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KJARE STUDENT

Finans er et fag du ofte vil fd bruk for. Bdde under og etter studiene. Hensynet
til eksamen er sikkert det du legger storst vekt pa akkurat nd. Tar du denne
boken pd alvor, vil den hjelpe deg til 4 ta en god eksamen. I arbeidslivet vil du
dessuten mate mange av utfordringene fra denne boken pé nytt. Da forventer
din sjef og dine kolleger at det er du som kan finans. Dette er kanskje skrem-
mende for en nybakt student, men ikke desto mindre er det sant. Blir du god
i finans, vil du ogsa oppleve gleden av & kunne bidra mye pd et viktig omrade
hvor mange regner hardt, men feerre tenker godt.

Viharlagt stor vekt pa & utvikle leerebok og nettside parallelt. Disse to kompo-
nentene utgjor derfor et integrert leereverk. I dette leereverket finner du, i tillegg
til en klassisk leerebok i finans, mange praktiske eksempler, avingsoppgaver,
lgsningsforslag, regneark, veiledning i kalkulatorbruk, lydfiler, formelsamlin-
ger og kunnskapstester. Boken har ogsa et eget kapittel om klimaprosjekter. Alt
dette vil hjelpe deg til & forsta og bruke faget pé en serigs og moderne méte.

Serg for & lase oppgaver parallelt med at du leser leerebokteksten. Det gér
an a bestd eksamen uten finanskalkulator og regneark. I arbeidslivet kommer
du derimot ingen vei uten disse verktoyene.

P4 nettsiden ligger vare e-postadresser. Vi hiper du vil bruke dem til &
gi oss tilbakemelding. Melder du inn feil eller kommer med forslag som vi
folger opp, havner du pa nettsidens takkeliste.

Lykke til!

OM 3. UTGAVE

Denne utgaven inneholder et nytt kapittel om klimaprosjekter. Der er formalet
a vise hvordan verkteyet du leerer & bruke i bokens gvrige kapitler, ogsa kan
brukes til & analysere utslippskonsekvensene av klimaprosjekter. Eksempler
pa slike konsekvenser er redusert CO,-utslipp nar en elbil erstatter en fossilbil
eller et vindkraftverk erstatter et gasskraftverk. I arbeidet med klimakapitlet
har vi fatt gode innspill fra mange, seerlig fra Torkel Hasle.

Oslo og Bergen i februar 2024

Qyvind Bohren Per Ivar Gjerum

@/p;mma [Sphen_ @ Y G
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Kapittel 1
INNLEDNING

Bedriftsgkonomi er leeren om ekonomisk baserte valg i bedrifter. Temaet for
denne boken er finans, som ogsd kalles finansiell skonomi. Finans er et stort
og variert fagfelt. Det omfatter bade bedriftsskonomi og samfunnsekonomi,
og det dekker bdde investering og finansering. Denne boken dreier seg om
verdsettelse av finansprosjekter, dvs. investerings- og finansieringsprosjekter.
Noen ganger bruker vi begrepet «prosjektanalyse» som fellesbetegnelse pa det
utredningsarbeidet som gjores nér finansprosjekter verdsettes.

Bedriftsekonomi generelt og prosjektanalyse spesielt dreier seg ikke bare
om tradisjonelle produksjonsenheter som lager fysiske produkter. Det tas vik-
tige beslutninger med store skonomiske konsekvenser ogsa innenfor tjeneste-
virksomheter som skoler, sykehus, konsulentbedrifter, finansforetak, familier,
forsvar, kirker, storting, regjering, idrettslag, kommuner og popgrupper. Du
vil ha nytte av innsikten i finansfaget nesten uansett hva du velger a arbeide
med senere i livet.

Dette kapitlet beskriver forst seertrekk ved investerings- og finansierings-
prosjekter. Kanskje vet du allerede en del om hvordan den sikalte néverdi-
metoden kan brukes til & beregne verdien (lennsomheten) av slike prosjekter.
Del 1.2 viser at du lett kan fd en slags losning pé verdsettelsesproblemet med
denne metoden. Samtidig oppstar det imidlertid en rekke speorsmél som krever
gode svar for at du skal kunne stole pd analyseresultatene. Gode svar pé disse
spersmaélene er tema for hele denne boken. God analyse krever en kombina-
sjon av detaljerte beregninger og vide overblikk. Etter hvert som du stuper
ned i detaljer, er det lett & miste oversikten, slik at du ikke ser skogen for bare
treer. Del 1.3 gjennomgar en oversiktsfigur som hjelper deg & holde fast pa per-
spektivet underveis. I del 1.4 presenterer vi mange av de hjelpemidlene du kan
bruke nar du na skal lzere deg finans og bruke denne kunnskapen i praksis.
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Innledning

Du trenger ikke noen spesiell faglig bakgrunn for & lese denne boken. Like-
vel er det en fordel om du kjenner enkelte grunnbegreper. Hvis du allerede
gjor det, trenger du bare en times tid pa del 1.5, som vil gi en nyttig repeti-
sjon. Er du ikke i denne kategorien, md du bruke mer tid. Disse timene vil
vise seg & veere en lennsom investering i ditt videre arbeid med boken. Som
de etterfolgende kapitlene, avrundes ogsa dette innledende oversiktskapitlet
med en oppsummering av hovedpunktene i del 1.6.

1.1 SARPREG VED INVESTERINGS-
OG FINANSIERINGSPROSJEKTER

Denne delen forklarer hvorfor verdsettelse av finansprosjekter er et s spesielt
tema at det er et eget fag i studieplanen for skonomisk-administrative studier
ved universiteter og hoyskoler. Forst tar vi for oss noen eksempler p4 investe-
rings- og finansieringsprosjekter. Dermed blir det lettere & se et felles monster.

I privatlivet er valg av utdanning, kjep av bil og kjep av bolig eksempler pa
investeringsprosjekter. Begrepet brukes derimot ikke om kjop av brod og melk,
som gar til umiddelbart forbruk. Bedrifter investerer blant annet i maskiner,
bygninger, tomter, skip, produktutvikling, kompetanseoppbygging og mar-
kedskunnskap. Derimot kalles ikke kjop av ramaterialer og kontorrekvisita
for investeringer. P4 nasjonalt niva investeres det i veier, tunneler, flyplasser,
forskning og utdanning, fregatter og kampfly. P4 globalt niva far klimainves-
teringer enorm oppmerksombhet.

Disse eksemplene viser at det gjores investeringer pa sveert mange ulike
omréader i samfunnet. Sgkeordet investering i Google gir i skrivende stund
(2023) mer enn 20 millioner treff, mens det engelske investment gir nesten fem
milliarder treff. Eksemplene illustrerer ogsa at grensen mellom investering og
forbruk er flytende, og at den avhenger av hvem det gjelder. Kjop av PC er en
stor investering for en 14-aring, men kjop av 10 PC-er blir ansett som forbruk
i en middels stor bedrift.

Hvis et innkjop blir regnskapsmessig aktivert og dermed fort opp som
et anleggsmiddel i bedriftens balanse (jf. del 1.5.4), er dette en tilstrekkelig
betingelse for & bruke betegnelsen «investering». Dette er imidlertid ingen
nedvendig betingelse. Seerlig prosjekter innenfor kompetansebygging, markeds-
analyse og produktutvikling blir ofte utgiftsfert direkte. Dette betyr imidlertid
ikke at slike innkjop bare er forbruk. Utbetalingene kan nemlig veere motivert
av forventninger om fordeler i flere &r fremover. Dermed er de skonomisk sett
investeringer, selv om de ikke blir behandlet slik regnskapsmessig. Endelig
minner vi om at metodene du na skal leere, ikke bare kan brukes ved verd-
settelse av fysiske (materielle) prosjekter, slik som maskiner, skip, bygninger



og hele bedrifter. Metodene kan ogsa brukes pd immaterielle (ikke-fysiske)
prosjekter, slik som utdanning og markedskampanjer.

Et laneopptak er et finansieringsprosjekt. I tillegg til banker finnes det mer
spesialiserte finansieringsselskaper som l&ner ut penger til personer og bedrif-
ter. Bedriften kan ogsd lane ved & selge (emittere) obligasjoner. Nar bedriften
henter inn kapital ved & selge aksjer i en aksjeemisjon, er ogsa det et finan-
sieringsprosjekt. Finansiering gjelder altsa bade gjeld og egenkapital. Noen
ganger koples investering og finansiering sammen i et fellesprosjekt. For
eksempel knyttes kjopet av bolig til laneopptaket gjennom sikkerhet (pant)
i boligen.

Det er unedvendig & forlenge denne opplistingen av eksempler. Let heller
etter fellestrekk blant dem vi har nevnt. Alle eksemplene har det til felles at
den som skal velge, md sammenligne konsekvenser som oppstar pa forskjel-
lige tidspunkter. En investering i eksempelvis utdanning fremfor & ga direkte
ut i arbeidslivet innebeerer at du, som student snarere enn ansatt, aksepterer
ulemper i form av redusert lenn i dag. Dette gjor du i pdvente av fremtidige
fordeler av bedre utdannelse som mer enn oppveier det du gir avkall pa i dag.
En bedrift kjoper produksjonsutstyr ut fra forventninger om at utstyret vil gi
fremtidige innbetalinger som mer enn kompenserer for dagens utbetalinger.
Ved et ldneopptak settes de fordelene lanet gir i dag, opp mot de fremtidige
ulempene i form av renter og avdrag.

Et investeringsprosjekt medforer altsd at du patar deg ulemper i dag i
pévente av fordeler i fremtiden. Motsatt gir et finansieringsprosjekt fordeler
i dag, mens ulempene kommer senere. Dette poenget er illustrert i tabell 1.1.

TABELL 1.1: Fordeler (+) og ulemper (-) ved investerings- og finansieringspro-
sjekter.

2024 2025 2026 2027
t > Tid

Investeringsprosjekt - + + +
Finansieringsprosjekt  + - - -

Ved investerings- og finansieringsbeslutninger er det vanligvis mulig 4 ombe-
stemme seg. Selv om du investerer i en maskin med ti ars levetid, er det ikke
dermed sagt at du m4 eie maskinen i ti dr. Det finnes bruktmarkeder for
de fleste eiendeler. Det er derfor mulig & selge maskinen igjen etter at den
er anskaffet. P4 finansieringssiden gjelder tilsvarende at det gar an & innfri
de fleste 1an tidligere enn opprinnelig avtalt. Ofte vil det imidlertid veere
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kostbart & ombestemme seg. Du taper mange penger om du selger en ny bil
to maneder etter at du har kjept den. For produksjonsutstyr er bruktprisen
ofte mikroskopisk i forhold til nyprisen, selv kort tid etter anskaffelsen. Hoye
kostnader ved 4 ombestemme seg forer derfor til at investeringsbeslutningen
ofte binder bedriften til bestemte produkter, produksjonsmaéter og markeder
ilang tid fremover. Derfor krever prosjektanalyse en noksé lang planhorisont,
normalt fem til femten ar.

Eksemplene vi har nevnt gjelder ganske store beslutninger. Betydelige
verdier er involvert, og kostnadene ved en feilbeslutning blir lett hoye. Prosjekt-
analyse er et verktay for & forbedre disse beslutningene. Potensialet ved & for-
bedre disse beslutningene er stort. Derfor er det ogséa en lennsom investering
i seg selv & bruke tid og krefter pd & arbeide med denne boken.

Et seerpreg ved finansfaget er at det inneholder metoder som tar hensyn
til konsekvenser som oppstar pé ulike tidspunkter av prosjektets levetid. A ta
hensyn til denne tidsdimensjonen pa en konsistent méte er derfor en viktig
oppgave for prosjektanalysen. Neste del tar en snartur innom en teknikk som
tar hensyn til tidsdimensjonen ved & gjore belap fra ulike tidspunkter gkono-
misk sammenlignbare. Denne teknikken kalles diskontering.

1.2 FRA KONTANTSTR@M TIL NAVERDI

Vi skal vise diskonteringsteknikken i sin enkleste form ved hjelp av et eksempel.

EKSEMPEL 1.1

Anta at et prosjekts skonomiske konsekvenser, malt ved inn- og utbetalinger, kan
beskrives ved kontantstremmen i tabell 1.2.

TABELL 1.2: Prosjektets kontantstram.

Ar

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Kontantstrem (1000 kr) -10000 2000 3000 4000 2500 1500 1500

Utbetalingen i 2024 er altsa en investering pa 10 mill. kr, forventet innbetaling i
2025 er 2 mill. kr, osv. Ved hjelp av kalkulator eller regneark trenger du ikke forsta
seerlig mye finans for & beregne hvordan denne kontantstrammens sakalte naverdi



pavirkes av prisen pa den kapitalen som er investert i prosjektet. Denne prisen pa
kapital kalles ofte rente, diskonteringsrente, avkastningskrav eller kapitalkostnad.
Sammenhengen mellom naverdi og kapitalkostnad er vist i tabell 1.3. | kapittel 3
forklarer vi i stor detalj hvordan diskontering gjennomfares.

TABELL 1.3: Naverdi som funksjon av kapitalkostnaden.

Kapitalkostnad
0% 5% 10 % 15 % 20% 25% 30%
Naverdi (tusen kn) 4500 2 433 788 -539 1624 -2523 -3276

Nar sammenhengen i tabell 1.3 illustreres i en figur, kalles grafen for prosjektets naverdi-
profil. Figur 1.1 viser naverdiprofilen for investeringsprosjektet i tabell 1.2.
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4000 -
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-1000
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-4000

FIGUR 1.1: Naverdiprofil.
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Noen ganger i denne boken skriver vi 10 millioner kroner som 10” kroner og
788 000 kroner som 788’ kroner. En apostrof betyr tre nuller, s 5’ er 5 milliarder.

For en kapitalkostnad pa 10 % viser tabell 1.3 at naverdien av prosjektet
er 788 000 kroner (eventuelt skrevet som 788 kr). Figur 1.1 viser ogs4 at for
alle kapitalkostnader under ca. 13 % er naverdien positiv. Det er altsd enkelt
a finne et slags svar i form av et tall eller to, men beregningen reiser likevel
flere spersmdl enn den besvarer. Her er en liste med slike speorsmal, hvor
innholdet i hver parentes viser hvilket kapittel som gir svaret:

D Hvordan finner du prosjektets kontantstrem? (kapittel 2)

D Hvordan skal du ta hensyn til prisutvikling, finansiering og skatteregler
i kontantstremmen? (kapittel 2)

D Hva betyr det skonomisk sett at ndverdien er 788 000 kroner? Hvor stor
naverdi ma et prosjekt ha for at det skal vaere lennsomt (verdiskapende)?
(kapittel 3 og 4)

D Hvordan kan du sammenligne lonnsomheten i konkurrerende prosjekt-
forslag? (kapittel 4)

D Hvordan kan du ta hensyn til at prosjektets kontantstrom er usikker?
(kapittel 6 og 7)

D Hvor kommer kapitalkostnaden fra? (kapittel 7)

D Hvabetyr finansieringsprosjektet for investeringsprosjektets kapitalkostnad
og naverdi? (kapittel 8)

D Erprosjektanalyse bare nyttig for prosjektsvalget er tatt, eller er faget ogsa
nyttig i driftsfasen? (kapittel 9)

D Hvordan kan verktoyet fra kapittel 1-9 brukes til & analysere klimainves-
teringer? (kapittel 10)

D Hvilke snubletrdder er vanligst i praktisk prosjektanalyse? (kapittel 11)

Det er mye enklere 4 regne ut ndverdien rent mekanisk enn & gi velbegrunnede
svar pa disse spersmélene. Dette faktumet illustrerer hjelpemidlenes sterke
og svake sider: Det er lett & skaffe seg en kalkulator eller et regneark som
beregner sa noyaktig og riktig du bare matte onske. Det er ogsa fristende &
forsoke seg pd metoder som du egentlig ikke forstdr sd mye av. Nar du ikke
kjenner de forutsetningene som beregningene bygger pd, og nar du heller ikke
innser metodenes sterke og svake sider, er det lett & forville seg ut pa tynn is.
Da risikerer du & gjore tabber som péferer bedriften tap og samtidig svekker
ditt gode navn og rykte som analytiker.

Spersmalene i opplistingen viser at analyse av finansprosjekter innebeerer
mange utfordringer. Det er en kompleks oppgave & innhente og systematisere
alle forutsetningene om prosjektets skonomiske konsekvenser. I eksempel 1.1



tok vi utgangspunkt i en allerede oppgitt kontantstrem. I virkeligheten er det
nesten alltid krevende 4 budsjettere denne kontantstremmen. Miljefortrolig-
het er nadvendig i dette arbeidet, og erfaring er nyttig. Ved budsjettering av
kontantstrem vil du derfor stadig mote nye utfordringer.

Usikkerhet (risiko) er relevant ved alle skonomiske beslutninger. Ved ana-
lyse av finansprosjekter er usikkerhet spesielt viktig fordi du vanligvis mé
bruke en ganske lang planhorisont. I praksis er kompleksitet og usikkerhet
de to mest krevende og spennende dimensjonene. Vi kan oppsummere disse
utfordringene i en definisjon av begrepene finansprosjekter og prosjektanalyse:

D Finansprosjekter bestdr av investeringsprosjekter og finansieringsprosjekter.

D Vibruker prosjektanalyse som fellesbetegnelse pa den gkonomiske ana-
lysen av finansprosjekter.

D Prosjektanalysen verdsetter finansprosjektet ved 4 tallfeste dets komplekse,
fremtidige og usikre konsekvenser.

Her er de tre seerpregende ordene for prosjektanalyse satt i kursiv.

1.3 BOKENS STRUKTUR
Fremdriften i en prosjektanalyse illustreres i figur 1.2 pa neste side.

Utgangspunktet er et enske om forbedring, enten ved & fjerne et eksisterende
problem eller ved & utnytte en ny mulighet. Noen alternativer er s& dpenbart
lennsomme eller s& héplest ulennsomme at du sleser tid og penger hvis du ana-
lyserer prosjektet naermere. Av ti idéer er det kanskje bare to—tre som fortjener en
grundigere verdsettelse. Det er derfor nedvendig a grovsortere alle prosjektidéer.

For noen prosjekter er det ikke mulig & gi noe velbegrunnet rdd bare ut fra
en grovanalyse. Da ma du gé grundigere til verks. Dette gjores vanligvis ved
forst & budsjettere prosjektets kontantstrem, dvs. likviditetsvirkningen ar for
ar. Dette er temaet for kapittel 2, hvor «komplekse» er det sentrale ordet fra
definisjonen av prosjektanalyse.

Penger inntjent pa ulike tidspunkter over prosjektets levetid er ikke direkte
sammenlignbare. I kapittel 3 forklarer vi hvordan pengene kan gjores sammen-
lignbare ved hjelp av diskontering. P4 det grunnlaget innferer vi lennsomhets-
begreper som «nadverdi» og «internrente» i kapittel 4. Disse kapitlene dreier seg
altsd seerlig om ordet «fremtidige» i definisjonen av prosjektanalyse.

Nar du er ferdig med kapittel 2, 3 og 4, kan du inkludere de fleste prosjekt-
egenskapene i prosjektanalysen, bortsett fra usikkerheten (risikoen) i kontant-
strommen. Kapittel 5 inneholder mange eksempler pé analyser av investerings-
og finansieringsprosjekter hvor vi ser bort fra denne usikkerheten. Formalet
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