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FOrord

Foreliggande PM behandlar hur man gor investeringskalkyler med hjalp av kalkylprogrammet
Microsoft Excel. Syftet &r dels att visa hur investeringskalkyler byggs upp, dels hur man
analyserar de data som ingdr i kalkylen. Analysen kommer att géras med hjalp av funktionen
’Malsokning” ("’Goal Seek™).

De kalkylmodeller som forekommer i PM-et bygger pa de modeller som presenteras i boken
Investeringsbedémning (Sven-Ake Persson & Ingvar Persson, Liber-Hermod 2001).

PM-et vander sig framst till nyboérjare och normalanvandare.
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1 Allméant

Vid uppbyggnad av kalkyler ar det oerhort viktigt att man arbetar pa ett logiskt och
strukturerat satt, for att pa sa satt minimera felaktigheter. Vidare blir det betydligt lattare att
andra sina kalkyler. Darfor, som ett litet tips, bor all indata markeras med nagon lamplig farg.
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Figur 1: Har framkommer det hur man markerar celler i Excel.

Att markera celler vid sma kalkyler kan tyckas som over kill” men da man har att géra med
storre kalkyler ar det ett utmarkt satt att halla reda pa vilka celler som ar indata till kalkylen.
Tag dock for vana att alltid markera celler som &r indata till kalkylen.

2 Uppbyggnad av investeringskalkyl

Den modell som skall byggas upp i Excel bygger pa den modell som presenteras i boken
Investeringsbeddmning (kapitel 8). For att tillgodogora sig "modellbyggandet” bor lasaren
vara val fortrogen med teorin om statisk och dynamisk investeringskalkylering samt real och
nominell ranta.

Det forsta steget blir att mata in de olika rantorna. Som framgar av figuren nedan markeras
realranta och inflation ty dess utgér indata till kalkylen.
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Figur 2: | figuren ser man att realranta och inflation &r gramarkerade ty dessa ar indata. Vidare beraknas den
nominella rantan (utgdr inte indata).

Den nominella réntan berdknas genom formeln

(i, +) = (i, +)*(q+1)



dar i, ar den nominella réntan, i, ar den reala rdntan samt gsom é&r inflation. Syntaxen for

den nominella rantan syns i formelfaltet (se figur 2). Mata darefter in resterande indata och
fargmarkera dessa.
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Figur 3: Indata till exempel 8.1 och 8.2..

Dra nu upp kalkyltablan. Kopiera ar 0,1,...10 (ta tag i fyllningshandtaget och dra). Koppla
sedan ihop grundinvestering, inbetalning, ravaror samt loner med indata (anvéands absolut
referens, tryck F4 en gang). Kopiera (genom att ta tag i fyllningshandtaget) cellerna till och
med ar 10 (=ekonomisk livslangd). Nu é&r sjdlva investeringsmodellen fardig. Spara nu filen
som nagot lampligt namn (t ex grundmodell.xIs)
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Figur 4: Kopiera fran indata till modellen.
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Figur 5: Kopiera till 6vriga celler, ar 0 - ar 10.

For att kontrollera vilka celler som &r kopplade kan man “dubbelklicka pa aktuell cell eller
2placerar markoren i formelfaltet eller Pklicka pa F2. Cellerna som ar kopplade far da ramar
med olika férger.
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Figur 6: | vart fall ser vi att cellen B5 bygger pa B3 respektive B4 vilket stimmer med var tankande. Detta ar
ytterligare ett argument varfér man bor bygga upp sin kalkyl med indata (som ar fargmarkerat).

Nu nar allt verkar vara i sin ordning kan vi satta igdng med att berdkna pay-back tid,
kapitalvarde och internranta.



3 Investeringskalkyler utan hansyn till prisforandringar

3.1 Pay-back utan hansyn till ranta
Pay-back-tiden (utan hansyn till ranta, PB; ) fas genom féljande samband
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PB erhdlls saledes genom att summera alla betalningar (grundinvestering, in- respektive
utbetalningar) fram tills summan ar =0. Borja med att summera (=berdkna respektive ars
inbetalningsoverskott). | Excel kan ackumulerade summor erhallas genom syntaxen
=SUMMA($B$19:B19). D v s man “fryser” forsta elementet i den ackumulerade summan
genom en absolut referens. Kopiera sedan till dvriga celler (ar 0,1,...,10). Pay-back-tiden blir
i vart fall 4 ar vilket stammer med
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Figur 7: Summera respektive ars betalningar.
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Figur 9: Pay-back-tiden &r i vart fall ar ack nettobetalningar 0 vid ar 4, se fig 8.



3.2 Pay-back med hansyn till ranta och kapitalvarde

Borja med att berakna respektive ars diskonterade nuvarde. Syntaxen aterfinns i figuren
nedan.
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Figur 10: Berédkna nuvardet for respektive ar genom att diskontera med (den reala) kalkylrantan.

Genom att sedan berdkna det ackumulerade nettobetalningsflodet (diskonterade med
kalkylrantan) erhalls pay-back-tiden med hansyn till ranta enligt sambandet
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Figur 11: Pay-back-tiden med hansyn till ranta ligger nagonstans mellan 5-6 ar.
interpolera ty funktionen &r icke-linjar.

Resultatet ovan — nagonstans mellan 5 till 6 ar - stimmer bra Gveren
vardet.

Kapitalvardet fas genom att summera diskonterade betalningar. Har

Observera att man inte kan

s med det "teoretiska”

ser man att KV ar lika

med det sista aret (=ar 10) i den ackumulerade diskonterade nettobetalningsflodet (se figur

12).
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Figur 12: Kapitalvardet blir 5361 tkr vilket innebar att investeringen &r I6nsam.
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3.3 Internrantan

Internrantan &ar den ranta som erhalls vid kapitalvardet lika med noll. Foljande galler i vart fall
(restvardet ar ju som bekant noll)

& a
KV=-G+Y—%t_.=0
;(1”})*

I vit fall kan vi avlisa internréntan i tabell C (TabCl®

o = 4=1, ~20-25% (givet att

a=a, =a,=..=4a,).
Men hur berdknas internrantan i Excel? Utga ifran kapitalvardemodellen ovan och anvéand

verktyget Malsokning/Goal Seek. Malsokningsfunktionen kan sagas vara en "ekvationsldsare”
(givet att formlerna ar ssmmankopplade pa ett korrekt satt) som I6ser ekvationen ovan.

Qg 9" Boakl - Microsoft Excel
—@” Home Insert Page Layout Formulas Data Review View
5 E & Clea = = — i Heep BITE]  @rs o=
Sield L | L | @ RN S | 55 80 &) e pig ) W
From From From From Other Ex\stm_g Refresh e il Sort Filter ( o Text to Rerr_\o\te _Data Consolidate | What-If Group Ungroup Subt
Access Web  Text Sources+ | Connections All T Edit Links 7 Advanced || Columns Duplicates Validation = Analysis ~ -
Get BExternal Data Connections Sort & Filter Data Tools Scenaria Manager... tlin
\ B23 - fe| =122 Goal Seek..
| A | B & D E F G H 1 ] Data Table...
1 |Investeringskalkyl
2 |Indata
3 |Real ranta 10%
4 |Inflation 0%
5 |Nominell ranta 10%
6
7 |Grundinvestering -10000
8 |Inbetalning 9000
9 |Utbetalning
10| Révaror -3500
11| Loner -3000
12
13
14 i} 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
15 Grundinvestering -10000
16 Inbetalning 9000 9000 95000 5000 9000 9000 9000 9000 9000 95000
17 Ravaror -3500 -3500 -3500 -3500 -3500 -3500 -3500 -3500 -3500 -3500
18 |Loner -3000 -3000 -3000 -3000 -3000 -3000 -3000 -3000 -3000 -3000
19 Resp ars betalningar -10000 2500 2500 2500 2500 2500 2500 2500 2500 2500 2500
20 Ack nettobetalningar, odiskonterade -10000 -7500 -5000 -2500 o 2500 5000 7500 10000 12500 15000
21 Nuvirde av resp ars betalningar -10000 2273 2066 1878 1708 1552 1411 1283 1166 1060 964
22 |Ack nettobetalningar, diskonterade -10000 -7727 -5661 -3783 -2075 -523 888 2171 3337 4398 5361
23 Kapitalvirde 5361.

24

Figur 13: Valj Malsokning.

Goal Seek

623

2=
sl

Set cell;

To value:

E

By changing cell: |$Ei$3

o]

&

Cancel |

Figur 14: Malcellen &r cellen med kapitalvardet (B23) och skall erhalla vardet noll (0), d v s kapitalvardet skall

vara noll. Justerbar cell (B3) ar (den reala) kalkylrantan. Tryck pa OK.

Obs! Justerbar cell far inte innehalla formler utan endast ett siffervarde far sta i denna cell.
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Figur 15: Har ser vi att kalkylrantan (=internréntan) ar 21%. Detta stammer bra med tidigare ”berakningar™.
Observera att kapitalvardet faktiskt blir noll.

Nu har vi alltsa gatt igenom hur man kan berékna Pay-back-tiden (med och utan hansyn till
ranta), kapitalvardet och internrantan. Annuiteten skulle ocksa kunna beraknas (med enkelhet)
genom att invertera kapitalvardeskalkylen. Men detta Overlates till lasare. Men hur tar vi
hansyn till prisfoérandringar? Detta kommer i nésta kapitel.
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4 Investeringskalkyler med hansyn till prisféorandringar

Gor t ex en nominell kalkyl (det spelar ju som sagt ingen roll ty kapitalvardet blir alltid det
samma oberoende om man gor en real eller nominell kalkyl). Mata in de nominella
prisforandringarna (anges i basvardet, ar 0) och fargmarkera dessa.

Bookl - Microsoft Excel

1) 9
)
Home Insert Page Layout Formulas Data Review View

& cut e = e =] | = i Eﬂ 7, | Fem T G | I Autosur
s Calibri 11 | A" A = |"§.'}- | | Siwrap Text Percentage g g‘ = /L ZHINES g _C'J o
Poste 3t Format panter ||| B £ 1 =] |20 -] Jp - A - | R - % o[ Fconrrr‘r|daltt;?r|"ga" oA st;fe'l- insert Delete Format | 5 Crar-
Clipboard = Font = Alignment LE] Number = Styles Cells
\ B4 - fe| 4%
A B c D E E G H 1 ] K L M

1 Investeringskalkyl

2 Indata

3 |Realranta 10%

4 |Inflation I 496!

5 |Nominell rinta 14%

6

7 Basarspriser (ar 0)

8 |Grundinvestering -10000

9 |Inbetalning 9000

10 |Utbetalning

11| Révaror -3500

12| Loner -3000

13

14

Nominell

15 prisforindring ] 1 3 3 4 5 6 7 8 E] 10
16 |Grundinvestering -10000

17 |Inbetalning 2% 9000 5000 5000 5000 5000 5000 5000 5000 5000 5000
18 Ravaror 5% -3500 -3500 -3500 -3500 -3500 -3500 -3500 -3500 -3500 -3500
19 |Loner 6% -3000 -3000 -3000 -3000 -3000 -3000 -3000 -3000 -3000 -3000
20 Resp ars betalningar -10000 2500 2500 2500 2500 2500 2500 2500 2500 2500 2500
21 |Ack nettobetalningar, odiskonterade -10000 -7300 -5000 -2500 0 2500 5000 7500 10000 12500 15000
22 Nuvirde av resp ars betalningar -10000 2273 2066 1878 1708 1552 1411 1283 1166 1060 964
23 |Ack nettobetalningar, diskonterade -10000 -7727 -5661 -3783 -2075 -523 888 2171 3337 4398 5361
24 Kapitalvirde 5361

25

Figur 16: Mata in nominella prisforandringar. Markera dess t ex med gra farg (indata).

Rakna nu upp/ner respektive betalningskomponent med dess nominella prisférandring. T ex
raknas inbetalningarna upp med 2% (p,, ) per ar. Basvardet ar 9000 tkr (lo). Matematiskt kan
detta skrivas

l1=1o(1 + pn1)

for ar n galler da 1,=1p(1+pn)". Syntaxen i Excel blir (for respektive ar) da
=$B$9*(1+$B$17)"(D15). Glom inte att ange basvérdet som en absolut referens (tryck F4 en
gang) annars “glider” basvardet i vag nar kopiering sker. Summera sedan respektive ars
betalningar. Glom inte att diskontera med den NOMINELLA RANTAN (eftersom vi har
nominella prisforandringar). Berdkna sedan kapitalvarde, pay-back-tid samt internrénta (se
kapitel 3).
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&aﬂ \ el 2 = Book! - Microsoft Excel
y Home Insert Page Layout Formulas Data Review View
B Calibri =l - Al |®-| | SiwrapTet Number - ﬂ EE‘;% = Sm ‘:?\ L_] Z Autosun.s %?
= 33 copy : T ; = : 8] Fin-
P 3 rormatrainter | B2 T 17| B A Etecese e || Eldbline @A) 205 e e e[ e
Clipboard & Font & Alignment & Number £ styles Celis Editing
\ D17 - fe | =$8%97(1488517)°D15
A B C | D E F G H [} J K L M
1 Investeringskalkyl
2 Indata
3 Real ranta 10%
4 |Inflation 4%
5 Nominell ranta 14%
6
7| Basarspriser (ar 0)
& |Grundinvestering -10000
9 |Inbetalning 9000
10 |Utbetalning
11| Ravaror -3500
12| Léner -3000
13
14|
Nominell
15| prisféréndring 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
16 Grundinvestering -10000
17 :Inbetalning 2% 9180- 9364 9551 9742 9937 10135 10338 10545 10756 10971
18 Ravaror 5% -3675 -3858 -4052 -4254 -4467 -4650 -4925 -5171 -5430 -5701
19 |Léner 6% -3180  -3371  -3573 -3787  -4015 -4256 -4511 -4782 -5068 -5373
Figur 17: Nominell prisférandring.
o\ s Boakl - Micrasoft Excel
Home | Insert Page layout  Formulas Data Review  View
=& ot Calibri -l <A a| S Wrap Text Number - ij‘ 2 futasun %?
~— 53 Copy ; = B Fin-
[ PR ETE S S s o[B80k o [0 oo rum ot | o oo ot | G0 g
Clipboard i Font & Alignment e Number £ Styles Celis Editing
\ D22 - f | =D20/{1+$B55)°D15
| A B c | D E E (<} H 1 4 K L M
1 Investeringskalkyl
2 Indata
3 |Realranta 10%
4 |Inflation 4%
5 |Nominell rinta 14%
6
7 Basarspriser (ar 0)
8 |Grundinvestering -10000
9 |Inbetalning 9000
10 |Utbetalning
11| Révaror -3500
12| Léner -3000
13 |
14
Nominell
15| prisféréndring 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
16 |Grundinvestering -10000
17 _Inbetalning 2% 9180 9364 9551 9742 9937 10135 10338 10545 10756 10971
18 Ravaror 5% -3675 -3859 -4052 -4254 -4467 -4690 -4925 -5171 -5430 -5701
19 _I.I'frnEr 6% -3180 -3371 -3573 -3787 -4015 -4256 -4511 -4782 -5068 -5373
20 Resp ars betalningar -10000 2325 2134 1926 1700 1455 1190 902 592 258 -103
21 _Ack nettobetalningar, odiskonterade -10000 -7675 -5541 -3615 -1915 -460 730 1632 2225 2482 2380
22 Nuvirde av resp ars betalningar -IDDDDI 2032! 1631 1286 993 743 531 352 202 77 -27
23 _Ack nettobetalningar, diskonterade -10000 -7968 -b6337 -5051 -4058 -3315 -2785 -2433 -2231 -2154 -2181 M}
24 Kapitalvirde -2181
25
Figur 18: Diskontera respektive ars betalningar med den NOMINELLA RANTAN (cell B5). Kapitalvardet blir

da —2181 vilket innebér att investeringen inte ar lénsam.
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5 Anvandbara funktioner i Excel
Syftet med detta avsnitt &r att ge en kort introduktion av ndgra anvandbara funktioner i Excel.

5.1 Kopiera, klipp ut och klistra in

Ibland kan det vara onskvért att kopiera vissa cellvérden. Nar man vill kopiera celler i Excel
finns det ett antal olika metoder. Den kanske enklaste metoden &r att anvanda det s k
fyllningshandtaget. Nedan beskrivs hur fyllningshandtaget anvéands.

Mata in informationen, varden eller formler, i den cell som skall kopieras. Tag sedan
fyllningshandtaget och dra det sedan till de celler som skall kopieras.

(On) 1 ¥ - N (Do) 1 9 ;

—if"ll Home Insert Page La _‘-f,.’ Home Insert Page L
d Cut it = J" Eih Calibri
my 53 Copy

F‘a:;te _I;‘ .f::'.:'p.'-""_:: — L | Pafte 7 Format Painter ||| B

Clipha;rd. | .i; SHphoars B
Al - Al -
fil B C i 2 €
; Ay 1 1 1l
= 2 =]
- N— Fyllningshandtaget 3

Figur 19: Kopiera celler med hjalp av fyllningshandtaget.

Om man vill kopiera en serie sa skriver man in de tva forsta talen i serien, markerar dessa och
anvander sedan fyllningshandtaget.

() i 9 : (O 2 - ;
~ e W Y .
- Home Insert Page Layout Formulas Data Review Vie i Home Insert Page Layout Formulas Data Review Vie
= Cut i | = = B
J\a Lalibi Sl CAT A || == =) e Calibri M TS
Sy, el = — 53 Copy
2hiis | || 5 || Snw == =|les= 25| Past S
™ JF Farmat Painter Biietnel = Q e SHEHE=ESIE a‘s : # Format Painter ||| B I D~
Giipbeaid 57 Fant & Alignr Clipbaard ] Font
| AL - |0 | A1 - &Jo
A B G D E F G A B C D E F G
it 0 1] 1| 0 1 2 3 4 s
2 5 =
3 3

5.2 Klistra in special

Funktionen Klistra in special kan ibland vara ett komplement till funktionen Klistra in eller
kommandot Infoga.

Ibland kan det t ex vara Onskvart att bara klistra in vissa cellers varden och inte formlerna.

Né&r denna operation utfors kommer inte dessa celler att forandras néar de kopierade cellerna
andras
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() b 9 - :

3
—/'II Home Insert Page Lay
= Cut

d Cu Calibri
-— |53 Copy
aste | |
- # Format Painter it i
[ Paste
|‘ I
Ll \.
G

T Paste Special...

[l | As Picture »

2
Figur 20: Klistra in special.

5.3 Relativa, absoluta och blandade referenser

Fasta referenser hanvisar till celler genom att ange deras fasta position i kalkylbladet, t ex
"cellen i kolumn A och rad 2”. En blandad referens innehaller en relativ referens och en
absolut referens, t ex "cellen i kolumns A tva rader uppat”. Skillnaden mellan absoluta och
blandade referenser ar viktigt nar man borja kopiera formler fran en plats till en annan i
kalkylbladet.

Detta ar en relativ referens i till cell Al:
=Al
En absolut referens till cell Al har foljande syntax:
=$A%1
Man kan kombinera relativa och absoluta referenser till cell Al i en blandad referens:

=$Al
=A$1

Om det star ett dollar-tecken framfor kolumnbokstaven ar kolumnkoordinaten absolut och

radkoordinaten relativ. Om dollar-tecknet star framfor radsiffran ar kolumnkoordinaten relativ
och radkoordinaten absolut.
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