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Syftet med uppsatsen & att beskriva och analysera studieobjektens
investeringsprocesser med fokus pa deras investeringsbes utsprocesser,
klassificering av investeringar samt deras val av kalkylmetoder och kalkylkrav.

Vi har valt att genomfora en fallstudie och vér undersdkning bestdr utav
kvalitativa semistrukturerade intervjuer med vara tva falforetag; Smurfit
Kappa Sverige AB (SK Sverige) och Perstorp. Vi studerar @ven tilldelade
dokument angdende foretagens investeringsprocesser.

V& teoretiska referensram bestdr utav teorier som berdér dmnena
investeringsbeddmning, investeringsprocess, klassificering och kalkylmetoder.

Var empiri bestdr utav det material som samlats in genom dokumentstudier och
vid intervjuer hos fallféretagen SK Sverige och Perstorp.

Efter en omfattande analys har vi kommit fram till olika slutsatser for vara tva
fallforetag. Vi har kunnat konstatera att SK Sveriges investeringsbesiut fattas
pd begransade kalkylmetodméassiga grunder. Det finns &ven risker att
investeringsbesiuten blir lidande d& det ar upp till ledningen att beddma hur
omfattande beslutsunderlag som & nodvandigt. En 16sning kan vara att utforma
en ny investeringsmanual som &r anpassad fér SK Sveriges investeringar och
darmed stéller rimliga krav.

Perstopkoncernens storlek begrénsar mojligheterna for hur deras beslutsprocess
rimligtvis kan se ut. | en sidan organisation bér man inkludera ett flertal
beslutsnivaer for att pa sa st inkludera nivaernas olika perspektiv, vilket alltsa
gors i Perstorpkoncernen. | Gvrigt ser vi positivt pa den organisatoriska
[6sningen med specialorganen group technology och investeringskommittén.
Vidare anvander sig Perstorpkoncernen av rimliga bedutsunderlag vid
investeringsbedut. Deras tre kalkylmetoder kompletterar varandra vél. En viss
kritik kan mgjligtvis riktas mot deras begrénsade indelning av investeringar. En
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indelning i olika klasser hade kunnat bidra med en ©kad tydlighet i
bedl utssituationen.
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Our purpose is to describe and analyze our study objects investment
process with focus on their investment decision process, classification of
investments and their choice and requirements of cost estimation
methods.

We have chosen to carry out a case study which consists of qualitative
semi structured interviews with our two case companies, Smurfit Kappa
Sweden AB (SK Sweden) and Perstorp. We aso study company
document concerning their investment process.

Our theoretical frame of reference is based on theories about investment
appraisal, investment process, classification and cost estimation.

Our empirical evidence consists of gathered information from the
documents we have studied and the interviews we have conducted with
company representatives.

Our extensive analysis has resulted in a few different conclusions
concerning our two case studies. We have established that the investment
decisions of SK Sweden are based on weak foundations. Furthermore we
have also established that the company is highly dependent on the
management in terms of deciding when there is a need for more extensive
calculations. We see this as an unnecessary risk. A solution to the
problem would be to design a new investment manual that also suits the
type of investments SK Sweden are making.

The size of the Perstorp group limits its opportunities regarding how to
organize the investment decision process. They include several decision
levels in their process which we find satisfactory. This enables them to
make use of the levels different perspectives on investments. We are
furthermore positive to the organizational solution of group technology
and investment committee. We aso find their choice of estimation
methods to be satisfactory. Some criticism could be directed at the lack of
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classification of investments however. Such a system could give the
decision-maker a clearer view of the situation.
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1 Inledning

Kapitlet inleds med en bakgrund till studien foljt av en problemdiskussion. Vidare presenteras
uppsatsens syfte samt avgransningar, malgrupp och disposition av uppsatsen.

1.1 Bakgrund

Hur val foretag i allmanhet utvecklas beror mycket pa hur val man tar tillvara pa sitt kapital.
Investerar foretaget sitt kapital pa ett sétt som ger hog avkastning sa bor detta ocksa resulterai
en god utveckling for foretaget. Det & denna enkla logik som gjort att vi intresserat oss for

investeringar och hur de hanteras av olika foretag.

Det gér altsd att konstatera att de storre investeringarna ofta har stor betydelse for foretags
utveckling. Dainvesteringar i allménhet och strategiska investeringar i synnerhet & viktiga sa
ligger det i foretagens intresse att utdva nagon typ av kontroll dver investeringsprocessen. De
flesta foretagsledningar skulle nog halla med om att avsaknaden av en sadan kontroll kan fa

alltfor stora konsekvenser i 1angden.

Dock sa finns det manga olika typer av investeringar, vissa kan avse att sianka kostnaderna
eller 6ka produktionskapaciteten medan andra kan avse att forbéttra personalens kompetens.
Vissa av dessa investeringar kan vara léttare att ”kontrollera’ an andra. Exempelvis kan det
vara svart att gora lonsamhetsberakningar pa FoU- eller utbildningssatsningar. Det & daremot
enklare att gora det for sa kallade realinvesteringar, exempelvis maskiner eller dylikt. Det ar

framst denna typ av investeringar som fangat vart intresse.

Vid en 6vergripande genomgang av litteraturen kring detta amnesomrade framgar det att vissa
delar av investeringsprocessen har tackts mycket vél. Ett flertal forfattare har diskuterat och
argumenterat for olika investerings- och kalkylmetoders for- och nackdelar (exempelvis
Honko och Yard). Denna litteratur fordjupar sig i vissa delar av investeringsprocessen men
lagger inte samma kraft pa att analysera den som helhet. Detta &r till viss del forstaeligt
eftersom foretags verkliga investeringsprocesser ofta ar komplicerade och darfor svéra att
standardisera pa ett satt som skulle underlétta for de namnda forfattarna. Dock hade ett storre
teoretiskt ramverk for investeringsprocessen som helhet kunnat vara till anvandning for

foretag nér de utformar sinariktlinjer (for internainvesteringar).



En betydande del av litteraturen kring investeringsbeddomning har kartlagt vilka metoder som
anvands mest i naringslivets praktiska vardag (exempelvis Sandahl & S6gren). Denna typ av
undersokningar gors ofta med hjélp av enkétstudier vilket gor att analysen per automatik blir
begransad i sitt djup. Av denna anledning foredrar vi att istédllet anaysera
investeringsprocessen med hjdp av fallstudier. Vi tror att ett sddant angreppssétt har storre
mojligheter att utmynnai konkreta slutsatser och rad till vara studieobjekt.

1.2 Problemdiskussion

Nér foretag utformar riktlinjerna for sin investeringsprocess tvingas man till vadigt manga
stallningstaganden. Forst och framst maste man bestamma vilken grad av kontroll som &r
nodvandig. | denna situation &r det [ampligt att dvervaga de for- och nackdelar som associeras
med strikt respektive |6s kontroll. Dock & beaktande till det egna féretaget och dess
verksamhet minst lika viktigt for att beddma vad en rimlig grad av kontroll &. Nar man val
kommit fram till en rimlig grad av kontroll ska denna kontroll &en implementeras pa nagot
sétt. Detta leder till att foretagen tvingas ta stéllning till nya fragestallningar och problem.

Det finns en rad olika faktorer som paverkar foretagens kontroll dver investeringsprocessen.
Organisationsstrukturen &r en viktig sddan faktor, som i viss man sitter forutsattningarna for
den formella beslutsprocessen. Vi ser det darfor som véar uppgift att kartlagga foretagens
organisationsstruktur samt analysera hur denna paverkar dess investeringsprocess. Vidare
kommer extra fokus att ligga pa séava investeringsbeslutet, vem som har befogenhet att ta

vilka beslut och s vidare.
» Hur véjer foretagen att organisera beslutsprocessen for investeringar?

Investeringar kan variera pa ett flertal olika sétt, exempelvis i storlek eller komplexitet. Aven
gélva syftet med investeringar varierar, vissa kan vara nodvandiga for att mojliggora fortsatt
produktion medan andra amnar effektivisera produktion. Vidare kan investeringar ocksa
variera i komplexitet, en investering med valdigt okomplicerade kassafloden kraver kanske
inte lika omfattande berakningar som en mer komplicerad variant. Det foljer alltsd ganska
naturligt att vissa investeringar 6vervags mer noga an andra. Kraven pa beslutsunderlag kan
darfor ocksa variera mellan investeringar. | vilken utstréckning man ska ta hansyn till
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investeringarnas karaktar ar alltsd en avvagning for foretagen. Detta resonemang leder till

ytterligare fragor:

« Hanteras investeringarna olika beroende pa deras karaktar? Hur ser dennaindelning ut

i safall?

* Hur skiljer sig beslutsunderlagen mellan investeringarna? Vilka kalkylmetoder och
kakylkrav tillampas?

Vidare vore det &ven intressant att undersoka i vilken utstrackning foretagen ar gavstandiga
och medvetna i sina val. En jamférelse med praxis kan vara intressant och bidra med viss

insikt i det avseendet.

Bevidigen finns det manga frégestdllningar vérda att undersbka rorande foretagens
investeringsprocesser. Detta bor inte bara intressera oss ekonomstudenter utan kanske framst
foretagen sjava som forhoppningsvis kan fa ut nagonting av var analys.

1.3 Syfte

Syftet med uppsatsen & att beskriva och analysera investeringsprocessen med fokus pa
beslutsprocessen (for investeringar), klassificering av investeringar samt val av kalkylmetoder
och kalkylkrav.

1.4 Avgransningar

Vi har valt att avgransa oss pa olika st i vara va av foretag. Forst och framst har vi
begransat oss rent geografiskt till Skaneregionen for att intervjutillfalena ska underl&ttas.
Sedan har vi medvetet valt studieobjekt som genomfor storre realinvesteringar pa en

regelbunden basis. Var analys kommer att begransas till dessa foretags investeringsprocesser.

Vidare har vi aven gjort vissaval for vilka delar av investeringsprocessen som ska behandlas i
arbetet. Exempelvis har vi valt att inte beskriva eller analysera foretagens uppfoljning av
investeringar. Vi har helt enkelt varit mer intresserade av processen som leder till ett
investeringsbesl ut.



1.5 Malgrupp

Uppsatsen riktar sig till ekonomstudenter med inriktning inom strategi och styrsystem eller
finansering samt &aven andra studenter med viss kunskap och intresse for
investeringsbedomning. Vi riktar oss galvklart ocksa till vara studieobjekt, Smurfit Kappa
Sverige AB (SK Sverige) och Perstorp, som vi hoppas finner arbetet intressant.

1.6 Disposition

1 Inledning I inledningen presenteras en bakgrund till &mnet samt en diskussion kring
problematiseringen som leder fram till ett syfte. Vidare redogor vi for vara

avgransningar samt malgrupp.

2 Metod Kapitlet innehaller en presentation av de metoder vi anvant, genomférandet
samt motivering till vart va av metod. Vi diskuterar &ven
undersokningarnas validitet och reliabilitet.

3 Teori | detta kapitel behandlar vi var teoretiska referensram som ligger till grund
vid analysen av det empiriska materialet.

4 Empiri Hér presenterar vi vart empiriska resultat fran de intervjuer samt

dokumentstudier vi genomfort med fallforetagen Smurfit Kappa Sverige AB

och Perstorp.

5 Analys Véart empiriska material analyseras med hjdp av den teoretiska
referensramen.

6 Slutsats | detta avslutande kapitel redogor vi for de slutsatser vi kommit fram till vid

analysen av vart empiriska material.



2 Metod

| detta avsnitt presenteras uppsatsen tillvagagangssatt samt metodik. Det &r uppdelat i
Overgripande samt praktiskt angreppssatt dar vi forklarar varfor vi har valt att géra en
kvalitativ undersokning, hur vi gatt tillvaga vid genomférandet samt redogor for uppsatsens
reliabilitet och validitet.

2.1 Overgripande angreppssitt

Metodkapitlet delas upp i tva avsnitt; Gvergripande angreppssétt samt praktiskt angreppssatt.
Det Gvergripande angreppssittet & det synsitt med vilket vi angriper vart problem. Vi
redogor i denna del for vilket perspektiv vi utgar ifran samt vilken undersokningsmetod vi
valt.

2.1.1 Val av metod

Enligt Bryman och Bell [ampar sig den kvalitativa metoden bast for en undersokning dér
forskarna vill 1agga tyngdpunkten pa det som & unikt med varje uppgiftsiamnare och skapa
sig en djupare forstielse for amnet.! Vi har valt att genomféra en fallstudie med syftet att
granska och analysera de arbetssétt och rutiner vara fallforetag anvander sig av vid storre
investeringar, vilket & anledningen till att vi valt en kvalitativ ansats pa undersokningen.
Stake (1995) menar att en fallstudie bor behandla fallets specifika natur och struktur, négot
som vi fokuserar p&i denna uppsats.” Anledningen till att vi inte valt den kvantitativa ansatsen
& att den inte lampar sig lika bra for att skapa en nyanserande bild av situationer vid ett fétal
foretag utan ter sig vara ytlig och ar istéllet att foredra vid med strukturerade undersokningar

med ett storre urval.® De kvalitativa intervjuerna har vi valt att genomfora med ett

! Bryman & Bell (2005) s. 297-298
2 |bid. s. 71
3 Ibid. s. 40-41



semistrukturerat arbetssétt for att kunna anpassa intervjuernatill intervjupersonen och géra de

mer flexibla samtidigt som vi anvander oss av en intervjuguide.*

Vidare har vi i var undersokning valt ett deduktivt angreppsétt framfor ett induktivt. Den
kvalitativa ansatsen &r ofta forknippad med ett induktivt angreppssétt.> Angreppsséttet i Var
uppsats bygger pa att vi utgdr fran de teorier som finns inom investeringsbedémning och
kalkylering for att sedan jamfora dessa med vara resultat fran fallforetag. Ett induktivt
angreppssatt hade inneburit att vi istallet utgar fran var empiri for att sedan formulera teorin,

n&got som inte & majligt i denna uppsats.’®

| uppsatsen kommer vi att anvanda oss av bade en deskriptiv och en normativ ansats.
Avsnitten Teori och Empiri tillhor den deskriptiva delen som presenterar den aktuella teorin
samt beskriver situationen i véra studerade foretag. De tva avslutande avsnitten har en mer
normativ ansats dar vi analyserar materialet och genomfor en process som leder fram till ett

antal slutsatser kring féretagens investeringsverksamhet.’

2.2 Praktiskt angreppssitt

Det praktiska angreppsséttet innehaller understkningens tillvagagangssatt, vad var sekundar-
och primérdata bestar av, det insamlade materialets validitet och reliabilitet samt diskuterar
kritiskt varakallor.

2.2.1 Primardata

Primardata innebar direkt insamlat material fran en eller flera personer.® V& primardata bestér
av de djupintervjuer vi genomfért med vad vi anser vara lampliga personer som har bidragit
med information kring investeringsbesl utsprocesser, klassificering av investeringar samt val
av kalkylmetoder och kalkylkrav for SK Sverige och Perstorp.

* Ibid. s. 362-363

® Bryman & Bell (2005). s. 23-25
® Bryman & Bell (2005) s. 23-25
7 Jacobsen (2002) s. 106-107

8 |bid. s. 152-153



2.2.2. Sekundairdata

Sekundardata innebér att en forskare inte har samlat in materialet direkt fran kélan, utan att
materialet tidigare har samlats in av andra, med ett annat syfte i &tanke.® De sekundérdata vi
anvant bestar framst av tilldelade dokument fran Perstorp och Smurfit Kappa samt dven

material fran tidigare uppsatser inom vart amnesomrade.

2.2.3 Djupintervjuer

Vid va av intervjupersoner finns det tva olika urvalsmetoder att vaja mellan;
sannolikhetsurval och icke sannolikhetsurval. Skillnaden mellan dessa tva metoder & att
sannolikhetsurval innebdr att en person véljs Slumpmassigt men med en viss sannolikhet till
att valjas, medan icke sannolikhetsurval innebar att personen handplockas.’ | de intervjuer vi
genomfort har vi anvant oss av en icke sannolikhetsurvalsmetod. Problemet med denna metod
a at det finns en vadigt liten sannolikhet att de utvalda representerar den storre
popul ationens uppfattningar, men da det inte & intervjuns syfte &r detta inget problem som
drabbat oss. Anledningen till att vi anvant oss av icke sannolikhetsurval ar for att kunna fa
svar pa specifika fragor kring de dokument vi tagit del av, information som &r begréansad till

de intervjupersoner vi valt.

Vi har valt att anvanda oss utav en semistrukturerad intervjuteknik med en intervjumall for de
fragor vi ansag var nddvandiga men dér vi efterhand aven kunnat konstruera ytterligare fragor
och fort en mer 6ppen dialog. Intervjuerna har antingen genomfoérts med en bandspelare eller
genom att en utav oss har samtalat med intervjupersonen medan den andre har tagit

anteckningar. Dettattillfoljd av att vi inte alltid har haft tillgang till en bandspelare™,

Antalet intervjupersoner har varierat mellan foretagen pga tillganglighet och behov. Vi har
frémst avsett komma i kontakt med personer ansvariga for fOretagets investeringsverksamhet,
ndgot vi aven lyckats med, da de & mest |lampade for véra fragor. P4 grund av goda
personliga kontakter har vi, i SK Sveriges fall, kunnat fora ett flertal samtal med deras VD,
Lars Heidenberg. Vi har darmed fétt ett mer omfattande material att arbeta med for SK
Sveriges del jdmfort med Perstorp. En viss obalans i detta avseende kan darfér forekomma i

uppsatsen.

° Bryman & Bell (2005) s. 230-231
19 Jacobsen (2002) s. 198f
1 pid.



| véra falstudier & vi beroende av foretagen for insamling av information rorande deras
investeringsprocess (sekundérdata). En viss del av denna information kommer inte att goras
tillganglig for oss av olika anledningar. Detta kan bero pa att vara kontaktpersoner inte kanner
till alla detaljer kring investeringsprocessen. Exempelvis har ingen av vara kontaktpersoner

(eller det skriftliga materialet) kunnat motivera foretagens val av kalkylranteniva

2.2.4 Dokumentstudier

Vi har vat at basera en del av vart empiriska material pa dokumentstudier. En
dokumentstudie innebar saledes att var uppsats daven kommer baseras pa fardigt material. Det
finns tre angreppssétt nar det gédler att analysera dokument: kvalitativ inriktning,
innehallsanalys, semiotik/hermeneutik. Materialet vi studerat & fardiga dokument vi fétt ta
del av fran vara falforetag och &r inte offentliga dokument. De innehdller tillvagagangssitt
vid investeringsbeslut och definitioner av vad som &r en investering. Vi har anvént oss utav
dessa for att fa en kvalitativ inriktning och &ven gjort en innehdllsanalys av dokumenten. Vi

har dessutom anvént oss av offentliga dokument som &rsberéttel ser och foretagsinformation.™

Viktigt vid bedémning av dokument &r autenticitet, d.v.s. om materialet & ékta. Dokumenten
har vi fatt direkt av vara kontaktpersoner pa respektive foretag och vi ser ingen anledning till
att de skulle vara odkta. En annan viktig punkt vid beddmning av dokument &r hur trovérdiga
de &r, vilket & annu en anledning till att vi valt att intervjua personer med ingdende kunskap

om investeringsprocessen.*?

En annan viktig del vid beddmning av dokument & hur representativa dokumenten &r, d.v.s.
& dokumenten typiska nar det galler investeringsbedomning. Vi anser att materialet vi fatt ar
representativt till denna uppsats. De innehdller investeringsprocessens tillvagagangssatt och
kriterierna de formulerar inom respektive féretag. Det hanger aven samman med
meningsfullheten hos dokumenten for uppsatsen, om de & tydliga och begripliga
Dokumenten har bidragit med mycket grundmaterial for empirin som sedan kompletterats

med intervjuer.*

12 Bryman & Bell (2005)
2 bid.
“bid.



2.2.4 Validitet

Validitet innebér hur val en undersbkning méter det den &r avsedd att méta. Det &r ett begrepp
som beaktas vid bade en kvalitativ och en kvantitativ underckning. Validitet rérande
kvalitativa underokningar brukar delas upp i intern- samt extern validitet. Inre validitet syftar
till  undersokningens trovéardighet och den externa validiteten behandlar hur val
undersbkningen kan generaliseras till andra fall.™ For att inte minska den inre validiteten hos
de kvalitativa djupintervjuer vi genomfort har vi dérfor varit noga med att forst och framst
folja den fragemall vi konstruerat. Dessutom har vi varit minst tva narvarande vid ala
intervjuer samt att vi i efterhand jamfort vara tolkningar av respondentens svar for att minska
risken av var egen paverkan. Det finns galvklart trots detta alltid en risk att en annan person
skulle ha gjort andra tolkningar &n vi och pa sa satt kommit fram till ett annat resultat. Den
externa validiteten anser vi i vart fall vara mindre aktuell da syftet med djupintervjuerna har
varit att skapa en djupare forstéelse och fa en nyanserad bild snarare @n for att kunna

generaliseratill en stérre population.®

2.2.5 Reliabilitet

Reliabilitet handlar om hur val en understkning uppnar samma resultat vid en annan forskares
genomforande. Vid en kvalitativ undersokning beror detta pa forskarens férmaga att gora bra
intervjuer med respondenten. Investeringsprocesserna i de branscher dar vi vat véra
fallforetag tenderar att vara relativt standardiserade. Nagra storre forandringar har inte gt rum
under senare ar vilket aven galler den aktuella teorin som anvands inom omrédet. Vad som
istdllet kan bidra till svarigheter med att méta reliabiliteten & att vi anvant oss utav en
semistrukturerad intervjuteknik och dér intervjuerna inte varit helt standardiserade. Med det
syfte vi haft rorande de kvalitativa intervjuerna anser vi att vi trots dessa problem uppnétt en
relativt god reliabilitet.’’

15 Jacobsen (2002) s. 21
18 |bid. s. 266-270
7 |bid. s. 256



2.2.6 Kallkritik

Eriksson och Wiedersheim-Paul identifierar tre kriterier for kritisk granskning av kdllor;
samtidskrav, tendenskritik samt beroendekritik.*®

Samtidskravet foresprakar att litteraturen ska vara sa aktuell som mgjligt. | var teoretiska
referensram har vi till viss del anvant oss utav litteratur som i annat fall kan anses vara for
gammal. Dock har det inom amnet investeringsprocess och beddmning skett véldigt liten
forandring under dessa ar vilket gor att de teorier vi anvant & de mest aktuella. Vid litteratur
som behandlar undersokningar inom @mnet har vi gélvklart forsokt anvanda oss utav den
mest aktuella litteraturen och de senast genomforda studierna.*®

Tendenskritik behandlar problemet med informationskéllans objektivitetsmdjlighet. Det &
inte alltid i personens egenintresse att vara fullstandigt uppriktig. Detta & nagot vi har haft i
atanke vid analysen av vart empiriska material. Det finns alltid en risk for falsk information
men da mycket av det vi tagit del av manga ganger inte har lyft fram vara fdlforetags
verksamheter pd ett onaturligt sétt har vi funnit informationen trovardig.?

Beroendekritik innebér en risk att de kallor vi anvént oss av i sin tur hamtat information fran
en och samma kéla. Dennarisk finner vi vara oerhort liten da var teori bygger pa kéllor som

ofta har genomfért egna studier med varierande resultat.”*

18 Eriksson & Wiederheim-Paul (2001)
19 Eriksson & Wiederheim-Paul (2001)
20 .

Ibid.
2 | bid.
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3 Teori

| detta avsnitt redogor vi for var teoretiska referensram som amnar ge oss en béttre forstaelse
for vart amnesomrade. Teorin ligger aven till grund for analysen av vart empiriska material.

3.1 Vad dr en investering

Enligt Bergknut definieras en investering som ett utnyttjande av resurser som &
framétsyftande™. Investeringar kan delas upp i tre begrepp; realinvesteringar, finansiella
investeringar samt immateriella investeringar. Vi har i uppsatsen valt att fokusera pa sa
kallade realinvesteringar vilket innebér investeringar i anléggningstillgangar sdsom maskiner,
byggnader, mark och lager.

3.2 Investeringskalkyler

Investeringskalkyler & anvandbara for foretag i manga olika situationer. Man kan bl.a
anvanda dem for att faststélla av ett foretags vérde, jamfora lonsamheten for olika
produktionsmetoder eller som beslutsunderlag vid investeringsbeslut. En investeringskalkyl
gor det mgjligt att beddéma I6nsamheten, jamféra och rangordna aternativ, bedéma risk och
osakerhet med mera.® Det finns manga olika typer av kalkylmetoder som kan anvandas vid
investeringar, vi har dock valt att begransa oss till de, enligt litteraturen, mest etablerade
metoderna® Dessa bestdr av nuvérdesmetoden, annuitetsmetoden, internrantemetoden samt
paybackmetoden. For tre av dessa metoder anvands en rantesats (kalkylrdnta) som ska
&terspegla den avkastning foretaget kan fa av en alternativ investering.?

2 Bergknut (1981) s. 12-14
% Olsson (1998) s. 180-185
2 Honko (1971) s. 63

% Alpenberg (2005) s. 53
% Honko (1971) s. 63
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Nuvérdesmetoden, dven kallad kapitalvardesmetoden, bygger pa att det vid en investering
sker ett antal inbetalningar vid olika tidpunkter. Genom att diskontera inbetalningarna kan
man f& fram deras vérde vid en given tidpunkt (normalt sett investeringens startpunkt).?’
Nuvardesmetodens framsta fordel @ att den ger en korrekt bild av investeringens |6nsamhet.
Vid en jamférelse av flera investeringar krévs det dock att forutsdttningar & de samma. Om
grundinvesteringarna inte & likvardiga eller om deras livdangd skiljer sig a blir
jamforel seresultatet snedvridet. Dess nackdelar bestér av att den kan uppfattas som relativt

kranglig och svartolkad.?®

Annuitetsmetoden praktiseras genom att jamna ut de totala inbetalningsoverskotten Gver
investerings livdangd till lika stora inbetalningar per & (annuiteter). Detta innebér ju dock
ocksa att de arliga inbetalningarna inte kommer att diskonteras pa ett helt korrekt satt, vilket
maéste ses som en klar nackdel.? Vi har med andra ord svért att se ndgra direkta fordelar med
denna metod jamfort med nuvardesmetoden. Annuitetsmetoden |ampar sig sannolikt béttre for

att berakna genomsnittliga &rskostnader an for |6nsamhetsberakningar.*

En investerings internranta & den rantefot dar nuvardet av inbetalningar och utbetalningar &r
lika med naoll, break-even. Detta medfor att en investerings kapitalvarde med en ranta som ar
storre &n internrdntan blir negativ och vid en lagre rénta blir kapitalvérdet positivt.*
Internr&ntemetodens storsta brist & att den inte visar I6nsamhet i absoluta termer,

rangordningen av investeringsalternativen kan darfor anses bli missvisande.

Paybackmetoden gar ut pa att foretagen berdknar hur lang tid det tar for en investering att
aterbetalas. Investeringsalternativet med kortast dterbetalningstid ar den mest I6nsamma. Det
& en populdr metod da den &r flexibel och enkel att berékna (om man inte beaktar rantan)
men har darfor ocksa ett antal brister. Den tar inte hansyn till inbetalningarna som infinner sig
efter att investeringen & dterbetald. Detta innebar altsd att man formulerar en kravniva
oberoende av investeringens ekonomiska livslangd.*® Dessutom tar den inte hansyn till

pengars olika varde vid olika tidpunkter (ingen kalkylranta). Manga foretag prioriterar dock

7 |bid. s. 65-67

% Yard (2001) s. 25-37
# Honko (1971) s. 77

¥ |pid. s. 37-39

# |bid. s. 69-71

¥ Bergknut (1981) s. 53
3 Alpenberg (2005) s. 54
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att fa igen Sitt kapital snabbt vilket kan forklara varfor metoden fortfarande anvands sa
flitigt.>

Det har pa senare tid ocksa utvecklats en paybackmetod som tar hansyn till kalkylrantan. Da
forsvinner dock metodens enkelhet som kan anses vara dess framsta férdel; och modellen tar
fortfarande inte hansyn till vad som sker efter &terbetalningstiden.® Enligt en undersokning av
Sandahl och Sjogren (2003) ar paybackmetoden fortfarande den mest anvanda metoden bland
svenska foretag.

Vilken kalkylmetod som & bast for foretagen att anvanda beror helt pa vad man vill
undersbka. Metodernas lamplighet beror pa den specifika situationen och syftet med
investeringen. Vid en jamférelse av olika investeringar bor man dock, enligt Honko (1971),
vélja det alternativ som har det storsta kapitalvardet (nuvardet). Pa sa sitt skapar man mest

"formogenhet” | absoluta termer for foretaget och dess agare.®

Allametoderna har alltsa sina for- och nackdelar och anvands darfor ofta som komplement till
varandra. Enligt en undersokning av Yard (1987) anvander de flesta foretag mer an en
kalkylmetod vid investeringsbedémningar. Paybackmetoden kan ge en bra forsta éverblick da
aterbetalningstiden & en viktig aspekt att beakta. Den kan ocksd anvdndas som en
sdllningsmetod p.g.a. dess enkelhet. For att fa en mer komplett bild av investeringen kravs det
dock att man ocksd anvander en eller tvd av de andra metoderna® Paybackmetodens
popularitet kan ocksa bero pa bristande kunskap om kalkylmetoder och/eller branschtradition
vilket gor att féretag inte uppdaterar sig.

3.2.1 Kalkylmetodpraxis

Genom dren finns det ett antal studier 6ver kalkylmetodpraxis i Sverige. En av de forsta
studierna som genomférdes var av Renck 1966 som konstaterade att paybackmetoden var den
I sarklass mest anvanda kalkylmetoden f0ljd av internrantemetoden. Nuvérdesmetoden var vid

* Honko (1971) s. 85-86
% Yard (2001) s. 46

% Honko (1971) s. 71-75
3 Yard (2001) s. 19-21
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denna tidpunkt inte en etablerad metod an. Enligt en undersokning av Tell 1978 & det framst
fyra kalkylmetoder som anvénds av néringslivet vid investeringar (se nasta sida).®

Paybackmetoden 60 % av foretagen
Internr&ntemetoden 53 %
Nuvérdesmetoden 33%
Paybackmetoden (diskonterad) 27 %
Annuitetsmetoden 10 %

Nuvéardesmetoden popularitet har fortsatt att 6ka sedan dess. | en studie av Yard 1987 visade
det sig att cirka 60 % av allaforetag som deltog i undersdkningen i forsta hand anvénde sig av
en kakylrantebaserad metod och att 40 % av foretagen anvénde paybackmetoden i férsta
hand. Senare studier under 90- och 2000-talet visar pa blandade resultat kring fordelningen
mellan de olika metoderna. Enligt studier av bl.a. Klammer & Walker (1984), Andersson
(1994) samt Sandahl & Sjogren (2003) gar utvecklingen mot att fler foretag anvander
kalkylrantemetoder. Samtidigt visar studien av Andersson (1994) att cirka. 80 % av svenska
foretag i nagon utstrackning fortfarande anvander paybackmetoden. Annuitetsmetoden har
aldrig anvants i samma utstrackning som ovan namnda metoder utan har, precis som i Tells
resultat ovan, legat pd en niva kring 10 % genom aren. Vi kan altsid konstatera att
nuvardesmetoden och andra kalkylréntemetoder idag & betydligt mer populdra an tidigare
&ven om paybackmetoden fortfarande anvandsi stor utstrackning.*

Det har &ven kommit ett antal studier som behandlar sambandet mellan foretagens storlek och
dess val av kalkylmetod. B&de Andersson (1994) och Gandemo (1992) framfor att foretag
med upp till 200 anstéllda framst anvander sig av paybackmetoden. Foretag med 6ver 200
anstéllda har ofta en hogre grad av administrativ verksamhet och anvander sig darfor i storre
utstrackning av nuvérdesbaserade metoder. Liknande slutsats dras i en undersokning av Y ard

% Alpenberg (2005) s. 51-52
% Alpenberg (2005) s. 51-53
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(2000) som visar att sma och medelstora foretag i storre utstrackning anvander

paybackmetoden som enda kalkylmetod.*

Valet av kalkylmetod har &ven visat sig variera beroende pa bransch enligt Yard (1987) och
Sandahl & Sjogren (2003). Paybackmetoden & fortfarande den mest anvanda inom
verkstadsindustrin medan kalkylréntebaserade metoder & mer vanliga inom massa och
pappersindustrier, grafisk industri, trévaruindustri samt kemisk industri. Anledningen till att
paybackmetoden féredras inom verkstadsindustrin tros framst bero pa att de prioriterar den
flexibilitet som paybackmetoden kan ge. Dessa foretags goda I6nsamhet tros ocksa minska

kraven p& deras besutsunderlag vid investeringar.**

Enligt Segelod (1990) anvander foretag ofta mer an ett [6onsamhetskriterium vid investeringar,
narmare bestdmt 2.62 i genomsnitt. Av de 29 investeringsmanualer som studerades innehdl|
samtliga paybackmetoden, 45 % anvande internrantemetoden, 55 % nuvardesmetoden och 14
% annuitetsmetoden. Av studien framgar det inte vilka manualer som anvande vilka metoder,
eller tillsammans med vilka, utan endast hur ofta de férekom i manualerna.

3.3 Investeringskrav

Ett foretag sétter ofta upp olika investeringskrav vid en potentiell investering, bade finansiella
och icke finansiella krav. Kraven anvands ofta som grundvillkor och & den sk.
minimiavkastningen pa investeringen. Investeringsmalen varierar stort bade mellan och inom
foretag vid olika tidpunkter. Pa samma sétt varierar aven investeringskraven for investeringar.
Normalt sett géller dessa krav ndgot av féljande omréden:*

* Lonsamhet

«  Stallning pa marknaden

*  Produktivitet

» Ledarskap pa produktutvecklingen omréde

» Personalutveckling

“0|bid. s. 54-55
“! Alpenberg (2005) s. 55-57
“2 Honko (1971) s. 152
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e Personarelationer

* Samhallskontakter

Lonsamhetskravet & normalt sett det viktigaste for de flesta foretag. Déarefter kan kraven
variera beroende pa den specifika investeringen eller foretagets situation. Var uppsats
kommer dock framst att behandla investeringar med |6nsamhetskrav. Darfér kommer nagon

djupare analys rérande investeringskrav, i denna bemérkelse, inte vara aktuell.

3.3.1 Kalkylkrav

En investerings lonsamhet kan berdknas pa olika sétt, med olika kalkylmetoder. Vissa
kalkylmetoder fokuserar pa |énsamhet medan andra fokuserar pa likviditet. Nuvardesmetoden
berdknar absolut l6nsamhet, internrantemetoden relativ 16nsamhet och paybackmetoden
aterbetalningstiden (likviditet). For kalkylrantemetoderna justerar man kalkylkraven med
hjadlp av kakylrantan. Kalkylrantan, som ska representera en uppskattad avkastning pa
fOretagets alternativa investering, kan variera en del mellan olika foretag. Déremot brukar den
inte paverkas av makroekonomiska forhdllanden i ndgon storre utstréckning. Historiskt sett
har den legat stabilt kring 15-20 % om ingen hansyn till skatten tas, och pa 5-10 % om hansyn

tas.

Kakylkraven for paybackmetoden brukar formuleras av aterbetalningstiden och varierar
vanligast kring 2-3 &. | en studie av svenska fOretag som anvande paybackmetoden
bekraftades denna bild. Enligt denna studie sd anvande 80 % av foretagen ett kalkylkrav som
innebar en aterbetalningstid pa 3 &r eller kortare. Segelod (1986) menar att féretagen anvander
sig av denna &erbetalningstid for att begransa antalet investeringar.*

Kraven pa aterbetalningstid paverkas heller inte av vilken typ av investering det handlar om.
Detta havdar i allafall Andersson (1994) och Yard (1987), daremot kommer Segelod (2000a)
till en annan slutsats. Enligt honom sa ges langsiktiga investeringar i genomsnitt en langre

3 Alpenberg (2005) s. 57
“Ibid.
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aterbetalningstid jamfort med kortsiktiga investeringar (exempelvis ersattningsinvesteringar),
vilka altsd ofta har en kortare &terbetalningstid.*

Vid omrékning g&r det &ven att jamfora kraven for paybackmetoden med de for
kalkylrantemetoderna. Enligt Segelod (1986) motsvarar en éterbetalningstid pa 2-3 & en
kalkylrénta som & hdgre dn den som namnts ovan. Andersson (1994) delar denna uppfattning
och menar att paybackmetoden oftast innebar ett hogre |onsamhetskrav jamfért med
nuvérdesmetoden.*®

* bid. s. 58-59
“bid. s. 59
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3.4 Investeringsbedémning

Syftet med en investeringsbeddmning &r att skapa ett beslutsunderlag for en investering.
Investeringskalkylerna & ofta en del av investeringsbeddomningen med syfte att skapa ett
ekonomiskt underlag for bedlutet. Ett investeringsbeslut kan innebéra ett accepterande,
forkastande eller en rangordning om det finns fler an ett alternativ. De faktorer som styr

beslutet & de krav som sétts upp genom kalkylmetoder och andra foretagsmal.*’

3.4.1 Investeringsbeslutet

Né&r ror sig om investeringar har foretagsledningen tva viktiga uppgifter; planering och
kontroll. Planeringsfasen resulterar oftai att ett beslut fattas kring vilket investeringsalternativ
som ska genomforas. Dérefter inleds kontrollfasen som kommer att diskuteras i ett senare

avsnitt.*®

Den rationella beslutsprocessen & den modell som foresprékas mest inom teorin for
ekonomiskt beslutfattande.”® Dock kan beslutsprocessen i ett foretag inte tackas av den
rationella beslutsmodellen enligt Jansson (1992). Modellen &r inte tillracklig for att beskriva
hur investeringsbed utet tas. Detta géller framst vid storre och mer langsiktiga investeringar av
strategisk typ, men aven for mindre/medelstora investeringar av mer rutinmassig karaktar.
Renck (1966) menar att begransad rationalitet, som innebér att sokandet efter ett alternativ
begrénsas nar ett tillfredsstallande alternativ hittats, manga ganger anvands framfor det
rationella beslutsfattandet. Sammanfattningsvis kan vi understryka det Buckley (1998) fann
att den rationella beslutsmodellen framst anvands vid sa kallade rutinbeslut vid investeringar

av mindre komplexitet.>

Aven da en rationell besutsmodell tillampas vid en investering, vilket innebar
vinstmaximering, kan det tas ekonomiskt felaktiga beslut. Dessa implementeringsproblem
beror ofta pa beslutstagarna och kan delas upp i tre kategorier; restriktioner, malkonflikt samt
beteendebaserade problem. Restriktionsproblem beror pa att besluttagaren ofta & begransad
av tillgangen av kapital, tidsbegransningar eller begransad information. Ma konflikt innebar

“" Bergknut (1981) s. 66

“8 Honko (1971) s. 168

“9 Sandahl & Sjogren (2005) s. 21
0 Alpenberg (2005) s. 44-45
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att ett agentproblem uppstar da foretagsledaren beslutar att agera for sin egen vinnings skull
och inte foretagets och aktiedgarnas. Beteendebaserade problem uppstar om beslutstagaren
bygger sitt beslut pa irrelevant information eller feltolkar den information som ligger till
grund for beslutet.>® Det innefattar dven beslutstagarens dvertro pa sig sav. Ofta tror sig
bedlutstagare veta mer &n vad de verkligen gor och tror sig darfér kunna fatta béttre beslut an
vad de faktiskt kan. Detta kan fa till foljd att bedutsfattaren tar hogre risker och
dverhuvudtaget fattar tveksamma beslut.>

Enligt Kim och Nosfinger har en styrelse ett antal ansvaromraden inom féretaget. Ett utav de
viktigaste ansvarsomrédena & besluta om operationella forslag som laggs fram utav
ledningen. Exempel pd forslag av denna sort & uppkop och storre investeringar.>® |
amerikanska foretag har det anda sedan 50-talet varit populdrt att specificera hur stora
investeringsbelopp en beslutsfattare pa en viss niva far ta. 74 — 89 % av storre amerikanska
foretag har beloppsgranser och 77 — 85 % av de brittiska foretagen. Det & ndgot som ofta
saknas i investeringsmanualer hos svenska foretag. Det & i Sverige vanligare att styrelsen
delegerar investeringsbeslutet till vd:n och sedan &r det upp till denna person om négon vidare
delegering bor ske.

3.4.2 Investeringsmanualer

| nastan alla branscher och stérre foretag férekommer det investeringsmanualer, med visst
undantag for rederibranschen och tjansteféretag. Manualerna anvands framst vid investeringar
i maskiner och produktionsutrustning samt mark och byggnader. | storre koncerner finns det
ofta 6vergripande skriftliga instruktioner som kompletteras med mer detaljerade instruktioner
pa lagre niva. Manualerna galler ofta endast for mindre och medelstora investeringar. For
storre investeringar som kréaver ett beslut fran styrelsen finns det sarskilda instruktioner for
hur beslutsunderlaget ska se ut.>*

Enligt Tell (1978) & syftet med investeringsmanualer att skapa enhetliga kalkyler som kan
jamforas och eventuellt &ven rangordnas. Det har &ven under 90-talet betonats att manualen
bidrar till en béattre strategisk planering och kontroll. Fler syften enligt studerade

*! Sandahl & Sjogren (2005) s. 24-25
2 |bid. s. 28
* Kim & Nosfinger (2007) s. 41
% Sandahl & Sjogren (2005) s.50-51
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foretagsmanualer kan vara att ge underlag for finansiell planering samt att skapa ett

gemensamt spréka for att kommunicerainvesteringsfragor.>

En investeringsmanual innehaller vanligtvis information om hur investeringen ska utvérderas,
hur beslutprocessen gér till och vem som har ansvar for vad. Det kan aven forekomma
blanketter for investeringskalkyler, uppfdljning eller utvardering men innehdllet skiljer sig
mycket & mellan foretag.>®

3.4.2.1 Investeringsklassificering

Investeringsmanualer innehdler vanligtvis &en en klassificering av investeringar. Dessa
klassificeringar har Okat i antal sedan Tells (1978) undersokning, da manualernai genomsnitt
innehdll fyra klassificeringar, och bestédr idag ofta av 6-8 klassificeringar. De kan aven skifta
fran manual till manual och Sandahl & Sjogren menar att det & oklart varfor foretag véjer att
klassificera sinainvesteringar och vad det grundar sina klassificeringar pa.>’

Enligt Honko (1971) & en klassificering av investeringar ett "hjapmedel vid genomférandet
av foretagets investeringspolitik”.®® Klassificeringen bidrar till att féretaget kan beakta
investeringar inom deras olika delomraden separat gallande mal, foretagspolitik samt
avkastningskrav. Klasserna kan darfor vara uppdelade enligt investeringarnas mal och syfte sa
som tillvaxt eller produktionstkning. En annan motivering till klassindelning kan vara
investeringarna olika majligheter till bedémning. Da nagra kan beddmas enligt kalkylmetoder
kan andra investeringars beddmning endast uppskattas av foretaget. Risken for ett
investeringsalternativ kan vara en ytterligare klass som anvands. Ett problem som uppstar vid
klassificering kan vara att ett och samma investeringsalternativ faller under fler @n en klass.
Vanligtvis bor foretagen da undersoka vilken som & investeringens framsta éndamal och
klassificerar den déarefter.>

% Sandahl & Sjogren (2005) s. 52
% bid. s. 52-53

5 1bid. s. 55

8 Honko (1971) s. 156

9 1bid. s. 155-156
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Foljande &r en vanlig klassificering av investeringar enligt amerikansk modell:

Tvingade skd

Sakrande av stdlning pa marknaden

Fornyelse av nuvarande investeringar (maskiner och apparater)
K ostnadsbesparing

Intaktsokning

Erévring av nya omréden eller FoU

oukcwbdhpE

Tvingade skal & investeringar som maste genomfdras pga. sakerhet, hygieniska eller
lagtvingade skal. Valet om investeringen ska ske eller inte existerar g langre, dock finns det

oftaett val kring vilket investeringsalternativ som ska genomféoras.®

Klassen sikrande av stallning pd marknaden innebédr investeringar som genomfors av
foretaget for att behdlla den nuvarande stéllningen pa marknaden. Det kan vara nodvandigt for
att foretagets verksamhet inte ska krympa genom att konkurrenters utvecklande eller

liknande.*

Den tredje klassificeringen fornyelse av nuvarande investeringar innebér investeringar av
produktionsmaskiner och apparater for att forbéttra foretagets produktion. Det kan vara for att
minska produktionsavbrott och stérningar eller for att forbattra 5 & va slutprodukten.

| klassen kostnadsbesparingar & malet med investeringarna att mérkbart minska foretagets
kostnader. Ett sekundart mal kan &ven vara att vilja forbattra foretagets |6nsamhet eller

produktion. Dessa investeringar faller dock ofta under nasta klassificering.®

Klassen intaktsokning innebér att investeringarna ska leda till 6kade intakter och pa sa sétt
Okad |6nsamhet for foretaget. Investeringar som faler under denna klass brukar vara

forknippade med verksamhetsutvidgning vad galler produkter och omréden.®®

Den sista klassificeringen erévring av nya omraden eller FoU bestar av de investeringar som

innebdr storst risk for foretaget men som samtidigt kan medfdra storst intaktsmajligheter. Det

 Honko (1971) s. 158
® |bid. s. 158
2 |bid. s. 158
% |bid. s. 158
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vara erévring av nya outforskade omréden eller investeringar i forskning om nya produkter,
handlingsfriheten &r stor.®*

Viktigt att pdpeka &r att klassificeringen av investeringar ofta innebér olika avkastningskrav
for klasserna. Avkastningskraven kan ocksd skilja sig Over tiden beroende pa
marknadssituationen. For foretagsledningen innebér detta ett tydligare beslutsunderlag som
okar deras formaga att styra foretaget i onskad riktning.® Vidare innebér klassificering en
mojlighet till att avsiktligt gynna eller missgynna olika investeringar. Det beror pa att en
investering inte langre konkurrerar med samtliga investeringsalternativ utan enbart med de
inom sin egen klass. En del foretag bestammer tidigt hur mycket kapital som ska anvandas for
investeringar inom varje klass och darfér gynnar en del investeringar och missgynnar andra.®

3.4.3 Investeringskontroll

Ar 1980 kartlade Ouchi tre kontrollkategorier; byrékratisk, marknadsbaserad och social
kontroll. Investeringsmanualer uppkommande var resultatet av ett behov av riktlinjer inom
foretag och &r ett exempel pa byrakratisk kontroll. Dessa kategorier kan &ven anvandas for att
utéva kontroll Over en genomford investering. Byrakratisk kontroll innebar i detta
sammanhang att sjalva arbetsprocessen gar att méta och beskrivas. Marknadsbaserad kontroll
innebér att foretaget méter hur investeringen paverkar dess ekonomi. Social kontroll anvands
ofta for investeringar som &r svéra att métai siffror varpa man istallet véljer att formedla dess

mal vision till de anstallda.®’

Byrakratisk kontroll & mindre anvandbar i kunskapsintensiva foretag da deras arbetsprocesser
a for komplexa for att strikta formaliserade riktlinjer ska fungera pa ett bra sitt.
Kunskapsintensiva foretag bor istéllet utnyttja den kompetens som finns genom att tilldela
bedutsfattarna viss frihet i beslutssituationerna. Med andra ord & social och marknadsbaserad

kontroll mer lamplig fér kunskapsintensiva industriféretag.®®

% Honko (1971). s. 158 - 159
% |bid. s. 159
% |bid. s. 152
67 Sandahl & Sjogren (2005) s. 64
% |bid. s. 64-65
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3.5 Organisationsstrukturtyper for beslutsprocessen

Christian Junnelius redogor for tre olika organisationsstrukturtyper som beslutsprocessen for

investeringar kan organiseras efter. Dessa kan ses som ideal scheman for bes utsprocessen.

3.5.1 Organisationsstrukturtyp 1

Denna organisationsstrukturtyp kan beskrivas som en vanlig hierarkisk auktoritetsstruktur
med en verkstéllande linjeorganisation, kompletterad med olika stabsorgan. De bedémande
ledningsnivaerna utvarderar investeringsforslaget och har befogenhet att godkénna eller
forkasta forslagen. For varje ledningsniva kan det dessutom finnas ett eller flera stabsorgan
som har en konsulterande funktion. Som figuren visar sa forekommer &terrapportering (feed-
back) till dem som initierat férslaget.®® Att investeringsforsiagen kan stoppas helt av de olika
ledningsnivaerna innebédr en decentralisering av beslutsprocessen, vilket & utmérkande for

denna organi sationsstrukturtyp.

En fordel med denna modell &r att olampliga investeringsforslag kan stoppas snabbt. Darmed
blir processen som sadan mer effektiv. Modellen utnyttjar &ven de olika nivaernas kompetens

samt forankrar beduten i organisationen pa ett bra sétt.

Figur 3.1-Typ 1
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3.5.2 Organisationsstrukturtyp 2

Den grundldggande strukturen paminner mycket om organisationsstrukturtyp 1. Skillnaden

ligger i de olika ledningsnivéernas arbetsuppgift. Dessa har inte ndgra befogenheter att

godkanna eller forkasta investeringsforslag, istéllet ska de rapportera dess for- och nackdelar

till nasta ledningsniva. Pa sa sitt behandlas investeringsforslagen av alla nivaernainnan beslut

faststalls p& hogsta niva. ™

Detta & altsd en valdigt centraliserad beslutsprocess som sannolikt framst passar mindre

foretag. FOr stOrre foretag skulle denna beslutsprocess helt enkelt bli alltfor tidskréavande. En

fordel & dock att beslutsunderlagen blir valdigt omfattande.

Figur 3:2-Typ 2

Initierinezfazen

=)

Lizzta beddmande

ledninesnivi

Nej T i Ja

Alellerzta beddmande

Ledninssnivi

}'—Ej/.r iJa

Hissta bedomande

lednine=snivi

[ ]~

Fazt:tillnines-

fazen

0 Junnelius s, 99-101

—_———>
Stabzorean
“— - -
%____ T | Stabzorgan
; - Stabzorean
-
&—— Investerinssforzlazet =inz
& - -- Ewentuella ridrivande kontakter
'!'F — Aterrapportering (feedb ack)

24



3.5.3 Organisationsstrukturtyp 3

Denna organisationsstruktur skiljer sig avsevart ifran de tva foregdende typerna. Denna
beslutsprocess innefattar ett specialorgan som utgor en central del i processen. Precis som i de
tva foregdende fallen sa laggs investeringsforslagen fram vid initieringsfasen. Dessa skickas
till specialorganet som dérmed borjar forhora sig om vad de dvriga delarna i organi sationen
(l&g- och mellannivd, stabsorgan etcetera) anser om forslaget. Utifran den insamlade

informationen gér man sedan en beddmning av férslaget.

Vilka befogenheter ett specialorgan har kan variera for olika foretag, i denna modell har man
dock befogenhet att bade godkanna och forkasta forslag. Vid ett godkannande s skickas
forslaget vidare till den hogsta beddmande ledningsnivan som da gor en sista avgorande

bedémning.”

Den framsta fordelen med denna beslutsprocess & att investeringsforslaget bedéms av
speciaiserad och kompetent personal direkt. Risken for felbeslut pa grund av inkompetens

eliminerasi princip darmed.”

Figur 3:3-Typ 3
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3.6 Sammanfattning av teori

Sammanfattningsvis bestdr var teoretiska referensram av teorier som behandlar foretagens
kalkylmetoder och dess kalkylkrav som en del av investeringsmanualen, klassificeringar samt
investeringsbesutprocessen. Vid genomforandet av vara undersokningar har vi lagt fokus pa
dessa amnesomraden och analysen & aven uppdelad dérefter. D& empirin har som syfte att
forse oss med rétt materia enligt var teoretiska referensram & analysens syfte att anvanda

véra teoretiska modeller for att analysera detta material.

Avsnitten kalkylmetoder, kalkylkrav och kalkylmetodpraxis avser ge oss ett underlag for att
granska foretagens mdjliga investeringsmanualer och vilka metoder de anvénder vid
investeringsprocessen. Syftet & att analysera dessa gentemot vad som &r praxis och vad som
anses vara lampligt enligt litteraturen.

Foretagens klassificering av investeringar grundar vi pa Honkos definition " ett hjapmedel vid
genomforandet av foretagets investeringspolitik” och kommer att analysera hur va SK

Sveriges och Perstorps klassificeringssystem fungerar samt kartldgga eventuella méjligheter.

Investeringsbeslutprocessen omfattar bade organisationsstrukturen och beslutsprocessens
rationalitet. Avsnitten avser ge oss underlag for att bedoma véra fallféretags rationalitet da ett
investeringsbeslut ska tas samt analysera g8l va processens struktur och funktionalitet.
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4 Empiri

| vart fjarde kapitel har vi valt att presentera vart empiriska material uppdelat efter vara tva
fallforetag. Forst sker en presentation av foretaget foljt av resultaten fran de dokumentstudier
och djupintervjuer vi genomfort.

4.1 Foretagsbeskrivning: Smurfit Kappa Sverige

Smurfit Kappa Sverige AB (SK Sverige) ar ett av vara studieobjekt i denna uppsats, foretaget
ar en av de ledande tillverkarna av wellpappforpackningar och maskinsystem foér rationell
resning och inpackning pa den nordiska marknaden. Bolaget hette tidigare Kappa Forenade
Well men tog det nya namnet efter en sammanslagning med (delar av) Smurfit Packaging ar
2005. Detta var till foljd av en stérre sammanslagning av Kappa Packaging och Jefferson
Smurfit, som bildade den nya koncernen Smurfit Kappa Group (SKG).

Jefferson Smurfit var ett irlandskt féretag som verkade inom samma typ av branscher som
Kappa Packaging. Man hade &en innan sammanslagningen expanderat sin verksamhet
betydligt genom en rad uppkdp i framst Europa och Sydamerika. Eftersom Jefferson Smurfit
var det nagot storre foretaget (stod for cirka 60% av personal och omséttning) foll det
naturligt att de, rent tekniskt, kdpte upp Kappa Packaging. Sammanslagningen beskrivs som
"vanlig” da de tva foretagen ansdgs komplettera varandra val. Det nya foretaget blev bl.a
marknadsledande inom pappershaserade forpackningar som resultat av sammanslagningen.

Den nya koncernen, SKG, hade efter sammanslagningen 42 151 anstéllda, en total forsaljning
pa cirka 7,1 miljarder euro samt ett rorelsekapital pa cirka 0,6 miljarder euro. Koncernen
verkar framst i Europa och i Sydamerika. | Europa & féretaget organiserade efter
produktomréde (papper, wellpapp och specialprodukter) medan de valt en landsbaserad
organisationsstruktur i Sydamerika. SK Sverige (vart studieobjekt) har sitt huvudkontor i
Ed6v och tillhor den europeiska wellpappdivisionen. | foretaget ingdr fyra storre
wellpappfabriker (belagna i Esldv, Branndgard, Nybro och Géavle) samt ett antal dotterbolag
(registrerade som sddana av skattemassiga skal). Foretaget har (inklusive dotterbolag) cirka
900 anstallda och en omséttning pa cirka 2 miljarder SEK.
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Totalt sett bedriver den europeiska wellpappdivisionen verksamheter i 17 l1ander, ofta med ett
flertal fabriker i varje land. Med bakgrund av detta har de valt en nationell/regional
organisationsstruktur. For SK Sveriges del innebéa detta att de ocksa & en del av
Nordenregionen med huvudkontor i Kolding, Danmark. Huvudkontoret for den europeiska
wellpappdivisionen finns beldget i Paris medan hela koncernens (SKG) huvudkontor ligger i
Dublin.

Intervjun hos SK Sverige har gjorts med Maria O’ Brien som ansvarar for administreringen av
investeringsansokningarna. Hon har darfor ingdende kunskap for hur beslutsprocessen
fungerar samt vad ansokningarna innehdller. Som tidigare namnts har samtal dven forts med

SK Sveriges VD, Lars Heidenberg, som bidragit med kompl etterande information.

4.2 Empiriska resultat: Smurfit Kappa Sverige

4.2.1 Investeringsprocessen enligt investeringsmanual

For att kontrollera investeringarna inom koncernen har SK arbetat fram tydliga riktlinjer for
hur de storre investeringarna ska hanteras. Dessa riktlinjer redogoérs i en investeringsmanual
som kallas Capex (capital expenditure). Investeringsmanualen kompletteras med ett
datasystem som hanterar den formella kommunikationen (ansbknings- och
godkannandeprocessen). For SK Sveriges del & man skyldiga att folja dessa riktlinjer (med
tillhdrande datasystem) for investeringar Over €10 000.

Den Overgripande arliga investeringsprocessen inleds med att fastsla en investeringsbudget
infor det kommande &ret. For SK Sveriges del innebar detta att foredd en viss
investeringsbudget till huvudkontoret i Paris. Detta fordag baseras pa en lang lista av
investeringar som SK Sverige vill genomfora under arets gang. Efter férhandlingar med
huvudkontoret |andar sedan budgeten pa ett visst belopp (for 2008 blev det cirka €3 000 000).

Under arets gang soker sedan SK Sverige godkannande genom datasystemet for de specifika
investeringar de vill géra. Rent administrativt & det de individuella fabrikerna inom SK
Sverige som légger in investeringsansokningarna, dock sker detta i praktiken endast om

ledningen i ESl6v ar i samforstand.
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Nasta steg i godkannandeprocessen & att Nordenkontoret i Kolding tittar pa ansokningen.
Dock har SK Sverige véldigt néara kontakt Nordenkontoret vilket gor att de oftast bade &r
insatta i investeringsprojekten samt stéttar dem. | praktiken sa stoppar alltsa Nordenkontoret i
princip aldrig ett projekt initierat av SK Sverige.

For de flesta projekt, ala upp till €200 000, & huvudkontoret i Paris det sista steget i den
formella godkannandeprocessen. Ett godkannande dérifran &r ett klartecken till SK Sverige att
investeringen kan genomforas. Vid investeringar pa 6ver €200 000 involveras daremot &ven
koncernens ledning i Dublin (hittills har endast wellpappdivisionen varit involverad). Projekt
upp till €2 miljoner kréver ett godkannande ifran koncernens Chief Operations Officer
(COOQ), projekt upp till €5 miljoner kraver godkannande ifran koncernens VD och projekt

darutover kréver godkannande ifran koncernens styrelse.

Investeringarna Gver €200 000 kraver dessutom ett godkannande ifran den tekniska
avdelningen (sittandes i Holland) som sakerstédler att investeringen & tekniskt kompatibel
med koncernens dvriga maskineri och utrustning. Detta ska alltsd ske efter att Nordenkontoret

lamnat sitt godkannande och innan ansokningen gér vidare till huvudkontoret.

4.2.1.1 Investeringsansékningens olika delar

Som det tidigare namnts sa innefattar SK Sveriges investeringsmanual omfattande riktlinjer

for vad som skaingdi en ansokan. Riktlinjerna faststaller fyra huvudsakliga delar:

» En kortfattad beskrivning av projektet.

» Enutvardering av projektets kapitalanvandning.

» Berdkningar efter internrénte- och paybackmetoden.
« Erhdlnaofferter for projektet.

Den forsta delen ska forklara exakt vilken typ av tillgang de vill anskaffa. De maste dven
motivera varfor man vill investera i tillgdngen, exempelvis forklara varfor den &r
affarsméassigt rationell, hur den passar in i foretagets strategi etc. En redogorelse for vilka
dternativ. som finns i beslutssituationen krévs ocksa (dternativa investeringar, ingen

investering alls etc.).

29



Anstkan ska innehalla en realistisk uppskattning av projektets kostnader och vilka fordelar de
forvantar sig att projektet ska medfora. Kostnaderna ska aven delas in i kapitaliserbara och
icke-kapitaliserbara. De icke-kapitaliserbara kostnaderna kan exempelvis vara administrativa,
"overhead” eller dylikt. Vidare ska ansokan ocksa innehdlla en redogorelse for projektets

finansieringsalternativ.

Utvarderingen av projektets kapitalanvandning bestdr av en mer detajerad analys av
projektet. Detta innebar framférallt en mer detaljerad redogorelse Gver projektets kostnader
och intakter. De ska ocksa ange en tidsplan, d.v.s. nar man onskar att projektet inleds samt
avdlutas. Dessutom ska de ange ett "kritisk startdatum” som ska ge en fingervisning om hur

brédskande man anser att projektet &r.

Vidare ska SK Sverige gora berékningar med bade interrantemetoden och paybackmetoden. |
dessa berdkningar ska de uppskattade kassaflédena vara realistiska och tillférlitliga, i annat
fal ska de antas vara noll. Vidare kraver foretaget att investeringar ska ha en internrénta pa
minst 20 % for att vara intressanta att genomfora.

Enligt riktlinjerna ska aven en kandighetsanalys for projektet genomforas. | en sddan analys
véljer de ut ett antal nyckelfaktorer (exempelvis forsaljningspris, volym etc.) och uppskattar
tre olika scenarion, ett pessimistiskt, ett mer realistiskt och ett optimistiskt for varje faktor.
Syftet med en s&dan analys & helt enkelt att forbéttra beslutsunderlaget.

Vissa investeringar undantas dock ifran dessa krav p.g.a. att de anses vara oumbarliga for
verksamhetens dagliga produktion. Infor dret ansoker man om ett visst belopp som avsétts till
denna typ av utgifter, kallade "lump sums’. Dessa investeringar undantas sedan ifran den
vanliga investeringsprocessen vilket ger en nodvandig flexibilitet. Ett exempel pa en sadan
utgift kan vara en truck (som anvands pa daglig basis). Normalt sett far dessa investeringar
inte dverstiga €20 000.
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4.2.1.2 Klassificering av investeringar

Smurfit Kappa Sverige delar &ven in investeringarna i olika kategorier beroende pa deras

karaktar. Foljande kategorisering ska anvandas enligt investeringsmanual en:

» Bibehdlla verksamhet: en investering som & nodvandig for att en specifik fabrik ska
kunna fortsétta sin verksamhet, i annat fall riskeras nedléggning. Ansokan ska i detta
fall inkludera en framstalining av fabrikens framtid.

« Bibehdlla konkurrenskraft: detta kan besta av att ersétta gammal och/eller ineffektiv
utrustning och maskineri.

» Utveckla konkurrenskraft: investeringar for att utoka kapacitet, investeringar i ny
teknologi etc. som ar nddvandigt for att konkurrera effektivt.

e Strategisk utveckling: investeringar som ar av strategisk betydelse, kan exempelvis
vara sddana som tar en verksamhet i en ny riktning eller etablerande av helt nya
verksamheter.

« Miljohéansyn: investeringar som gors for att uppfylla miljoméassiga ma och krav
(ibland lagstadgade).

» Halso- och sdkerhetshansyn: investeringar som kréavs for att upprétthdla en bra (och
laglig) arbetsmiljo for de anstélld

« Brandsakerhet: utgifter for att bibehalla god brandsakerhet.

For de fyra férsta investeringskategorierna ska de gora berdkningar i form av

internrantemetoden och paybackmetoden, daremot inte for de tre sista.

4.2.2 Investeringsprocessen i praktiken

Sammanfattningsvis kan vi alltsa konstatera att SK Sveriges investeringsmanual innehaller
ganska omfattande riktlinjer for hur investeringar ska hanteras. | samtalen med representanter
for SK Sverige framgar det dock att man bortser ifran manga av dessa. Detta géller framforallt

den information som ska inkluderas i ansokningarna.

Av de fyra punkterna i ”investeringsansokningens olika delar” (se ovan) & det bara en som
verkligen efterféljs. Detta galler offerterna, som huvudkontoret i Paris & noga med att ta del
av. Anledningen till det & att de olika fabrikerna inom den europeiska wellpappdivisionen
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oftast anvander samma leverantorer till deras storre investeringar (maskiner, reservdelar etc.).
Huvudkontoret for wellpappdivisionen har darfor ofta kontakt med dessa leverantorer for att
forhandla fram sa formanliga priser som mgjligt for fabrikerna. Huvudkontoret vill alltsa
forsakra sig om att de specifika investeringsprojekten far offerter som stammer Gverens med
(de ibland l6sa) overenskommelserna mellan huvudkontoret och leverantdrerna. Ifall
offerterna inte verkar rimliga sa kan huvudkontoret forsoka forhandla ner priserna. Eftersom
att huvudkontoret representerar fabriker fran 17 olika lander s har de en mycket béttre
forhandlingsposition gentemot leverantdrerna jamfért med vad de enskilda fabrikerna skulle
ha.

Det framgédr i intervjun med Maria O’Brien att SK Sverige i princip adrig har inkluderat
kassafl6desanalyser i sina ansokningar trots att detta strider mot riktlinjerna (se ovan). Varken
payback- eller internrantemetoden tas alltsd med i ansokningen, oavsett storlek pa den

aktuellainvesteringen.

Maria forklarar detta med att huvudkontoret i Paris aldrig papekat avsaknaden av dessa
berédkningar som ett problem. Daremot framkommer det att SK Sveriges VD, Lars
Heidenberg, ofta redogor for investeringars éaterbetalningstider vid moéten med Roberto
Villaguiran, VD pa huvudkontoret. Enligt Heidenberg & ledningen i Paris inte speciellt
intresserad av internrénteberékningar (som enligt riktlinjerna ska inga i en anstkan) utan
foredrar paybackmetoden. Vilken adterbetalningstid de ar villiga att acceptera varierar lite
beroende pa vilken situation foretaget befinner sig i. Den senaste tidens finanskris har gjort att
de i princip enbart godkant investeringar med aterbetalningstider pa under 18 manader.
Tidigare, under mer normala forhdllanden, har foretaget accepterat aterbetalningstider pa upp

till tre &r.

De tva andra punkterna (kortfattad beskrivning av projektet och utvardering av projektets
kapitalanvandning) forbigds ocksd i ansokningarna av samma anledning som
kassafl 6desanalyserna; att huvudkontoret aldrig visat ndgot intresse for dem. Man ngjer sig
altsd med den information som offerterna innehdller. Nagon kandighetsanalys genomfors

heller inte, daremot anvénds ” lump sums’ for att beteckna vissa investeringar/utgifter.

Vad & da anledningen till att de inte inkluderar dessa delar i ansdkningarna? Heidenberg
forklarar detta med att han ser de flesta investeringsbeslut som ”ganska géalvklara’ eftersom
det oftast handlar om att ersitta delar av befintligt maskineri eller utrustning, en typ av
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rutininvesteringar alltsd. Darfor anser de att det inte finns ndgon anledning lagga ner tid pa
kassafl 6desberakningar, kanslighetsanalyser eller annan detaljerad beskrivning.

Som vi tidigare redogjort sa ska alla anstkningar ga igenom datasystemet for godkannande pa
varje relevant niva. | praktiken foljs detta ocksa ofta, dock visar det sig i samtalen med
Heidenberg och O'Brien att &ven denna process har haft sina problem. Tydligen har det
forekommit att Heidenberg fatt muntliga godkannanden ifrén Villaguiran pd moten dem
emellan. | dessa fall har de altsd nonchalerat den formella beslutsprocessen. Vid dessa
tillfalen har det oftast varit den tekniska avdel ningen som forbigétts i beslutsprocessen.

Enligt O’ Brien har dessa foreteelser fotts ur en frustration Over att den tekniska avdelningen
tagit orimligt lang tid pa sig for att ge klartecken, upp till tvA manader. Da manga av
investeringarna ansetts bradskande har man altsd gett godkannande utanfor den formella
processen. Detta arbetssitt har dock straffat sig vid ett antal tillfalen da SK Sverige inlett
projekt som ett antal veckor senare blivit underkénda av den tekniska avdelningen. Vid dessa
tillfallen har man i efterhand tvingats gora de forandringar och justeringar som begérts av den
tekniska avdelningen. Enligt Heidenberg sa férekommer dock detta arbetssétt inte langre.

Det bor kanske understrykas att den tekniska avdelningen endast kopplas in vid investeringar
dver €200 000, alltsd har detta arbetssétt inte tillampats i ndgon storre utstrackning. Enligt
O'Brien s ligger de flesta av investeringarnai intervallet 300 000-1 000 000 SEK.
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4.3 Foretagsbeskrivning: Perstorp AB

Perstorp &r ett foretag med en lang historia, verksamheten inleddes for nérmare 130 ar sedan.
DE har altsa gatt ifran att vara ett litet skanskt foretag i dutet av 1800-talet till en
internationell koncern 100 &r senare. Genom aren har Perstorp tillverkat manga olika typer av
produkter, alt fran glas- och plastprodukter till trasprit. Hos vanliga konsumenter &r de

formodligen dock mest forknippade med éttika och laminatgolv.

Under 90-talet valde Perstorp att specialisera sig alltmer pa sin kéarnkompetens, specialkemi,
och de avyttrade déarfér sina icke-kemiska verksamheter. Under 2000-talet gjorde de &ven en
del strategiska forvarv i form av bl.a. finska Neste Oxo. Perstorp har under de senare aren
dven satsat hart pa den vaxande asiatiska marknaden genom olika samarbets- och

samriskavtal.”

Som resultat av de senaste arens satsning & Perstorpkoncernen nu ledande inom ”valda
segment” av specialkemi-marknaden. De huvudsakliga produktomrédena bestar utav
baspolyoler, specialpolyoler, bio-products, formalinteknologi, organiska syror, kaprolaktoner,
purifies isophtalic acid, oxoakoholer samt performance additives. Deras produkter kan
anvandas i en mangd Sutprodukter sasom farger, plaster, biobranslen, djurfoder, lim,

kosmetika m.m.”.

Perstorpkoncernen forvarvades i dlutet av 2005 av den franska private equity-fonden PAI
partners. | samband med detta bildade de nya agarna Perstorp Holding AB som dérefter
fungerat som moderbolag till Perstorpkoncernen. Perstorp Holding AB  &ger
Perstorpkoncernen genom heldgda holdingbolag i Sverige, Tyskland och Holland.”™

Enligt arsredovisningen for 2007 hade de en omséttning pa cirka 10 miljarder SEK med ett
resultat pa cirka 612 miljoner SEK (efter skatt). Totalt berdknas Perstorpkoncernen ha cirka
2700 anstéllda, varav 900 finns pa koncernens huvudkontor i Perstorp. Koncernens soliditet
lag pa 63 % for ar 2007.

Perstorpkoncernen & synnerligen internationell och har produktionsanl&ggningar i Europa,
Asien samt Syd- och Nordamerika. De har under de senaste manaderna omorganiserat sig fran

"3 pressrel ease oktober 19, 2005
™ Arsredovisning 2007
"> Arsredovisning 2005



en tidigare funktionsbaserad struktur till en divisionsbaserad. Numera finns det tre divisioner i
Perstorpkoncernen; coating additives, performance products samt specialty intermediates.
Dessa divisioner har sina egna avdelningar for ekonomi, logistik, marknadsforing m.m.
Samtidigt har Perstorp dock valt att bibehdlla den funktionsbaserade strukturen till viss del d&

tre avdelningar inte & divisionsspecifika utan arbetar med allatre divisioner (se figur nedan).
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4.4 Empiriska resultat: Perstorp AB

4.4.1 Investeringsprocessen

Vi har tidigare redogjort att det finns tre divisioner inom Perstorpkoncernen. | denna
divisionaliserade struktur ansvarar de enskilda divisionerna for investeringsprocessens
inledande faser. Véar kontaktperson pa Perstorp, Goran Axelsson, & den som tillhandahallit
oss med information om Perstorpkoncernens investeringsprocess. Axelsson &r i sin roll som

teknikansvarig en av nyckelpersonernai specialty intermediates investeringsprocess.

| specialty intermediates division ingdr nio stycken sk. sajter (ett geografiskt avgransat
omrade med fabriker) som & utspridda 6ver i princip hela varlden (Sverige, Kina, Tyskland,
Italien, Belgien, USA, Indien, Chile och Singapore).

Perstorpkoncernen skiljer patva olika typer av investeringar och har olika riktlinjer for de tva
typerna. De investeringar som &r relativt sma och anses bradskande behtver inte genomga den
tidskréavande investeringsprocess som gdler for de dvriga stOrre investeringarna. Detta kan
exempelvis handla om underhdll av maskiner eller dylikt och investeringarna far inte

Overstiga en miljon SEK.
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Perstorpkoncernen hanterar dessa undantagsinvesteringar med hjdp av sk. ramverk.
Ramverken & en summa pengar, normalt sett 15 miljoner SEK, som & 6ronmérkta for
undantagsi nvesteringar och som divisionerna far anstka om ifran koncernen under arets gang.
Pa samma sétt fordelas pengarna vidare inom divisionerna genom att de enskilda sajterna
ocksa ansoker om ramverk (ifran divisionerna). For sajternas del brukar ramverken ligga pa 1-
2 miljoner SEK. Sajterna har sedan redovisningsskyldighet for hur pengarna spenderas
gentemot divisionerna. Anstkningarna gors alltsa inte en gang per ar utan kontinuerligt under

arets gang.

For de investeringar som inte berérs av ramverken géller en mer rigords investeringsprocess.
Hos Perstorp identifieras ett investeringsbehov av antingen den specifika sajten eller group
technology (en av de tre avdelningarna som arbetar med samtliga divisioner). | de flestafall &
det sgjten géav som identifierar investeringsbehovet eftersom de "kanner” deras maskineri
och utrustning bast. Hursomhelst si hander det ocksd att group technology initierar
investeringsforslag. De som jobbar inom denna avdelning & experter pa den teknologi som
Perstorpkoncernen anvénder och kan darfor ofta komma med bra forslag. De har dessutom
kontakt med alla de andra sajterna och kan darfor |éttare se vilka forbéttringar som & majliga,

exempelvis genom att "inspireras’ av andra sajters |Gsningar.

Nér ett investeringsbehov véal identifierats & det sajten som skickar en investeringsansokan
till divisionens teknikansvarige (Axelssons position). Denna investeringsansokan ska dels
innehalla grundldggande information som vilken sajt som & ansvarig, investeringsbelopp,

tidsplan, underskrifter etc. men ocksa féljande berakningar och uppskattningar:

»  Payback-metoden.

* Internrantemetoden.

* Nuvérdesanalys.

» Forsdljningsiffror for ar 3.

» RoOrelseresultat (EBITDA) for ar 3.

Den teknikansvariges uppgift & att gora en helhetsbedémning av investeringsprojektet. Ar
kassafl 6desberakningarna tillrackligt attraktiva? Ar det en investering de bor genomfora just
nu? Finns det andra investeringar som bor prioriteras istéllet? Denna typ av frégor bor den
teknikansvarige fundera over och diskutera med sgjten ifréga (och eventuellt group
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technology). Ifall den teknikansvarige inte anser att projektet & lampligt sa har han/hon
befogenhet att antingen avvakta eller stoppa det helt.

Ifall investeringsansokan & komplett och teknikansvarige &r positiv till projektet sd skickas
det vidare till divisionens operationella chef (se figur 4:1). Som operationell chef & man
ansvarig for divisionens produktion. Precis som den teknikansvarige sa granskar denna person
investeringsansokan och gor en helhetsbedomning av projektet. | praktiken sa finns det ofta
ett néra samarbete mellan teknikansvarig och den operationella chefen. Enligt Axelsson sa har
den teknikansvarige oftast en ganska klar uppfattning om vad den operationella chefen
kommer att tycka om ett visst projekt. Manga projekt stannar darfor redan hos den

teknikansvarige.

Ifall den operationella chefen véljer att godkanna ett projekt sa maste han/hon ocksa bedoma
huruvida projektet ar av strategisk betydelse. Bedoms projektet att vara av strategisk betydelse
s skickas det vidare till en affarsenhetschef (business unit). Dennes uppgift & att bedoma
huruvida det finns en efterfragan hos foretagets kunder som legitimerar investeringen.
Affarsenhetschefen maste alltsd ha mycket ingdende kunskap om marknaden och nara
relationer med den aktuella kundkretsen.

Nasta steg i godkannandeprocessen & divisionens VD (Pem i figur 4:1). Dit skickas
investeringsansokningen antingen direkt ifran den operationella chefen eler ifran
affarsenhetschefen, ifall den & av strategisk betydelse. FOr alla investeringar upp till tre
miljoner SEK har divisionens VD befogenhet att ge slutgiltigt klartecken till. Ar projektet pa
tre miljoner SEK eller mer sa fortsitter godkannandeprocessen uppét i organisationen, till

koncernnivan.

Nasta anhalt bestér av Perstorpkoncernens investeringskommitté som har en beredande och
radgivande funktion gentemot koncernens VD och styrelse (altsd inte beslutande). |
kommittén sitter representanter for varje division samt koncernens ekonomichef. Precis som
de tidigare beslutnivéerna gor de en grundlig bedémning av projektet. De ger sedan sin
rekommendation till VD:n, som har befogenhet att ge slutgiltigt klartecken for investeringar
upp till 15 miljoner SEK. Ar investeringen pa 15 miljoner SEK eller mer s& kravs det dven
godkéannande ifran styrelsen.
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Precis som de tidigare beslutnivaerna s har alltsd bade VD och styrelse befogenhet att bade
godkdnna och avsla ansokningar (kan altsd ga emot kommitténs rekommendationer). |
samtalen med Axelsson sa framgdr det dock att detta & ytterst ovanligt. Darmed kan vi
konstatera att investeringskommittén sitter pa valdigt mycket makt och har en nyckelroll i

foretagets utveckling.

Figur 4:1
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5 Analys

| detta avsnitt analyseras det empiriska materialet med hjalp av de teorier vi tidigare
presenterat. Fallforetagen analyseras separat utifran de teoriavsnitt vi anser lampliga for
respektive foretag.

5.1 Smurfit Kappa Sverige

5.1.1 Klassificering av investeringar

SK Sveriges klassificering av investeringar bestdr av u klasser. Vid en forsta anblick ter sig

dennaindelning vararelativt lik Honkos typiska klassindelning (se nedan).

Honko SK Sverige

Tvingade sk Bibehdlla verksamhet
Sakrande av stéllning pA marknaden Bibehdlla konkurrenskraft
Fornyelse av nuvarande investeringar ~ Utveckla konkurrenskraft

K ostnadsbesparing Strategisk utveckling

Intéktsokning Milj6hénsyn

Erévring av nya omraden eller FoU Halso- & sakerhetshansyn
Brandsakerhet

Under Honkos tvingande skél skulle flera av SK Sveriges klasser kunna passa in. Klasserna
miljohansyn, hadlso- och sdkerhetshdansyn samt brandsikerhet kan ses som sddana
investeringar. En arbetsgivare maste normalt sett kunna garantera personalens sakerhet (i
rimlig utstréckning) pa arbetsplatsen. Denna typ av sakerhets- och miljohénsyn kan ocksa
varalagstadgad.

Under sakrande av stallning pa marknaden kan béde bibehalla konkurrenskraft och utveckla
konkurrenskraft anses passa. Detta beror mycket pa marknadens konkurrenssituation, i vilken

man de maste utveckla sin konkurrenskraft for att bibehdlla sin marknadsposition.

Den av SK Sveriges klasser som passar bast in pa Honkos férnyelse av nuvarande
investeringar & bibehalla verksamhet. Fornyelsen kan handla om att investera i &dre
maskiner for att de ska fortsatta fungera, d.v.s. for att verksamheten ska kunna bibehdllas.
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Honkos indelning inkluderar klasserna kostnadsbesparing och intaktsokning. Ett flertal av SK
Sveriges klasser kan dock uppnd kostnadsbesparingar och intaktsokningar, exempelvis
bibehalla konkurrenskraft eller utveckla konkurrenskraft. Att ha tva sa breda klasser som
kostnadsbesparing och intaktsokning ar riskabelt d& dessa kan inkludera valdigt manga olika
typer av investeringar. Med andra ord riskerar en sadan indelning bli négot otydlig.
Avslutningsvis kan man konstatera att erdvring av nya omraden eller FoU och strategisk
utveckling liknar varandra och kan ségas vara varandras motsvarigheter i denna jamforelse.

Enligt Honko bor en investering endast konkurrera med andra investeringar inom samma
klass. En risk med detta &r att vissa klasser tacker ett for stort investeringsomréde. Detta kan
leda till en konkurrenssituation dar investeringar prioriteras bort trots att de egentligen &
[6nsamma eller t.o.m. helt nodvandiga. Samtidigt kan vissa klasser préglas av mindre
konkurrens vilket gor att kraven painvesteringarna blir fér sma.

For SK Sveriges del har man dock en tydlig och logisk klassindelning. Trots detta sa anvander
man sig alltsa inte av klassindelningen for att beskriva investeringsprojekt. Man gar déarmed
miste om en rad fordelar. En grundldggande tanke med klassindelningar &r att kunna anpassa
kalkylmetod, kalkylkrav etc. efter den specifika investeringen. Ett sddant tillvagagangsstt
borde resulterai ett béttre beslutsunderlag och darmed mer rationella beslut.

Riktlinjerna i SK Sveriges investeringsmanual anpassar dock inte kraven for de olika
klasserna i nagon storre utstrackning. Den enda skillnad i kravstéllande mellan klasserna ror
kalkylmetodkraven (payback- och internrantemetoden). Enligt investeringsmanualen undantas

klasserna miljohansyn, halso- och sakerhetshansyn samt brandsakerhet ifran dessa krav.

Sammanfattningsvis kan man alltsa konstatera att investeringsmanualens klassindelning &r bra
och logisk i sig. Dock utnyttjar man inte detta fullt ut (i investeringsmanualen) eftersom att
nagon storre anpassning rorande kravstéllandet inte gors. Exempelvis kan man ifragasétta om
kansighetsanalyser verkligen & nodvandiga for investeringar som &amnar bibehdlla
konkurrenskraft. Denna diskussion blir dock inte fullt s intressant som den skulle vara om

SK Sverige faktiskt anvande sig av de berdrda riktlinjerna och klassificeringarna.
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5.1.2 Beslutsprocessen

Den formella beslutsprocessen for investeringar inom SKG (koncernen) foljer tydliga
riktlinjer och kan ségas utgtra en relativt strikt byrakratisk kontroll. Detta & uppfattning som

verkar delas av Heidenberg som beskriver organisationen som "klart centraliserad”.

For SK Sveriges (och SKG:s) del sdinleds beslutsprocessen med att en enskild fabrik lagger
in en ansbkning i datasystemet. Investeringens storlek avgor sedan hur hogt upp inom
koncernen den behtver fa godkéannande. For de flesta investeringar (under €200 000) &r det
well pappdivisionens huvudkontor i Paris som utgor den sista posten. Detta ar alltsa ett sétt for
koncernledningen att decentralisera besl utsprocessen. Av de olika
organisationsstrukturtyperna  vi  tidigare  presenterat sa liknar  SKG = mest
organisationsstrukturtyp 1. Som namnts i teoriavsnittet sa finns det flera fordelar med en
sadan organisationsstruktur. | bada fallen s har alltsa varje beslutsniva befogenhet att bade
godkanna och forkasta forslag. Darmed utnyttjar man den kompetens som finns pa de lagre
nivaerna inom koncernen. | manga fall kan sakert denna personal ha béttre forutséttningar att

beddma huruvida en investering & lamplig jamfort med exempelvis koncernledningen.

SK Sveriges beslutsprocess kan dven sdgas uppvisa begransad rationalitet. Som namnts ovan
identifieras ofta investeringsbehovet pa fabriksniva och det & har olika alternativ jamfors.
Foretaget har vadigt goda kundrelationer med leverantérer och de har visat sig att de ofta
anvander samma leverantor for olika investeringar inom fabrikerna. Detta kan bero pa att
wellpappdivisionen har en valdigt stark forhandlingsposition eller att det finns en langvarig
rutinmassig relation som & svar att bryta. Detta kan medféra att man inte soker aternativa
investeringar i den utstrackning man kanske bor. Detta kan i forlangningen resultera i att de

basta investeringsalternativen forbigas.

Vi har aven identifierat en mgjlig risk hos SK Sverige som kan leda till att ekonomiskt
felaktiga besut fattas. Manga av investeringarna som genomfdrs formuleras som ”ganska
gavklara’ da de handlar om sa kallade rutininvesteringar. Enligt Sandahl & Sjogren kan det
identifieras som ett beteendeproblem dar beslutsfattaren har en Gvertro pa sitt eget omdome.
Detta kan resultera i att personen i fréga tar hogre risker samt i forlangningen felaktiga
investeringsbeslut. Man har dessutom vid négra tillfdlen frangdtt den formella
beslutsprocessen, vilket ocksa kan tyda pa ett sadant problem.
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5.1.3 Investeringsprocessen i praktiken

Analysen for SK Sveriges del blir lite annorlunda jamfort med Perstorp eftersom att man inte
foljer sin investeringsmanua fullt ut. Detta gor dock inte analysen pa nagot sitt mindre
intressant, snarare tvartom da man bade kan analysera de formella riktlinjerna samt hur man

véljer att gatillvagai praktiken.

Enligt investeringsmanualen ska man inkludera berdkningar enligt bade payback- och
internréantemetoden i investeringsansokningen. Nackdelen med valet av dessa tva & att man
inte far med kapitalvardet i beslutsunderlaget (vilket man far med nuvardesmetoden). Enligt
Honko bdr man i ett va mellan olika investeringar normalt sett valja den med storst
kapitalvarde. Med andra ord hade man alltsa forbéttrat beslutsunderlaget om man &ven
inkluderat denna. Dessutom &r berékningarna for nuvérdes- och internréntemetoderna sa pass
lika varandra att det vore valdigt enkelt att inkludera bada.

Nu & det ju dock sd att man varken inkluderar payback- eller internrdntemetoden i
ansokningarna. Istéllet s informeras altsd ledningen i Paris om investeringars
aterbetal ningstider vid vissa moten ledningarna emellan. Nackdelarna med att endast anvanda
paybackmetoden & manga enligt teoretikerna vilket framgar i teoriavsnittet. Dels tar denna
metod inte hansyn till att pengar har olika varde vid olika tidpunkter, och dels ignorerar den
kassafl 6dena efter &terbetal ningstiden.

En fordel med paybackmetoden & att man inte behdver uppskatta sd manga ars kassafl 6den,
utan bara normalt sett 2-3 ars. Detta gor att paybackmetoden kan anses vara mer tillforlitlig @n
andra metoder som uppskattar kassafloden for manga fler ar. | osakra tider som dessa kan det

varaextrasvart att goratillforlitliga uppskattningar.

Hur motiverar da SK Sverige sitt val att endast anvanda paybackmetoden vid
investeringsbeslut? Forst och framst hanvisar man till huvudkontoret, som enbart uppges vara
intresserade av information kring aterbetalningstider. Sedan beskriver man de flesta
investeringsbeslut som "ganska galvklara’, vilket innebar att man inte tycker det vore
rationel It att |dgga ner s mycket tid pa bes utsunderlagen.
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Finns det da nagra forklaringar att hamta i teorin angdende detta val? Enligt Segelod sa
motsvarar en aterbetalningstid pa 2-3 ar (vilket & praxis) en forhdlandevis hog kalkylranta
Paybackmetoden innebar ocksa ofta ett hogre lonsamhetskrav pa investeringarna enligt

Andersson (jamfért med nuvardesmetoden).

Man stéler altsa relativt tuffa krav om man endast anvander sig av paybackmetoden. Den
senaste tiden har dessutom huvudkontoret i Paris skarpt kraven ytterligare (&terbetal ningstider
pa under 18 manader). For huvudkontoret kan detta vara ett effektivt sétt att begransa antalet
investeringar. Att man inte vill binda upp for mycket kapital i langsiktigainvesteringar &r fullt
forstaeligt i dessatider. | viss mén finns dar alltsa ett restriktionsproblem for SK Sveriges del
(rérande kapitaltillgang).

Vid en jamforelse med kalkylmetodpraxis kan man Kkonstatera att SK Sveriges
investeringsmanual i stort sett foljer praxisi och med att den inkluderar paybackmetoden samt
en kakylrantebaserad metod (Segelod, 1990). Enligt undersokningar av bade Andersson
(1994) och Gandemo (1992) sa anvander sig foretag med under 200 anstéllda oftast av
paybackmetoden medan foretag med 200 eller fler anstdlldai allt storre utstrackning anvander
sig av nuvardesberakningar. En undersokning av Y ard (2000) bekréftar att det framst & smé
och mellanstora foretag som anvander paybackmetoden som enda kalkylmetod (likt SK
Sverige). Nar det kommer till branschpraxis (massa- och pappersindustrin) sa gar SK Sverige
emot strommen enligt Sandahl och Sjogren (2003) d& man inte anvander sig av
ka kylréntebaserade metoder.

Sammanfattningsvis kan man altsd siga att SK Sveriges investeringsmanual motsvarar
forvantningarna (praxis) pa ett foretag av dess storlek. | redliteten stéller man dock kalkylkrav
som & mer typiska for lite mindre foretag.

For vilka investeringar kan det dd ses som forsvarbart att endast anvénda sig av
paybackmetoden som beslutsunderlag? Det maste gédlla investeringar vars arliga kassafl6den
(in- och utbetalningar) varierar valdigt lite. Detta gdler bade for de forsta aren men
framforallt for & fyra, fem eller sex, eftersom att dessa & normalt sett inte ticks av

paybackmetoden.

Ar det d& mojligt att SK Sverige faktiskt framst genomfér denna typ av investeringar?
Heidenberg beskrev de flesta av SK Sveriges investeringar som "rutinmassiga’, vilket
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exempelvis kan handla om att ersétta vissa delar av en befintlig maskin eler dylikt. Ofta kan
dessa investeringar vara nodvandiga for att produktionen ska kunna fortga som vanligt. Man
kan darfor argumentera att denna typ av investeringar & av tvingande karaktédr. Dessutom &
de framtida kassaflddena normalt sett inte speciellt komplicerade for dessa investeringar.
Detta sammantaget gor att paybackmetoden faktiskt kan vara en lamplig metod att anvéanda
for SK Sveriges del.

Det har aven framkommit att investeringsalternativen for SK Sveriges del ofta & fa p.g.a. ett
begransat antal leveranttrer. Detta & ytterligare en faktor som till viss del kan legitimera SK
Sveriges arbetssétt vid investeringar. Ifall man befinner sig i en situation dar nagon typ av
investering & helt nodvandig men dar det samtidigt finns vadigt fa rimliga
investeringsalternativ, kanske t.o.m. endast ett, sa & det fullt forstaeligt att man inte anser sig
behova ett omfattande beslutsunderlag.

Det finns alltsa sakert manga situationer dar investeringsbeslutet &r " ganska sjavklart”. Dock
finns det vissa risker med det arbetssatt man tillampar for nérvarande. Som det ser ut just nu
Sa & det upp till ledningen att beddma nar man behover ett mer omfattande beslutsunderlag
(fler kalkylmetoder m.m.), det finns alltsdinget direkt system pa plats for dessa fragor.

Forr eller senare kommer det en situation dar exempelvis fler kalkylmetoder bér anvéndas.
Hur avgdr man nar det & dags att byta ut en gammal maskin mot en ny? Istéllet for att
fortsdtta investera i en gammal maskin kan det vara mer lénsamt att sélja den gamla och
samtidigt kopa en ny, mer effektiv, maskin. | en sddan situation krévs det dock ett lite mer
omfattande beslutsunderlag. | dagsléget finns det ingen tydlighet for ndr man ska anvéanda sig
av mer omfattande kalkylmetoder, istéllet sa &r det upp till en redan upptagen ledning att goéra
en bedomning for det. Vi anser att en sddan situation inte & helt optimal.

Enligt oss sa utgdr den nuvarande investeringsmanualen det storsta problemet i denna fréga.
Just nu stér man dltsd med en investeringsmanual som man anvander i valdigt begransad
omfattning. Anledningen till detta & framforallt att man upplever kraven roérande
investeringskalkyler, kanslighetsanalyser m.m. som onddigt stora och inte ens rationella
Dock innebér inte detta att tanken med en investeringsmanual & fel som sadan. Istéllet borde
kanske SK Sverige, eller kanske framforallt deras 6verordnade (SKG), fundera pa att utforma

en ny investeringsmanual som beaktar den kritik som finns.



| samtalen med O’ Brien framgar det att den nuvarande manualen infordes uppifran och aldrig
har anvants i ndgon storre utstrackning. Under intervjun &r det uppenbart att inte ens O’ Brien
géalv & specidllt bekant med manualen, trots att hon arbetar med investeringsansokningarna
dagligen. Hade koncernen valt att utforma en ny manual i ndra samarbete med de lagre
nivaerna tvingar man de inblandade att reflektera Gver vilka olika typer av investeringar man
gor samt hur man kan hantera dessa pa olika st (kalkylmetoder, kalkylkrav etc.). De
inblandade skulle sakert lara sig mycket av ett sadant initiativ och bli mer medvetna om de
olika aspekterna att beakta vid hantering av investeringar. Hade man lyckats utforma rimliga
kravnivéer for sina olika typer av investeringar sa hade beroendet av lednings bedémning
minskat (eller forsvunnit). Med ett sddant system pa plats hade ledning haft rad att gora
enstaka misstag utan att detta skulle behdva straffasig i form av ett daligt investeringsbes ut.
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5.2 Perstorp AB

5.2.2 Klassificering av investeringar

Perstorp delar inte upp sina investeringar i ett flertal olika klasser pa det sétt som exempelvis
SK Sveriges investeringsmanual gor. Foretaget skiljer dock pa vanliga investeringar och s
kallade bradskande investeringar. Investeringar av bradskande karaktér kan exempelvis
innefatta underhdll av maskiner eller investeringar for att undvika produktionsavbrott. Denna
klassificering kan jamforas med Honkos fornyelse av nuvarande investeringar och & minst
sagt betydelsefull for fabrikers funktionalitet. | Perstorp far de bradskande investeringarna

inte kosta mer &n en miljon SEK for att réknastill denna klass.

Man kan siga att det finns en viss konkurrens inom klassen bradskande investeringar
eftersom att ramverken (som & Gronméarkta for dessa) i viss man ar begransade. Pa Axelsson
verkade det dock som att ansokningarna for ramverken var létta att faigenom. Detta & ganska
naturligt eftersom det aven borde ligga i Perstorpkoncernens intresse att denna typ av

investeringar genomférs utan storre problem.

For de dvriga investeringarna ser investeringsprocessen helt annorlunda ut, vilket framgar i
det empiriska materiaet. Avsaknaden av klassificeringar for de 6vriga investeringarna gor att
samtliga investeringsprojekt (inom varje division) konkurrerar med varandra. En mer
strukturerad indelning kan bidra med en 6kad tydlighet for beslutstagarna pa bade sajt- och
divisionsniva. En tydligare jamforelse med andra projekt & darmed méjlig vilket kan resultera
i béttre investeringsbesi ut.

5.2.3 Beslutsprocessen

Vid en jamforelse med Junnelius organisationsstrukturtyper kan man konstatera att
Perstorpkoncernens beslutsprocess framst liknar organisationsstrukturtyp 1, samtidigt som
vissa pardleller &en kan dras med organisationsstrukturtyp 3. Likheterna med
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organisationsstrukturtyp 1 & ganska uppenbara; en hierarkisk struktur dar de olika
beslutsnivaerna har befogenhet att bade acceptera och forkasta projekt (se teoriavsnitt).

Det som utméarker Perstorpkoncernens beslutsprocess & technology group samt
investeringskommittén. Bada dessa funktioner kan i viss man liknas vid Junnelius
specialorgan. | organisationsstrukturtyp 3 involveras specialorganet redan pa det inledande
stadiet. P4 samma sétt involveras dven group technology pa det inledande stadiet, och man
fungerar ocksa som en expertgrupp likt specialorganet. Daremot har group technology inte
nagra direkta befogenheter rérande investeringsbesluten pa det sétt som ett specialorgan har. |
detta avseende kan speciadlorganet istdllet jamforas med Perstorpkoncernens
investeringskommitté. | jamforelse med specialorganet i organisationsstrukturtyp 3 sa skiljer
sig kommitténs position i hierarkin pa sa sitt att man inte har ndgon kontakt med
initieringsfasen (sajterna). Bortsett ifran detta sd & deras funktion i organisationen mycket

likavarandra

Overlag anvander Perstorp sig av relativt manga ”experter” i sin beslutsprocess. Dels finns
group technology som utgdr en typ av expertgrupp, dels involveras en marknadsexpert
(affarsenhetschefen) och dels alltsd investeringskommittén som far anses utveckla en expertis

kring investeringsfragor.

Vi méanga fordelar med det sétt som Perstorpkoncernen organiserat besl utsprocessen. Tanken
med en avdelning som group technology tycker vi & fornuftig. Manga sajter kan sakert kdnna
att viss konsultation i inledningsfasen &r till stor hjadp. Dessutom kan group technology
fungera som ett vakande 6ga och se till att inga sajter ddpar efter i utvecklingen av deras
fabriker.

Investeringskommittén tycker vi ocksa & en klart rationell |6sning for en koncern av
Perstorps storlek. Forst och framst sa underléttar den for ledningen som inte behdver gora
"hela jobbet” gdlva sd att sdga. Kommittén kan dessutom ses som en forsdkran pa att
divisionernas olika perspektiv kommer att framforas och diskuteras eftersom att samtliga
divisioner ar representerade. | férléangningen innebér detta att de storre investeringarna har

forankring i koncernen som helhet (i den man det & majligt), vilket far ses som en klar fordel.

For alla féretag vars organisering av beslutsprocessen liknar organisationsstrukturtyp 1 finns
det vissa risker. Den storsta risken & att bra investeringsprojekt blir stoppade pa lagre
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beslutsnivaer p.g.a. bristande kompetens. Vi tror dock inte att detta utgor en speciellt stor risk
for Perstorpkoncernen. Dels p.g.a. att den forsta beslutsnivan (teknikansvarig) befinner sig
relativt hogt upp i organisationen och dels p.g.a. de ndra kontakterna mellan teknikansvarig

och den operationella chefen. Detta sammantaget bdr minska riskerna for uppenbara felbesl ut.

For en koncern av Perstorps storlek finns det heller inte sd manga alternativa organi seringssétt
for beslutsprocessen. Exempelvis vore det helt orimligt for Perstorpkoncernen att organisera
beslutsprocessen pa ett liknande sdtt som organisationsstrukturtyp 2. Det skulle helt enkelt
vara altfor tidskravande och ineffektivt. En organisering efter organisationsstrukturtyp 3 vore
inte heller helt rimlig da den innefattar valdigt fa beslutsnivaer. Vid en sddan organisering

skulle forankringen av investeringsbesl uten pa divisionsniva bli lidande.

| 6vrigt kan vi inte identifiera ndgra direkta problem rorande restriktioner, malkonflikter eller

beteende inom Perstorpkoncernen.

5.2.1 Kalkylmetoder och kalkylkrav

Nar det kommer till kalkylmetoder sa anvander alltsa Perstorpkoncernen sig av payback.-,
nuvarde- och internrantemetoderna. Detta kan i princip ses som en helgardering, da dessa
metoder kombinerat ger en relativt heltackande bild av investeringens olika aspekter, i den
man det & majligt. Med andra ord finns det inte mycket att kritiserai dettaval. Som vi ser det
ar en kombination av dessa tre metoder det basta valet for ett foretag som Perstorp. Den enda
metoden man véljer bort, av de vi tidigare presenterat, & alltsd annuitetsmetoden. Dock ser vi
ingen direkt anledning till att anvanda denna da det finns andra liknande, och mer praktiska,

metoder tillgangliga, exempelvis nuvardesmetoden.

| en undersokning av investeringsmanualer fran 1990 (Segelod) kunde man konstatera att de
flesta foretag anvande sig av mer &@n en kalkylmetod, i genomsnitt 2,62 stycken for att vara
exakt. Samtliga manualer man undersokte innehdll paybackmetoden medan 55 % inkluderade
nuvardesmetoden, 45 % internrdntemetoden samt endast 14 % annuitetsmetoden. Man kan
altsi konstatera att manga av dessa foretag anvande sig av samma tre kalkylmetoder som
Perstorp.
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Enligt studier av bl.a. Sandahl och Sjogren (2003) sa gar utvecklingen mot att allt fler foretag
anvander sig av kalkylrantebaserade metoder. Samtidigt visar en understkning fran 1994
(Andersson) att 80 % av svenska foretag fortfarande anvander paybackmetoden. Trots att den
senare undersokningen &r nagot till &ren kommen kan man nog konstatera att Perstorps val av
kalkylmetoder inte pa ndgot sitt ar ovanlig, snarare tvartom. Paybackmetoden anvands nog
fortfarande av en stor andel foretag, samtidigt som anvandningen av kalkylréntebaserade
metoder okar i omfattning.

| det material vi tagit del av fran Perstorp framkommer det att man anvéander sig av en
kalkylranta pa 11 % vid nuvardesberakningarna. Detta ligger altsa lite under vad som kan
betraktas som praxis (15-20 %). | materidet framgar det daremot inga specifika krav
angdende éaterbetalningstider for paybackmetoden. Baserat pa samtalen med Axelsson sa
verkar man inte lagga sa mycket fokus pa sadana exakta kalkylkrav. Istéllet betonade
Axelsson att man tittar pa helheten vid bedomning av ett investeringsprojekt.

Att man véljer ett sadant tillvagagangssétt behdver inte pa nagot st vara en nackdel. Det kan
istdllet finnas en rad fordelar med att ge beslutstagarna lite mer frihet i en bed utssituation.
Savklart forutsitter detta dock att personen ifraga har ett gott omdome.

Det finns alltsa klara risker med att uppréatta alltfor strikta formaliserade riktlinjer rérande
kalkylkrav. Ifall man i princip enbart baserar sina beslut pa kalkylkrav (htgst kapitalvérde,
hogst internranta, kortast dterbetalningstid m.m.) sa finns risken att beslutsprocessen nastan
blir mekanisk. | ett sddant |age utnyttjas inte den kompetens som finns hos beslutstagarna

vilket dels kan resulterai sdmre arbetsmoral men &ven samre investeringsbesl ut.
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6 Slutsatser

| detta avsnitt presenterar vi de viktigaste slutsatser vi kommit framtill i var analys med
hansyn till uppsatsens syfte och problemdiskussion. Vi diskuterar dven forslag pa
forandringar som kan vara intressanta for fallforetagen att beakta.

6.1 Smurfit Kappa Sverige AB

Vi har i var analys kunnat konstatera att SK Sveriges investeringsbesiut fattas pa begransade
kalkylmetodmassiga grunder (anvénder enbart paybackmetoden). Detta grundar sig i att man
ser de flesta investeringar som en typ av rutininvesteringar. Dessa investeringar ses dessutom
ofta som nodvandiga for den dagliga produktionen. De kan darfér, till viss del, sagas vara av
tvingande karaktar. Dessutom & SK Sverige ofta begransade till ett fatal leverantorer vid sina
investeringar. Da antalet rimliga investeringsalternativ & fa sd minskar behovet av ett

omfattande bes utsunderlag.

| véra samtal med representanter for SK Sverige sa framgér det att det for narvarande &r upp
till ledningen att beddma nér ett mer omfattande beslutsunderlag & nodvandigt. Vi ser vissa
risker med ett sddant arbetssétt. Det & inte helt otéankbart att ledningen ibland kan ha fokus pa
ndgot av sina andra ansvarsomraden. | ett sadant 1&ge riskerar man att investeringsbesluten
blir lidande.

Det vore darfor onskvart om det fanns vissa riktlinjer fér nar man ska arbeta fram ett storre
bedutsunderlag (for vilka investeringar o.sv.). For navarande finns det bara en
investeringsmanual som stéller véldigt hoga krav pa beslutsunderlagen for i princip dla
investeringar. Dessa krav rorande kassafl6desberékningar, kandighetsanalyser m.m tillémpas
darfor inte eftersom de anses orimliga och 6verflddiga. En |6sning pa detta problem hade varit
att utforma en ny investeringsmanual som & anpassad for SK Sveriges investeringar och
darmed stéller rimligakrav.
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6.2 Perstorp AB

| var analys av Perstorpkoncernens beslutsprocess har vi kommit fram till att koncernens
storlek begrénsar méjligheterna for hur deras besutsprocess rimligtvis kan se ut. | en sa stor
organisation finns det ett behov av ett flerta bedutsnivaer for att pd sa sétt inkludera
nivéernas olika perspektiv. Darmed far man ocksd en mer komplett bild av
investeringsprojektet. Ett flertal beslutsnivaer ar dven nodvandiga for att forsdkra sig om att
det finns en forankring av investeringsprojekten inom organisationen. Med andra ord tycker vi
alltsa att Perstorpkoncernen organiserat sin beslutsprocess pa ett rationel It sétt.

Perstorpkoncernens beslutsprocess innefattar tva utmarkande funktioner som kan liknas vid
specialorgan i form av group technology och investeringskommittén. Vi ser positivt pa bada
dessa organisatoriska |6sningar. Den framsta fordelen med group technology ér dels att de kan
fungera som radgivare till sgjterna men ocksa som ett Gvervakande organ som ser till att
sgjternas produktion & sa effektiv som majligt. Investeringskommitténs framsta fordel &r att
den underléttar ledningens investeringsbes ut.

Vidare anser vi att Perstorpkoncernen anvander sig av rimliga beslutsunderlag vid deras
investeringsbeslut. Man har valt att anvanda tre kalkylmetoder som kompletterar varandra
mycket val. Rorande kalkylkrav & koncernen inte speciellt strikt utan man betonar istéllet
helheten. Detta innebar alltsa att beslutsfattaren ges viss frihet att anvanda sitt eget omdome i
beslutssituationen. Detta ser vi dock inte som nagot negativt, vi tror snarare att det kan fora
med sig en rad fordelar. Vi tror namligen att det finns manga aspekter av ett
investeringsprojekt som inte kan bedomas utifran formaliserade riktlinjer. Darfor later det
fornuftigt att de olika beslutsnivéerna fokuserar pa helheten och inte baserar besluten pa
specifika kalkylkrav.

En viss kritik kan mgjligtvis riktas mot deras begrénsade indelning av investeringar. Endast
en distinktion, i form av undantagsinvesteringar, gors i detta avseende. En indelning av
investeringarna i ett antal olika klasser hade kunnat bidra med en Okad tydlighet i

bed utssituationen.
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6.3 Resultatdiskussion

Kan vi avsutningsvis dra nagra mer generella sutsatser utifran de tva fallforetagens

investeringsprocesser?

Bada foretagen har organiserat beslutsprocessen pa ett rationellt och i stort sett vafungerande
sitt. Den grundlaggande organisationsstrukturen & likartad (flera beslutsnivaer, viss
decentralisering etc.), galvklart dock med vissa undantag (exempelvis vissa utmérkande drag
hos Perstorp). Vart intryck & dock att dennadel av investeringsprocessen &r lattare att " lyckas

med” jamfort med vissa andra aspekter.

Den svéraste avvagningen for foretag ror snarare beslutsunderlagets omfattning, d.v.s. val av
kalkylmetoder, kakylkrav etcetera Vdadigt hogt stdllda krav, som i SK Sveriges
investeringsmanual, riskerar att hamma foretagens effektivitet. De formella riktlinjerna maste
kunna motiveras genom att fordelarna vager tyngre an nackdelarna. | princip maste de alltsa
vara kostnadseffektiva genom att klokare val av investeringar téacker de kostnader som

omfattande beslutsunderlag for med sig.

Detta & nadgot som Perstorpkoncernen verkar ha tagit till sig i och med att de betonar
helhetsbedomningen. De verkar inse att vissa aspekter av en investering riskerar att férbigas
vid tillampande av strikta kalkylkrav. | SKG (koncernen) verkar man daremot inte riktigt
insett detta, &tminstone reflekteras det intei deras investeringsmanual (med internrantekrav pa
20 %).

Med bakgrund av denna diskussion kan vi konstatera att omfattande formalisering av

investeringsbeslut & problematisk och formodligen inte ens 6nskvard for manga foretag.
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Bilaga 1

Frageformuldr Smurfit Kappa Sverige AB

Bakgrund:

- Namn paintervjuperson?
- Tite i foretaget?
- Vilken koppling har du till investeringsprocessen?

Fragor:

- Redog0r for hur organisationsstrukturen ser ut?
- Var finns”operation” i denna organisation?
- Vad & thulson methods?
- Var fattas investeringsbesl utet?
- Hur gors en investeringsansokan?
- Beskriv hur en typisk rutin for ett investeringsbeslut gar till?
- Smufits koncernledningen allokerar alltsa kapital (inom koncernen) i en arsbudget?
- Om Smurfit Kappa (esl6v) gor en vinst, far ni behalla och spendera den eller ska
koncernledningen allokera det med?
- Projekt 6ver 2 miljoner Euro som skickastill " Group CEQ” ska ocksa skickastill
divisional CFOs (Europa exempelvis)?
- Det maste varaovanligt att dessainte ar involverade redan, eller?
- Country/division CEO maste godkanna allt upp till 200 000 Euro?
- Ardetlars?
- Ar haninblandad i allamindre investeringsbesiut allts&?
- Division/country Technical Director ska godkénna projekt dver 200 000 Euro, var
sitter han?
- Smurfit Kappa Sourcing, vad & detta?
- Vad & IFRS och US GAAP?
- "Sengitivity Analysis’, betyder detta att man gor olika berékningar for olika scenarion
géllande skattningen av ex. framtida kassafl 6den?
- Investeringsbesluten &r ofta strategiska fragor, i vilken man kontrollerar koncernen
(the Group) detta, brukar de stoppa era projekt?
- Discounted Cash Flow Techniques:
- "wrorking capital cash flow”, kan du ge exempel, forklara ytterligare?
- GOr ni andra berékningar géva utbver dessa som ni &r skyldiga att gora?
- Haler ni med om att dessa bergkningar & " de basta” ?
- Hur foljs dettaramverk i verkligheten?



Bilaga 2

Frageformulir Perstorp AB

Bakgrund:

- Namn paintervjuperson:
Titel i fOretaget:
- Vilken koppling har du till investerings processen?

Fragor:

- Redogor for hur organisationsstrukturen ser ut?

- Var finns”operation” i denna organisation?

- Beskriv hur ett typisk rutin for ett investeringsbeslut gar till?

- Hur far du investerings forfragan?

- Vad skaingavid investerings anstkan?

- Var fattas investeringsbesl utet?

- Hur mangaled passerar investerings anstkan?

- Vilkabefogenheter ha de olika nivaerna att ta beslut for?

- Hur gors en investeringsansokan?

- Vilkakakyler anvander ni er av?

- Kravsdet att alla skall anvéndas eller finns det undantag vid sérskilda investeringar?

- Kapitaliseras dd menar ni att ni bokfor investeringen pa balansrakningen (som en
tillgang)?

- 1 vilken man leasar ni maskiner etc.? vilken storlek i kronor &r den storsta leasen?

- "more than one period”, vad & en period? ett ar?

- Hur har man kommit fram till en " avkastningsranta’ pa 11%?

- Specia kemikalier, vilken typ av investeringar innebér detta? vilken storleksordning?

- Hur lang tid tar investeringsprocessen i vanligafall?

- Hur foljs dettaramverk i verkligheten?
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