Apr| Maj | Jun | Jul | Aug | Sep | Okt | Nov | Dec | Jan | Feb

Utvecklings- och startkostnader 1o

Kopta produkter antal (tusen) 20 20 | 20 | 20 | 20 | 20

Kopta produkter kostnad 0 20 20 | 20 | 20 | 20 | 20 0 [0} 0 [0} 0 [0}

Salda produkter antal (tusen) 0 0 20 1 201 20 20 1 20 20| O 0 0 0 0 0

Sélda produkter (fakt. varde) o] 0 43 | 43 | 43 43|43 43 O O O | O O O

Salda produkter betalning 0 0 O | 43 | 43 | 43 43|43 43, 0 O | O O | ©
Arsranta 4517% 10 | -20 20 23 | 23 23 23 43 43 0 O O O O
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PRIS/st TSEK 1,70

PRIS/st TSEK 1,07

Period Jan| Feb| Mar| Apr | Maj | Jun | Jul Aug Sep Okt Nov | Dec| Jan | Feb

Utvecklings- och startkostnader

Kopta produkter antal (tusen) 20 20 | 20 | 20 20 | 20 | 20 20 | 20 | 20 | 20

Képta produkter kostnad o] 20 20 | 20 | 20 20 | 20 20|20 20 20 20 O (0]

Salda produkter antal (tusen) 0 0 20 | 20 | 20 20 20|20 20 | 20 20 20 20| O

Salda produkter (fakt. varde) 0 0 34 | 34 | 34 | 34 | 34 | 34 | 34| 34 34|34 34| 0

Salda produkter betalning 0 0 0 34 | 34 34 | 34 | 34 34 34 | 34 | 34 | 34 | 34
Arsréanta  2313,76% O -20 | -20 | 14 14 14 14 14 14 14 14 14 | 34 | 34

Period Jan| Feb| Mar| Apr| Maj  Jun | Jul | Aug Sep Okt Nov | Dec | Jan Feb

Utvecklings- och

startkostnader

Kopta produkter antal (tusen) 20 20 | 20 | 20 | 20 | 20 20| 20 | 20 | 20 | 20

Koépta produkter kostnad (0] 20 20 | 20 | 20 20 |20 | 20|20 20 20 20| O 0

Salda produkter antal (tusen) 0] 0 20 | 20 | 20 20 | 20|20 20 |20 20 20|20 O

Salda produkter (fakt. varde) 0] 0] 21,4 21,4 21,4 21,4 21,4 | 21,4 21,4 21,4 21,4 21,4 21,4 O

Salda produkter betalning 0] 0] O 21,4 21,4 21,4 21,4 21,4 21,4 21,4 21,4 21,4 21,4 21,4
ARSRANTA 50,07% O 20 20|14 14 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 21,4 21,4

PRIS/st TSEK 2,15 1,07
Period Jan| Febl Mar| Apr| Maj | Jun Jul | Aug| Sep Okt | Nov | Dec Jan | Feb
Utvecklings- och startkostnader 10
Kopta produkter antal (tusen) 20 20 | 20 20 20 | 20| 20| 20 20| 20 | 20
Koépta produkter kostnad 0 20 20 20| 20 20| 20 20 20 20 20|20 O 0
Salda produkter antal (tusen) o) O | 20 20/ 20 20|20 20| 20|20 20|20 20 O
Salda produkter (fakt. varde) o} O | 43 | 43 | 43 43 43 43 21,4 21,4 21,4/ 21,4/ 21,4 O
Salda produkter betalning o] 0 O | 43 43 | 43 43 | 43 | 43 21,4 21,4 21,4| 21,4 21,4
Arsranta  4593% 110 | -20 -20 23 23 23 23 23 23 14 14 14 214 214

PRIS/st TSEK 2,15 125

Period Jan| Febl Mar Apr| Maj Jun Jul Aug Sep | Okt Nov| Dec| Jan | Feb
Utvecklings- och 110
startkostnader
Koépta produkter antal (tusen) 20 201 20 201 20 20| 20 20| 20 20 | 20
Képta produkter kostnad 0 20 20 | 20 20| 20 20 20|20 20|20 20 O | O
Salda produkter antal (tusen) =~ o O 20 20 20 20 20 20 20 20| 20| 20 20 O
Salda produkter (fakt. varde) o] O 43 | 43 43 | 43 | 43 43 | 25 25| 25 25 25| O
Sélda produkter betalning 0 0 O 43 43 43 | 43 43 43 25 25 25 25 25

Arsranta  68,96% -110 -20 20 23 23 23 | 23 23 23 5 5 5 25 25
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Tabell 2

Effektiv ranta Jan | Feb Mar | Apr | Maj Jun | Jul | Aug | Sep Okt Nov | Dec

Manadsranta (IRR) 3
0.50% 1000 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 1005

Arsranta 6,17%

Nominell ranta

Manadsranta (IRR) 3
0.49% 1000 O 0 (¢} 0 0 (¢} (0} 0 (¢} 0} O 1060

Arsranta 6,00%

INSTANT ACCOUNTING X-féretaget Tabell 3

Ar 2015 |2015/2015/2015/2015 2015|/2015|2015 201520152015 2015 2015
Dagnr 1 31 59 90 | 120 | 151 181 | 212 | 243 | 273 | 304 | 334 365
Manad Jan Jan | Feb | Mar | Apr | Maj | Jun | Jul | Aug  Sep | Okt | Nov Dec
Dagnr i ménad 1 31 28 31 30 31 30 31 31 30 31 30 31
Valt dagnr 365 Dec 31
Referensvarde
11000
Operaitvt kassaflode 500
Q1
Operaitvt kassaflode
Q2 520
Operaitvt kassaflode
Q3 510
OPERAITVT 550
KASSAFLODE Q4
OPERAITVT
KASSAFLODE PER 5,56 /5,56 5,56|5,56| 5,71 5,71 5,71 5,54 5,54|5,54 5,98 5,98 5,98
DAG
Arligt ROCE
20,783%
Dagng(t)%ggg -1000 = 5,56 5,56 5,56 5,56 571 571 571 554 554 554 5098 598 11005,98
B (]
ROCE Q1 20,237% | 0,051%
ROCE Q1-Q2 20,549%  0,051%
ROCE Q1-Q3 20,433%  0,051%
ROCE Q1-Q4 20,783% 0,052%
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INSTANT ACCOUNTING X-féretaget Tabell 4

Ar 2016 2016|2016 2016 2016|2016 2016 |2016 2016 2016|2016 2016 2016

Dagnr 1 31 | 60 | 91 121 | 152 182 213 244 274 305 335 366

Manad Jan Jan | Feb | Mar | Apr | Maj Jun Jul | Aug | Sep Okt | Nov | Dec
Dagnr i manad 1 31 29 31 30 3 30 31 31 30 31 30 31

Valt dagnr
182

Referensvarde
12000

Operaitvt kassaflode
Ql

Operaitvt kassaflode
Q2

Operaitvt kassaflode
Q3

Operaitvt kassaflode
Q4

Operaitvt kassaflode
per dag

Jun 30

575

625

6,32 |6,32/6,32/6,32/6,87 6,87, 6,87 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Arligt ROCE
22,18%
Dagligt ROCE
0,055%

-12000 | 6,32 6,32 6,32 6,32 6,87 6,87 12006,87/ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

ROCE Q1 21184%  0,0527%
ROCE Q1-Q2 22,175% | 0,0549%
ROCE Q1-Q3
ROCE Q1-Q4
SKOTTAR!!
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