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Abstract:

The purpose of this thesis is to investigate how theoretical investment appraisal techniques are
applied in an investment driven company, regarding investments in fixed assets. The aim is also
to investigate on what grounds the choices of techniques are justified, and what consequences
these choices have on the overall investment appraisal. The study is designed as a case study of
Divisionen, a production unit of a market leading company in Sweden, which is kept anonymous
in this thesis. The empirical data consists of interviews with company employees and internal
documents, including decision support for seven approved investment projects. The inter-
viewees were chosen based on their role in the investment decision making process. The
theoretical frame of reference includes decision and process oriented investment appraisal
theory, in which we conducted a pre-study before we approached the empirical study. The thesis
shows that Divisionen’s appraisal techniques have a clear establishment in the theory, and that
Divisionen has adjusted the theory’s archetype models to better fit the company’s situation. The
possibilities of using quantitative appraisal techniques are clearly limited due to a complex
context and the inherent difficulties in reliably quantifying important aspects. Therefore, to a
large extent, the decision-maker has to rely on qualitative judgments. The thesis also finds that
Divisionen’s investment council has a central role in the investment appraisal process, and in the
interpretation of the investment proposals. We suggest that this can partly be explained by the
importance of non-quantified aspects.
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Kapitel 1 — Inledning

1 Inledning

I makroekonomisk teori dr investeringar i realkapital av central betydelse for valfdrds-
utvecklingen, och historiska investeringar utgor ett fundament fér hur dagens samhille dr upp-
byggt. Ur ett foretagsekonomiskt perspektiv kan generellt sett dven ett foretags stillning sigas
bero pa historiska investeringar, och pa motsvarande sitt kommer dven dagens investeringar
paverka foretagets utveckling. Samtidigt som nya investeringar kan vara nodvandiga for ett
foretags langsiktiga Gverlevnad kan felaktiga investeringar dventyra dess framtid. Det dr darfor
forstaeligt att beslutssituationen kring investeringar har fatt stor uppmarksamhet i litteraturen,
och det finns en bred teoribildning kring tekniker for investeringsbedomning.

Sedan 1960-talet har investeringsbedomningstekniker varit ett populart forskningsomrade, och
problemet kring optimala investeringsbeslut kan i princip anses vara teoretiskt 16st (Persson &
Nilsson, 1999). Trots detta visar studier kring den praktiska anvindningen av bedémnings-
tekniker aterkommande ett glapp mellan teori och praktik, pa sa sitt att foretag i1 regel anvinder
sig av mindre sofistikerade metoder dn de som litteraturen foresprakar. En vanlig forklaring till
detta dr att verkliga beslutsituationer ofta ir mer komplexa dn de som forutsitts i teoretiska
modeller, varfér detta kan begrinsa tillimpligheten av de tekniker som ir de teoretiskt mest
korrekta (Persson & Nilsson, 1999). Valet av bedomningsteknik 1 en praktisk situation avgors
ocksa efter vilka behov féretaget har, varfér den korrekta tekniken 1 det enskilda fallet dr svar att
avgora utan att beakta dess kontext.

Med anledning av detta situationsberoende, och med intresse av att underséka praktisk
tillimpning av investeringsbeddomningstekniker, har vi valt att gora en fallstudie av ett foretag.
Undersokningsobjektet dr en produktionsdivision (Divisionen) inom en koncern (Koncernen)
som verkar i en bransch kind for dess omfattande och l6pande investeringsbehov. I denna
uppsats avser vi med investeringsbedémningstekniker frimst investeringskalkylering och andra
kvantitativa tekniker. Aven kvalitativa bedémningsmetoder (aspekter som inte uttrycks i siffror)
kommer att behandlas, och de ir inkluderade i vad vi menar med investeringsbedémnings-
tekniker.

1.1 Syfte och friagestillning

Syftet med studien ir att undersdka hur teoretiska investeringsbedomningstekniker tillimpas i ett
investeringsintensivt foretag. Syftet dr ocksa att i praktikfallet utreda pa vilka grunder teknikvalen
motiveras och vilka konsekvenser dessa val far for investeringsbedémningen.

For att uppna uppsatsens syfte dr vart mal att besvara foljande fragestéllning: Hur tillampas
investeringsbedomningsteori av Divisionen, hur motiveras teknikvalen, samt vilka implikationer far dessa val for
beslutsunderlagen och for hur beslut fattas?

1.2 Avgrinsning

I var ansats har vi funnit det nédvindigt att gbra vissa avgrinsningar for att kunna méta var
fragestillning. Studien 4r begrinsad till Divisionen (dven om vi i viss man funnit det nédvindigt
att intervjua personer dven hégre upp i organisationen), och dess svenska verksamhet. Vi har valt
att avgrinsa investeringar till att gilla investeringar 1 anliggningstillgangar som ur Koncernens
perspektiv kapitalmissigt kan anses som mellanstora, vilket ocksa dr Divisionens vanligaste typ av



Kapitel 1 — Inledning

investeringar. Att fokusera pa denna typ av investeringar var ett medvetet val eftersom vi 1 en
inledande litteraturstudie ldst att investeringskalkyler generellt sett far storst betydelse vid denna
typ av investeringar (se t.ex. Yard, 2001).

I vér ansats och teoripresentation har vi begrinsat oss till att se investeringar ur ett aktie-
bolags' perspektiv dir det 6vergripande malet ir att maximera aktieigarvirdet pa ling sikt.”

1.3 Divisionen

Foremalet f6r uppsatsen gar under benamningen Divisionen, en division inom ett storre svenskt
tjansteforetag 1 uppsatsen kallad Koncernen. Divisionen ansvar frimst for investeringar i infra-
struktur och har en arlig investeringsbudget pa ca tre miljarder kronor, vilket utgoér en betydande
del av Koncernens totala investeringsbudget. Divisionen, och Koncernen, har 6nskat att vara
anonyma 1 uppsatsen varfor intervjupersoners namn och annan information som kan avsléja
foretagets identitet har utelimnats eller fatt en annan benidmning. Detta har inte paverkat inne-
bérden av informationen for uppsatsens syfte.

1.4 Disposition

I kapitel tva redogor vi for var metod dir vi ndrmare beskriver var ansats och metodik, vilket
tillvigagangssatt vi valt och varfor. I kapitel tre beskriver vi den teori och tidigare forskning inom
dmnet som utgdr var referensram fér uppsatsen. I kapitel fyra presenterar vi den insamlade
empirin fran fallstudieféretaget uppdelat efter vara datakillor — dokument och intervjuer. Forst
beskrivs Divisionens investeringsbedémning generellt, medan vi avslutningsvis redogor for sju
beslutade projekt for att visa hur de rent praktiskt har gitt tillviga. I kapitel fem analyserar vi
empirin med hjilp av den teori vi presenterat i kapitel tre i syfte att jimfora teori med praktik. I
kapitel sex summerar vi slutligen det vi kommit fram till i analysen och étergar till att besvara
uppsatsen fragestillning. Avslutningsvis i kapitlet ger vi férslag till amnen f6r fortsatta studier.

1T uppsatsen kommer vi diskutera skattekonsekvenser av investeringar, vilka skiljer sig mellan olika bolagsformer. Vi
2 Beslutskriterierna kan se annorlunda ut f6r organisationer som drivs utan vinstsyfte (Lofsten, 2002), varfor vi vill
klargéra att det dr investeringar ur ett vinstdrivet foretagets perspektiv som kommer att behandlas i denna uppsats.

2



Kapitel 2 — Metod

2 Metod
2.1 Ansats

Vir vetenskapliga grundsyn ar nidrmast att beskriva som empirisk-holistisk, vilket innebir att de
slutsatser vi drar dr baserade pd data vi samlat in, och att detta material behéver tolkas med
hinsyn till dess sammanhang for att slutsatserna skall vara tillfotlitliga.

Under vir utbildning pa Handelshogskolan har vi i flera kurser behandlat investerings-
kalkylering och andra besliktade kvantitativa bedomningstekniker, samt Oversiktligt berort
kvalitativa aspekter som kompletterar kalkylerna. Vi tycker att det dr ett intressant dmne som
fyller en viktig funktion 1 en organisation, och vi sag dirfér var examensuppsats som ett utmarkt
tillfalle att kunna studera investeringsbedomning niarmare. Det var naturligt att géra en praktisk
studie for att fa mojlighet att se bortom de antaganden som i teoriexempel tas for givna.
Undervisning och litteratur vi tagit del av under var utbildning, vilka frimst fokuserat pa
kalkyltekniska aspekter, utgjorde i stort den referensram vi gick in i arbetet med. Da var var
uppfattning att diskonteringsmetoder ar att foredra, och att dess utformning och tillimpning dr
beroende av fOretagets situation. Uppsatsen ir till sin karaktir kvalitativ, och vér ansats ar att
betraktas som abduktiv, fast med mer betoning pa deduktion 4n induktion. For att battre kunna
orientera oss i omradet och utforma en plan for sjilva fallstudien gjorde vi inledningsvis en
litteraturstudie. Detta innebar att vi kunde anvinda dessa kunskaper for att se moénster i
fallstudien, och genom teori fa forklaringar pa iakttagelser. Som nimnts ovan hade vi en
uppfattning, vilken sedan forstirktes genom den inledande litteraturstudien, om att tillimpningen
av bedoémningstekniker dr kontextberoende, och att det ddrfor var viktigt att inte vara lasta till
tidigare teori. Det var en drivkraft till varfér vi valde att utforma studien som en fallstudie, vilket
gav oss goda forutsittningar for att ingdende kunna kartligea investeringsbedémningssituationen
pa Divisionen. Av detta skil ansag vi det viktigt att ocksd forhalla oss induktivt gentemot under-
sokningsfragan. Med detta menar vi att vi var mana om att teorikunskap inte skulle begrinsa oss
fran att ta del av ny kunskap, som da inte passade in i var referensram. Detta mal var en av
anledningarna till att en stor del av empiriinsamlingen gjordes genom intervjuer och genom att
hilla dem semistrukturerade. Det gav utrymme for nyansering och en Okad foOrstaelse av
investeringsbedomningen 1 fallstudieféretaget ur ett vidare perspektiv. Valet av Ovriga data-
insamlingsmetoder var fran bérjan inte givet utan beslutades efter en bedémning av tillimpliga
metoders lamplighet for var ansats, och valet foll pa dokumentstudier. Av de metoder som inte
valdes kan t.ex. nimnas enkdtundersékningsmetoden (vilken annars dr vanlig vid denna typ av
studier), som inte ansags som tillrickligt effektiv givet var ansats.

2.2 Val av foretag

Huvudsakligen var det mojligheten att fa studera praktisk tillimpning av bedomningstekniker
som lockade oss till uppsatsimnet. Vi hade tidigt klart f6r oss att det var de tekniska aspekterna
kring investeringsbedémningen som var av storst intresse, och valet av fOretag var darfor inte
oviktigt. Ddrmed var det nédvindigt att stilla upp vissa kriterier infor valet av féretag, for att en
teknisk analys skulle vara tillimplig. De viktigaste var att: 1) foretaget ar valetablerat med en ling
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erfarenhet inom sin bransch’, 2) foretaget regelbundet investerar i anliggningstillgingar, 3)
anliggningstillgangar utgoér en betydande andel av foretagets totala tillgangar, samt 4) de anvinder
en investeringskalkyleringsteknik som 4r baserad pa diskonterade kassafloden. Nir vi formulerade
kriterierna hade vi uppfattningen att ett foretag som uppfyller dessa mer sannolikt har vil
utvecklade rutiner och ganska sofistikerade bedémningsmetoder, vilket skulle utgéra en bra
grund for var tekniska ansats.

Vi gjorde en forteckning 6ver limpliga foretag som vi darefter tog kontakt med. Affirs-
controllern pa Divisionen tyckte att var féreslagna studie limpade sig mycket vil for att géras pa
deras foretag och menade att ”ir det ndgot som [Koncernen| har erfarenhet av sa ar det ju att
investera, vi har ju alltid hallit pa att investera i anlidggningstillgangar”. Han godtog vart forslag
men 6nskade att foretaget skulle vara anonymt i uppsatsen.

Divisionen ir en produktionsenhet inom ett av Koncernens affirsomraden, och ligger f6lj-
aktligen en bit ner i koncernstrukturen. For var studies skull dr detta en fordel eftersom det
frimst ar pd den hir nivan i Koncernen som faktiska investeringsbeslut 1 anldggningstillgdngar tas
och verkstills, samt forst da som fOretaget binder sig mot tredje part.

2.3 Metodik

2.3.1 Fallstudie

Kring investeringskalkylering finns en valutvecklad teorigrund, och flera undersékningar gjorda
vid olika tidpunkter har visat att svenska' féretag generellt sett anvinder sig av mindre sofisti-
kerade metoder dn de som teorin staller till buds, att praktisk tillimpning pa sa sitt slipar efter
teori. Att denna efterslipning skulle bero pa okunskap édr naturligtvis mojligt, men inte sillan
finns ett medvetet och rationellt val bakom (Yard, 1987). Aven om teoriomradet ir vilutvecklat
och noga forfinat 6ver de senaste decennierna ter det sig som en omdijlighet att utveckla en hel-
tickande investeringsteori fOor alla mojliga situationer. Yard (1987, s. 324) anser att ”’[d]etta
sammanhinger bl.a. med att flera beddmningsdimensioner inte tycks vara reducerbara i nigon

6vergripande dimension”, och att det dirfor dr av intresse att utveckla teori kring viktiga typ-

>
situationer. Sandahl & Sjogren (2002) fann att val av investeringskalkyleringsmetod dr beroende
av bransch och situation for det enskilda féretaget. Med anledning av detta beroende, och av
investeringsbedémningsteorins nira koppling till praktisk anvindning, ser vi flera anledningar till
att utforma studien som en fallstudie. En sidan goér det mojligt att forstd praktisk tillimpning av
teori, sasom teknik och tillvigagingssitt, hur de anvinds och varfér (Ryan m.fl., 2002). Vi gor
inget ansprak i att kunna generalisera vunnen kunskap, utan dr frimst intresserade av att
undersoka tillimpning av teori i praktiken, samtidigt som vi ser ett virde i att kartligga och
beskriva det aktuella féretagets tillvigagangssitt. Vi dr ocksa intresserade av hur metodvalen
motiveras med hinsyn till den bransch och situation som foretaget befinner sig i. Enligt Ryan
m.fl. (2002) faller denna ansats inom deras pattern mode/ som ir en rekommenderad metod f6r en
mer ingaende undersékning av ett féremal som befinner sig i en dynamisk process dér relationen
mellan variabler stindigt forindras. I en siadan férinderlig situation anser de att fallstudier

antagligen dr den enda tillfredstillande metoden. Graden av férindring inom branschen som

3 Vi stillde inte upp ndgra kriterier for att kunna vérdera varken “viletablerad” eller ”ling” erfarenhet, utan det var
en bedémning vi gjorde fran fall till fall vid utvirderingen av potentiella fallstudieforetag.

4 V1 har bara tagit del av undersékningar om svenska foretags tillimpning, och var formulering skall inte tolkas som
om svenska foretag anvinder sig av mindre sofistikerade metoder dn foretag i andra linder.

4
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foretaget i fallstudien verkar inom gar att diskutera, men allmant anses branschen som forinderlig
med en hog teknologisk utveckling. Med risk for att studiens eventuella slutsatser har ett
begransat bist-fore-datum tror vi dndé att undersokningen kan bidra med intressanta exempel av
praktisk tillimpning av teori.

For fallstudier dr det problematiskt att tala i termer av reliabilitet och validitet som frimst dr
tillimpliga pa kvantitativa studier. Eventuella resultat fran var studie dr kontextberoende och skall
inte betraktas som ett stickprov ur en storre population. Istillet for att tala om statistisk
generalisering (extern validitet) dr teoretisk generalisering ett limpligare uttryck for malet med
studien. Nar fallstudier soker applicera teori 1 nya miljoer ar det troligt att teori forfinas eller
modifieras, och att ny teori genereras (Ryan m.fl., 2002). Tanken dr alltsa inte att utifrin resul-
taten kunna géra nagra generaliseringar, utan malet 4r att kunna besvara uppsatsens fragestillning
for att fa bittre kunskap om forskningsimnet. Eventuell 6verférbarhet till nya situationer dr upp
till lasaren att gora. Fallstudier dr per definition inte mojliga att upprepa och vi behéver vrida lite
péa begreppet intern validitet f6r att dess inneb6rd skall kunna appliceras pa var fallstudie. Ryan
m.fl. (2002) foreslar att det dr bittre att i fallstudier tala om kontextuell validet f6r att bedoma
fallstudiens bevis, och de slutsatser som dras utifrin dem. Detta handlar frimst om hur man
sikerstiller den empiri man samlar in, exempelvis genom processutformning och triangulering.
Det sistndmnda innebir att man soker férankra empiri genom flera killor.

Andra metoder dn fallstudiemetoden betraktades i ett tidigt skede som inte tillimpliga for var
studie. Alternativet hade varit att utféra flera parallella fallstudier vilket hade givit ytterligare en
dimension till studien. Med hinsyn till uppsatsens begrinsningar saknades resurser fOr att
genomfora en sadan typ av undersokning, med tanke pa den ingaende kartliggning som skulle ha
krivts for varje studieobjekt. Vi tror dock att en grundlig och vil utférd fallstudie dr en effektiv
metod for studera dmnet.

2.3.2 Litteraturstudie

Som tidigare nimnts utférde vi inledningsvis en litteraturstudie fOr att sdtta oss in i dmnet, och
for att kunna avgrinsa vart intresseomrade. Det var naturligt att ta avstamp fran den litteratur vi
tagit del av tidigare 1 var utbildning, och senare anvinda deras litteraturférteckningar f6r att ta oss
vidare. Genom att pa detta sitt, nivd for niva, 6versiktligt ga igenom litteratur kunde vi kartligga
den teori som utgor det teoretiska fundamentet f6r vart uppsatsimne. Vi sékte ocksa systematiskt
1 databaser och i bibliotek genom att anvinda nyckelord och soka vidare pa artiklar och bocker av
forskare inom amnet.

Parallellt med empiriinsamlingen fortsatte vi var teoristudie med vigledning fran empirin, fast
nu mer ingiende och koncentrerat till de dmnen vi bedémde som sirskilt intressanta for
uppsatsen. Detta vixelspel mellan teori och empiri ar liknande det Ryan m.fl. (2002) féreslar i
samband med fallstudier.

2.3.3 Dokument

Pa grundval av var tekniska ansats var tillgang till interna dokument en férutsittning f6r genom-
torandet av studien, vilket ocksa gjorde det enklare att ingaende och konkret analysera fallstudie-
foretagets rutiner, an om vi endast anvint oss av intervjuer. P4 samma sitt som intervjuerna var
nédvindiga for att sitta sjilva investeringsbedomningen 1 sitt sammanhang och férklara vilka
principer som styr bedémningen, var en studie av dokument nédvindiga for att forsta de
sporsmal som under intervjuerna litt blev vil allmidnna. Till gruppen dokument hér Divisionens
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kalkyleringsmjukvara, riktlinjer, instruktioner samt utférda kalkyler med kompletterande besluts-
underlag. Jimforelser mellan intervju- och dokumentinformation utgjorde ett viktigt led i var
triangulering. Annorlunda uttryckt var denna jamforelse viktig for att sikerstilla att den
information vi mottagit var korrekt och Gverensstimmande med andra killor. En férdel med
dokument gentemot intervjuer som empirikilla ir dokumentens stabilitet, att forskarens nirvaro
inte paverkar eller fordndrar det som studeras (Merriam, 1994). En forskare behover naturligtvis
vara uppmirksam pa dokumentens uppkomst och dkthet, men 1 vart fall hade vi dock inte nagra
anledningar att misstro de dokument vi fick tillgang till. Eftersom dokumenten uppkommit
oberoende av vir studie betraktade vi dem som fragmentariska’ och beroende av sitt
sammanhang. Vi ansdg det darfoér nodvindigt att genom intervjuer fortydliga och komplettera
dokumentens innehall for att bittre begripa situationen kring investeringsbedémningen. Vi har
varit vaksamma pa att praxis och vad dokumenten féreskriver kan skilja sig at.

2.3.4 Intervjuer

Den litteraturstudie vi genomforde i borjan av var studie var vigledande for hur vi planerade
intervjuerna och vilka personer vi valde att intervjua. Sammanlagt utférde vi atta® intervjuer,
samtliga under varen 2009. For att inte vara alltfér bundna av den uppfattning vi ofrankomligt
skaffat oss genom litteraturstudien var vi noga med att bara boka in en intervju at gingen for att
ge utrymme fOr nya intryck, och vara flexibla for vilka vi valde att intervju. Samtliga intervjuer
utom en spelades in for att sedan transkriberas. Alternativet hade varit att I6pande ta anteck-
ningar under intervjun, ett alternativ som vi ansiag underligset inspelningsalternativet eftersom
den senare metoden gav oss storre frihet att koncentrera oss pa vad respondenten berittade, och
bittre kunna férbereda foljdfragor. Andra visentliga nackdelar med anteckningsmetoden ir att
det dr ldtt att missa att anteckna information som i ett senare skede av studien visar sig vara
nédvandig, samtidigt som den information som faktiskt nedtecknas littare blir feltolkad och
ofullstindig. Med tanke pa att intervjutiden i de flesta fall var bestimd i férvig var inspelnings-
metoden ocksa ur effektivitetshinsyn férdelaktig. Merriam (1994) lyfter dock fram att en intervju-
persons eventuella osikerhet och ovilja att lata sig spelas in kan utgéra betydliga nackdelar. De
flesta forskare menar dock att den osikerhet och ovilja som en intervjuperson kan uppleva i
bérjan av en intervju i de flesta fall avtar snabbt och att personen efter en stund glémmer bort att
samtalet spelas in (Merriam, 1994).

Infor alla intervjuer utom en skickade vi per e-post en lista till respondenten med fragor vi var
intresserade av att diskutera. Fragorna var av en 6vergripande natur for att férbereda intervju-
personen genom att visa vad vi var intresserade av att diskutera och pa sd vis utnyttja intervju-
tiden mer effektivt. Samtidigt hjilpte detta oss att se till att intressanta amnen blev diskuterade.
Genom att férbereda intervjupersonerna fick de mer tid att tinka igenom fragorna och mdijlighet
att forbereda material for de tinkta dmnena. Fordelen med att kunna fi mer genomtinkta svar
har ocksa en baksida. Risken finns att intervjupersonen fabricerar ett tillrittalagt svar, varfor det
da hade varit 6nskvirt att fa ett mer spontant svar som legat nirmare sanningen. Trots denna
nackdel anser vi att férdelarna med att férbereda respondenten 6vervigde nackdelarna.

Strukturen pa intervjuerna var varierande och anpassade efter vem vi intervjuade. Inlednings-
vis valde vi en mindre strukturerad intervjumetod for att vara mer mottagliga f6r kunskap som

> Vad som hir avses med fragmentariska 4t att dokumenten inte férvintades redogora for hela sanningen, och att de
i viss grad behandlar annat dn vad som ér intressant for var studie.
6 Sex intervjuer var med anstillda pd Koncernen, och tva var med Erik Bohlin (se nista sida).

6



Kapitel 2 — Metod

vid det stadiet inte Overensstimde med de forestillningar vi skaffat oss frain den inledande
litteraturstudien. Dirigenom var vi 6ppna for samtalsfragor vi innan inte uppmarksammat. Pa
detta satt kunde vi ldra oss tillrickligt mycket om investeringssituationen for att kunna formulera
mer konkreta fragor for senare intervjuer. Generellt sett ir intervjuerna att betrakta som semi-
strukturerade ddr vi utefter vira Gvergripande frigor styrde intervjun, men dir diskussionen
daremellan fick utvecklas ganska fritt. Respondenterna fick efter intervjuerna mojlighet att ta del
av det intervjumaterial som senare skulle hamna i uppsatsens empiridel for att verifiera att var
uppfattning varit korrekt.

Intervjupersonerna pa Divisionen valdes efter deras funktion i investeringsbedomnings-
processen. De ansvarar for olika delar av hur processen skall se ut, hur kalkylerna och 6vrigt
beslutsunderlag skall utformas och presenteras. De dr alla ocksd delaktiga i att besluta om
investeringar. Ur trianguleringshinsyn var det viktigt att personerna ocksa hade gemensamma
ansvaromraden for att kunna forankra den information vi fitt, samt att kunna fa fler personers
asikter om viktiga aspekter. Vi intervjuade ocksa tva controllers hégre upp i organisationen for att
komplettera och verifiera den informationen vi erhéllit fran intervjuerna med personerna pa
Divisionen. I flera fall var tips fran intervjupersonerna vigledande for vilka vi senare intervjuade.
En forteckning dver intervjupersonerna finns i Bilaga 1.

Investeringssituationen i Koncernens bransch har vissa framtridande svarigheter och wvi
intervjuade dirfor Erik Bohlin, professor vid Chalmers tekniska hégskola och forskare inom
dmnet, for att battre forsta vad som utmirker investeringssituationen i branschen och vad som
bér beaktas i investeringsbedémningen.

2.4 Begrinsningar av resultaten

Den metod vi valt har medféljande for- och nackdelar, vilka vi i all vasentlighet tagit upp tidigare
i detta kapitel. Vi vill hir kort redogbra for andra faktorer som mdjligtvis kan begrinsa vira
slutsatser. Vara slutsatser dr grundade pa de intervjuer vi gjort, Divisionens kalkyleringsmjukvara,
projektdokumentation 6ver de sju behandlade investeringsfallen, samt interna instruktioner och
riktlinjer. Det 4r moijligt att intervjupersonerna kan ha missuppfattat vissa fragor, eller att vi miss-
uppfattat vissa svar, och att slutsatser dragna utifran dessa darfér kan ha blivit inkorrekta. Vi har
varit intresserade av att kartligga det typiska forfarandet vid investeringsbedomningar men det ar
mojligt att de sju projekten vi studerat ndrmare inte dr helt representativa for hur den typiska
situationen i verkligheten ser ut. Detta skulle ddrfér kunnat ha bidragit till att var uppfattning
eventuellt blivit snedvriden i nagot hinseende.

Till sin natur 4r dokument historiska handlingar och praxis kan ha férindrats sedan de skrevs.
Vi har dock varit mana om att inférskaffa de senaste versionerna av riktlinjer och instruktioner,
och inget av dessa dokument dr dldre dn tva ar. Samtliga projekt vi undersékt har beslutats om
under perioden 2008-2009.

Vi har f6rsokt att behandla dmnet med en sund vetenskaplig distans, och att inte komma
fallstudieforetaget alltfér nira. Vi tror dock inte att det skulle ha varit méjligt att forhalla sig helt
objektivt till studien, och vi vill dirfér gora lisaren uppmairksam pa att den uppfattning vi haft
med oss in 1 studien, samt den inledande litteraturstudien, kan ha gjort oss partiska 1 nagot han-
seende.
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3 Teoretisk referensram

I detta kapitel kommer vi att Oversiktligt redogbra for teori som utvecklats kring investerings-
bedémning, samt inom andra angrinsade forskningsomraden som ar av intresse for denna studie.
Forskning och teoribildning kring investeringskalkylering, och investeringsteori i allmédnhet, har
varit intensiv och Persson & Nilsson (1999) menar att problemet med optimala investeringsbeslut
1 princip kan anses vara teoretiskt 16st. Dock moter ofta en beslutsfattare en verklighet som ar
mer komplex dn de situationer som antas i teoretiska exempel, och forskning visar att foretag i
allminhet anvinder sig av mindre sofistikerade tekniker 4n de som teorin foresprakar (se t.ex.
Sjogren & Sandahl, 2002). I kapitlets sista avsnitt presenterar vi detta nirmare.

3.1 Indelningar och definitioner

Givet att man talar om en s.k. egentlig investering’ kan begreppet investering ha olika innebérder
1 olika situationer, men gemensamt ar enligt Bergknut m.fl. (1993) att man idag avstar fran att
utnyttja befintliga resurser for att istallet anvinda dem 1 syfte att forverkliga mal och visioner i
framtiden. For ett foretag innebdr detta ett beslut att férindra resurssammansittningen for att
maximera framtida l6nsamhet. Persson & Nilsson (1999) menar ocksa att det skall vara frigan
om en varaktig anvindning, och inte nagot som anskaffas for en mer omedelbar férbrukning. I
teorin ar det vanligt att investeringar kategoriseras efter typ och syfte, men det finns manga
torslag pa indelningar. Persson & Nilsson (1999) gor féljande typindelning efter #/fgingssiag: 1)
finansiella investeringar 2) materiella investeringar (realinvesteringar) och 3) immateriella
investeringar. Det dr ocksa vanligt att investeringar kategoriseras efter dess primira syffe, och
Honko (1971) toreslir foljande klassindelning beskriven i Tabel/ T nedan:

Tabell 1. Klassindelning efter investeringars syfte enligt Honko (1971).

Klass | Syfte Beskrivning (efter vir bearbetning)

1 Tvingande skil Lagar och regler kan kriiva att en investering maste goras.

2 Sikrande av stillning pa [ingen kommentar]
marknaden

3 Foérnyelse av nuvarande Utbyte av utsliten utrustning for att bibehalla nuvarande
investeringar produktionsnivaer. Kan ocksa innefatta kvalitets-

forbattrande investeringar.

4 Kostnadsbesparing Aven kallad rationaliseringsinvestering.

5 Intidktsékning Innebir ofta en kapacitetsutékande investering som

medfor att foretaget nu kan producera mer idn tidigare.

6 Er6vring av nya omraden Dessa investeringar kallas ocksa strategiska investeringar.
eller skapande av nya pro- | Forskning och utveckling ir ett exempel pa en investering
dukter med hjalp av pafalla- | i denna klass.
nde riskfyllda investeringar

Enligt Honko (1971) ar det inte ovanligt att klasserna belastas med sinsemellan olika avkastnings-
krav, och dir avkastningskravet vanligtvis stiger med klassens numrering i listan (ddr 1 har ligst

7Vid en egentlig investering gors uppoffringen fore att utdelningen erhills, och 4r den situation som i allmédnhet
brukar menas med investering (Bergstrand, 2003). Vid en oegentlig investering dr flddesvigarna det motsatta
(Bergstrand, 2003).
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och 6 har hégst). Han menar att en klassindelning mojliggor f6r en systematisk jamforelse mellan
investeringsalternativ av olika karaktir, en jimférelse som annars inte hade varit mojlig att gora.

3.2 Investeringsprocessen

Liksom for kategoriseringen av investeringar, saknas en vedertagen definition 6ver hur en typisk
investeringsprocess ser ut (Persson & Nilsson, 1999). En modell som fatt stor uppmarksamhet ar
den som Bower presenterade i sin bok Managing the Resounrce Allocation Process (1970) 6ver
investeringsprocessen i ett storre decentraliserat foretag. Han betonar att strukturella och
organisationsmassiga faktorer har stor inverkan pd beslutsprocessen. Bower fann ocksa att
personalen pa organisatorisk mellanniva fyller en viktig funktion, dels for att koordinera forslag
fran lagre nivéer, och dels for att se till att forslagen 6verensstimmer med 6verordnad strategi.

En senare modell dr den framtagen av Northcott (1992) illustrerad 1 Figur 1. Northcott betonar
sirskilt budgetens inflytande &ver processen, eftersom den sitter ramarna for hur mycket
beslutsfattaren kan investera.

Projektidentifie- Projektdefinition Analys och Implementerin Uppfélinin
ring och gallring beslut P 8 pprofning

Figur 1. Investeringsprocessen. Kalla: Northeott (1992), efter egen 6versittning och bearbetning,.

Beroende pa frimst foretagets storlek och organisationsstruktur kan denna process se mycket
olika ut (Bower, 1970). Forskningen kring investeringsprocessen har frimst fokuserat pa storre
foretag, och det ar ur ett sidant foretags perspektiv som resterande teori i detta avsnitt avser.

En annan dimension av investeringsprocessen ar var i foretag dessa processer dger rum. Tva
faktorer som brukar styra pa vilken niva i féretaget de olika faserna av processen utfoérs dr det
foreslagna projektets anpassning till foretagets overgripande strategi, och storleken (den ekono-
miska omfattningen) pa investeringen (Persson & Nilsson, 1999). Det dr ofta foéreslaget att
investeringsbeslut helst bor tas sa hogt upp i organisationen som mdjligt, eftersom man darifran
har en klarare helhetsbild 6ver foretagets verksamheter, och bittre kan se enskilda investerings-
forslags anpassning till den foretagsévergripande strategin (Lofsten, 2002). Det skulle dock bli en
ohallbar situation om alla investeringsbeslut 1 ett stort foretag skulle beh6éva ga hela vigen upp till
toretagsledningen, och det ar darfér nédvindigt att delegera beslutsritten. For detta andamal har
manga foretag upprittat interna dokument med riktlinjer och vigledning, dessa brukar samlas i en
handbok — investeringsmanualen (Segelod, 1995b). Vi aterkommer till denna i nésta avsnitt.

Nedan kommer vi att 6versiktligt redogbra for processens faser, och nir den ena gar Gver i
den andra. Beroende pa var i organisationen investeringsforslaget uppstar kan processen se olika
ut. Féljande beskrivning ir ur ett organisatoriskt nedifran-upp-perspektiv och ir efter egen bear-
betning av Northcott (1992) och Persson & Nilsson (1999).

Efter att ett intressant investeringsforslag uppstatt dr det oftast nirmaste linjechefs ansvar att
definiera projektet och ta fram beslutsunderlag, och det dr fér detta andamal ofta naturligt att
sammanstilla informella och formella arbetsgrupper med relevant kompetens fér uppgiften.”
Efter att underlag sammanstallts och projektet definierats, samt olika l6sningar beaktats, gors en
forsta gallring for att se om idén ér barkraftig, och vilka l6sningar som dr tinkbara. Nista
moment dr att mer ingaende analysera forslagen, och det ar hdr investeringskalkylering kommer

81 detta skede ér det vanligt att man soker samrad med olika funktioner inom foretaget, t.ex. kan marknads-
funktionen bistd med intiktsuppskattningar och produktionsfunktionen med kostnadsuppskattningar (Persson &
Nilsson, 1999).
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in i bilden. I analysen dr det ofta nédvindigt att dven beakta kvalitativa aspekter vilka dr svara att
inkludera 1 sjilva kalkylen, saisom strategi och osikerhet. Beroende pa investeringens storlek
(ekonomiska omfattning) kan det bli nédvandigt att skicka forslaget uppit i organisationen for
godkinnande. Om ett investeringsbeslut sedan fattas far dskande enhet tillbaka drendet med
uppgift att implementera projektet. I sista fasen foljs projektet upp for att sdkerstilla att man
hallit sig inom givna ramar, och for att ta lirdomar infér framtida investeringsbedémningar.

3.2.1 Investeringsmannalen
Redogorelsen 1 detta avsnitt 4r himtad fran Segelod (1995b). I en investeringsmanual brukar det
tydligt framgéd upp till vilka belopp foretagsenheter sjilva kan besluta om investeringar, och nir
de behéver skicka forslagen uppat i organisationen for godkinnande. Manualen brukar ocksa
nimna hur investeringar skall kategoriseras, och vad som skiljer en investering fran en 16pande
omkostnad. Detta kan vara sirskilt nédvindigt da ett féretag anvinder skilda avkastningskrav f6r
olika typer av investering, och da vissa investeringar har en storre paverkan pa foretagets strategi.
Ett exempel pa det senare skulle kunna vara en investering som innebdr val av inriktning,
exempelvis en ny teknik.” En sidan investering kan minska ett foretags valmoijligheter lingre
fram, och det dr darfor viktigt att sidana investeringar ér i enlighet med foretagets Gvergripande
strategi. Det dr dirmed av stor betydelse att kinsliga investeringar uppmirksammas och férs upp
1 organisationen till personer med klarare helhetsbild 6ver foretagets verksamhet.
Investeringsmanualen dr vanligtvis till hjalp vid sjilva upprittandet av investeringskalkyler, och
brukar tala om vilken kalkyleringsteknik och kalkylrinta som skall anvindas, samt andra anta-
ganden som ir nédvandiga for att kunna uppritta en rittvisande kalkyl. Vidare brukar det ocksa
framga hur dskandet skall sammanstillas och presenteras, detta for att olika fOrslag skall vara

jamforbara med varandra eftersom de ofta gor ansprak pa samma begrinsade resurs — pengar.

3.3 Investeringsbeddmningsteknik

I detta avsnitt skall vi med utgangspunkt ur processbeskrivningen titta nirmare pa den tredje
processfasen illustrerad 1 Figur 7— analys och beslut.

Karén m.fl. (2005) menar att grundtanken vid investeringsbedomning i ett foretag torde vara
hur projektet i fraga relaterar till foretagets primira och lingsiktiga mal. Foljande citat 4r himtat
ur Bergknut m.fl. (1993, s. 15): 7[f]6r att ett investeringsbeslut ska kunna motiveras maste de
anvinda resurserna forvintas tillféra foretaget och 6vriga intressenter ett virde som ér storre dn
resursernas alternativutnyttjandevirde”. Dock menar de att nir man i praktiken stélls infor ett
investeringsbeslut, sirskilt lingre ner 1 organisationen, dr det sallan sjalvklart hur ett projekt for-
héller sig till dessa kriterier. Uppskattningar ar ofta osikra, och manga aspekter dr svira att sitta i
siffror.

3.3.1 Kalkyleringsmetoder

Med termen investeringskalkyl avser vi den ekonomiska bedémningen av de ekonomiska
konsekvenser som kvantifierats, kvalitativa aspekter (dven kallat mjuka aspekter) ligger dirfor
utanfér var definition av kalkyl. Det finns mycket skrivet 1 litteraturen om sjilva kalkylerings-
forfarandet, men det 4r viktigt att framhalla att dess betydelse dr beroende av beslutssituationens
kontext, och kalkylen utgor ett av flera beslutsunderlag (Karén m.fl., 2005). Yard (2001) menar att

° En siddan investering skulle kunna héra hemma under klass 6 i Honkos modell, se Tabel/ 1.
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kalkylen far storst betydelse i en situation da de uppskattningar som utgdr indata ir tillforlitliga
och situationen dr bekant, samt da det giller en mellanstor investering for féretaget. Nir stora,
och for foretaget sirskilt viktiga, investeringar skall tas ar det frimst bedomningar av marknaden
och konkurrensférhallanden som beaktas, och mindre vikt liggs pa kalkyler samtidigt som siffror
allmint dr svara att uppskatta f6r dessa beslut (Karén m.fl., 2005).

Nedan foljer en kort beskrivning av nigra av de grundmetoder som brukar diskuteras 1 teorin,
samt nagra aspekter som behover hanteras for att metoderna skall vara anvindbara, sisom
skatter, inflation och kalkylrinta.

3.3.1.1 Nuvirdesmetoden
Denna metod anses i teorin ofta som den mest robusta vid investeringsbeslut (se t.ex. Copeland
& Antikarov, 2001 och Bergstrand, 2003). Dess logik vilar pa Fishers separationsteorem dér han
givet perfekta kapitalmarknader visar att aktiedgarnas preferenser kan separeras fran investerings-
beslutet. Dirmed beh6ver beslutsfattaren teoretiskt sett endast forhalla sig till det foreslagna
projektets nettonuvirde (hiadanefter NPI/) vid ett investeringsbeslut eftersom aktiedgarna sjilva
kan anvinda kapitalmarknaden for att fordela konsumtionen 6ver tiden (Fisher, 1930). Vidare
bygger metoden pa principen om alternativkostnad samtidigt som den tar hinsyn till pengars
tidsvirde. For att in- och utbetalningar som intriffar vid olika tillfillen skall vara jimforbara
maste de diskonteras till en gemensam tidpunkt. Vanligtvis dr det virdet vid dagens datum man ar
intresserad av. Enligt denna metod uttrycks detta virde i valutaenheter, och ir inget kvotmatt.
Elementirt kan diskonteringsrintan (kalkylrintan) sidgas motsvara den riskkompenserade
avkastningen som det bista alternativet skulle givit om den for beslut liggande investeringen inte
gjordes.10 Teoretiskt sett dr beslutsregeln dirfoér enkel, om NPV idr stérre dn noll — gor
investeringen! Detta resonemang kriver dock att alla relevanta aspekter gar att kvantifiera (och
uttrycka i ekonomiska termer), och att ingen osiakerhet rader betriffande deras utfall, samt att
foretaget obegrinsat kan lana in medel till kalkylrintan. I investeringskalkyleringslitteraturen ar
det vedertaget att anta att alla in- och utbetalningar intriffar i slutet av aret,’’ si dven grund-
investeringen som da antas intriffa i slutet av 4r noll'? (L6fsten, 2002). Yard (2001) menar att en
sadan, vad han kallar, ’nyarsaftonsschablon” inte forvringer slutsatserna betydligt varfér denna
torenkling vanligtvis dr godtagbar att géra. Detta eftersom denna forlust av precision ir liten i
jamforelse med den osidkerhet som dnda finns i uppskattningarna 6ver ett projekts betalningar.
Copeland & Antikarov (2001) menar att nuvirdesmetoden systematiskt undervirderar ett
projekts 16nsamhet eftersom flexibilitet inte viarderas. Med anledning av detta har den s.k. real-
optionsmetoden uppmirksammats som ett komplement till nuvirdesmetoden f6r att virdera ett
projekts flexibilitet (Dixit & Pindyck, 1994). Realoptionsmetoden dr en tekniskt mer krivande
teknik dn nuvirdesmetoden och i praktiken blir det ofta svart att virdera dessa optioner (Yard,
2001). Enligt McDonald (2006) anvinds metoden sillan i praktiken.

3.3.1.2 Internrintemetoden och aterbetalningsmetoden

Med utgangspunkt ur nuvirdesmetoden bestims internrintan genom att baklinges hirleda den
implicita diskonteringsrintan di NPV for ett projekt blir noll. Pa detta sitt tar man reda pa det
hogsta avkastningskrav ett projekt kan bira. Enligt internrintemetoden bor ett projekt antas om

10 Alternativt kan kalkylrintan sidgas motsvara kostnaden fér foretagets genomsnittliga kapital (Lofsten, 2002).

1 Om det inte giller kontinuerliga betalningsstrémmar vill sdga (Lofsten, 2002).

12 Vilket i princip 4r detsamma som 1 botjan av dr ett. For att diskonteringshanteringen skall bli stringent dr det mer
korrekt att anta att grundinvesteringen intriffar i slutet av ar noll (Tell, 1978).

11
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internrintan overstiger det pa férhand bestimda avkastningskravet. Internrintemetoden har dock
blivit uppmirksammad fOr vissa allvarliga brister, varfér denna metod kan vara opalitlig. Tva
brister som ofta framhalls dr att den vid rangordning av investeringsalternativ kan ge falska
signaler vid vissa rantor, men framfor allt ett implicit och felaktigt antagande om att fria medel
kan dterinvesteras till internrintan (Brealey m.fl., 2000).

Anvindare av dterbetalningsmetoden ir intresserade av att veta hur lang tid det tar innan de
samlade inbetalningsoverskotten motsvarar grundinvesteringen. Denna tid jaimfors sedan mot en
pé forhand uppstilld maximitid. Viktiga skillnader mellan aterbetalningsmetoden och de metoder
beskrivna ovan ar att dterbetalningsmetoden 1 sin grundform13 inte diskonterar betalningsflodena,
och inte heller beaktar hela investeringens livslingd. Vad som hinder efter aterbetalnings-
tidpunkten bortses fran. Dessa brukar betraktas som allvarliga brister, men metoden ir tack vare
sin enkelhet populir i praktiken (Persson & Nilsson, 1999).

3.3.2 Livsldngd, planeringshorisont och restvirde

Precis som projektets in- och utbetalningar behéver ocksd investeringens livslingd uppskattas.
Da ar det viktigt att skilja mellan ekonomisk och teknisk livslingd, och det dr den ekonomiska
som dr intressant vid investeringskalkylering, vilken alltid édr kortare eller sammanfaller med den
tekniska (Persson & Nilsson, 1999). Att uppskatta livslingden ar ofta en svar uppgift kantad av
stor osikerhet, och uppskattningen kan visa sig ha en avgorande betydelse f6r om investeringen
accepteras eller inte (Lofsten, 2002). Bedémningen blir sirskilt besvirlig om investeringen
omfattar komponenter som sinsemellan har olika livsléingder,14 eller om investeringen i sig ingar i
ett storre system. I det senare fallet skapas ett Omsesidigt beroende avseende livslingden
(Bergknut m.fl., 1993). For att kalkylen skall bli korrekt kan det kréivas att ersittningsinvesteringar
infors, eller att planeringshorisonten (det antal ar som kalkylen omfattar) anpassas, for att jimna
ut livslangdsskillnaderna (Lofsten, 2002). I de fall planeringshorisonten ar kortare dn projektets
(eller dess komponenters) ekonomiska livslingd kan det bli nédvindigt att uppskatta ett restvirde
av projektet vid slutet av planeringshorisonten for att kalkylen skall bli rattvisande. Om det idr
positivt gir det da in som en inbetalning (Bergknut m.fl., 1993). Ett restvirde kan ocksi vara
negativt, vilket ér fallet om projektet medfér demonteringskostnader som 6verstiger ett eventuellt
positivt ekonomiskt virde. I sa fall gar restvirdet in som en utbetalning i slutet av planerings-
horisonten. I praktiken dr det oftast mycket svart att uppskatta storleken pa eventuellt restvirde
da detta ligger lingt fram i tiden, och man utelimnar dirfor ofta detta fran kalkylen (Persson &
Nilsson, 1999). Vid planeringshorisontens slut da projektet antas upphora skall dven eventuellt
rorelsekapital upplosas och ga in som en inbetalning 1 kalkylen, liksom det skall tas upp som en
utbetalning i borjan av projektet (Lofsten, 2002).

3.3.3 Tidpunkt for investering och rangordning av olika alternativ

En inte oviktig aspekt vid investeringsbedémning dr tidpunkten for investeringen. latropoulos
(2004) visar hur man med hjilp av realoptionsmetoden kan bedéma den optimala tidpunkten f6r
en investering nir vardet, eller kostnaden, av att avvakta med investeringen ar kind. Tidpunkten
for en investering dr 1 litteraturen sarskilt uppmarksammad for dterinvesteringar (reinvesteringar)
dar aldre utrustning behover bytas ut mot ny. Lofsten (2002) visar vikten av att ha ett grundligt
beslutsunderlag, dven for situationen att fortsitta likt tidigare, for att bestimma optimal tidpunkt

131 en variant av metoden tas hdnsyn till rinta, och didrmed beaktas pengars tidsvirde.
4 Som t.ex. dd en satsning omfattar inkGp av flera anldggningstillgdngar med olika ekonomiska livslingder.
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tor reinvesteringen. I en situation dir kostnaderna for att underhalla den gamla utrustningen
stiger med dess alder bestims den optimala investeringstidpunkten till da dessa kostnader mot-
svarar rationaliseringsvinsterna av att investera i ny utrustning.

Dia man star infor flera investeringsmojligheter, fast bara har resurser att genomféra ett
begrinsat antal av dem, blir det nédvindigt att rangordna alternativen. Nuvirdesmetoden har
manga fordelar, men vid rangordning kan det vara svirt att jamfora alternativens NPV med
varandra om man inte relaterar dem till grundinvesteringarnas storlek och projektens planerings-
horisonter, varfér metoden 1 sig inte ar tillricklig for att rangordna alternativ. Persson & Nilsson
(1999) foreslar att problemet med olika planeringshorisonter bast 16ses genom att justera ner dem
sa att de sammanfaller med projektet med kortast planeringshorisont. De betalningar som ligger
lingre bort i tiden diskonteras i samband med nedjusteringen till ett restvirde. Genom att
anvinda kapitalvirdefvoten, som innebir att NPV divideras med grundinvesteringen, erhéller man
en kvot som visar kapitalvirdet per investerad krona. Detta ger ett matt pa projektets relativa
l6nsamhet, vilket kan vara vigledande i valet mellan olika alternativ (Persson & Nilsson, 1999).

3.3.3.1 Beslut vid permanent kapitalknapphet (kapitalransonering)

I situationer nir investeringsmoijligheter behover sallas pa grund av kapitalknapphet, och dir
kapitalknapphetssituationen antas vara permanent, anser bl.a. Bergstrand (2003) att det dr battre
att hoja kalkylrintan dn att anvinda ett kvotmatt sisom kapitalvirdekvoten. Han menar att man
pé sa sitt battre sprider ut kapitalknappheten ver hela investeringsperioden. Man bor dock vara
medveten om att en hogre kalkylrinta favoriserar projekt med nettoinbetalningar forskjutna at
bétjan av livslingden och/eller nettoutbetalningar férskjutna mot slutet av planeringshorisonten.
Bergstrand (2003) menar ocksd att en hojning av kalkylrintan 6ver det egentliga avkastnings-
kravet bor goras med forsiktighet, och skall generellt sett inte gbras 1 annat fall dn da det rader
kapitalknapphet.”” Detta eftersom ett féretag da kan gi miste om l6nsamma investeringat.

3.3.4 Kalkylrintan

Det finns flera teoretiska metoder for att faststilla kalkylrintan. Lofsten (2002) menar att de
korrekta metoderna tar hansyn till f6ljande faktorer: 1) kompensation fér vintan, 2) kompen-
sation for férlorad képkraft i och med inflation, och 3) kompensation for risk. Utéver dessa krav
skall metoden ocksa ta hinsyn till alternativkostnaden for kapitalet (Persson & Nilsson, 1999).
Under senare tid har man brukat faststilla kalkylrintan genom att vikta kostnaden for olika
finansieringskillor'® for att fa en viktad kalkylrinta — Weighted Average Cost of Capital (WACC)
(Bergstrand, 2003). Lofsten (2002) menar att denna metod oftast dr den mest limpliga for att
faststilla kalkylrintan for investeringar, och att den erhallna kalkylrintan i regel kan anvindas for
de allra flesta medelriskinvesteringar i ett foretag. Detta eftersom finansieringen vanligtvis sker pa
en hogre, aggregerad niva i foretaget och att ett foretags olika projekt dirmed har samma
finansieringskallor. Med utgangspunkt ur WACC-metodens grundmodell skall vi nedan Over-
siktligt redog6ra f6r hur man enligt Brealey m.fl. (2000) gar till viga fOr att berdkna kalkylrintan.
Denna metod bygger pa Capital Asset Pricing Model” (CAPM) som i sig forutsitter flera och ibland
ganska starka antaganden, trots detta 4r metoden vedertagen 1 praktiken (Brealey m.fl., 2000).

15> Dock menar han att det kan vara motiverat att hoja kalkylrdntan f6r att kompensera f6r stédfunktioner sisom
administration eftersom dessa i sig inte genererar nigra inkomster.

16 Dessa brukar delas upp i dels eget kapital, dels skulder (Brealey m.fl., 20006).

17 Hur vil CAPM iterspeglar verkligheten ar ifrdgasatt. Roll (1977) menar att det ér teoretiskt omdijligt att empiriskt
kunna testa hur vil CAPM haller i verkligheten.
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3.3.4.1 Kalkylrintans komponenter

WACC kan beskrivas med foljande uttryck (Brealey m.fl.,

. EK | = | Eget kapital
2000): SK | = | Skulder
EK SK 1y | = | Avkastningskrav pd eget kapital
WACC= [(m) XrE] + [(m) *rs*(1~s)] TS i Laneranta (fore skatt)
s | = | Skattesats

Vanligtvis dr det marknadsvirdet av féretagets skulder och eget kapital som skall anvindas, och
en for foretaget rimlig och varaktig kapitalstruktur (Brealey m.fl., 2006). Virt att notera ar att
linerintan enligt formeln ovan skall riknas om till efter skatt, detta eftersom aktiedgarnas
avkastningskrav antas vara efter skatt. For att beridkna avkastningskravet for eget

kapital brukar man vinda sig till CAPM, som kan 7z | = | Avkastningskrav pa eget kapital
uttryckas med foljande formel (Brealey m.fl., 2006): s | = | Riskfri avkastning
rp =1+ B (tn-1p) B | = | Beta (risk)
T, | = | Avkastningen pi marknadsportfélien

Marknadsportfoljen representerar en perfekt diversifierad portfolj. Per definition ar beta (3) for
denna portfo]j 1.0, rationella investerare forvintar sig alltsa en hogre avkastning vid en investering
1 denna gentemot en investering till den riskfria rintan. I formeln ovan kan vi se att den for-
vintade avkastningen vixer proportionellt med den risk investeraren dr beredd att ta. Det dr dock
bara den risk som investerare inte kan diversifiera bort, den systematiska risken, som de far kom-
pensation for genom en 6kad forvintad avkastning. Det dr ocksd virt att notera att ett projekts
avkastningskrav ir lika med ett foretags genomsnittliga avkastningskrav endast da projektets risk
Overensstimmer med féretagets genomsnittliga risk. Projekt med avvikande risk fran foretagets
genomsnittliga kan da enligt CAPM motivera ett annat avkastningskrav dn den for genomsnittliga
investeringar.

Lofsten (2002) poidngterar att det dr en svar uppgift att faststalla kalkylrintan, och att det inte
finns ndgon generellt erkidnd metod for att faststilla den, samt att kalkylrintan i manga fall blir en

ren bedomningsfraga for foretaget.

3.3.4.2 Nominell och real kalkylrinta
En investeringskalkyl kan riknas i bide nominella och reala termer. For att stringens skall gilla
maste projektets in- och utbetalningar vara uttryckta i samma termer som kalkylrintan. En kalkyl
uppstilld med reala betalningar skall riknas med en real rinta, medan en nominell kalkyl skall
riknas med en nominell rinta. Sambandet mellan den reala och nominella rintan brukar
beskrivas enligt Fishersambandet' (Yard, 1987):

(1+nominell rintesats)=(1+real rintesats)*(1+inflationstakt)

Lofsten (2002) menar att det 4dr svért att ge nagon generell rekommendation huruvida man ska
rikna realt eller nominellt, eftersom det beror pa syftet med kalkylen. Dock anser han att en
nominell berikning dr att foredra dd kalkylen skall utgéra grund fér en framtida efterkalkyl
(eftersom jimforelsebetalningarna dr nominella) och da kalkylen skall beakta skatt. Eftersom
avskrivningar hinforliga till grundinvesteringen (se nista avsnitt) inte justeras for inflation
innebir en real metod mer omfattande berdkningar, och 6kad risk for felaktigheter.

18 Det klassiska Fishersambandet (se Fisher, 1930) giller vid normal diskontinuerlig férrintning (Yard, 1987). Yard
(1987) hivdar att verkligheten 4r mer komplex dn vad det enkla Fishersambandet beskriver, och att det finns tvivel
pé hur vil sambandet beskriver verkligheten. I kalkylsammanhang anser han dock att det dr acceptabelt att anta att
realrdntan 4r konstant och oberoende av inflationstakten, vilket ocksa dr praxis vid investeringskalkylering.
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3.3.5 Skatter

Vid investeringskalkylering kan man vilja att rikna pa projektets in- och utbetalningar bade fore
och efter skatt si linge som man ir konsekvent och kalkylrintan dr uttryckt i enlighet med vald
metod. Sambandet mellan kalkylrintan fore och efter skatt brukar enligt Yard (1987) uttryckas:

Kalkylrinta efter skatt=(Kalkylrinta fére skatt) X (1-skattesats)"”

I ett l6nsamt foretag dr skatt en viktig friga, och manga forskare menar att en kalkyl blir mer
korrekt om den tar hinsyn till skatt (se t.ex. Bergstrand (2003) och Johansson (1961)). Brukligt ar
da att in- och utbetalningar (dock inte grundinvesteringen) multipliceras med (1-skattesatsen), och
att avskrivningar” hirrérande frin grundinvesteringen multipliceras med skattesatsen, som da gar
in som en inbetalning i form av en utebliven skattebetalning (Bergstrand, 2003). Skatte-
konsekvenserna antas dirmed sld igenom samma ér, och implicit antas att de prelimindra skatte-
betalningarna overensstimmer med den slutliga skatten. Ett annat antagande som brukar géras dr
att man med sikerhet vet hur projektet kommer péaverka foretagets totala skatt, varfér man darfor
kan rakna skatten pa marginalen (Persson & Nilsson, 1999).

Att ta hansyn till skatt kan bidra till att 6ka en kalkyls precision, men det kan ocksa vara en
nodvandighet att beakta skattekonsekvenser for att projekt stillda mot varandra skall vara rittvist
jamforbara. En sadan situation dr dd en investering i ny utrustning jimférs med att fortsitta likt
tidigare med redan avskriven utrustning. Nyinvesteringsalternativet har skattemassiga férdelar 1
och med framtida avskrivningar, férdelar som bor beaktas (Persson & Nilsson, 1999). En annan
sadan typsituation da olika alternativ har olika skattestruktur 4r da man jamfér mellan att kdpa
eller att leasa (Bergknut m.fl., 1993). Om hinsyn till skatt tas kan rangordningen mellan olika
projekt/alternativ darfor bli annorlunda i jimforelse med da man bortser frin skatt.

Tell (1978) menar att det finns flera praktiska problem med att uppritta kalkyler efter skatt,
och han nimner flera anledningar. Exempelvis anser han att kalkyler efter skatt upplevs som mer
komplicerade, att skattelagstiftningen i sig ar komplicerad och forinderlig, samt att skatter i storre
foretag ofta dr nagot som l6ses centralt, och att det darmed ar svart for enskilda forslagsstallare
att 6verblicka konsekvenserna av enskilda investeringar.

En metod for att implicit beakta skattekonsekvenserna av en investering utan att behdva
berikna in- och utbetalningar efter skatt ar att justera kalkylrintan. Bergstrand (2009) menar att
en sadan 16sning i princip alltid blir felaktig, och att omrikningen matematiskt saknar en l6sbar
ekvation.” Ett tillvigagingssitt ir att testa sig fram och se vilken rinta som far betalningarna fére
och efter skatt att sammanfalla. Bergstrand (2009) menar att ett sadant forfarande dr opalitligt,
och att diskrepansen mellan att direkt beakta skatten och att implicit géra det genom att justera

kalkylrintan endast blir acceptabel f6r en viss planeringshorisont pé ett projekt.

3.3.6 Risk och osdtkerbet

Inom ekonomistyrningslitteraturen skiljs ofta risk och osdkerhet fran varandra. Knight (1921)
menar att en beslutsfattare star infor en risk da en handling kan leda till ett visst antal olika fram-
tida utfall, och dir sannolikheten f6r de olika utfallen tillforlitligt gar att uppskatta. I situationer

19 Johansson (1961) menar dock att detta, vad han kallar, ”standardantagande” har flera begrinsningar och gor flera
reservationer fér sambandets praktiska tillimplighet.

207 teorin antas ofta foretag utnyttja moéjligheterna till rikenskapsenliga avskrivningar (Gveravskrivningar) genom
antingen 30-regeln eller 20-regeln (se t.ex. Persson & Nilsson, 1999).

21 Bergstrand (2009) visar hur de fyra variablerna 1) ackumulerat NPV efter skatt, 2) ackumulerat NPV fore skatt 3)
arligt kassafléde, och 4) grundinvestering endast har ett gemensamt samband varfor ekvationen saknar 16sning.
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ddr beslutsfattaren inte kan tilldela sannolikheter f6r framtida utfall (eller bedéma vilka utfallen
kan bli), stir beslutsfattaren enligt Knights terminologi inf6r osikerhet.

Ett implicit antagande 1 kalkyleringsmetoderna presenterade i avsnitt 3.3.7 dr att ingen osiker-
het rader. Detta ar i praktiken sillan fallet, utan siffrorna bygger i regel pa prognoser som till sin
natur ir osikra (Persson & Nilsson, 1999). Utéver radet att utféra gedigna undersokningar for att
gora prognoserna mer tillforlitliga erbjuder teorin ett antal metoder for att hantera risk och
osikerhet. Nedan kommer vi 6versiktligt redogora for nagra av metoderna.

3.3.6.1 Metoder for att hantera risk och osikerhet

Som stipulerats ovan innebér en situation med risk en situation dir sannolikheter dr kanda.
Persson & Nilsson (1999) menar att metoder for att hantera risk sillan anvinds 1 praktiken, vilket
antagligen hinger samman med beslutens karaktir av osdkerhet snarare an risk. Da risk anda
ligger for handen finns flera metoder att anvinda. Tvd av de som ofta nimns i teorin ar
beslutstridsanalys dir man sekventiellt foljer utfall och alternativ, samt analys av kontinuerliga
utfall dir s.k. Monte Carlo-simulering” ir en anvindbar teknik (Edlund m.fl., 1999). D4 sannolik-
heter inte ar uppskattade, utan beslutsfattaren star infér en osikerhet, finns det i teorin flera
metoder f6r att hantera denna situation. Nedan f6ljer en presentation av nagra av dessa metoder.
Inom parentes anges varifran informationen 4r himtad.

o Sikerhetsmarginaler (Persson & Nilsson, 1999). Inbetalningar underskattas och utbetalningar
overskattas. En variant dr ocksa att kriva hogre 16nsamhet av osikra projekt i form av
hégre NPV, eller att t.ex. anvinda en hogre kalkylrinta eller kortare dterbetalningstid.

o Apvecklingsanalys (Bergknut m.fl., 1993). Handlar om att virdera och skapa férutsittningar
for alternativutnyttjande ifall prognosen skulle vara felaktig.

o Kinslighetsanalys (Solomon, 1966). Denna metod gar ut pa att man varierar viktiga indata-
variabler (sisom in- och utbetalningar, restvirde, kalkylrinta m.m.) en och en for att se
vilken inverkar de har pa projektets totala 16nsamhet/kostnad. Genom denna metod gir
det ocksa att bestimma vid vilka parametervirden som projektets l6nsamhet vinder
tecken — vilka som ér de kritiska virdena. Variablerna antas vara oberoende av varandra.

o Extremvairdesanalys (Tell, 1978) (dven kallad scenarioanalys). Denna analys ir enligt Tell (1978)
ett specialfall av kdnslighetsanalysen dir man testar vilket kalkylresultaten blir om allt gar
mycket bra, respektive mycket daligt. Analysen kan ge viktiga insikter, sarskilt 6ver hur illa
det skulle kunna ga och hur féretagets framtida stallning kan dventyras.

o Successiva kalkyleringsmetoden (Glahn & Lichtenberg, 1985). Denna metod bygger vidare pa
kinslighetsanalysen men erbjuder férdelen att justera flera variabler samtidigt upprepade
ganger i en simulering. For varje variabel anger man ett medelvirde, ett minimivarde samt
ett maximivarde. Utifran detta intervall simulerar man olika slumpmissiga kombination
av variabelvirden och erhaller en uppskattning av medelvirde och standardavvikelse f6r
hela projektet. Simuleringarna avsléjar ocksa vilka variabler som har storst paverkan pa
projektets I6nsamhet, och ger dirmed indikationer pa vilka antaganden som man bor titta
nirmare pd. I sin grundform antas variablerna vara oberoende av varandra.

o Flexibilitet (Brigelius & Rosén, 1988). Osikerhet kan reduceras genom att uppritthalla
bestutsflexibilitet (flexibilitet vid framtida val av investeringsobjekt) eller genom att investera
1 flexcibla tekniker som litt kan anpassas for framtida behov.

22 Monte Catlo-simulering dr dven tillimplig vid situationer av osikerhet.
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3.3.7 Kvalitativa aspekter

En forutsittning for att kunna lita pa den konceptuella beslutsregeln att investera om NPV ir
positivt, dr att alla relevanta aspekter gar att 6versatta till ekonomiska termer. Persson & Nilsson
(1999) menar att det i praktiken dirfor ofta blir nédvindigt att komplettera kalkylerna med
kvalitativa uppskattningar (aspekter som inte uttrycks i siffror) for att gora projektdefinitionen
komplett och rittvisande. Viktiga aspekter som ar sirskilt svara att sitta i siffror ar t.ex. projektets
Overensstimmelse med foretagets Overgripande strategi, teknisk utveckling och marknads-
utveckling i 6vrigt. De menar dven att betydelsen av kvalitativa aspekter begrinsar kalkylernas
betydelse som beslutsunderlag.

Som stéd vid bedomningen kan kvalitativa bedomningsscheman anvindas for att littare skapa
struktur och systematik i bedémningen. Dir kan olika faktorer poingsittas och tilldelas olika
vikter. En variant av ett saidant schema ér profilschemat dir man 1 form av en checklista graderar
olika faktorer en och en, och dir projektets svaga och starka sidor genom markeringarna
framtrider som en profil (Persson & Nilsson, 1999).%

3.4 Systeminvesteringar

Dessa investeringar avser investeringar i komponenter, som tillsammans med andra komponenter
utgér en odelbar helhet. I en siddan situation dr det olimpligt att bedéma investeringsobjekt
isolerade fran varandra, utan hinsyn behéver tas till det omkringliggande systemet, och andra
investeringsobjekt inom detta. I ett system av komponenter uppstar 6msesidigt beroende™ mellan
tidigare, framtida och andra aktuella investeringsobjekt. Enligt Bohlin (1995) finns en inneboende
risk att man alltfér nirsynt behandlar investeringar isolerat och didrmed suboptimerar. Denna
fallgrop kallas i litteraturen f6r marginal fallacy” och tenderar att favorisera investeringar i redan
inforskaffad teknik p.g.a. att satsningar i kapitalintensiv ny teknik kan vara svara att motivera
ckonomiskt ur en nirsynt bedémning (Bohlin, 1995). Fér att undvika denna fallgrop ar det n6d-
vindigt att gruppera ihop flera delinvesteringar for att pa en mer aggregerad niva, och pd en
lingre planeringshorisont, kunna bedéma olika kombinationer som tillsammans utgdr en
avgriansad systemenhet. Bohlin (1995) visar hur kritisk denna systemavgransning ar f6r hur ett
projekt definieras,”® och hur kritisk denna projektdefinition 1 sin tur dr for investerings-
bedémningen. For ett projekt dir flera alternativ beaktas anser han att det ocksa dr viktigt att
alternativen bygger pa samma projektdefinition for att alternativen skall vara jamforbara.

Till hjilp for att kvantitativt 16sa optimeringsproblem dir beroenden mellan flera projekt fére-
ligger kan optimeringsmodeller baserade pa matematisk programmering anviandas. En sidan
teknik introducerades av Weingartner (1963) dir han med hjilp av en linjir programmerings-
modell optimerade ett foretags investeringsbudget 6ver flera ar samtidigt som modellen tog

23 Att podngsitta kvalitativa aspekter, och dirmed uttrycka dem i siffror, kan uppfattas som problematiskt med tanke
pé var definition av kvalitativa aspekter. Vi vill dirfér understryka att ett sidant podngforfarande znfe skall tolkas som
om aspekten nu Gvergatt till att vara kvantitativ.

2 Lofsten (2002) menar att ett Omsesidigt beroende uppstar di genomférandet av en investering pé ett eller annat
sitt paverkas av om en annan investering gors eller inte. Vidare menar han att helt oberoende investeringar i
praktiken sillan férekommer eftersom ett féretags resurser pd lang sikt vanligtvis dr begrinsade. Av flera l6nsamma
projekt kan dirfér godkinnande av ett av dem utesluta de andra alternativen.

% Johansson (1974) beskriver i en berittelse hur ett foretag blir offer f6r denna villfarelse. Efter att ha haft god
I6nsamhet for alla rationaliseringsinvesteringar och mindre stegvisa investeringar, r plotsligt konkursen ett faktum.

26 Annorlunda uttryckt, vad som omfattas och vilka alternativ som dr tinkbara.
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hinsyn till beroenden mellan projekt (Tell, 1978). Metoden kan dirigenom ocksa ge virdefull
information om nir de olika projekten bor goras.

3.5 Kalkylmetodspraxis i Sverige

Sedan 60-talet har ett antal storre kartliggande studier gjorts 6ver metodpraxis 1 Sverige, med
fokus pa storre, divisionaliserade och ofta borsnoterade foretag. Renck (1966) fann att
aterbetalningsmetoden var den absolut vanligaste metoden, och att foretag ofta anvinde sig av
flera metoder for att 6ka tillforlitligheten i kalkylerna. I sin uppféljningsstudie av Rencks kart-
liggning konstaterade Tell (1978) att aterbetalningsmetoden fortfarande var den klart vanligaste
metoden, men att nuvardesmetoden blivit allt popularare. Yard (1987) bekriftade att utvecklingen
foljde det monster som Tell identifierat 1978, och att stora férindringar hade skett sedan Rencks
studie. Trenden mot mer sofistikerade metoder sisom nuvirdesmetoden bektriftades dven av
Segelod (1995a) som ocksa konstaterade att nuvirdesmetoden hade blivit alltmer populir
samtidigt som internrintemetoden anvandes allt mindre. Han noterade dven att manga foretag
anvinde sig av olika metoder f6r olika typer av investeringar, t.ex. var nuvirdesmetoden vanligast
vid kapacitetsutokande investeringar medan den s.k. annuitetsmetoden i stort sett endast
anvindes vid utbytesinvesteringar. Den senaste storre studien (oss veterligen) av kalkylmetods-
praxis i svenska foretag gjordes av Sandahl & Sjégren dr 2002 dir de genom ett enkitférfarande
studerat Sveriges 500 storsta foretag (svarsfrekvens 24,4 procent). Liksom Segelod ser de en ten-
dens mot 6kad anvindning av nuvirdesmetoden pa bekostnad av internrintemetoden, men dven
att anvandningen av diskonteringsmetoder i stort var oférindrad, samt att aterbetalningsmetoden
fortfarande dr den mest anvinda. De finner att ett féretags branschtradition och kontext systema-
tiskt paverkar valet av metod, och att diskonteringsmetoder dr vanligare i stora foretag 4n i sma.
En vanlig slutsats i studier som sokt kartligea den praktiska tillimpningen, likt studierna
nimnda ovan, ér att det funnits en storre diskrepans mellan de teoretiska rekommendationerna
och det faktiska tillimpandet, fast att en trend funnits mot anvindning av mer sofistikerade
tekniker. Trots att de flesta av dagens tekniker funnits att tillga sedan 60-talet, ser man fort-
farande att den enklare aterbetalningsmetoden dr den som anvinds mest i praktiken. Denna
popularitet brukar bla. forklaras med att den ir enkel och snabb att anvinda, samt att mattet
utéver att mata lonsamhet dven kan anvindas som en indikator pa risk och likviditet (Tell, 1978).

3.6 Sammanfattning och avslutande kommentarer

En investeringskalkyl kan verka ganska trivial vid en forsta anblick, men dess logik bygger pa
flera, och ibland ganska starka, antaganden som i sin tur kan bygga pa andra antaganden. Det ir
med andra ord inte bara i de prognostiserade siffrorna dver forsiljning, lI6pande omkostnader,
grundinvestering m.m. som osikerhet finns och uppskattningar behdver goras. I praktiken utgdr
dock de projektspecifika prognoserna huvuddelen av en kalkyls osidkerhet, och fortjansten av att
djupdyka i kalkyltekniska antaganden dr dirfér begransad (se t.ex. kalkylrintan). Dirfor dr det vid
praktisk investeringsbedémning ofta godtagbart att gora vissa avrundningar.

Kalkylen utgbr ett av flera beslutsunderlag, och dess tillforlitlighet och anvindbarhet ar
beroende av dess kontext och hur mycket av de relevanta aspekterna som gar att uttrycka i
ckonomiska termer. I ett foretags verklighet kan komplexa beroendeférhillanden ytterligare
komplicera investeringsbedomningen, och det kan vara svart att géra en korrekt bedémning av
ett projekt om det virderas isolerat fran andra satsningar inom foretaget.
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4 Empiriska studier

I foéljande avsnitt kommer vi att beskriva investeringssituationen i Divisionen och hur de
bedomer investeringsforslag. Sammanstallningen bygger pa de intervjuer vi gjort med personer pa
toretaget, Divisions kalkyleringsmjukvara, dokument 6ver riktlinjer och manualer samt 6ver sju
genomférda projekt. Riktlinjer och manualer till hjilp vid investeringsbedémning ar uppdelade i
flera separata dokument och ligger inte samlade 1 nagon heltickande investeringsmanual. For att
inte behéva krangla in oss i, for den hidr uppsatsen, mindre viktiga detaljer gor vi hir en for-
enklande uppdelning i tva typer — koncerngemensamma och tor Divisionen inferna instruktioner.
Empirikillan fram till avsnitt 4.5 dr en sammanslagning (om inget annat anges) av dessa doku-
ment och intervjudata, vilka hir varit problematiska att redogéra for var och en. I senare avsnitt,
ddr vi ocksa anser att det varit mer intressant att sirskilja killorna, redogdrs de for separat.

4.1 Koncernen och Divisionen

Koncernen ar ett tjansteforetag med verksamhet i manga linder, fast med Norden som huvud-
marknad och Sverige som sitt site. Koncernen ir att betrakta som tdmligen decentraliserad och
ir uppdelad i flera affirsomraden (business units), som tillsammans omsitter flera tiotals
miljarder kronor arligen (foretagets arsredovisning 2009). Divisionen dr en produktionsenhet
inom ett av Koncernens affirsomraden med ett sdrskilt ansvar for investeringar, och har en érlig
investeringsbudget pa drygt tre miljarder kronor, exklusive utgifter som inte aktiveras. Invester-
ingarna drivs frimst av afférsprojekt27 och program formulerade pa hogre nivaer i organisationen,
men det hinder att Divisionen ocksa formulerar egna affirsprojekt. Den storsta skillnaden mellan
dessa tvd typer av investeringssituationer dr att vid det forstnimnda dr ansvaret for projektet
vanligtvis uppdelat mellan olika funktioner inom affiarsomradet, och typiskt ansvarar Divisionen
endast for kostnadssidan av projektet. Ett vanligt arbetsmal ar ddrfér att hitta l6sningar, och
genomfora dem sa effektivt som mojligt. I den andra typen av projekt formulerar Divisionen,
eller nigon av dess underavdelningar, sjilva hela affirsprojekt, och tar hiansyn till bade
intakter/rationaliseringar och kostnader som en eventuell investering kan leda till.

Divisionen har mandat att ta beslut om enskilda investeringar upp till 15 Mkr, vid hogre
belopp behover godkinnande inhimtas frain hégre nivaer.” Vid enskilda investeringar som
understiger 1 Mkr ér beslutsritten delegerad till Divisionens underavdelningar. Dock kan beslut
som dr strategiskt kidnsliga, som t.ex. medfér val av ny teknologi eller utveckling mot en ny
riktning, skickas uppat i organisationen vid ligre belopp dn de som beloppsspirrarna foreskriver.

4.2 Allmint om investeringar inom Divisionen

4.2.1 Indelningar av investeringar
Enligt de interna instruktionerna for Divisionen avses med investeringar “logiskt samman-
hingande utgifter i form av Utvecklingskostnader, Andra rorelsekostnader och/eller Invester-

27 Termen affdrsprojekt refererar till det mer vedertagna engelska uttrycket business case. 1 ett sidant vigs ett projekts
kostnader ditekt mot projektets intikter/rationaliseringar, och projektet motiveras pa egna meriter.

28 Belopp 6ver 15 Mkr behover godkinnas av affirsomradets chef, som har behérighet att godkidnna investeringar
upp till 50 Mkr. Direfter dr det ett drende f6r VD:n och styrelsen. Samtliga av beloppssparrarna har nyligen sinkts
betydligt, vilket till stor del motiveras med en 6kad kapitalknapphet i koncernen.
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ingar”.”’ Begreppet investering innefattar “satsningar i materiella samt immateriella anliggnings-
tillgdngar. Med investering avses vidare bade ny investering (grundinvestering samt eventuella
foljdinvesteringar) samt investering i befintlig struktur (reinvesteringar, uppgraderingar)”.”’ Inve-
steringar delas in dels efter vilken konsekvens investeringen medfor for fortsatt arbete, och dels
efter vilket syf7e den fyller. Indelningen inom den foérstnimnda kategorin ser ut pa foljande satt:

1. Inriktningsbeslut/lanseringsbeslut. Avser beslut angiende framtida inriktning dar
underlagets tekniska och ekonomiska prognos beslutas. Dessa beslut binder i regel inte
foretaget mot tredje part utan sitter mer ramarna fér kommande objektinvesteringar.
Dessa beslut tas i regel i samband med den arliga strategiplaneringsprocessen. Lanserings-
beslut avser godkidnnande av leverans for firdigutvecklade produktelement/funktioner.

2. Offertbeslut. Vid offertférfarande behdver resurser som medféljer ett eventuellt avtal
sikras. I vissa fall fungerar ett offertbeslut ocksa som ett igingsittningsbeslut (se nedan).

3. Igangsittningsbeslut. Beslut dir enskilda objektinvesteringar/satsningar bedéms. Det
ar forst vid dessa beslut som foretaget far kassaflodeskonsekvenser och avtal binds med
tredje part. Igangsittningsbeslut beh6ver i regel foregis av ett inriktningsbeslut.

Den andra kategorin delar upp investeringar efter vilket primirt syfte de fyller och har fyra typer:

1. Tvingande. Drivs frimst av lagkrav eller liknande regler som framtvingar en investering.

2. Reinvestering/preventiv investering. Syftet 4r att uppritthalla kvalitet och kapacitet.

3. Kapacitetsutbyggnad. Investeringar i befintlig teknik och inriktning med syfte att 6ka
kapaciteten — mer av samma sort. Dessa satsningar dr ofta foljdinvesteringar.

4. Funktionsférindringar. Investeringar som medfér en forindring i den befintliga
funktionaliteten dir kostnader reduceras och/eller nya intiktskillor skapas.

4.2.2 Investeringssituationen pa Divisionen

De intervjuade pa foretaget tycker att tillgangen till pengar var bittre forr och att budgeten
numera dr mycket strikt kontrollerad, en situation de tror kommer bestd. Detta har lett till en
hirdare gallring av investeringar, ddr dven i sig l6nsamma investeringar tvingats avslas. Det har
dven hint att hogt prioriterade investeringsforslag har skickats tillbaka med uppmaningen att den
dskande enheten maste vilja bort en annan redan beslutad investering om de vill genomféra den
nu foreslagna. En av de intervjuade anser att prioriteringarna kan vara svara, och att det sillan dr
mojligt att stilla flera olika projekt mot varandra eftersom de i regel inkommer vid olika tillfallen.
Bedomningen gors istallet fran fall till fall dir en gemensam diskussion 1 Divisionens investerings-
rad (hadanefter investeringsrade?) far avgora det aktuella projektets prioritering.

4.3 Investeringsprocessen

Investeringsprocessen kan se olika ut beroende pa var i organisationen férslaget till investeringen
uppstar, varfoér vi hir gér en avgrinsning. Uppsatsens huvudsakliga syfte dr att undersdka den
tekniska investeringsbedéomningen och vi vill dirfér fokusera pa de omraden dir investerings-
kalkylering har storst anvindningsomride och betydelse. Vad vi har forstatt dr det vid enskilda
objektinvesteringar (t.ex. maskiner och verktyg) i Divisionen som de storsta anstringningarna
gOrs att sitta investeringskonsekvenser 1 siffror och uppritta kalkyler, samt dar kalkylerna tillmaits
storst betydelse. Typiskt sett kommer dessa investeringsforslag frain nagon av Divisionens

2 Foretagsforvirv och fusioner regleras separat, vilket giller f6r samtliga av de instruktioner vi tagit del av.
30 For att en satsning skall klassificeras som en investering krivs dessutom att satsningen ir avsedd for stadigvarande
bruk, omfatta mer 4n 20 000 kronor, samt ha en avskrivningstid pa minst tre ar.
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underavdelningar och ir av beslutstypen igangsittningsbeslut, vilket dr utgangspunkten for f6lj-
ande beskrivning av investeringsprocessen. Virt att podngtera ar att de initiativ som nar Divi-
sionen fran hogre instanser i koncernen i regel bryts ner till mindre investeringar i Divisionens
underavdelningar, investeringar som innan verkstillande behover godkinnande av investerings-
radet. Nar det val kommer till faktiska bestillningar (av t.ex. anlidggningstillgangar och personal)
kan darfor ett uppifran-ner initiativ 1 slutindan resultera i ett, eller flera, nedifran-upp initiativ.

Nir projektledaren samlat in uppskattningar’ éver de konsekvenser som en eventuell inve-
steting kommer att medféra sammanstiller han/hon information efter givna instruktioner i ett
beslutsunderlag, som vi kommer diskutera nirmare i nasta avsnitt. Om investeringen ar mindre
in 1 Mkr” skickas underlaget till berérd linjechef for beslut, annars maste investeringsférslaget
sindas uppat till Divisionen f6r vidare behandling. Forslaget nar i regel en investeringscontroller
som foérbereder forslaget innan det skall behandlas i investeringsradet dir 13 personer ingar. Det
ar inte ovanligt att forslaget backas for komplettering eller korrigering innan det nar radet, dock
bortses fran brister som inte dr centrala for beslutet. Nir ett forslag vil nir dem bedoms
beslutsunderlaget efter dess lonsamhet och anpassning till strategi, samt genomfdrbarhet. Ett
beslut som beviljas dtersinds sedan till forslagsstillande avdelning for genomférande och en
projektansvarig utses. Enligt affdrscontrollern pa Divisionen gors ibland efterkalkyler, och da dr
det frimst storre projekt som foljs upp. Projekten viljs ocksd efter mojligheten att géra en
tillfrlitig efterkalkyl, varfor vikt liggs pa saker som dr konkreta och litta att verifiera. Han
berittar ocksa att uppfoljningar vanligtvis 4r svara att gora eftersom fOretagets investeringar
generellt konvergerar till ett gemensamt och svaravgransat system.

4.4 Beslutsunderlag

Till grund for investeringsradets beslut ligger beslutsunderlag sammanstillt av projektledaren och
dennes arbetslag. I f6ljade avsnitt skall vi titta ndrmare pa vad detta underlag utgdrs av och hur
det sammanstills. I stort kan beslutsunderlaget delas in i tre grupper: ekonomisk bedomning,
beskrivning av projektet samt sammanfattande beslutsdokument.

4.4.1 Ekonomisk bedimming

Hir sammanstills projektets ekonomiska delar i en investeringskalkyl. I de fall det finns flera
tinkbara alternativ gors flera parallella kalkyler f6r att forenkla en jimforelse. I samband med
denna sammanstillning skall projektet klassificeras efter syfte (se avsnitt 4.2), och det skall anges
om projektet ligger inom ramarna for ett redan beslutat program eller inriktningsval. Till kalkylen
skall ocksa bifogas en kinslighets- och/eller extremvirdesanalys, samt svar pa ett antal ja-eller-
nej-fragor om hur projektet t.ex. relaterar till befintliga resurser och hur det paverkar natur och
milj6. Vi kommer att aterkomma till mer kalkyltekniska fragor i avsnitt 4.5.

4.4.2 Beskrivning av projektet
Till den ekonomiska bedémningen skall dven en skriftlig redogérelse (hidanefter fextdelen) Gver
projektet goras. Denna redogoérelse foljer en systematisk genomgang uppdelade pa nio steg:

31 Vid prognosatbetet dr det vanligt att tillfilliga arbetslag tillsitts med personer frin olika funktioner, beroende pa
vilken kompetens som krivs for projektet i fraga.

32 Som tidigare nimnts kan dven investeringar under beloppsspirrarna beh6va godkinnas av hégte instans om de av
nagot skil anses som sarskilt kinsliga.
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1. Forslag till beslut. Hir skall det kort beskrivas vad som féreslas och vad som motiverar
det foreslagna alternativet.

2. Sammanfattande beskrivning. Forslagsstillaren ombes hir att sammanfatta de
vasentliga delarna av underlaget samt motivera varfor satsningen skall genomforas, varfor
vid detta tillfille, samt varfor pa foreslaget sitt.

3. Hur forslaget stéder koncernens strategi. Hir skall redogoras for hur férslaget stoder
overordnade beslut och 6vergripande strategi, vilket det primara syftet med investeringen
ar, samt hur féretaget och dess kunder gynnas av ett genomférande.

4. Beskrivning av satsningen, bakgrund och alternativ. I detta avsnitt skall satsningen
beskrivas mer i detalj och varfér den ir rationell, vilka for- och nackdelar det finns samt
vilka alternativ som ér tinkbara. Det skall ocksa forklaras varfér eventuella alternativ har
torkastats. De alternativ som ér tinkbara skall beskrivas i detalj och vara jimférbara. Ett
s.k. nollalternativ, vad som hinder om inget beslut tas, bor alltid beskrivas.

5. Marknadssituation och antaganden. Hur ser kundbehoven ut och hur kan féretaget
mota dessa bittre dn konkurrenterna? Hur ser prognoserna ut, och vilka antaganden har
gjorts? Ifall det finns nagra legala aspekter med anknytning till satsningen bor ocksa dessa
redogoras for.

6. Ekonomisk o6versikt. I detta avsnitt skall kalkylerna Over de olika alternativen
presenteras och forklaras. De viktigaste faktorerna skall diskuteras mer ingdende och
antaganden bakom bedémningar av t.ex. ekonomisk livslingd, prisutveckling och drift-
kostnadsutveckling bor lyftas fram. For de tre till fem mest osdkra och kritiska variablerna
skall en kinslighets- och/eller extremvirdesanalys utféras och presenteras (se avsnitt
4.4.7). Slutligen skall det diskuteras hur satsningen skall organiseras, vilket det egentliga
atagandet dr samt hur satsningen paverkar koncernens finansiella stillning.

7. Risker och mojligheter att avbryta. Hir skall en metodisk riskanalys med hinsyn till
tekniska och affirsrelaterade risker utféras och diskuteras, hur dessa kan hanteras samt
vilka méjligheter det finns att avbryta satsningen om projektet utvecklar sig ogynnsamt.

8. Projektplan och uppféljning. Vilka nyckelfaktorer bor sirskilt bevakas for att sikerstilla
genomforandet? Nir och hur skall dessa f6ljas upp, och vem bir ansvaret for att sa sker?

9. Slutsatser. Sett ur ett koncernperspektiv, vilka dr de viktigaste aspekterna att ta hinsyn
till vid beslutsfattandet?

Ifall projektet dr en del av ett 6verordnat affirsprojekt, och samtidigt endast tar hinsyn till
kostnadssidan, fir en modell uppdelad pa fyra steg anvindas istillet. Detta undantag giller
allmint ocksa projekt som understiger 3 Mkr. Ur listningen uppstilld ovan dr det da punkterna 1,
4.5 och 6 som skall beaktas.

I instruktionerna star ocksa att helheten kring projektet skall beskrivas, t.ex. eventuella f6ljd-
investeringar och vilka tidigare beslutade investeringar som projektet bygger pa.

4.4.3 Beslutsdokument

Efter att den ekonomiska bedémningen och beskrivningen av projektet gjorts skall besluts-
underlaget sammanstillas i ett beslutsdokument. Pa en sida skall forslagsstillaren forklara syftet
med satsningen och vad han/hon foreslar f6r handling. Det skall ocksa framga om beslutet 4r av
typen intiktnings-/lanserings-, offert- eller igingsittningsbeslut (se 4.2), och ifall projektet kriver
samordning med andra enheter inom koncernen.
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4.5 Investeringskalkylen

I f6ljande avsnitt skall vi titta nirmare pa de instruktioner och grundférutsittningar som styr hur
investeringskalkyler skall upprittas, och hur det praktiska kalkyleringsarbetet gar till. Avsnittet dr
uppdelat i tva delar, dir den forsta redogor for kalkylmodellen och de formella instruktionerna,
medan den andra dr baserad pa intervjudata och fokuserar pa hur det praktiska kalkylarbetet
utfors, och hur presentationen av beslutsunderlaget generellt ser ut.

4.5.1 Koncerngemensanima och interna instruktioner, samt kalkyleringsmjukvaran

4.5.1.1 Kalkyleringsmetod och tillvigagangssitt

Kalkylerna sammanstills i en Excel-modell som dr baserad pa nuvirdesmetoden. Modellen
erbjuder utdver NPV ocksé information om internrinta och dterbetalningstid. Enligt de interna
instruktionerna skall kalkylens in- och utbetalningar uttryckas i nominella termer. Lopande in-
och utbetalningar indelas i tre kategorier: intdkter, rationaliseringar och kostnader. Dessa antas
intriffa i tidpunkten mitt emellan dagen fér kalkylupprittandet och kalenderirets sista dag.”
Anvindaren viljer sjilv hur manga ar kalkylen skall omfatta — planeringshorisonten, och
kalkylmjukvaran sitter direfter slutdatum efter dagen for kalkylupprittandet.” Kassafléden for
det forsta och sista dret skall 4ven de anges som om projektet varat under hela aret, modellen
korrigerar sedan automatiskt beloppen efter start- och slutdatum.”

Enskilda satsningar och intidkter av engingskaraktir specificeras i en annan sektion (dir alla
poster hinforliga till grundsatsningen hér hemma) och delas in i f6ljande klasser: 1) investeringar,
2) intikter, 3) driftkostnader, 4) egna personalkostnader, 5) képta FoU-kostnader 6) virde av
utnyttjande av befintlig kapacitet, samt 7) endast for information®. Oavsett kategori foreskriver
instruktionerna att en detaljerad redogorelse skall goras betriffande typ och volym for att
torenkla en eventuell uppfoljning lingre fram. Det finns utforliga instruktioner for nir en
satsning skall klassas som en kostnad och nir den skall aktiveras. I de fall aktivering skall goras
uppmuntras anvindaren att anvinda de avskrivningstider som foéreskrivs f6r den typen av post
det ar fraigan om. Anvindaren kan vilja att fringa dessa, men skall dd motivera varfér. For
samtliga kassafloden inom denna sektion skall datum anges for nir betalning forvintas ske, sa att
en mer exakt diskontering kan beriknas.

4.5.1.2 Planeringshorisont, ekonomisk livslingd och restvirde

Anvindaren dr fri att sjilv vilja planeringshorisont inom intervallet tre till tio ar. Samma
planeringshorisont anvinds for samtliga tinkbara alternativ. I de fall enskilda komponenter inom
projektet har en ekonomisk livslingd som Gverstiger projektets planeringshorisont far ett rest-
virde anges. Restvirdet far inte Overstiga det bokforingsmassiga virdet, och det uppskattade
virdet skall tydligt motiveras. Restvirdet kan anges bdde i termer av virde f6r anvindning i
framtida projekt 1 foretaget, eller som marknadsvirde da utrustningen gar att silja externt.

Modellens grundantagande ér att bortse fran restvirde, oavsett planeringshorisont.

33 Ifall kalkylen upprittas den 30 juni ar ett antas samtliga av de l6pande betalningarna intriffa den 30 september f6r
samtliga dr inom planeringshorisonten.

3 Ett exempel, slutdatum f6r en kalkyl pé tre 4r som upprittas den 30 juni 2009 blir den 30 juni 2012.

3 Om exempelvis I6pande omkostnader i exemplet i fotnoten ovan uppskattas till 100 (vilket 4r det som skall anges i
kalkylen) fér ar 2012, kommer endast 50 av dem att ga in i kalkylens berdkningar eftersom de resterade 50 antas ligga
bortom planeringshorisonten, och bortses dirmed fran.

36 Posten inkluderas inte i kalkylens berikningar utan finns endast med f6r information.
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4.5.1.3 Kalkylrinta, risk och osikerhet
Enligt de koncerngemensamma instruktionerna stipuleras att kalkylrintan skall vara 12 procent
tor investeringar i Norden och Baltikum. Réntan ar fore skatt och nominell. Kalkylerna skall efter
foreskrifter ocksa vara i nominella termer, uttryckta i lopande penningvarde.

Det finns moijlighet att franga den centralt faststillda rintesatsen om projektets osikerhet
anses avvika fran genomsnittet. I de fall en annan rintesats anvinds skall detta motiveras.

4.5.2 Praktisk investeringskalkylering

Syftet med detta avsnitt ar att med utgangspunkt i det forra (4.5.7), dir vi redogjorde for de
formella rutinerna och instruktionerna samt kalkyleringsmjukvaran, beritta om hur det praktiska
kalkylarbetet 1 allmanhet gar till. Till grund f6r detta ligger de intervjuer vi gjort med personer pa
foretaget. Data fran dessa intervjuer later oss ocksd utveckla en del aspekter som behandlades i
torra avsnittet, saisom hur kalkylrintan beraknas.

4.5.2.1 Intervjupersoner

Affirscontroller 17" ir ekonomichef och affirscontroller pa Divisionen. Han sitter med i
investeringsradet och ansvarar bla. fér hur investeringsprocessen skall se ut. Investerings-
controller 1 och 2 ir bada investeringscontrollers pa Divisionen, och dven de ledamoter i radet.
De ansvarar gemensamt for instruktionerna 6ver hur kalkyler och annat beslutsunderlag skall
gbras och presenteras inom Divisionens avdelningar. De ansvarar ocksd fér kalkylerings-
mjukvaran som skall anvindas vid investeringskalkyleringen. I det l6pande arbetet ir den ena
investeringscontrollern (1) fraimst ansvarig for att forbereda investeringsforslag infér investerings-
radets méten och sdkerstilla att underlagen haller tillricklig kvalitet, medan den andra (2) frimst
ansvarar fOr rapportering och uppféljning. Chefscontrollern sitter pa den koncerngemensamma
finansavdelningen och ansvarar bl.a. for val av kalkylrinta och instruktioner f6r hur investerings-
kalkyler och annat beslutsunderlag skall tas fram och presenteras i koncernen. Affirscontroller 2
arbetar pa affirsomridet dir Divisionen ingar, och ansvarar bla. f6r investeringsbedémning. En
forteckning Over intervjupersonerna finns aven i Bilaga 1.

4.5.2.2 Kalkyleringsmetod och tillvigagangssitt

Kalkylmodellen erbjuder information om NPV, aterbetalningstid och internrinta, men det ar
nistan uteslutande NPV de beddmer efter berittar Investeringscontroller 1. Vanligtvis avser
kalkylerna bara kostnadssidan av ett tidigare beslutat och Overordnat affirsprojekt, och den
kalkylmassiga beslutregeln dr att vilja det alternativ med hogst NPV. Detta da in- och
utbetalningar behandlas lika oavsett om projektet dr ett eget affirsprojekt eller bara ser till
kostnadssidan av ett 6verordnat program.” T kalkylerna tar man inte hinsyn till inflation,
betalningarna uttrycks 1 reala termer och ar fore skatt. Investeringscontroller 1 sager att de dven
bortser fran eventuell rorelsekapitalsbindning i kalkylerna.

De planeringshorisonter som brukar anvindas dr tre, fem och tio ar, men ér valfritt for
forslagsstallaren avgora. Det dr sillan som forslagsstillarna frangar de foreslagna ekonomiska livs-
lingderna for de anldggningstillgingar som investeringen omfattar, och vanligtvis brukar de
bortse frin eventuellt restvirde. Investeringscontroller 2 menar att logiken bakom detta ar att ett
restviarde dr mycket svart att uppskatta, inte bara for att vardet ligger flera ar fram 1 tiden utan

37 Eftersom flera av intervjupersonerna har samma titlar numrerar vi dem vid behov for att hélla isir dem.
38 Alternativet hade varit att vinda pa betalningarnas tecken ifall projektet i friga inte dr ett komplett affarsprojekt,
vilket hade givit beslutsregeln att vilja det alternativ med ligst NPV.
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ocksa p.g.a. den snabba tekniska utvecklingen i branschen. Samtidigt dr den externa marknaden
mycket begrinsad for dessa typer av komponenter, sirskilt nir de dr nagra ar gamla. I foretagets
verksamhet dr det inte ovanligt att satsningar lingre fram 1 tiden resulterar 1 betydliga
demonteringskostnader, dessa tas dock sillan med i investeringskalkylerna.

4.5.2.3 Kalkylrinta, osikerhet och risk

Som tidigare namnts bestdms kalkylrintan centralt i Koncernen, varfér Divisionen tar den som
given i kalkylerna utan vidare justering.” Féljande redogérelse éver hur kalkylrintan beriknas har
sin killa i den intervju vi gjorde med chefscontrollern pa foretagets centrala finansavdelning.

Kalkylrantan har sitt ursprung i den diskonteringsrinta som externa konsulter arligen tar fram
at Koncernen for att virdera koncernmissig goodwill,"” och beriknades senast till ca sju procent
efter skatt (oktober 2008) for den svenska verksamheten. De anviander CAPM for att berikna
avkastningskravet pa eget kapital, och WACC-metoden for att darefter berdkna det genom-
snittliga avkastningskravet. For att berdkna beta-virdet gérs en sammanvigning av beta-virden
tor andra foretag inom samma bransch i Europa. Pé sa sitt beridknas ett branschgenomsnitt som
sedan ligger till grund for Koncernens estimering av beta. Eftersom koncernens samlade skatt
hanteras centralt menar Chefscontrollern att det dr svart, for att inte sdga omoijligt, att lingre ner i
organisationen beakta skattekonsekvenserna av en investering med tillricklig precision. Frin
koncernledningens* sida vill man dirfor att investeringskalkyler inom affirsomradena och nedat i
organisationen bortser frin skatt. Den koncerngemensamma kalkylrintan pd 12 procent dr darfor
uttryckt som avkastningskravet fore skatt. Dock sdger Chefscontrollern att skattekonsekvenser ar
betydelsefulla att ta hidnsyn till och att detta hanteras indirekt genom kalkylrintan. Han berattar
att de fick testa sig fram for att finna en limplig kalkylrinta. Vad de gjorde var att de samman-
stillde ett antal stora affirsprojekt dér de jamférde kassafloden foére och efter skatt. Den genom-
snittliga diskonteringssats som fick kassafloden fore skatt att bli ekvivalenta med de efter skatt
anvindes senare for att justera upp den kalkylrinta efter skatt som erhallits genom CAPM- och
WACC-berikningarna.

Eftersom kalkylrintan 1 manga fall anvands till att diskontera projekt som stricker sig Gver
manga ar dr det viktigt att kalkylrintan dr stabil. Detta hanteras bl.a. genom att anvinda linga
statsobligationer som killa f6r den riskfria rintan och ett langsiktigt soliditetsmal till grund for
viktningen av avkastningskravet. Tidigare har kalkylrintan motsvarat Koncernens verkliga
avkastningskrav och har dirmed inte uppjusterats for att kompensera f6r centrala stodfunktioner
utan inkomster. Vid tidpunkten for intervjun (mars 2009) dr marknadsrintorna pa markbart lagre
nivaer 4n dé kalkylrintan faststilldes, men ndgon sinkning ir inte aktuell. Chefscontrollern siger
att det dr storre konkurrens om pengarna i koncernen nu dn tidigare och att en kalkylrinta 6ver
det verkliga avkastningskravet dr ett bra sallningsmedel.

Investeringscontroller 1 siger att den kanslighetsanalys forslagsstillaren kan utféra pa kalkyl-
rintan séillan utnyttjas, men att extremvardesanalysen anvinds ibland, 4ven om nagon storre vikt
sillan laggs vid dess resultat. Allmént dr risk och osikerhet inte nagot de frimst raknar 1 siffror,
utan behandlas i forsta hand kvalitativt 1 textdelen som medféljer kalkylen. Mojligheten att justera
kalkylrintan p.g.a. att projektets osidkerhet avviker frain den genomsnittliga anvinds nistan aldrig.

% T undantagsfall anpassas den dock till det specifika projektet dd dess risk starkt avviker fran den genomsnittliga i
Koncernen.

“Koncernen redovisar enligt IFRS som kriver att nedskrivningsbehov pa goodwill arligen skall testas. Regelverket
kriver ocksa att diskonteringsrintan som anvinds vid virderingen av goodwill bestims av en oberoende part.

# Med koncernledningen avses hir och i fortsittningen den centrala funktionen 6ver affirsomridena.
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4.6 Kvalitativa aspekter

De intervjuade pa Divisionen tycker att kalkylens I6nsamhet har en stor betydelse infér ett beslut,
men att kalkylen inte ensam avgor ett investeringsforslags 6de. Exempelvis kan dven ett projekt
med en god kalkylmassig 16nsamhet fa svart att hivda sig om den inte ligger i linje med beslutad
strategi. Textdelen som skall medfolja kalkylen fyller darfor en viktig funktion, inte bara for att i
ord beskriva projektet och dess alternativ, utan ocksa for att lyfta fram viktiga aspekter som inte
uttryckts i siffror. Investeringscontroller 2 tycker att kvalitativa aspekter far storst inverkan pa
beslutet da konkurrerande alternativs NPV inte tydligt skiljer sig fran varandra. Av de kvalitativa
aspekterna dr det de strategimissiga som intervjupersonerna betonar som viktigast. Alla
investeringsforslag som nar Divisionen bedoms alltid efter hur de svarar mot koncernens ling-
siktiga strategi, tidigare tagna inriktningsbeslut och 6verordnade program. Detta kan fa till f6ljd
att det inte alltid dr det alternativ med det mest f6rmanliga NPV som viljs. En sadan situation ar
inte ovanlig da det giller teknikval dér framtida valméjligheter bestims av vilket alternativ som
viljs. Det ir allmént ansett att den teknologiska och tekniska utvecklingen 4r snabb i foretagets
bransch, och intervjupersonerna pa Divisionen siger att valmojligheter 1 framtiden dr mycket
viktigt och virdesitts, om én ej i siffror.

Ofta avgors tidpunkten for en investering av ett Overordnat program formulerat pa en hogre
organisatorisk niva eller i en systerdivision, men da tidpunkten pa férhand inte dr faststélld tycker
de intervjuade pa Divisionen att den kan vara svarbedomd. Investeringscontroller 1 och 2 siger
att de 1 vissa fall laborerar med investeringstidpunkter i kalkylprogrammet, men att de viktigaste
aspekterna kring val av tidpunkt sallan uttrycks 1 siffror. De berittar hur de ofta dr beroende av
nir deras leverantorer kan leverera, och pa deras supporttider pé ildre teknik. En av dem ger ett
exempel dir de egentligen ville gbra investeringen tre ar senare, men da skulle personal med n6d-
vindig kompetens ha gitt i pension varfér investeringen fick verkstillas tidigare. Eftersom storre
investeringsprojekt inte sillan dr uppdelade i mindre projekt delade mellan olika enheter, uppstar
ofta beroendeférhillande mellan enskilda delprojekt. Det blir darfér ocksd nodvindigt att de
olika investeringarnas tidpunkter synkroniseras. Beroendeforhallanden mellan separata inve-
steringar 4r en sarskilt viktig fraga i foretagets bransch, nagot vi aterkommer till i nésta avsnitt.

Investeringscontroller 1 och 2 berittar att de visserligen tittar pa kinslighetsanalyser, men
osikerhet dr frimst nagot de behandlar kvalitativt. Enligt instruktionerna for nio-stegs-modellen,
som styr textdelens utformning, skall forslagsstillaren beritta om vilka osikerheter som finns och
hur dessa kan hanteras, samt vilka mdojligheter som finns att avbryta ifall projektet utvecklar sig
ogynnsamt. Denna information utgdr viktig indata for diskussionen i investeringsradet. Annars
handlar det mycket om att bedéma osdkerheten i de betalningar som angivits i kalkylen, om
tidsramen 4r rimlig, samt om projektet dr praktiskt genomférbart. Radets ledamdoter gar sillan in
sjalva och justerar 1 kalkylerna, men de diskuterar och virderar de antaganden som gjorts och dess
osikerhet. Investeringscontroller 1 tycker att siffrorna i regel av forsiktighet dr nedvirderade
eftersom det dr roligare for projektledaren att efterit kommentera en positiv avvikelse dn en
negativ. Samtidigt menar Investeringscontroller 2 att det ocksd kan vara betydelsefullt att veta
vem som har upprittat kalkylen, och vad den personen har f6r “track record”. Om en person
t.ex. dr kind for att ha underskattat kostnaderna i tidigare forslag, dd bor man ta hinsyn till detta.
Affirscontroller 1 berdttar att ett av grundsyftena med nio-steg-modellen dr att standardisera
processen for att minska risken for att partiskhet fran forslagsstillarens sida vinklar
beslutsunderlaget. En nyckelbedomning ér att se om kalkyl och resonemang hinger samman.
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Investeringscontroller 1 tycker att det ges stort utrymme 4t att diskutera osdkerhet pa
investeringsradets moten, och att graden av osikerhet kan skilja sig vasentligt beroende pa vad
man investerar i. De intervjuade pa Divisionen anser att erfarenhet fran tidigare investeringar ar
vigledande for bedomning av osikerhet. Investeringscontroller 1 ser ett stort virde i att radet ar
komponerat av ansvariga fran olika omridden och funktioner vilket méjliggdr givande diskus-
sioner och erfarenhetsutbyte. Han anser att den stora osikerheten ligger i uppskattningarna av in-
och utbetalningarna och inte 1 de kalkylmassiga utrakningarna, samt att det forst pa en aggregerad
niva dr intressant att utreda de uppskattningar som gjorts. Vid ett tillfille hade internrevisorn
anmirkt pa att en kalkyl hade anvint ett internt timpris pa 500 kronor per timme istallet for de
727 som var férordnat. Investeringscontroller 1 menar att uppskattningarna anda kantas av sidan
osikerhet att skillnader likt exemplet ovan kan bli obetydliga i jimférelse med andra, i fallet, mer
kritiska variablers osikerhet. I exempelfallet hade de gjort bedémningen att rationaliseringarna
var undervirderade varfor det inte spelade nagon roll att timpriset var nagot 1 underkant.

Investeringscontroller 2 berittar att de tidigare laborerat med olika typer av poingsystem for
att systematiskt kunna identifiera diverse mjuka aspekter i beslutunderlaget. Han tycker att de ur
teoretisk synvinkel hade viktiga fordelar, men han upplevde ocksa praktiska problem med dem.
Storsta anledningen till att de nu inte anvinder ett sidant poangsystem ir att forslagsstillare ofta
inte forstod hur de skulle hantera dem och att det uppfattades som ett “jittejobb”, som han
uttryckte det. Investeringscontroller 1 och 2 ser en begrinsning i vad man kan kriva av forslags-
stillare rent kalkyltekniskt eftersom detta vanligtvis ligger utanfér vad de annars arbetar med.
Forslagsstillarna ar vanligtvis tekniker snarare an ekonomer.

4.0.1 Projektdefinition

Enligt instruktionerna skall alltid ett nollalternativ specificeras om hur situationen skulle se ut om
man fortsitter som tidigare alternativt inte gor nagot alls. Investeringscontroller 1 tycker att det ar
sarskilt limpligt att uppritta ett nollalternativ vid reinvesteringar, men att ett sidant alternativ dels
kan vara svart att stilla upp, och dels svart att fi jamforbart med de andra alternativen. Han
berittar ocksa att det ofta dr underforstatt at vilken riktning man skall it,” tex. teknik- och
strategimissigt, och att ett eventuellt nollalternativ kanske dnda inte skulle vara tinkbart.
Investeringscontroller 2 berittar att det ofta finns en dialog mellan beslutsfattare och forslags-
stillare, och att det darfor skulle vara onodigt att skriva upp allt enligt den teoretiska modellen
som instruktionerna stipulerar nir mycket redan dr underforstitt. Dock finns det en risk att
viktiga saker som utelimnats inte dr underférstadda och att beslutsunderlaget dirfér blir ofull-
stindigt f6r beslutsfattaren. Detta dr inte ovanligt nir olika enheter bidrar med indata till en
kalkyl. Samtidigt tycker han att forslagsstillaren sjilv inte alltid uppmirksammar alla konsekvens-
erna av investeringen, utan att de i investeringsradet da sjilva fir komplettera den projekt-
definition som forslagsstallaren ritat upp. Han sdger att detta har sin grund i att de som upprittar
kalkylerna inte alltid har en god uppfattning att tinka kalkylmassigt, och hur olika alternativ skall
jamforas. De ser ett behov och kanske t.o.m. ifragasitter varfor en kalkyl 6verhuvudtaget dr n6d-
vindig. Nir de dndé tvingas gora en dr det inte sikert att de fatt med alla delarna. Investerings-
controller 1 berittar om hur de i investeringsradet strax innan intervjutillfillet tagit stillning till en
IT-investering dir de sjilva fick komplettera projektbeskrivningen. Vid en nirmare bedémning
visade det sig att investeringen skulle omfatta stora implementeringskostnader som inte beaktats i

42 Affirscontroller 2 berittar att inriktningsbeslut i regel tas vid den arliga strategiplaneringsprocessen. Dessa
riktlinjer spjilkas sedan ner i organisationen till varje chefsniva.
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det alltfér ndrsynta beslutsunderlag som presenterats. Han tycker ocksa att det ibland ar en
utmaning att bedéma investeringsforslags alternativa 16sningar eftersom de kan omfatta olika
saker och erbjuda olika méjligheter, och darfor kan vara svira att jamfora.

4.6.2 Systeminvesteringsproblematiken

Pa Divisionens organisatoriska niva dr projekten i regel del av 6verordnade program formulerade
pa hogre nivaer i organisationen, vilket medfor att det i manga fall dr forst pa denna hégre niva
som bade intikter och kostnader gar att relatera till varandra. Typiskt sett delas dessa storre
program upp i mindre bitar férdelade per funktionsomride lingre ner i organisationen, och
direfter i annu mindre delar. Ett kinnetecken f6r Koncernens bransch 4r dess stordriftsfordelar,
vilket medf6r att branschens aktorer ofta dr relativt stora foretag. Att koordinera stora samman-
hingande investeringar dr en kind utmaning i branschen, med suboptimering som risk. Invest-
eringscontroller 2 anser att suboptimeringsrisken dr pataglig, men att problematiken ar identi-
fierad och 1 viss man hanterad. Han berittar att en typisk sadan risksituation kan uppsta da ett
projekt delas upp i flera mindre projekt fordelade pa olika funktioner i organisationen, dir de
mindre projekten blir 6msesidigt beroende. Om projekten utvirderas var for sig utan hansyn till
de andra finns risken att hela syftet med det 6verordnade programmet faller. For att reducera
denna risk finns ett rad (inte att forvixla med investeringsradet) med representanter for olika
funktioner for att bittre kunna koordinera investeringarna, och han tycker att de ofta kan
undanrdja risker. Intervjupersonerna tycker att detta dr en mycket svar fraga, och Investerings-
controller 1 skulle vilja att man oftare ”slog thop péasarna”, som han uttryckte sig, och gjorde fler
delprojekt till hela affirsprojekt. Investeringscontroller 1 och 2 anser dock att detta i praktiken
inte sd latt later sig goras. Enligt dem skulle det ta for lang tid att sla thop mindre delprojekt till
kompletta affirsprojekt, och férutsittningarna skulle hinna dndras innan beslut skulle kunna tas
p.g.a. av den snabba utvecklingen 1 branschen. Samtidigt skulle kalkylerna bli mer abstrakta och
tappa viktiga detaljer om de formulerades pa en hégre nivd, och de skulle darfor bli svarare att
hantera. Investeringscontroller 1 ser ett problem 1 att stérre fullstindiga affirsprogram
formulerade hogre upp 1 organisationen ofta saknar grundlig planering och en detaljerad kalkyl,
vilket kan tvinga Divisionen till oférutsedda och stora investeringar. Affdrscontroller 2 berittar
att det pa affirsomradesniva finns praktiska begrinsningar fér hur ingdende kalkylunderlag kan
tas fram, och att det i detaljrikedom 4r en betydlig skillnad mellan kalkylerna de gér och de som
gors lingre ner i organisationen.

4.7 Beslutsunderlag till sju behandlade projekt

For att mer konkret kunna bedéma hur investeringskalkylerna upprittas, och vad som 6versitts
till siffror och inte, bad vi om att fa titta nirmare pd nagra beslutade projekt. Till vart férfogande
fick vi beslutsunderlagen for sju stycken beslutade investeringsforslag.

Samtliga investeringsforslag dr upprittade for beslut under perioden 2008-2009, godkinda for
verkstillande samt av typen igangsittningsbeslut. For att foérenkla en jimforelse mellan projekten
har vi angivit viktiga antaganden och forutsittningar i tabellform. Med planeringshorisont menas 61
hur manga ér kassafloden ar beaktade i kalkylen, medan ekonomisk livskingd avser livslingden for
de anliggningstillgdngar som projekten omfattar. I tabellen framgar ocksa antalet alternativ som
presenterats samt deras NPV®, dir det fetlagda virdet tillhor det alternativ som senare blev valt.

I anonymiseringssyfte har de ursprungliga kalkylernas NPV riknats om. Inga valutaenheter kommer dirfor anges.
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Det ir ockséa angivet ifall nagot av alternativet var ett nollalternativ. Vi kunde konstatera att det 1
samtliga fall var alternativet med hogst NPV som rekommenderades och senare godkindes.
Genomgadende var det ocksa det alternativet som fick mest uppmarksamhet och en mer ingdende
analys i savil kalkylen som i den medfoljande textdelen. I flera fall var planeringshorisonten
kortare dn den ekonomiska livslingden for de anliggningstillgangar investeringarna avsag. Inte i
nigot fall togs dock nigot restvirde upp i kalkylen. Ovrig relevant empiri frin beslutsunderlagen
kommer i det foljande att redogoras for projekt for projekt.

Projekt A
Planeringshorisont 10 ar Drivkraft/syfte Tvingande
Ekonomisk livslingd | 5 ar Kalkylrinta 10 %
Presenterade alternativ | 35z NP1 :-513, -130, -151 | Nollalternativ Ja

Beskrivning:

Grundinvesteringen omfattar dels inkop av anliggningstillgangar och dels support frin
leverantoren. Supportkostnaden dr ocksa angiven som en aterkommande arlig utgift for de fem
kommande aren, en utgift som tycks vara uttryckt i reala termer. I textdelen som medféljer
kalkylen anser forslagsstillaren att denna investering skulle 6ka kvaliteten 1 vissa tjanster och
dirmed ocksa kundnoéjdheten. Han berdttar att flera andra projekt har flyttat fram sina
reinvesteringar i vantan pa beslut om Projekt A. Vidare finns ocksa beskrivet hur foljd-
investeringar kan planeras ifall projektet blir lyckosamt samt vilka alternativa anvindnings-
omriden anlidggningstillgangarna kan ha ifall projektet misslyckas.

Projekt B
Planeringshorisont 10 ar Drivkraft/syfte Rationalisering
Ekonomisk livslingd 7 dr Kalkylrinta 12%
Presenterade alternativ 1st. NP1: 57 Nollalternativ Nej

Beskrivning:

I detta infrastruktursprojekt dr inget nollalternativ explicit beriknat men projektforslaget ar
definierat som ett eget affirsprojekt dir rationaliseringar jimfort med att fortsitta likt tidigare
gatt in som inbetalningar i kalkylen. Rationaliseringarna utgdrs av besparade leasing-kostnader.
Grundinvesteringen 1 anldggningstillgangar gors successivt och ar uttryckta i nominella termer,
medan de 16pande rationaliseringarna och omkostnaderna dr i reala termer. I den medféljande
textdelen anges att anlidggningstilloangarna antas ha en ekonomisk livslingd pa tio ar (i kalkylen
antas den vara sju ar), tre ar mer dn vad som ar rekommenderat och vad som faktiskt kommer
att skrivas av.

Projekt C
Planeringshorisont 3 ar Drivkraft/syfte Funktionsforindring
Ekonomisk livslingd 51l 10 ar Kalkylrinta 12 %
Presenterade alternativ 15st. NP1/ 592 Nollalternativ Ne

Beskrivning:

Detta investeringsforslag dar uppbyggt som ett komplett affirsprojekt med syfte att oka
funktionaliteten 1 en redan erbjuden tjanst samt 6ka kapaciteten. Investeringen motiveras med
att den gamla tekniken nirmar sig slutet av sin ekonomiska livslingd, att den nya tekniken
erbjuder manga anvindningsomraden, samt att foretaget gir miste om intikter om invest-
eringen inte gors eftersom det 1 dagsldget inte finns nagon ledig kapacitet till den 6kande efter-
fragan. De l6pande intikterna och kostnaderna dr baserade pa siljprognoser och p.g.a. dess
osdkerhet ar planeringshorisonten begrinsad till tre ar. Betalningarna hanforliga till grund-
investeringen dr i nominella termer medan de I6pande arliga betalningarna iér i reala termer.
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Projekt D
Planeringshorisont 7 dr Drivkraft/syfte | Kapacitetsuthyggnad
Ekonomisk livslingd | 70 ar Kalkylrinta 15 %
Presenterade alternativ | 2 sz NP1 -100, -240 Nollalternativ. | Ne/

Beskrivning:

Investeringsforslaget omfattar endast investeringar i anldggningstillgangar. Kalkylmassigt antas
darfor inte projektet medféra nagra omkostnader eller personalkostnader. Forslagsstillaren har
inte stallt upp nagot nollalternativ men skriver i text att det 4nda inte skulle vara ett tinkbart
alternativ. Virt att notera ar att beskrivning i textdelen dr relativt kortfattad och mycket
fokuserad pa tekniska detaljer. Nagon koppling till strategi gors t.ex. inte. Inférskaffandet av
samtliga anldgeningstilloangar ir forlagt till projektets foreslagna startdatum.

Projekt E
Planeringshorisont 3 ar Drivkraft/syfte | Rationalisering
Ekonomisk livslingd | 5 ar Kalkylrinta 2%
Presenterade alternativ | 7 sz NP1 102 Nollalternativ. | Neg/

Beskrivning:

Ett komplett affirsprojekt dir rationaliseringar gar in som inbetalningar i kalkylen. De arliga
rationaliseringarna ar utryckta i reala termer och virt att notera ér att vissa betalningar som
angivits blivit utelimnade i NPV-berikningen p.g.a. att de ligger bortom planeringshorisonten.

Projekt F
Planeringshorisont 5ar Drivkraft/syfte | Reinvestering
Ekonomisk livslingd | 3 ar Kalkylrinta 12 %
Presenterade alternativ | 2 sz NP1 -52, -220 Nollalternativ | Ne¢j

Beskrivning:

Denna investering har till syfte att ersitta en befintlig anldggningstillgdng som nirmar sig slutet
av sin ekonomiska livslingd, och ett nollalternativ har utelimnats ur kalkylen med forklaring att
det anda inte skulle vara ett rimligt alternativ. Alternativ 1 rekommenderas p.g.a. dess bittre
NPV, hogre funktionalitet och flexibilitet, samt dess ldgre osiakerhet. Lopande drliga
rationaliseringar och omkostnader dr angivet for samtliga fem ar. Omkostnads-
uppskattningarna dr baserade pa en offert frin en leverantér och omfattar fem ar, uttryckta i
nominella termer. De drliga rationaliseringarna ar ddremot i reala termer.

Projekt G
Planeringshorisont 10 ar Drivkraft/syfte | Reinvestering
Ekonomisk livslangd | 5 #// 10 ar Kalkylrinta 15 %
Presenterade alternativ | 2 sz NP1 -97, -104 Nollalternativ. | Ng/

Beskrivning:

Syftet med investeringen dr att sakerstilla att reservkapacitet finns vid driftstorningar. Forslags-
stillaren har stillt upp tva alternativ men utelimnat ett nollalternativ eftersom det inte dr en
tinkbar 16sning. Han motiverar investeringen med att féretaget vinner kundndjdhet och att
kostnaderna vid ett eventuellt driftsstopp kan reduceras. Detta har dock inte uttryckts 1 siffror.
Forslagsstillaren berittar ocksa att vissa komponenter i investeringen har en kort ekonomisk
livslingd, varfér det dr nodvindigt att dessa finns i ndgot av de interna lagren. Detta
buffertbehov ir inte inkluderat i kalkylen. Bida alternativen kriver drliga underhéll och dessa
omkostnader dr uttrycka realt. Ifall projektet avbryts skulle anliggningstilloangarna kunna
anvindas 1 andra projekt.
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5 Analys

Med hjilp av den teori som vi tidigare presenterat kommer vi i foljande kapitel analysera den
empiri vi redogjort for i kapitel fyra. I syfte att skapa struktur 6ver analysen kommer vi i den man
det ar tillimpligt att analysera empirin i den ordning som vi redogjort for teorin.

5.1 Beslutsprocessen och kategoriseringar

Vi anser att den typiska beslutsprocessen pa Divisionen uppvisar stora likheter med den
teoretiska modellen. I likhet med hur koncernledningen soker decentralisera beslutsfattandet 1
foretaget anvinder dven Divisionen interna instruktioner och riktlinjer for att mojliggéra besluts-
fattande nirmare den operationella verksamheten. I instruktionerna finns god hjilp om nir en
satsning skall klassas som en investering eller som en omkostnad, och om vilka olika kategorier
investeringarna delas upp 1. Med utgangspunkt i teorin ar det inte fOrvianande att projektens
storlek och deras strategiska kinslighet har betydelse for hur detaljerat underlaget beh6ver vara,
samt varifrin man behéver inhimta godkidnnande. Nagot som dock avviker fran teorin ér att
avkastningskravet inte ar differentierat for de olika typerna av investeringar, och att det inte finns
nigon heltickande investeringsmanual utan att dessa instruktioner dr uppdelade pé flera mindre
omfattande dokument. Vi anser att risken for att den enskilda forslagsstillaren missar viktiga
instruktioner ar storre nir dessa ar utspridda i flera separata dokument. Samtidigt forstar vi det
praktiska problemet 1 att uppdatera dessa instruktioner om de legat i en gemensam manual,
eftersom dokumenten skrivs av olika enheter pé olika nivéer i organisationen.

5.2 Investeringsbeddmningsteknik

5.2.1 Kvantitativa metoder
For investeringskalkylering anvinder Divisionen sig av nuvirdesmetoden vilket enligt teorin ar
den mest korrekta av grundmetoderna (sisom aterbetalnings- och internrintemetoden), och vi
ser ingen anledning till varfér teorins rekommendationer inte skulle gilla i Divisionens situation.
Efter att ha analyserat kalkyleringsmjukvarans programmering anser vi att dess interna logik i
stort dr korrekt, sett till den teoretiska grundmodell den bygger pa. I jimforelse med hur nu-
virdesmetoden brukar beskrivas i teorin visar Divisionens mjukvara upp mer precisa berikningar.
Exempelvis anvinder sig modellen inte av niagon nyarsaftonschablon utan engangsbetalningar
diskonteras efter det exakta datum de intriffar, och aterkommande betalningar placeras till
datumet mellan kalkyleringsdatumet och den 31 december. Eftersom planeringshorisontens slut
sitts till upprittandedatumet x antal ar senare, fast den arliga diskonteringstidpunkten ligger mitt
emellan upprittandedatumet och den 31 december, innebdr detta dock ett mindre logiskt fel i
modellen for kalkylens sista ar, dir diskonteringstidpunkten ligger bortom planeringshorisonten.
Vi ser en risk i att flera val, t.ex. planeringshorisont och kalkylrinta, var ifyllda i férvig med
mojlighet att dndra. Detta kan leda till att forslagsstillaren inte funderar tillrickligt mycket 6ver
dessa val och att kalkylen blir missvisande. Exempelvis var anledningen till att tre av de sju pro-
jekt vi studerat hade en annan kalkylrinta dn den pa tolv procent att forslagsstillarna arbetat med
gamla versioner av kalkylmjukvaran. Aven val av planeringshorisont verkade i flera projekt vara
missvisande och daligt motiverade. Flera av projekten hade planeringshorisonter som antingen
var lingre eller kortare 4n den tid de hade uppskattat betalningsfléden for. I det sistndimnda fallet
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blir risken att projektets NPV inte motsvarar den kalkyl foérslagsstillaren egentligen tinkt sig
eftersom betalningar efter planeringshorisonten bortsetts fran.

5.2.1.1 Restvirden och planeringshorisont

I inga av de projekt vi undersokt har nagot restvirde angivits. Lat ga fOr att en virdering av
restviardet dr svar att gora, men i vissa av fallen menar vi att beslutsunderlaget skulle bli mer
komplett om de hade motiverat varfor restvardet bortsetts fran. I exempelvis projekt C, dir den
ckonomiska livslingden pa anlidggningstillgdngarna stracker sig fran fem till tio ar, har planerings-
horisonten begrinsats till tre ar. I det fallet har hanteringen av restvirde en stor betydelse for
projektets NPV och vi menar att dven ett utelimnande av restvirde borde motiveras. I flera fall
star beskrivet att projektens anliggningstilloangar kan anvindas till andra projekt om invester-
ingen misslyckas, vilket skulle kunna innebdra att dessa tillgangar faktiskt har ett restvirde.

I fyra fall hade anliggningstillgangarna en kortare livslingd an planeringshorisonten, utan att
nigra foljdinvesteringar angivits. 1 ett av fallen, projekt B, fanns det dock en motivering att
anliggningstillgdngen ansdgs vara tjanlig under hela projektet. I de fall dir nagon motivering inte
gjorts kan man spekulera i att nodvindiga foljdinvesteringar forbisetts och diarmed bidragit till att
overskatta projektets 16nsamhet.

5.2.1.2 Investeringstidpunkt och rangordning

Vid bedomningen av investeringstidpunkt berittar Investeringscontroller 1 och 2 att de ibland
testar lite olika tidpunkter i kalkyleringsmjukvaran nir de kvantitativt forséker finna den bista
tidpunkten. Nagot nollalternativ stills inte regelmissigt upp i kalkylen, varfor det da i besluts-
underlag utan ett sadant alternativ saknas viktig information for att kunna berakna investerings-
tidpunkter. Vi noterar att de anvinder sig av ganska enkla metoder for att kvantitativt bestimma
tidpunkt, metoder baserade pa realoptioner eller matematisk programmering i stil med Wein-
gartners linjaira modell, férekommer inte. Som vi skall komma till senare i kapitlet bestims
investeringstidpunkten av fler faktorer 4n de som kvantifieras.

I en situation dir det rader kapitalknapphet, vilket Divisionen upplever, erbjuder teorin flera
mojligheter fOr att rangordna alternativen. Som komplement till NPV finns exempelvis nuvirdes-
kvoten och méjligheten att hoja kalkylrintan 6ver det verkliga avkastningskravet, vilket de ocksa
gjort i Koncernen. De vi intervjuat tror att kapitalknappheten kommer bestd, och som Bergstrand
(2003) visar ar da en hojd kalkylrdnta ett bittre sitt att rangordna projekt pa dn genom kvotmatt.

5.2.1.3 Skattekonsekvenser och kalkylrinta

Pa koncernledningsniva har de tagit beslutet att forslagsstillare inte explicit skall beakta skatt i
investeringskalkylerna, dels f6r att forenkla for forslagsstillarna och dels med ett argument mot-
svarande att de for ett enskilt projekt dndd inte kan rdkna skatt pd marginalen. Istillet justeras
kalkylrintan efter skatt uppat for att implicit ta hinsyn till ett projekts skattekonsekvenser. Att det
kan vara svart for en forslagsstillare att 6verblicka skattekonsekvenserna av ett projekt, sirskilt
som skatt behandlas centralt i koncernen, dr forstaeligt, men det dr virt att uppmirksamma att
dven deras valda metod har fallgropar och utgar fran att varje projekt far liknande procentuella
skatteeffekt. Bergstrand (2009) visar hur en sidan héjning resulterar i att kalkyler uppvisar
felaktiga NPV 1 jimforelse med att explicit beakta skatten i betalningarna och avskrivningarna,
vilket han menar dr en mer korrekt metod. Felets storlek beror pa planeringshorisonten och blir i
regel storre ju lingre horisonten 4r. Att skatt inte beaktas explicit kan ocksé leda till att projekt,
eller projektens interna alternativ, far en felaktig rangordning p.g.a. av att de dem emellan har
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olika skattestruktur. Tvé typsituationer dir sadan risk foreligger dr da beslutet handlar om att
kopa ny utrustning eller att reparera den gamla, samt situationen déir man viljer mellan att kopa
och leasa. Dessa situationer férekommer pa Divisionen. Vi ligger dock ingen virdering i huru-
vida deras skattehanteringsmetod dr olamplig eller inte, givet de praktiska problem de identifierat.

5.2.1.4 Nominell och real kalkylering

Intervjupersonerna pa Divisionen uppger att betalningarna i kalkylerna ridknas i reala termer.
Efter att ha studerat ndgra projekt nirmare kan vi konstatera att manga betalningar riknas realt,
men inte alla. Genomgaende har investeringar hinférliga till grundinvesteringen uttryckts i nomi-
nella termer efter exempelvis offertuppgifter eller interna prislistor, medan 16pande kostnader och
intdkter samt rationaliseringar uttryckts i fast penningvirde. I de fall nir hela grundinvesteringen
gOrs pa en gang 1 borjan av projektet kan skillnaden mellan det reala och nominella beloppet vara
forsumbar, eller obefintlig. Fast da grundinvesteringen dr fordelad pa flera ar, vilket férekom i
néagra fall vi tittade pa, har det betydelse om beloppen uttrycks realt eller nominellt. Ett storre
problem dr att kalkylrintan dr nominell vilket forutsdtter att alla betalningar dr i 16pande
penningvarde. Nir reala belopp diskonteras med en nominell rinta kommer de att undervarderas
eftersom rintan da dr f6r hog, och felet blir storre ju lingre bort i tiden beloppen ligger. Detta
medfor ocksa att det korrekta férhallandet mellan ett projekts betalningar forvrids om de ligger
vid olika tidpunkter. Ytterligare en risk dr att rangordningen mellan projekt, och dess interna
alternativ, kan bli felaktig dd deras betalningar har olika tidsprofil. Att pa detta sitt blanda thop
realt och nominellt paverkar ett projekts NPV olika beroende pa vilket typ av investering det
giller. I en situation dar grundinvesteringen gors inledningsvis och nettoinbetalningarna kommer
successivt, eller forskjutna mot slutet av projektet, kommer projektets virde att underskattas. En
sadan betalningsstruktur ar typisk fOr ett affirsprojekt i foretaget. I Divisionens fall dr det vanligt
att de enbart bedoémer efter ett projekts kostnader, och da blir situationen annorlunda. Dar
kommer utbetalningarna att undervirderas, en undervirdering som 6kar ju lingre bort i tiden
utbetalningarna ligger, vilket far till f6ljd att projektets NPV darfér kommer bli 6verskattat. 1
béada fallen forstirks effekterna av att kalkylrintan hojts 6ver det egentliga avkastningskravet.

Ur resonemanget ovan anser vi att det ar nodvindigt att samtliga betalningar anges 1 nominella
termer eftersom kalkylrintan dr nominell, och att kalkylerna tappar oacceptabelt mycket precision
nir reala och nominella betalningar blandas. Att blanda nominella och reala betalningar ger ett
missvisande NPV vilket kan leda till att fel alternativ viljs, att ett Ilonsamt projekt verkar olénsamt
och vice versa. Risken for dessa fel vixer ju lingre planeringshorisonten dr, och kan darfor bli ett
problem i Divisionens fall eftersom de ofta har projekt som stricker sig upp till tio dr. Att ange
betalningarna nominellt skulle dven kunna forenkla upprittandet av efterkalkyler, i de fall de gors,
da jaimforelsebetalningarna dr nominella. Eftersom kalkylrintan for att beakta skatt uppjusterats
genom att analysera (vad vi antar) nominella kassafléden resulterar detta 1 forlust av stringens nir
kalkylrintan anvinds pa reala betalningar. Instruktionerna stipulerar dock att alla betalningar skall
anges nominellt, att betalningar dnda anges realt dr darfor att betrakta som ett tillimpningsfel.

5.2.1.5 Risk och osikerhet

Som vi skall ber6ra lingre ner dr osikerhet frimst nagot som hanteras kvalitativt (eftersom Divi-
sionen inte arbetar med sannolikheter ar resonemang kring risk inte tillimpbart). Vi noterar dock
att det forekommer att de anvinder sidkerhetsmarginaler vid uppskattningar, att det finns
mojlighet att justera kalkylrintan samt att utféra kanslighets- och extremvirdesanalyser. Den

33



Kapitel 5 — Analys

sistnimnda har utférts i de flesta beslutsunderlag vi undersokt. Fér en siadan analys har férslags-
stillare behévt bedoma simsta, forvintat och bista moéjliga utfall f6r kinsliga variabler i kalkylen.
Vi observerar att dessa uppskattningar skulle kunna anvindas som indata i mer sofistikerade
modeller for att hantera osikerhet, t.ex. skulle dessa indata tillsammans med kalkylmodellen vara
tillrickliga fOr att anvinda sig av successiv kalkylering. Vi anser att en sadan iterativ simulerings-
teknik skulle vara anvindbar for att analysera mojliga utfall och olika variablers inverkan pa NPV.

I modellen foér extremvirdesanalys saknas mojlighet att testa vilken inverkan lingden pa
planeringshorisonten har pa NPV. Investeringar i foretagets bransch stricker sig inte séillan over
linga tidsperioder, och osikerheten i de forvantade betalningarna blir en mer kritisk bedomnings-
fraga ju lingre planeringshorisonten dr. Vi anser att val av planeringshorisont édr en friga som inte
far tillrdckligt med uppmairksamhet i de manualer och riktlinjer vi tagit del av, och att det hade
varit virdefullt att kunna kinslighetsanalysera valet av planeringshorisont. Med tanke pd hur
Divisionens diskonteringsmodell dr uppbyged, dar betalningar for kalkylens sista ar bryts efter
kalkylens upprittandedatum, ser vi dir ytterligare ett motiv till att uppmirksamma valet av
planeringshorisont och kinslighetsanalysera denna.

5.2.2 Kvalitativa metoder

Intervjupersonerna pa Divisionen siger att kalkylerna, samt andra kvantifierade beslutsunderlag
(sasom extremvardesanalys), har stor inverkan pa besluten, men att dessa dr nagra av flera
beslutsunderlag att ta stillning till. I var empiriska studie har vi sett att stor vikt liggs dven vid
kvalitativa aspekter, men vi observerar att det finns teoretiska mojligheter att anvinda fler kvanti-
tativa metoder dn de som anvands. Teoretiskt skulle det t.ex. vara moijligt att bedoma tidpunkt f6r
investering och utbyte av dldre utrustning, rangordning av projekt och flexibilitet genom kvantita-
tiva metoder i flera av projekten vi undersokt. I projekt A och G skulle t.ex. realoptionsmetoden
vara tillimplig for att bedéma dels flexibilitet fOr att lingre fram gora foljdinvesteringar, och dels
virdet av att kunna avbryta i fortid. FOr rationaliseringsprojekten skulle en teoretiskt optimal
investeringstidpunkt varit mojlig att berdkna genom den metod Lofsten (2002) foreslar, givet de
prognoser som gjorts. Det dr dock snarare bristen pa kvantifierade uppskattningar, in kvantita-
tiva tekniker, som begrinsar betydelsen av kvantitativa beslutsunderlag pa Divisionen.

For att helt kunna forlita sig pa kvantitativa metoder krivs att alla relevanta aspekter tillfor-
litligt kan Gversittas till ekonomiska konsekvenser. I praktiken torde detta sillan vara mojligt eller
ens ekonomiskt rationellt, sett till Oversittningskostnaden. Intervjupersoner pa Divisionen
berittar hur beslutssituationerna ofta dr mycket komplexa, vilket begrinsar kvantitativa metoders
tillimplighet. Vid t.ex. val av investeringstidpunkt beh6éver hinsyn tas till nir leverantérer kan
leverera, tillgang till interna resurser (som exemplet med pensioneringen) och synkronisering med
andra sammanhingande projekt. Det édr latt att forsta att sidana aspekter hade krivt avancerade
optimeringssystem och omfattande analyser, och med storsta sannolikhet hade kostat mer dn vad
det smakat for investeringar av den typen Divisionen tar stillning till. Samtidigt tvingar den hoga
forindringstakten i branschen till en snabb och effektiv investeringsprocess eftersom forut-
sittningarna hinner dndras under tiden, vilket begrinsar mojligheterna till grundliga férunder-
s6kningar. Som vi ser det fyller hir investeringsradet en mycket viktig funktion. Inte bara genom
att ledaméternas gemensamma kunskap hjilper till att snabba upp processen, utan framfor allt att
de genom deras Overblick kan placera in enskilda investeringar i ett storre sammanhang, likt det
Bower (1970) fann, och kunna bedéma deras prioritet och osikerhet. Intervjupersonerna pa
Divisionen berittar att de ldgger stor vikt vid hur val projekten Overensstimmer med
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overgripande strategi, och hur flexibla de presenterade l0sningarna édr i hinsyn till framtida
investeringar och teknik. Dessa idr tva aspekter som i teorin dr uppmirksammade for sin betyd-
else, och svarighet att kvantifiera. I teorin dr det accepterat att kalkyler ofta beh6éver kompletteras
med ett kvalitativt resonemang, men att det i sidana fall bor finnas ett systematiskt sitt att
identifiera kvalitativa variabler. Vi noterar att nio-stegs-modellen fyller en siadan funktion, men att
ett poangsystem i likhet med det Persson & Nilsson (1999) foreslar skulle kunna 6ka systema-
tiken och férenkla bedémningen. Vi antar att Divisionen gjort samma bedomning eftersom de
gjort f6rsok att introducera ett sadant system, vilket ju f6ll pa att det ansags som for krangligt.

I nio-stegs-modellen finns foreskrivet att forslagsstallaren skall komplettera kinslighets- och
extremvardesanalysen med en skriftlig osidkerhetsbedomning. I hur detta ar beskrivet ser vi
kopplingar till exempelvis vad Bergknut m.fl. (1993) menar med avvecklingsanalys, och vad
Brigelius & Roxén (1988) menar med flexibilitetsanalys. I deras ansatser kan dessa analyser med
fordel kvantifieras, vilket dock inte dr nodvindigt for att analysen skall vara dndamalsenlig. I
anslutning till diskussionen om osikerhet kan nimnas de beloppssparrar som avgor vilken instans
som godkidnnande behdver inhdmtas fran. Det innebir att ju storre investeringen ar (och ju mer
riskabel) desto fler personer behover ta stillning till beslutsunderlaget da det skickas uppit niva
tor nivd. Denna process dir personer med olika erfarenheter och perspektiv bedémer forslaget
innebir enligt var mening en naturlig och effektiv osikerhetshantering.

5.3 Projektdefinition och systeminvesteringsproblematiken

Som vi var inne pa i féregaende avsnitt om kvalitativa aspekter utgor en kalkyl 1 sig inte tillrackligt
underlag for ett beslut. I detta avsnitt skall vi utveckla detta resonemang med utgangspunkt i hur
projekt definieras och passas in i ett storre sammanhang av investeringar.

5.3.1 Projektdefinition

Processen for hur beslutsunderlag tas fram och presenteras dr med avsikt homogeniserad och
kontrollerad for att minska risken for att partiskhet vinklar beslutsunderlaget, och for att férenkla
bedémandet f6r beslutsfattaren. Dock har forslagsstillaren stor frihet Gver hur projektet och dess
mojliga 16sningar definieras. Annorlunda uttryckt dr det han som avgor vad investeringen skall
omfatta, vad som utgdr nollalternativet och vilka mdéijliga alternativ som ér tinkbara (vi sig t.ex. 1
flera av projekten att forslagsstillaren sjilv bedoémt att ett nollalternativ inte var realistiskt). Som
Bohlin (1995) visar kan definitionen ha en avgorande betydelse f6r det slutgiltiga beslutet. Inter-
vjupersonerna pa Divisionen dr medvetna om denna risk, t.ex. berittade Investeringscontroller 2
hur férslagsstillarens ”track record” hade betydelse f6r hur beslutsunderlaget tolkas och om hur
de sjilva ibland far komplettera projektdefinitionen som vid IT-investeringen. Som vi fick exem-
pel pa (i fallet dar 16nerna var underskattade) gor de ibland egna bedémningar av prognoser som
gjorts. En av de intervjuade nimnde att forslagsstillarna ofta saknar vilja att uppritta kalkyler och
formaga att tinka kalkylmassigt, varfor det da finns risk att denne inte uppmirksammar alla
relevanta aspekter. Det blir da en uppgift for investeringsradet att identifiera dessa luckor.

I var undersokning av de sju projekten noterade vi att det genomgaende gavs mest utrymme at
det rekommenderade alternativet i beslutsunderlagen och att det bara i ett fall fanns ett berdknat
nollalternativ. Vi noterade att det fanns betydelsefull information i textdelen som med férdel
hade kunnat inkluderas i kalkylen. Exempelvis fanns det fér Projekt C information om hur
mycket intakter foretaget skulle ga miste om ifall investeringen inte gjordes (vilket skulle kunna
utnyttjas for en differenskalkyl mellan ett nollalternativ och det nu féreslagna) och f6r Projekt G
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skulle rérelsekapital (lager) behova byggas upp vars kassaflodeseffekter inte beaktats i kalkylen.
Ett annat tecken pa kalkylmassig ofullstindighet var att vi i flera fall noterade att den ekonomiska
livslingden pa anlidggningstillgangar underskred planeringshorisonten utan att nigra ersittnings-
investeringar inkluderats (se dven avsnitt 5.2.7.7). For iakttagelserna av ofullstindiga kalkyler vill
vi dock framhalla att det under processens gang kan ha funnits en dialog mellan forslagsstillare
och beslutsfattare, och att de da upplevt det som onddigt att géra beslutsunderlaget mer utforligt.
I kalkyler som inte omfattar ett helt affarsprojekt, utan bara ser till kostnadssidan av ett under-
ordnat projekt, vilket dr en vanlig situation for Divisionen, antas dir att de olika alternativen
bidrar exakt lika mycket till affarsprojektets totala intikter. Detta antagande behdver naturligtvis
inte vara felaktigt, men vi tycker att antagandet ar viktigt att framhalla eftersom det sikert finns
situationer dar detta inte giller, och dir en jaimférelse mellan alternativen didrmed blir oréttvis.

5.3.2 Systeminvesteringsproblematiken

Intervjupersonerna pa Koncernen berittade att investeringsbedémningen fOrsvaras av komplexa
beroendeférhillanden mellan olika satsningar och befintliga resurser, och att systemavgrinsningar
foljaktligen dr svira att gora. Detta dr ett kint problem inom systeminvesteringsteori. Nio-steg-
modellen kriver visserligen att férslagsstillaren anger investeringens férhallande till 6vergripande
strategi och andra projekt, men kalkyltekniskt var projekten utvirderade som om de vore enskilda
och oberoende investeringar (t.ex. fanns ett 6msesidigt beroende mellan Projekt A och andra
projekt vilket inte beaktats i nagon kvantitativ modell). Eftersom investeringsférslag av igang-
sattningskaraktir oftast gar vigen nedifrin-upp organisatoriskt behéver beslutsunderlagen
kompletteras med en bedomning av hur investeringen passar in i ett storre sammanhang av en
instans med en bittre dverblick for att reducera risken f6r suboptimering — marginal fallacy. Detta
blir dirfor en fraga for investeringsradet och det mellanfunktionella radet att diskutera, nagra nya
kalkyler gors inte. Teoretiskt sett finns en risk for underinvestering och att investeringar i ny
teknik missgynnas vid jimforelse med att reinvestera i gammal teknik om alternativen kalkyl-
missigt utvirderas alltfér ndrsynt nir ett systemberoende foreligger. Vi vill inte ligga nagon
virdering 1 huruvida kalkylerna ar tillrickligt ’globala” eller inte, men givet de resurser som finns
och den kapitalknapphet som riader verkar underinvestering knappast vara ett problem. Da noll-
alternativ ofta utelimnas och hinvisning till éverordnade beslut och program ofta gors for att
motivera en investering kan man spekulera i att detta bidrar till att 6ka investeringar 1 ny teknik,
och till investeringar 1 allmdnhet. Att rittfirdiga en investering med hdnvisning till ett 6verordnat
program eller inriktningsval kan enligt var mening fa en paradoxal effekt da dessa Gverordnade
beslut i regel kalkyleras pa Gversiktliga uppskattningar. Detta glapp ir inte unikt for fallstudie-
foretaget, men p.g.a. dess storlek, dess divisionaliserade struktur och branschens forinderlighet
spekulerar vi 1 att detta glapp kan vara sirskilt problematiskt. Detta dels dd avstindet mellan
berorda enheter dr stort, och dels dé tiden mellan olika sammanhingande beslut kan bli ling och
att forutsittningarna dirmed hinner dndra sig.

I fragor som ror projektdefinition och systeminvesteringar sig vi hur dessa intensivt var
sammankopplade med hur koncernen ir organiserad. Situationen i ett foretag av den hir stor-
leken hade varit ohallbar om inte investeringsansvaret var delegerat, men en konsekvens av detta
ar att beslutsfattare och forslagsstillare far svart att se hela bilden och hur den aktuella invest-
eringen passar in 1 systemet. Detta dr ett uppmarksammat och svirhanterligt problem, och pa
Divisionens niva fyller investeringsradet och det mellanfunktionella radet enligt var mening
mycket betydelsefulla funktioner i hanteringen av dessa fragor.
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6 Slutsatser och diskussion

I detta avslutande kapitel skall vi summera vir studie och aterknyta till den fragestillning vi
formulerade inledningsvis. Avslutningsvis ger vi nagra forslag till fortsatt forskning.

Vi bedémer att Divisionens bedémningstekniker har en klar férankring i teorin, och att det
ligger medvetna val bakom teknikvalen. Detta kan exemplifieras med att teknikerna inte utan
eftertanke applicerats i sin grundform, utan att Divisionen modifierat och skriddarsytt metoderna
for att bittre passa deras situation. Vi konstaterar att de inte har nagon sirskild teknik for att
hantera systeminvesteringsproblematiken utan att detta istillet hanteras frimst genom hur
koncernen dr organiserad och genom diskussioner mellan olika enheter. Teoretiskt sett sag vi
nagra tillkortakommanden sisom ofullstindiga kalkyler, skatt- och inflationshanteringen, och att
det ibland hade funnits méjligheter att utnyttja kvantitativa tekniker effektivare. I flera fall ser vi
mojligheter att praktiskt kunna 6ka kalkylens precision, men allmant begrinsas tillimpligheten av
kvantitativa tekniker av den kontext som Divisionen verkar inom. Svarighet att uttrycka variabler
1 siffror, komplexa beroendeférhillanden, hog forindringstakt, samt kravet péa att kalkylerings-
tekniken skall vara forstaelig for forslagsstillarna dr nagra aspekter som begrinsar mojligheterna
till mer avancerade bedomningstekniker sisom realoptionsvirdering, beslutstridsanalys,
optimeringssystem och kvalitativa poangsystem.

Konsekvensen av att deras mojligheter till att tekniskt kunna bedéma investeringsforslag ar
begrinsade, och av deras foljaktliga teknikval, dr att manga viktiga aspekter maste bedomas
kvalitativt. I deras modell 6ver hur dessa skall presenteras ser vi manga paralleller till vad teorin
foresprakar att man skall viga in vid bedomningen, dven om teorins ansats i manga fall dr
kvantitativ dir Divisionens dr kvalitativ. I flera fall tyckte vi att kalkylerna var inkompletta i
jaimforelse med den redogérelse som medfoljde, och att den sistnimnda ibland var vil ytlig med
hinsyn till de krav instruktionerna stipulerade (t.ex. utelimnande av nollalternativ). Detta behéver
dock inte bero pa ouppmairksamhet eller vara irrationellt. Det kan ha funnits en diskussion, eller
en underforstielse, mellan forslagsstillare och beslutsfattare varfér det upplevts som ondédigt att
till punkt och pricka f6lja instruktionerna, samtidigt som alla aspekterna kanske inte var
nédvindiga att beakta i det aktuella projektet. Aven tidsbegrinsningar kan ha inverkat pa det
beslutsunderlag som presenterats. Vi noterade ocksa att det ibland fanns en diskrepans mellan
vad instruktionerna féreskriver och hur de praktiseras, som i fallet med att betalningar ofta anges
i reala termer medan instruktionerna stipulerar att alla betalningarna skall vara nominella (vilket ar
den korrekta hanteringen med tanke pa att kalkylrintan dr nominell).

I centrum f6r investeringsbedémningen pd Divisionen star investeringsradet, som vi anser
fyller en mer eller mindre oumbitlig funktion pa grundval av hur koncernen ir organiserad och
hur investeringsforslag skall tas fram och presenteras. Som uppsatsen visar dar det en rad av
bedémningar de behdver géra, och manga aspekter att ta hinsyn till. Radets ledaméters erfaren-
heter och kompetenser, samt instruktionerna f6r vilka beslutsunderlag som krivs och hur de skall
presenteras, verkar ha en avgorande betydelse for vilka investeringar som slutligen gors, och hur
lyckade de blir.

Vi var férberedda pa att kvantitativa tekniker, sisom investeringskalkylen, inte skulle ha en
sadan framtridande funktion som vira lirobocker givet oss intrycket av, samt att hur foretaget

bedomer investeringsférslag skulle vara beroende av dess kontext. I bada dessa hinseenden var
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vara forvintningar dock underskattade. Flera av de anmirkningar vi gjorde pa projekten vi
undersokt visade sig inte vara nagra nyheter for Investeringscontroller 1 och 2 nir vi tog upp dem
tor diskussion. Bristerna var helt enkelt inte tillrackligt allvarliga eller betydelsefulla for att besluts-
underlagen skulle behova skickas tillbaka till forslagsstillarna for korrigering. Detta var brister de
dock tog hinsyn till, men i sammanhanget lig den storsta delen av osdkerheten pa annat hall,
sasom hur tillforlitliga prognoserna var. En av uppsatsens slutsatser ar att det vid investerings-
bedémning 1 Divisionen dr brukligt att likt resonemanget ovan gora vissa avrundningar och
bortse frin mindre viktiga aspekter och felaktigheter, 1 syfte att gbra bedémningen mer effektiv.
Vi observerade ocksa att det som frimst analyserades i beslutsunderlaget var olika fran fall till fall
och beroende av investeringens sammanhang.

Under vir studie kom vi i kontakt med flera intressanta frigor som vi bara behandlat ytligt
eftersom vi inte ansag dem vara centrala for denna uppsats. Vi vill dirfér ge ndgra forslag till
vidare forskning. I var uppsats har vi tagit kalkylernas indata som givna och inte férdjupat oss i
hur uppskattningarna gjorts. Vi ser ett stort virde i en studie som underséker hur arbetslagen f6r
prognosarbetet sammanstills och hur de arbetar, samt hur de slutligen kommer fram till de upp-
skattningar som utgér underlaget for investeringskalkylen. Slutligen skulle det ocksa vara
intressant att 1 Janssons (1992) anda undersoka hur investeringskalkyler anvinds i ett féretag ur
en forslagsstillares perspektiv, och hur partiskhet frin dennes sida kan bidra till att vinkla besluts-
underlaget.
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Bilaga

Bilaga 1. Intervjupersoner och fallstudieféretagets koncernstruktur*
VD och
koncernchef]
CFO Chefscontrollern
Affarsenhet Affarsenhet
- Affarscontroller 2

Affirscontroller 1,
Investetingscontroller 1 och 2 Controll

Underavdelning Underavdelning

Intervjupersoner Beskrivning

Affirscontroller 1 Ar affirscontroller och ekonomichef péa Divisionen. Han sitter med i

(intervjuad 2009-02-19) | investeringsradet och ansvarar bla. for hur investeringsprocessen
skall se ut.

Affirscontroller 2 Ar affirscontroller pi affirsomridet dir Divisionen ingir, och

(intervjuad 2009-04-21) | arbetar bl.a. med investeringsbed6mning.

Investeringscontroller 1 | Ansvarar for instruktionerna Over hur kalkyler och annat besluts-
(intervjuad 2009-03-02 | underlag skall goras och presenteras inom Divisionens avdelningar.
och 2009-03-12) Han ansvarar ocksé f6r kalkyleringsmjukvaran som skall anvindas vid
investeringskalkyleringen. I det l6pande arbetet ansvarar han framst
for att forbereda investeringsforslag infor investeringsradets moten
och sikerstilla att underlagen haller tillricklig kvalitet. Ar sjilv
ledamot i investeringsradet.

Investeringscontroller 2 | Ansvarar likt Investeringscontroller 1 ocksa for instruktionerna éver
(intervjuad 2009-03-26) | hur kalkyler och annat beslutsunderlag skall géras och presenteras
inom Divisionens avdelningar. Han arbetar annars frimst med
uppfoljning och rapportering. Ar ocksi ledamot i investeringsradet.

Chefscontrollern At chefscontroller pi den koncerngemensamma finansavdelningen
(intervjuad 2009-03-30) | och ansvarar bla. f6r val av kalkylrinta och instruktionerna for hur
investeringskalkyler och annat beslutsunderlag skall tas fram och
presenteras inom koncernen.

*Notera att detta ar en ofullstindig beskrivning av koncernstrukturen, och syftar endast till att
beskriva var 1 organisationen Divisionen ligger och var de olika intervjupersonerna arbetar.
Exempelvis har koncernen fler affirsenheter, fler centrala instanser pa varje organisationsniva,
och Divisionen har fler underavdelningar dn vad som framgar av figuren.




