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The purpose of this thesis is to study and locate the critical
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a quantitative method.

The theories we use in this thesis are payback, NPV and
IRR. We also use sensitivity analysis, scenario analysis
and theoretical perspectives based on previous studies
about different investment categories in different
industries.

The data we have used for this thesis are primarily
collected through interviews and presentations from
Pilkington Automotive Sweden AB.

The factors we found to be critical in an investment budget
for capacity investments in the process industry are; wage,
cost of investment and WACC. There are two other factors
that affect wage and WACC that are important; narrow
sectors and flexibility in production. This means that
working capital could be a critical factor because it is
affected by those two factors.



Forord

Vi vill hdr ta tillfallet i akt att tacka vért fallféretag och de respondenter vi
intervjuat och som ddrmed gjort var studie mgjlig. Vi vill dven rikta ett stort tack
till véra handledare Olof Arwidi och Per Magnus Andersson for deras insiktsfulla

kommentarer under uppsatsens gang.

Lund, juni 2008

Erik Danielson Johan Gyllin Anders Torkelson



Innehallsforteckning

1 INIEANING couuuvrriininnrriniisnricssssnnnecsssnsnesssssssesssssnsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssass 8
L1 BaKGIUnd.......oouiieiieiieeeee ettt ettt en 8
1.2 ProblemdiSKUSSION ......cc.eiiiiiiiiiiiiiiie e 10
1.3 Problemformulering...........coecuieiieeiieniieiiieie et 11
L4 ST ettt ettt et eneen 12
1.5 AVEIANSNINZAT ....couvieiieeiiieiie et eieeeteetteete et e saeeteeeabeesbeeseaeesaesnaeenseessseenseas 12
O 1 ey 103 o OSSPSR 12
2 MELOd ocueeeneeinensnnecsnensnnecsuensnecssnessnecssesssassssesssassssesssassssesssassssasssassssesssnsssassssasssaee 13
2.1 ADNGLIEPPSSALL ..eeeeeiiiiieeeeiiiee ettt e et ee et e e st e e e et r e e e e s bt e e e s naaaeeeentaeeeennn 13
2.1.1 Deduktivt angreppSSALL ...............ccoeeeeeeeeiieiieeieee e 14
2.2 UndersOKningSmMeEtOq .........eeeuiieeiiieeiieeciieeeieeesiee et e e eeae e s e e enee e 14
2.2.1 KVARLIIALTY AISALS ......ooeeeeeieeeeiee et e e eaa e e e isaeeeeenes 14
222 FQISTUAIE ... 15
2.2.3 Argumentation for Pilkington som objekt...............c..ccccoevveviiivencnnanne. 16
2.3 DataiNSAMIING .....c..eevuiiiiieiieeiieeie ettt ettt e e be et eebe e b e snseeneeas 16
2.3.1 INLErVIULEKNIEK ... 17
2.3.2Val v reSPONAENTEr ...............cccccuveiiieieeiieee e 18
2.4 Metod- och KAIKIILIK ...o..eeiiiiiiiieeee e 18
3 T ROT T cuueeeunecrnnecsuensnensuecsnecsanssaesssecssecssnssssssssnessseessnssssssssassssessansssassssassssessansssassns 20
3.1. Allmint om investeringsbedOmning...........ccceeeveerviiieriiieeniie e 20
311 PrISfOFARAVIIGAT ..ot 21
L2 SKAIE .o e 21
3. 1.3 KAKPIPARLQ ... 22
3.2 KalKyIMEIOAET ....ueieiiiieeiiie ettt 23
32,0 PAYBDACK. ...t 24
3.2.2 Nettonuvirdesmetoden (NPV) ..........ccccouvuieiiiiecieeeiieeeeiee e 25
3.2.3. Internrdntemetoden..................cccoovveeiieiuieeiieiieeie e 25
3.3 KAnslighetSanalys ........cccuviiiuieiiiieeiie ettt e 26
3.4 SCENATIOANALYS ...uvieeiiieiiieiieiie ettt ettt ettt ettt e eneeas 28
3.5 Olika verksamheter och INVEStETINGAT .......ccveeeuieeeiieeeiie et 28
3.5.1 Inriktnings- och samordningsinvesteringar................cc.cccoeeeeveenvennnnn. 31
T2 0 D111 1] ) o 33
4.1 BaKGIUNA.....cuviiiiiiiiieiii ettt ettt ettt 33
4. 1.1 Pilkington AULOMOLIVE................ccoeeeiuveeeirieeiiee e e eieeeeaee e ans 34
4.2 Pilkington Automotive SWeden ...........cceevieviieniieniieiieeie e 34
4.3 INVESTEIINZAINA. ..c.vvieeiieeeiieeeiieeeieeeeieeesteeeseaeeeseseeessseeeseeessseeessseeessseeessseeens 35
4.4 Pilkingtons investeringsmodell............cccooiiiriiiiniiiiiiinieeeeee e 39
4.4.1 ReklamationSkOStNAAer ................cc..cccoueeviiieiiiiieiiie e 39
4.4.2 TransportkOStNAAEr .....................ccoocoueiiiiiiiiiiecieee e 40
4.4.3 UnderhdllskoStnaderna.....................ccccccooueeviiieciieiiieeeiieeeeiee e 40
4.4.4 AvSkrivningar oCh SKQLt ..................ccocoieviiiiiiiieiieeiieee e 40
4.4.5 LONCKOSINAACTNA. ............c.ooveciieeiiieeiie e 41
4.4.6 ROTelSekaPILaL ...............c.ooceeeiiiiieieee e 41
4.4.7 Ovriga interna faktorer....................ccoocoevevieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeereeeen 42
4.4.8 EXIEFNA fAKIOTOF ... 42

5 ANALYS uuuriiiiiiirnniicnisnniisissnnicssssnssessssssssssssssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssess 44

5.1 InvesteringSanalys. ..........cccueeriieiiierieeiieeie ettt 44



5.2 KalKylanalys .......ccoecuieiiiiiiieiiecieete ettt ettt et 46

5.3 KAnslighetSanalys ........cccveieiieiiiieeiie et 49
5.4 SCENATIOANALYS ...ouviiiiiieiiieiiesiie ettt ettt ettt eneeas 56
5.5 Kvalitativ @nalys ....ccceeeecieiiiiecciie ettt e 61
6 Resultat och diSKUSSION ...ccueeeeiiieeisuinsneisuensencsnensnnssnensncssnessecssseessesssesssessae 64
0.1 RESUITAL ...oiieeiiieeeiiece ettt e et e e e et e e enaaeesnneeeenns 64
6.2 ResultatdiSKuSSION ......cc.eeeiieiiiiiiieiieeiiee e e 65
6.3 Vidare forskningsmojligheter ..........ccoeviieeiiiieciieeece e 67

7 KAIFOrteCKINING ..cuuveieivuriissriissnicssanisssnrissssnessssnessssnessssnossssssssssssssssssssssssssssssssses 69



Figurforteckning

Figur 4.1: FOrSAlJRINGSSIIUKIUF ............cc.ooiiiiiiiiiiiieeeeeeee e 33
Figur 4.2: Tillverkningsandelar ...................cccccccoveviiiieniiieiiii e 35
Figur 4.3: BUAZEIMAL................cocovveeiiieiiiieeie e 36
Figur 4.4: Marknadsprognos..................ccccccoeecieeiiaiieiiieiieeeeeeee e 43
Diagram 5.1: KanslighetSanalys ...............ccccccovvieeiiiiiiaiieieeeeeeee e 49
Diagram 5.2: SCenarioanalys .............ccccccoeeicuieiiiieiiiie e 60
Tabellforteckning

Tabell 5.1: NPV-fOrGnAring..............ccccoeveueiiiiieeiiieeiiii s 50
Tabell 5.2: NPV DFeAK-EVeN.............ccccccueiiiiiiiiiiiiieeeeet et 50
Tabell 5.3: Standardfall SCENAFIO ..............cc.ccceeviiiiiiaiiiieeee e, 57
Tabell 5.4: “SAmMSta-fQll” SCENAFTO ...........cccoeveeeciiiieieee e 58
Tabell 5.5: Jimforelse av kalkylmetoder, simsta och standardfall ........................ 58
Tabell 5.6: “bAsta-fall” SCENATTO ............c..ccccueeeciieaiiieeiie et 59
Tabell 5.7: Jamforelse av kalkylmetoder, bdsta och standardfall........................... 59
Tabell 5.8: Jamforelse av kalkylmetoder, samtliga fall......................cccccoeevanneenn. 60
Bilagor

Bilaga 1: Pilkingtons kalkyl

Bilaga 2: Var kalkyl “efter-skatt™

Bilaga 3: Kdnslighetsanalys

Bilaga 4: Scenarioanalys

Bilaga 5: "Fore-skatt-kalkyl”

Bilaga 6: Intervjufragor till Karl Orrling, Business & financial controller pd
Pilkington Landskrona

Bilaga 7: Intervjufragor till Evik Behmer, teknisk chef pd Pilkington Landskrona
Bilaga 8: Intervjufragor till Peter Lantz, VD for Pilkington Landskrona



Vilka faktorer dr mest kritiska i bedémningen av en kapacitetsinvestering i processindustrin?
- En fallstudie av Pilkington Automotive Sweden AB

1 Inledning

Inledningsvis kommer vi att ge ldsaren en bakgrund rérande anvindandet av
investeringsbedomningsmodeller i foretag och underlag om vart fallforetag
Pilkington Automotive Sweden AB, hddanefter bendmnt Pilkington Landskrona.
Efter bakgrunden kommer det att foras en problemdiskussion, vilken leder fram
till problemformuleringen och syftet med uppsatsen. Avslutningsvis forklaras vilka

avgrdansningar som gors i uppsatsen och vilken mdlgrupp den vinder sig till.

1.1 Bakgrund

Manga foretag star infor situationen att vilja om de ska investera och vad de i s&
fall ska investera i. Beroende pd omstidndigheterna viljer de en viss typ av
investering som kan ha olika syften 1 foretaget. Ett syfte kan vara att ersitta
gammal och sliten utrustning, ett annat att 6ka kapaciteten och ett tredje kan vara
att sdnka kostnaderna. Ofta gor foretagen en bedomning av investeringarna genom
att analysera kvantitativa och kvalitativa data. For kalkylering finns det ett par
metoder att anvdnda och de har alla vissa for- och nackdelar. I larobdcker
foresprakas ofta nettonuvdrdesmetoden men det &r inte alltid foretagen anvénder
sig av den. Enligt studier av Pike 1975-1992 har dock anvédndandet av
nettonuvirdesmetoden okat stadigt i 100 av de storsta brittiska bolagen, frdn 32
procent till 74 procent (Arnold 2005). Arnold och Hatzopoulos visar i en
undersokning att 97 procent av stora brittiska foretag anvinder sig av
nettonuvirdesmetoden, medan en sjunkande andel forlitar sig pd payback-
metoden (Arnold 2005). Yard (1991) skriver att de som anvénder sig av payback-
metoden oftast d4r de mest och de minst l16nsamma foretagen. De mest lonsamma
vill ha handlingsfrihet och undvika lang bindning av kapital for att kunna svara
mot ovintade affairsmojligheter, medan de minst lonsamma anviander payback for
att konsolidera verksamheten. Yard (2001) skriver vidare att akademiker finner

det forstdeligt varfor payback anvédnds, dd man lattoverskadligt kan se vilken
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aterbetalningstid investeringen har och didrmed dess fordelar vid ett foretags ldga

soliditet.

Trots undersdkningar som visar att anvindandet av nettonuvirdesmetoden stadigt
Okar, och att det undervisas flitigt om den, ar det litet skrivet om hur den anvinds i
olika typer av verksamheter. Det framgér heller inte tydligt vilka faktorer som
paverkar olika typer av investeringar i dessa verksamheter. Yard (2001) forklarar
att investeringskalkyler inte &r det enda som péverkar investeringsbedomningen,
utan dven manga kvalitativa faktorer spelar in. Han forklarar dessutom att
investeringskalkylering kommer spela storst roll for foretaget i situationer ddr man
skall gora investeringar av mellanstorlek, detta eftersom det dr troligare att man

stétt infor liknande scenario tidigare.

Pilkington Landskrona, ett dotterbolag till en utav vérldens storsta producenter av
glas, Pilkingtonkoncernen, har den senaste tiden upplevt att man fatt svarare att
kunna leverera det utbud som efterfragas. Idag drivs maskinerna dygnet runt for
att kunna svara mot efterfragan. Landskronafabriken tillverkar glas till bilindustrin
och det som tillverkas dér gors inte ndgon annanstans inom Pilkingtonkoncernen.
Enligt en prognos som Pilkingtonkoncernen gjort spas efterfragan pa just den
typen av glas som Landskronafabriken tillverkar att oka kraftigt de kommande

aren. Det Pilkington i Landskrona behover gora ar foljande:

1. Oka kapaciteten for att kunna svara mot den &kade efterfrigan pa deras
produkter
2. Sénka kostnaderna 1 produktionen for att halla budgetmalen frén ledningen

3. Ersitta utsliten produktionsutrustning

Med dessa problem tillkommer dven det faktum att Pilkington Landskrona inte
har mandat att genomfora egenbeslutade investeringar. Som ett starkt centralt styrt
kostnadscenter maste man gé igenom en ldng rad byrdkratiska instanser for att
overhuvudtaget fa genomfOra investeringar. Detta p.g.a. kapitalbrist inom

koncernen vilken hérrdr fran en relativt stor skuldsédttning som efterstrdvas att
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sdankas. Vidare maste Pilkington Landskrona anvénda en av koncernledningen
fardigstdlld mall for investeringsbeddmning, en sorts investeringsmanual. Detta
for att ledningen skall kunna goéra objektiva beddmningar av investeringsforslag,

som kommer in frén hela vérlden (Orrling 080319).

1.2 Problemdiskussion
Esbjorn Segelod papekar 1 en artikel fran 2003 att forskningen kring

investeringsbeddmning har avstannat sedan 1960- och 1970-talet. Publikationerna
har blivit glesare och detta beror bl.a. pa att akademiker och forskare anser att det
inte finns mer att tillféra dmnesomradet. Han menar dven att de bidrag som
kommer till investeringsteori kommer fran den finansiella sidan genom att man

bdrjat applicera optionsteori pé reala investeringar.

Arnold (2005) pépekar att det ar viktigt att anvinda de bésta tillgédngliga
metoderna da en investeringsbeddmning gors. Investeringen maste ses i
forhallande till alternativkostnaden, utdelning till dgarna. Arnold (2005) framfor
att det finns minst tre saker som minniskor kriver kompensation for vid en
investeringsbedomning; tidsvérdet av pengar, inflationen i samhéllet och risken 1

projektet.

Med bakgrund av Arnolds resonemang dr det wviktigt att stdlla
investeringsbedomningen 1 relation till vilken typ av investering det adr och 1
vilken situation den gors. En kapacitetsinvestering dr en investering som gar ut pa
att oka kapaciteten i bolaget. Gutenberg (Bergknut et al 1993:18) tar upp att en
kapacitetsinvestering inte behdver goras bara for att producera mer, den kan
exempelvis goras for att sinka kostnaden vid befintlig produktion eller 16sa upp
tranga sektorer 1 verksamheten for Okad flexibilitet. Vidare kan en
kapacitetsinvestering paverka foretag annorlunda i olika branscher. Ett foretag
som dr aterforsdljare i1 livsmedelsbranschen expanderar och Okar kapaciteten
genom att Oppna fler butiker. Processindustrin, som vi har valt att studera
ndrmare, karaktiriseras av att produktionen sker i ett kontinuerligt flode, vilket

innebdr att produktionsmomenten &r odelbara (http:/www.iva.se 080523). En

10
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investering som kan definieras som en kapacitetsinvestering i processindustrin
kommer dérfor krdva att hinsyn tas till andra faktorer och pé ett annat sétt dn en

investering hos t.ex. livsmedelsaterforsiljare.

Det ar vanligt att foretag anvénder diskonterade kassaflodesmodeller vid
investeringsbeddmning men &dven metoder som payback. Det giller dé att forutspa
hur de framtida kassaflodena kommer éndras p.g.a. investeringen. Det som skall
tas med dr endast alternativkostnaden, alltsd hur mycket kassaflodet dndras till
foljd av investeringen. Det &dr i de framtida kassaflodena som stor del av risken
finns och for vissa investeringar dr det lattare att forutspa detta flode én for andra.
Har &r det viktigt att ta hinsyn till bdde kvalitativa och kvantitativa faktorer
eftersom de beror varandra och péverkar kassaflodena. For att ta hénsyn till
risken, tiden och dgarnas avkastningskrav bor foretag anvdnda en kalkylrdnta
hénforlig till det avkastningskrav de har pa investeringen (Nilsson et al 1993). En
kapacitetsinvestering 1 processindustrin har givetvis en annan kalkylrdnta &n

aterforsdljaren av livsmedel eftersom de paverkas av olika faktorer 1 skilda grad.

1.3 Problemformulering

Med hénsyn till problemdiskussionen har vi valt att undersoka foljande problem:

e Utvirdera och eventuellt revidera Pilkington Landskronas modell for
investeringsbedémning
e Vilka faktorer dr mest kritiska i bedomningen av en kapacitetsinvestering i

processindustrin?

Fragestillningarna dr intressanta da det idag inte skrivs lika mycket om
investeringsbedomning och for att vi kommer att ga in pé djupet i en sérskild typ
av investering, inom en viss typ av industri, ddr vi @mnar belysa de kritiska

faktorer som &r viktiga vid en investeringsbedomning.

11
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1.4 Syfte

Syftet med uppsatsen dr att beskriva och analysera vilka kalkyltekniska faktorer
som vdgs in vid bedomningar av kapacitetsinvesteringar i processindustrin och
hur kénslig investeringskalkylen &r for dessa. Vidare skall vi ta upp faktorer som
ar viktiga, kritiska och som &r karaktéristiska for den hér typen av investeringar. I
uppsatsen skall vi dven utvérdera och justera Pilkingtons modell och diskutera hur

den kan bli bittre.

1.5 Avgréansningar

I studien kommer vi att utesluta granskningen av beslutsprocessen i
investeringsbedomning. Undersokningen kommer ddrmed inte att ga in djupare pa
finansieringen av olika investeringar da detta formodligen kommer att gora att vi
forlorar fokus i uppsatsen. Vi kommer déremot att ta upp hur likviditet och
soliditet i organisationer kan spela roll for bedomningen av investeringar och hur

det kan paverka valet av kalkylmetod.

1.6 Malgrupp

Var malgrupp for wuppsatsen dr studenter som dr bekanta med
investeringsbeddmning men som vill skapa en storre forstdelse och inblick i
faktorerna bakom beddmningen av kapacitetsinvesteringar. Vi kommer dven att
ge Pilkington Landskrona ett forslag pa hur deras investeringsbedémning skulle

kunna forbattras for det specifika fallet, men dven for investeringar i framtiden.

12
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2 Metod

I detta avsnitt beskrivs de sdtt som anvinds for att bearbeta problemstillningen,
for att fa fram och bearbeta empiri, och till slut komma fram till slutsatserna i
uppsatsen. Vi kommer att redogora for angreppssdtt, val av studie och argument
for fallforetag samt olika tekniker for att samla in data. Till sist kommer vi pd

olika sdtt att kritisera kdllor och data samt fora en kort diskussion om detta.

2.1 Angreppssétt

Vid val av ansats finns det enligt Wallén (1996) huvudsakligen tva metodansatser,
induktiv respektive deduktiv ansats. Vad som frdmst skiljer de tva angreppssétten
at dr instdllningen hos forskaren innan denne paborjar sin studie. I den induktiva
ansatsen betonas det ofta att datainsamlingen ska ske fullkomligt
forutséttningslost for att sedan organiseras, varpé teorier kan utformas. Kritiker
papekar ddremot att redan vid valet av undersokningsfenomen gors nagot slag av
teoretiskt stdllningstagande och fullkomlig forutsittningsloshet kan ddrmed ej
vara mojlig. Den induktiva ansatsen har ddremot enligt Jacobsen (2002) foérdelen
och forhoppningen om att informationen forskaren samlar in ej ska begriansas.
Den deduktiva ansatsen dr darmed motsatsen till den induktiva och utgér fran
forhallandet fran teori till empiri. Forskarens forvéntningar finns vid studiens start
och har sin utgangspunkt frén tidigare teorier och empiriska studier. Nackdelen
kan ddrmed vara att forskaren gor sitt val av datainsamlande till det som denne
tycker dr relevant. Viktig information kan ddrmed forbises och de data som valts
att insamlas kan tendera att stodja teorierna. Jacobsen (2002) anser
sammanfattningsvis att den induktiva ansatsen visserligen ej avger en fullkomligt
korrekt bild av verkligheten men innehdller en tolkningsnivd mindre &n
alternativet, den deduktiva ansatsen, och kan ddrmed framsta som det sitt som ger

bast verklighetsanknytning.
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2.1.1 Deduktivt angreppssatt

Det angreppssitt vi anvinder oss av for att reda ut var fragestdllning anser vi vara
av deduktiv karaktdr. Detta i och med att problemformuleringen har sin grund i att
se pa de teorier som empirin sedan appliceras pd. Modellen som Bryman et al
(2005) anvidnder 1 det deduktiva angreppssittet kommer ddrmed framst att vara
vart arbetes tillvigagangssitt for att pa bidsta mdjliga sdtt reda ut vér

problemformulering.

2.2 Undersékningsmetod

Kvalitativ och kvantitativ unders6kningsmetod &r enligt Jacobsen (2002) de tva
huvudsakliga metodiska angreppssétten. Utgangspunkten gors i de data som
undersoks och man skiljer hir mellan valet av mjuk- eller harddata, vilket ar
skillnaden om en kvalitativ eller kvantitativ studie gors. Enligt Jacobsen (2002) dr
det den kvalitativa ansatsen som &r ldmplig nér relationen mellan individ och
kontext ska separeras. Metoden for att pa bista mojliga sétt upptiacka den ndmnda
relationen dr genom intervjuer, som sedan tolkas och skapar forstaelse utifran en
given situation. Denscombe (2000) papekar diaremot att en fullstindig anvéindning
av nagotdera av de metodiska angreppssatten séllan - om ndgonsin - gors, utan en
tillampning av en kombination utav de bada tillvigagangssitten dr vad som ar det

optimala for att en lyckad forskning ska ske.

2.2.1 Kvantitativ ansats

En kvantitativ studie dr en studie dér fokus ligger pa siffror istéllet for ord, bade
vid insamlandet av data sdvdl som vid analys (Magne Holme et al 1997). Da
bearbetning av data kommer att utgd fran de siffror vi samlar in frimst genom
intervjuer, men dven genom annat material vi far fran vart fallféretag, kommer
fokus ligga pa ett kvantitativt angreppssitt. I enlighet med flertalet forskare
(Bryman et al 2005, Jacobsen 2002) dr detta ocksd foljden av ett deduktivt
angreppssitt. Den valda metoden finner vi dirmed ldmplig att anvdnda 1 vér
undersokning. Nackdelen med en kvantitativ metod kan ddremot vara att en

kraftig forenkling gors da insamlandet av data frin stickprovet sker. En inkorrekt
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bild av gruppen vi undersoker kan diarmed eventuellt ges (Magne Holme et al
1997). Magne Holme et al (1997) papekar vidare att en fullkomligt kvantitativ
eller kvalitativ unders6kningsmetod sédllan anvands. I enlighet med detta kommer
vi genom vara intervjuer att forsoka skapa en djupare forstaelse for att kunna 16sa
viar  problemstéllning, Detta genom ett inslag av en kvalitativ

undersdkningsmetod.

2.2.2 Fallstudie

Vid insamlande av empiri och for att kunna besvara de problemformuleringar som
ligger till grund for en uppsats finns det olika forskningsmetoder att vélja mellan.
Vi har genom véra kontakter pa Pilkington Landskrona fatt mojligheten att gora
en fallstudie som enligt Bryman et al (2005) beskrivs som en
undersokningsdesign av ett specifikt fall (t.ex. en organisation, individ eller
situation). Valet har gjorts p.g.a. av den djupa fOrstdelse man kan f& utav studien
av ett fallforetag och ldgger grunden for uppsatsens utformning. Metoden gar ut
pa att gora en ingdende och detaljerad analys av det specifika fallet men kan dven
avses som en studie i jimforande syfte mellan ett fatal fall. Vart val att gora en
fallstudie pa endast en organisation har gjorts p.g.a. valet att sitta fokus istillet
for att fa en bredd och ddrmed kunna fa en mgjlighet att gora en djupare studie av

vart fallforetag.

Fallstudie fungerar bra att anvinda da frimst komplexiteten i1 en given situation
ska redas ut (Denscombe 2000). Enligt Denscombe (2000) &r fallstudiens verkliga
virde att metoden erbjuder mojligheten att forklara varfor ett visst resultat kan
uppsta, mer dn bara vilket resultat det dr. Fallstudien har precis som andra
undersokningsmetoder nackdelar och kritik riktar flertalet forskare (Denscombe
2000, Bryman et al 2005) fraimst mot svérigheterna med generaliserbarheten av
resultaten. Likt Denscombe (2000), vill vi pdpeka att vi ej forutsétter att vért
resultat av Pilkingtons fallstudie kommer att kunna appliceras pa alla liknande
investeringsbedomningar. Var ambition dr ddremot att en majoritet av andra
liknande organisationer med likartade investeringssituationer kommer att kunna

applicera resultatet vid sina beddmningar.
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2.2.3 Argumentation for Pilkington som objekt

For att kunna gora en investeringsbedomning i ett foretag i processindustrin som
ska gora en kapacitetsinvestering vill vi undersoka ett foretag som ska gora just
detta. Det faktum att vi dven vill ha ett foretag med geografisk narhet, for att vi pa
ett smidigt sitt ska kunna inhdmta empiri, gjorde att valet av Pilkington
Landskrona forefoll naturligt. En annan starkt bidragande orsak for vart val av
fallforetag dr var medvetenhet om att vi har lattillgédnglig information fran

Pilkington Landskrona.

2.3 Datainsamling
Enligt Lundahl & Skérvad (1992) kan datakillor delas in i tvd kategorier. Dels

dokument som innefattar bocker, kontrakt, drsredovisningar, tidningsartiklar etc.
och dven mdnniskor dir informationen vanligen inhdmtas via intervjuer,
observationer eller enkéter. Eriksson (2001) ndmner dven att en avvdgning mellan
kostnad, kvalitet och tillgdnglighet alltid gors vid insamlande av data. I den valda
studien kommer savél priméra som sekundéra kéllor att anvindas och primérdata
kommer frimst att inférskaffas genom intervjuer med anstillda pd ledande
positioner inom Pilkington Landskrona. Valet av respondenter maste ses som ett
val av yttersta vikt (Denscombe 2000). Detta for att just valet av respondenter
med hog trovardighet okar reliabiliteten i1 svaren. Svarigheter med att i en korrekt
bild av verkligheten i en kvalitativ studie kan didremot vara 6verhdngande. Detta
eftersom verkligheten inte alltid forklaras sdsom den &r utan snarare sdsom den

uppfattas att vara av dem som verkar i den (Merriam 1994).

Sekundirdata kommer att samlas in genom limpliga modeller och teorier. Aven
annat material sdsom arsredovisningar, kalkylberdkningar, finansiella rapporter
och dylikt material som kan tinkas berora vért fallforetag och problemomrade

kommer att samlas in och bearbetas.
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2.3.1 Intervjuteknik
Vid val av intervjuteknik i kvalitativ forskning finns det enligt Bryman et al

(2005) huvudsakligen tvéd olika typer att vdlja mellan: ostrukturerad och semi-
strukturerad. Béda typerna dr kvalitativa former av undersokningsmetoder dér
undersokningarna gors pa personer enskilt. Den ostrukturerade intervjutekniken
menar Bryman et al (2005) kan liknas vid ett vanligt samtal ddr endast relativt
16sa minnesanteckningar anviands som hjdlp vid en genomgang av ett visst antal
teman som ska behandlas under intervjun. Med denna teknik har respondenten
stor mojlighet att sjilv resonera kring svaren och foljdfragor av intervjuaren stélls
ndr passande tillfille ges. Néar forskaren déremot har skrivit ner ndgra
forhallandevis specifika teman infor intervjun handlar det om en semi-
strukturerad intervju (Bryman et al 2005). Fragorna ska 1 stort sett folja den
intervjuguide som har gjorts innan intervjun, men ska vara flexibel och vid behov
kunna &ndras genom bl.a. ordningsfoljden pa fragorna. Detta ger mojligheten for
intervjuaren att stilla frdgor utanfor intervjuguiden och att fora ett fortsatt
resonemang kring ett visst tema (Bryman et al 2005). Detta dr nagot vi kan
utnyttja d& respondenten ger oss ett svar dir en specifik foljdfraga ska stillas.
Fordelen med bdda dessa typer av intervju dr att intervjuaren inte har nagot tvang
att folja ett specifikt upplagg, vilket ocksd dr den stora skillnaden mellan de
kvantitativa och kvalitativa intervjuerna. Denscombe (2000) tar dven upp den
strukturerade intervjun som en intervjuteknik didr respondenterna erhaller
identiska fragor frdn en 1 forvag uppgjord fragelista. Tekniken dr standardiserad
och inbjuder i det avseendet till ett insamlande av kvantitativ data (Denscombe
2000). Var valda teknik kommer ddrmed att vara en kombination av den
strukturerade och den semi-strukturerade intervjutekniken d& var studie éar

kvantitativ med kvalitativa inslag.

Flera forskare (Denscombe 2000, Bryman et al 2005) menar att ett fenomen som
kan uppsta vid intervjuer ar intervjuareffekten, vilket innebar att respondenten kan
paverkas av intervjuarens klddval, upptrddande, utseende etc. (Jacobsen 2002).
Aven begreppet kontexteffekt dr ndgot som kan paverka respondenterna, da de

undersoks 1 en for dem ovan miljo (Jacobsen 2002). Dessa tva fenomen péaverkar
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déremot inte vdra respondenter da var intervjuguide ej dr av den karaktiren dar

detta fenomen dr av betydelse.

2.3.2 Val av respondenter
Kriterierna for de respondenter vi valt att intervjua ér att de har ledande positioner

inom Pilkington Landskrona och didrmed har en betydande delaktighet i
berdkningarna och implementeringen av investeringen. Valet har begrinsats till
vara tre valda respondenter dé vi anser att de besitter den kunskap som vi behover
fran vart fallforetag for att pa bista sitt kunna I6sa var problemformulering. En

beskrivning av vara respondenter foljer hirmed nedan:

1. Karl Orrling, Business & financial controller. Ar huvudansvarig for
ekonomin inom Pilkington Landskrona. Detta &r den person som kommer
att sta for huvuddelen av var empiriinsamling

2. Erik Behmer, teknisk chef. Kommer att ha det tekniska ansvaret vid
installation och drift av investeringarna

3. Peter Lantz, verkstillande direktor och produktionschef. Har 6vergripande

ansvar for hela verksamheten inom Pilkington Landskrona

2.4 Metod- och kéllkritik

Vid val av metod och killor dr det av yttersta vikt att man har ett kritiskt
forhallningssitt. Vara metodval har genomgiende motiverats och respektive
tillvigagéngssétt som valts bort har 4ven kommenterats. En sammanfattning och

fortydligande av var kritik for metodval sdvél som kéllor foljer hdrmed.

Valet att gora en kvantitativ studie forefaller naturligt da var problemformulering
har for avsikt att besvaras frimst genom hérddata. Trots att mycket information
inhdmtas genom intervjuer, dr dessa intervjuer utformade sa att svaren ¢j i allt for

stor utstrdckning ger utrymme for en subjektiv tolkning.
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Kompetensen hos véra respondenter ér ytterligare en avgérande faktor for att fa en
korrekt bild av situationen. Da samtliga av de utvalda respondenterna &r
verksamma inom sina specialomraden och har konkret sakkunskap anser vi att
tillforlitligheten 1 deras svar ar vildigt stor. Daremot kan de anstillda visserligen
kénna en viss lojalitet gentemot sin arbetsgivare och en fullkomligt korrekt bild

kan ddarmed ej formedlas, ndgot som vi dock bortser fran.
De teorier vi valt att beskriva 1 vart teorikapitel dr samtliga vilkénda teorier av

erfarna personer inom omréadet och ett kritiskt forhdllningssétt dr ddrmed inte av

yttersta vikt.
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3 Teori

Hdr kommer den teori som dr relevant for var fragestdllning att redogoras for. Vi
borjar med att behandla vanliga aspekter man maste ta hdnsyn till vid
investeringsbedomning. Efter det gar vi djupare in i ett par kalkylmetoder och hur
man testar kdnsligheten av olika variabler och modellen i olika situationer. Sist

tar vi upp olika typer av investeringar och olika typer av verksamheter.

3.1. Allmént om investeringsbedémning

Enligt Yard kan en investering forklaras som “en resursuppoffring i utbyte mot
framtida overskott” (1991:17). Det som gor investeringsbeddmningen svar ar
osidkerheten 1 det framtida monetdra dverskottet. Det dr viktigt att i en investering
endast ta med alternativkostnaderna, d.v.s. de kostnader och intidkter som direkt
paverkas av investeringen. Det &r bara de kostnader som giller vid
beslutstillfdllet som &r relevanta, gamla kostnader ar s.k. sunk costs och skall inte

paverka beslutet av investeringen dé de inte paverkar framtiden (Yard, 1991).

I en artikel fran 2003 skriver Esbjorn Segelod att stora foretag ofta har skriftliga
rutiner angaende investeringar som ror produktionsutrustning. Anledningen till att
man tar upp just produktionsutrustning i skriftliga dokument &r att man
ndgorlunda kan sékerstélla utgifter, intdkter och kostnader i jimforelse med andra
alternativ. Segelod (2003) skriver dven att man vid ersittningsinvesteringar kan
begrénsa sig till enbart kostnadssidan om ens kalkyl dr n6dvandig, medan man vid
expansions-/kapacitetsinvesteringar dven maste ha med prognoser for

intdktssidan.

Arnold (2005) beskriver investeringsprocessen och bedomningen som komplex
och skriver att kalkylen bara &r ett led 1 den sistndmnda. Det finns bade kvalitativa
och kvantitativa aspekter, eller faktorer, att ta med 1 investeringsbeddmningen. I

en doktorsavhandling beskriver Alpenberg et al (2005) den situationsanpassade
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teorin i investeringsbeddmning. Denna gér ut pa att man dven mdste ta upp
faktorer i investeringsbeddmningen, som inte &r métbara eller kan anvéndas i
sjdlva kalkylen. Dessa faktorer paverkar investeringsbedomningen och de beslut
som fattas till foljd av den. Det som podngteras ar att beroende pa foretag och
bransch péverkar faktorerna pa olika sétt. Detta kommer vi att ta upp genom att
efter kalkylanalysen ga igenom ett par kvalitativa aspekter som paverkar
Pilkington Landskronas investering. Kalkylmetoder och faktorer som paverkar

dessa tas upp nedan.

3.1.1. Prisforandringar
Det dr viktigt att ta hdnsyn till prisférandringar vid investeringskalkyler och skilja

pa reala och nominella belopp. Detta gors enkelt med Fischersambandet, vilket
kan skrivas som (Yard 2001):
(I+r)=>0+r)*1+q)

g= inflationen
rq= nominell kalkylrénta

r=real kalkylrénta

Det har ingen betydelse om man rdknar med real eller nominell kalkylridnta, det
viktiga dr att man dr konsekvent och rdknar alla belopp pa samma sétt (Yard
1991). Det innebér att om man ridknar med en realrdnta skall ocksé kassaflodena
vara i reala belopp och rdknar man med nominell rénta skall kassaflodena vara i
nominella belopp. Gor man fel hiar kommer nuvirdet av investeringen over- eller

underskattas.

3.1.2. Skatt

En ny investering paverkar foretagets skatt eftersom det skattepliktiga resultatet
kommer att #indras genom att intéikter och kostnader far mdjlighet att indras. Aven
de bokforingsmissiga avskrivningarna paverkar det skattepliktiga beloppet och
det &r viktigt att veta hur man kommer att skriva av beloppet for att f4 med den

korrekta skatteeffekten 1 kalkylen. Det finns tva huvudtyper av kalkyler, “fore-
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skatt-kalkyler” och “efter-skatt-kalkyler” (Yard 2001). Vid kalkyler efter skatt
beskriver Yard (2001) tre modifieringar som skall goras:

1. Justera kalkylrdntan genom att multiplicera (1-t) dér t ar skattesatsen
2. Reducera in- och utbetalningar som har skattepdverkan med (1-t)
3. Oka nettonuvirdet med den summa skatteminskning som avskrivningarna

ger upphov till

I Sverige ar det tillatet att gora Overavskrivningar pd investeringar, d.v.s.
avskrivningar som é&r storre dn den verkliga livslingden. Det gor att efter-skatt-
modellen” ger hogre skattningar av investeringens nettonuvédrde dn modellen
”fore-skatt-kalkyler” eftersom foretaget kommer att gora skattebesparingar i ett
tidigare skede. Det skall dock tillaggas att efter-skatt-modellen” fOrutsdtter att
man gor maximala avskrivningar eller att foretaget vet hur de kommer att skriva
av pa forhand, ndgot som inte har varit fallet i foretag 6ver tiden (Yard 2001).
Endast d& man anvéinder de teoretiska avskrivningarna blir en investerings
lonsamhet densamma med bada metoderna. Yard (2001:214) definierar teoretiska
avskrivningar som ..den vdrdeminskning som uppstir genom minskning av
nuvdrdessumman av en investerings framtida overskott i takt med att
investeringen dldras”. Skall man gora efter-skatt-berdkningar” maste
investeringen verkligen pdverka den beskattningsbara vinsten, om den inte gor det
kommer investeringens lonsamhet att Overskattas. Detsamma géller om
investeringen skrivs av snabbare dn den verkliga ekonomiska livsldngden. Yard
(2001:244) har asikten att av tva onda ting ar fore-skatt-kalkylen™ att foredra,
med en mojlighet att beakta eventuella skatteeffekter i1 bestdmningen av
kalkylrantan jamfort med “efter-skatt-berékningar”. Han menar att den &r enklare,
lattare att anpassa till situationen och &r nagot mer robust for fordndringar i

parametervérden.

3.1.3 Kalkylranta

Kalkylrdntan anvédnds for att diskontera kassafloden i investeringsmodeller som

baseras pd exempelvis nettonuvirdesmetoden och den motsvarar kostnaden for
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det kapital som investeras i sammanhanget. Det dr den avkastning som erbjuds for
liknande investeringar i samma riskklass och enligt Arnold (2005) &r det lampligt
att anvinda “weighted average cost of capital” (WACC) som kalkylrinta.

WACC =k W, +k,W,
k.= kostnaden for eget kapital
W. = andel eget kapital
kq= kostnaden for 14nat kapital

Wq= andel lanat kapital

Denna bygger pa att dgarna och langivarna har olika avkastningskrav eftersom de
bér olika risk och om man kénner till dgarnas och ldngivarnas avkastningskrav
kan man véga andelarna och berdkna WACC. Arnold (2005) menar att man kan se
hela foretaget som en samling av olika projekt med varierande riskklasser, dir
riskerna som finns i1 bolaget dr affars- och finansiell risk och antas ha negativ
korrelation. D4 ett foretag stdr infor nya investeringar skall foretaget dndra
WACC (diskonteringsrintan) om risken i bolaget p.g.a. projektet paverkats genom

andring 1 antingen affars- eller finansiell risk.

Nilsson et al (1993) menar att kalkylrdntan skall séttas sa att den svarar mot
alternativkostnaden att anvidnda kapitalet pd ett annat sétt for ett projekt i samma
riskklass. De ndmner dven att tidsperspektivet dr viktigt eftersom rdntan tenderar
att dndras over tid. Nilsson et al (1993) skriver dock att det ar for tidsédande att
faststdlla en ny kalkylrdnta och att man déarfér bor anvdnda en genomsnittlig

kalkylranta for investeringar av samma typ.

3.2 Kalkylmetoder

For att gora en kvantitativ beddmning av investeringar anvinder man sig ofta av
kalkylmetoder: olika sitt att berdkna vardet pa investeringen (Yard 2001). I detta
avsnitt kommer tre olika metoder for att gora investeringsberdkningar att

presenteras. Dessa kommer sedan att vara vitala for Vvir egen
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investeringsbeddmning i analysavsnittet. De tre metoderna vi valt &r payback
(vanlig och diskonterad), nettonuvirdesmetoden och internrdntemetoden.
Anledningen till att vi valt dessa &r att Pilkington anvénder dessa, men dven p.g.a.
att de anvinds 1 mycket stor utstrickning bland foretag (Arnold 2005). Vi hade
dven en tanke pé att tillimpa annuitetsmetoden eftersom den kan vara bra da man
vill jdmfora en aterinvestering med den befintliga utrustningen. Denna metod har
emellertid uteslutits eftersom det inte lampade sig for de data som var tillgiangliga

fran Pilkington Landskrona.

3.2.1 Payback

Ett alternativ till kalkylmetod for investeringsbedomning &r payback-metoden.
Denna metod, vilken oftast anvinds pd storre foretag vid sma beslut (Arnold
2005), gar ut pa att rdkna ut den tid pd vilken investeringen aterbetalar sig.

Matematiskt ser payback ut enligt f6ljande (Arnold 2005):

Payback = G
a

G = grundinvestering

a = arligt kassaflode fran investeringen

Ett foretag som anvénder sig av payback-metoden kan sdtta upp ett godtyckligt
tidskrav pd nér investeringen ska ha betalat tillbaka sig. Vid flera alternativ
rangordnar man efter vilket som betalar tillbaka sig pa kortast tid (Ljung et al
2002). Fordelarna med payback dr bade strategiska och finansiella och d& man
viljer den investering med kortast payback-tid 6ppnar detta upp for nya, plétsliga
investeringar. Det ger ocksd en fordel genom att man kan ha likvida medel om

ovéntade hdndelser skulle intraffa (Arnold 2005).

Payback-metoden dr en snabb och lattforstalig metod, men har en del svagheter.
Den tar inte hdnsyn till det faktum att en inbetalning kan ha olika vdrden vid olika
tidpunkter (Andersson 1997). Detta 16ses i och for sig genom att man enkelt
diskonterar kassaflédena innan man réknar ut payback-tiden (Arnold 2005). Det

stora problemet med payback, d&ven den diskonterade, &r att den inte tar hansyn till
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vad som hdnder med investeringen efter tidshorisonten, d.v.s. alla de kassafloden

som intréffar efter investeringen betalat av sig (Hamberg 2001).

3.2.2 Nettonuvardesmetoden (NPV)

Nilsson et al (1993) definierar NPV, Net Present Value, som nettonuvérdet av alla
betalningar. Investeringen dr 16nsam da NPV ir positiv och olénsam vid negativa
NPV. Vid anvdndandet av NPV utgdr man fran en referenstidpunkt och
nuvardesberdknar alla kassafloden till referenstidpunkten. Oftast later man
grundinvesteringen vara referenstidpunkten och dd skriver man formeln enligt
nedan (Arnold 2005):

CF,
1+ k)"

NPV =-G+).

G = grundinvesteringen
CF = kassaflodet
k = kalkylrdantan

n = ar fran referenstidpunkten

Som kalkylrdnta dr det som tidigare ndmnt oftast WACC som anvénds eftersom
det dr den avkastning investerare krdver pd kapitalet. Arnold (2005) menar att
NPV édr den modell som ger mest korrekt virde eftersom den i motsats till IRR
kan behandla kassafloden som &ndras Over tiden. Han skriver dock att det kan
vara svarare att forstd NPV dn IRR eftersom den ger absoluta tal och IRR ger
procentuella tal. Det bor vidare tilliggas att NPV fOrutsitter att det finns
tillgédngligt kapital 1 bolaget och tar sivida inte hinsyn till att det kan rada
kapitalbrist.

3.2.3. Internrantemetoden
En ytterligare metod for kalkylering vid investeringar ar internal rate of return

(IRR) eller internrantemetoden. En enkel beskrivning av denna metod &r att IRR
ar den avkastning ett projekt eller en investering ger under hela sin livsldngd

(Arnold 2005). Det é&r intressant att ta reda pa vilken avkastning eller rédnta
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investeringen ger och detta gors genom att sdtta nuvirdet av den till noll. Den
rinta for vilken nuvérdet dr noll kallas for projektets interna ranta. Grénsen for ett
l6nsamt projekt, d.v.s. da nuvérdet ar 0, kallas for riantefoten (Yard 1991).

Formeln for IRR ser ut enligt f6ljande (Arnold 2005):
CF,

_G+z(1+i)" =0

G = grundinvesteringen
CF = kassaflodet
1= internrintan

n = antal ar fran referenspunkten

Forutsattningar for detta dr kinnedom om projektets livslangd och de kassafloden
som fis under denna. Dérefter jimfors internrdntan (i) med kalkylrdntan (k).

Riktlinjerna vid en investering dr dd enligt nedanstaende:

1<k: investera inte

1=k: investera

Vid flera l6nsamma alternativ viljs det projekt som har hogst internrénta (Ljung et

al 2002).

Internrdntan har en brist da det forekommer okonventionella kassafloden;
kassafloden som dr bdde positiva och negativa och dndras mer &n en gang under
tidshorisonten. Okonventionella kassafloden gor att internridntan far missvisande
varden (Arnold 2005). Problematiken kan justeras genom en modifierad
internrdnta (MIRR), men den kommer vi inte att gd in pa ndrmare eftersom det

inte beror vart fall.

3.3 Kéanslighetsanalys

Enligt Arnold (2005) finns det en viss podng i att se hur de framtida kassaflodena

av en investering kan fordndras. En kénslighetsanalys mater hur olika variabler
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ger olika utfall i modellen da de fordndras. Genom att isolera variablerna och testa
dem var for sig kan man hitta de nyckelvariabler for vilka modellen &r kénsligast
(Edlund et al 2006). Man talar &ven om en break-even punkt, d.v.s. dd sadana
forandringar 1 variablerna sker att NPV for investeringen ar 0. Detta dr intressant
dé foretaget ur ett riskperspektiv analyserar investeringen. Kénslighetsanalys
kommer att vara anvéndbart i vart fall dd vi vill finna vilka faktorer som &ar
kritiska for en investeringsbeddmning av  kapacitetsinvesteringar 1
processindustrin. Genom analysen hoppas vi att finna de kvantitativa faktorerna

som ar mest kritiska.

Alternativt kan man anvénda en annan kalkylmetodsenhet, beroende péd vilken
man anvander 1 modellen. Vi kommer att begrdnsa oss till NPV eftersom vi finner
denna mest relevant i sammanhanget, da vi ser de teoretiska fordelarna med den

kalkylmetoden.

De direkta fordelarna som ges av en kénslighetsanalys dr informationen om
projektets kinslighet, d.v.s. en bredare grund utifrdn vilken man kan fatta sitt
beslut. Detta ger ocksé upphov till att se var i ens bedomning man maste fokusera
for att f4 mer sdker data, d.v.s. var en mer noggrann analys méste ske. En tredje
fordel med kénslighetsanalys ar att man kan géra upp olika situationsplaner, d.v.s.
forberedelser for olika utfall utifran kénslighetsanalysen (Arnold 2005). Med
dessa fordelar blir kinslighetsanalysen ett sétt att forstdrka NPV-modellen (Ross
et al 2005).

Det finns dven vissa nackdelar med kénslighetsanalys. Den &r bl.a. vildigt
kvantitativ och den bér inte foljas strikt matematiskt. Aven om en modell #r
vildigt kédnslig for en viss variabel méste man ifrdgasatta hur stor sannolikhet det
ar att en viss variabel dndras. En annan nackdel dr att man tittar pa varje variabel
for sig och inte tillsammans. Det dr foga troligt att endast en variabel skulle
fordndras givet allt annat lika. Det dr dven intressant att titta pa utfallet d& manga
forutsdttningar dndras samtidigt och darfor kan man komplettera med

scenarioanalys (Hamberg 2001). Vi kommer emellertid inte att gora en
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sannolikhetsanalys av de olika utfallen i scenarioanalysen eftersom vi saknar
inblick 1 foretaget och branschen for att gora en sddan analys. Dessutom anser vi
att det inte skulle tillféra var fragestdllning speciellt mycket. Vi kommer dock att

diskutera hur troligt det &r att vissa faktorer &dndras 1 vér kinslighetsanalys.

3.4 Scenarioanalys

Scenarioanalys gar ut pa att studera olika situationer ddr modellens utfall skiljer
sig visentligt. Anledningen till att man gor en scenarioanalys dr att man vill se
vad som hinder med modellens utfall d4 flera variabler dndras samtidigt (Arnold
2005). Ett sitt att gora analysen &r t.ex. att skapa tre gransfall; ett standardfall, ett
”sdmsta-fall” och ett ”basta-fall” (Hamberg 2001).

Enligt Koller et al (2005) kan det i en scenarioanalys vara nyttigt att ifrdgasitta
sina antaganden om investeringen. Vad som menas med detta dr att trots att man
gOr scenarioanalyser som técker ett brett scenarioutbud méste man tédnka pd det
som ndmndes 1 kédnslighetsanalysen, vad som dr och vad som inte dr mgjligt. Det
ar ingen mening att gora scenarioanalys dér variablerna antar helt osannolika

virden.

3.5 Olika verksamheter och investeringar

Olika verksamheter har olika sammansdttning, flexibilitet, differentierade
produkter, komplexitet, kapacitet, mognad etc. Ward (1996) skriver att beroende
pa var i livscykeln en industri befinner sig foreligger olika typer av risk. En
industri eller produkt i borjan av sin livscykel har generellt sett en hog afférsrisk
och saledes borde man da vélja lag finansiell risk, medan de som befinner sig i
mognads- och nedgangsfasen generellt sett har ldgre affdrsrisk och hdgre
finansiell risk. Arnold (2005) tar upp hur ett foretags, eller en del av ett foretags,
placering i livscykeln &r av betydelse. Han menar att ledningen i en koncern bor
fordela resurserna dir industrin dr attraktivast och ta bort resurser fran de delar
som fOrstor aktiedgarvardet. Det hédr kan péverka om ett visst foretag far medel att
investera eftersom endast de lonsammaste delarna och de som passar in i strategin

kommer att fa medel till nya investeringar.
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Yard (2001) skriver att flexibiliteten i investeringen ar oerhort viktig. En
investering som har mer dn ett anvidndningsomrade, eller har ett bra
andrahandsvérde, dr mer robust dn en investering som inte har det. Han forklarar
vidare att orsaken till att minga foretag viljer en viss payback-tid som krav pa
investeringar kan vara just flexibilitetsproblem med investeringen och

verksamheten.

Nilsson et al (1993) skriver att vid anldggningsinvesteringar av storre karaktér
uppstar ofta kringinvesteringar som hdrrér direkt fran investeringen. Dessa
kringinvesteringar kan vara t.ex. utbildning, processtyrning, mjukvara mm. Det ar

viktigt att identifiera dessa da de bor rdknas som en del av investeringen.

Investeringar kan definieras pa olika sitt och de typer av investeringar vi kommer
att diskutera i denna uppsats dr de som Nilsson et al (1993) bendmner som
kapacitets- eller expansionsinvesteringar, rationaliseringsinvesteringar och
ersittningsinvesteringar. De tre typerna &r delvis beroende av varandra.
Expansions-/kapacitetsinvesteringar, hédanefter bendmnt som kapacitets-
investeringar, gir ut pd att Oka kapaciteten 1 befintliga produkter.
Rationaliseringsinvesteringar gér i huvudsak ut pa att sidnka kostnaderna och
ersdttningsinvesteringar gar ut pa att ersétta sliten utrustning. I en studie fran 1982
gor Honko et al ocksd en sddan uppdelning, om &n mer detaljerad, av
investeringar i stora finska bolag. Anledningen att man delar upp investeringar
efter syfte dr 1 denna undersokning att se pa skillnaden 1 utfall hos de olika typerna

av investeringar (Honko et al 1982).

Det kan vara intressant att titta pd varfor man gor de olika typerna av
investeringar. Bergknut et al (1993) refererar till en fallstudie gjord av Gutenberg,
omfattande ett par hundra tillverkningsforetag. I denna fallstudie undersoktes

syftet med olika investeringar och ett par bidragande huvudanledningar hittades.
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Kapacitetsinvesteringar
Olika motiv foreldg till varfor foretagen valde att investera for att 6ka kapaciteten

1 sin produktion. Bland dessa véigde foljande tyngst (Bergknut et al 1993:18):

1. Man forvéntar sig att marknaden ska bli &nnu mer gynnsam

2. Man forvéntar sig att man med okad produktionskapacitet ska fi lagre
produktionskostnader

3. Konkurrenshotet tycks ha oOkat och man kénner osdkerhet for sin
marknadsandel

4. Man vill upplosa tranga sektorer i sin verksamhet

Ersittningsinvesteringar
Det visade sig ocksd finnas en rad olika motiv till att man valde att gora en

ersittningsinvestering (Bergknut et al 1993:19):

1. Rationaliseringsmotiv: teknisk utveckling har gjort det mojligt att minska
ledtider och investeringen gor produktionen effektivare

2. Arbetsmarknaden har gjort, i form av t.ex. arbetskraftsbrist eller hojda
I6ner, att man maste ersétta manuell arbetskraft till maskiner

3. Kovalitetssdkring: foretaget vill 6ka kvaliteten hos sina produkter

I frigan om nédr ersdttningsinvesteringar skulle ske kunde Gutenberg sérskilt
sarskilja tva distinkta tillfdllen d& man vanligtvis investerade (Bergknut et al

1993:18):

1. Da nya anldggningar finns att tillgd pd marknaden, trots att inget behov
foreligger for att ersitta de gamla
2. Reparationsinsatser behovs och effektiviteten minskar i gamla

anldggningstillgangar trots att de fortfarande ar tekniskt funktionella

I en tidigare studie, till viss del utférd i processindustrin, undersokte Honko

(1966) 30 stora finska foretags investeringsbeteende. Honko (1966) gjorde en
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uppdelning i nédr och varfor man gjorde investeringar av de tvd typerna. Studien
kom fram till ett par skil for ersdttningsinvesteringar, bl.a. kostnadsbesparingar,
som faller vidl samman med dem av Gutenberg observerade skdlen. I studien
gjorde Honko (1966) ocksd observationen att manga skdl foreligger en
kapacitetsinvestering, och dven dessa skél faller vdl samman med Gutenbergs
(Bergknut et al 1993:19). Honko (1966) observerade att det viktigaste skilet som
foreldg kapacitetsinvesteringar var kostnadsbesparingar som gjordes genom storre
kapacitet och direfter kom den potentiellt okade forséljningsvolymen. Med
Gutenbergs och Honkos observationer kan vi saledes konstatera att det i
ersittnings- och kapacitetsinvesteringar kan ingd ett rationaliseringsmoment,

speciellt i1 de sistnimnda typerna, vilket sdnker kostnaderna for produktionen.

3.5.1 Inriktnings- och samordningsinvesteringar
Investeringar kan bero pd en forandringsprocess eller en samordningsprocess.

Fordandringsprocessen gar ut pa att foretagets verksamhet skall stimma Overens
med omvérldens fordnderliga krav. Samordningsprocessen gér ut pa att foretagets
givna resurser utnyttjas optimalt. En fordndringsprocess kan vara att tillverka nya
produkter, 6ka kapaciteten eller anvidnda ny produktionsteknik. Denna sistnimnda
typ av investeringar har ofta en strategisk grund och kallas
inriktningsinvesteringar. Samordningsprocessen beror ofta pa att ett foretag har
gjort inriktningsinvesteringar och fatt trdnga sektorer. Foretaget gor antingen
anpassningsinvesteringar for att det har haft forslitning, dr tvungna att minska
kostnaderna  eller for att det finns nya tekniska mdjligheter.
Anpassningsinvesteringar utnyttjar i hogre grad befintliga anléggningar och kan
darfor ge hogre avkastning. De har dessutom mindre osdkerhet &n
inriktningsinvesteringar och ldmpar sig dnnu béttre for formaliserade

kalkyltekniker (Nilsson et al 1993).

Nilssons et als (1993) resonemang stimmer vil overens med Yards (1991) som
sdger att investeringskalkyler normalt har storst betydelse for investeringar av
mellanstorlek eftersom situationen da kan vara kédnd frén tidigare fall och kalkylen

dérfor blir det viktigaste redskapet (Yard 1991). Vid kalkyler av storre slag, som
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paverkar hela verksamheten, &r det vanligt att ldgga tyngden av
investeringsanalysen pa strategiska perspektiv. Det dr dock vanligt att kombinera
det med diskonterade kassaflodesmodeller och kénslighetsanalys eftersom att man

maste ta ytterligare hinsyn till risken 1 investeringen (Yard 1991).
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4 Empiri

1 detta avsnitt presenteras information om Pilkington, Pilkington Automotive samt
de forutsdttningar som foreligger investeringsalternativen Pilkington Landskrona
star infor. Vidare presenteras de data vi samlat in for uppsatsen I6pande i texten.

Bilder och grafer dr tagna fran data savil som egenkonstruerade utefter data.

4.1 Bakgrund

Pilkingtonkoncernen dr en av vérldens storsta tillverkare och forddlare av glas till
bygg- och fordonsindustrin och foretaget dr virldsomspidnnande med forsédljning i
130 lénder. Foretaget ingar sedan juni 2006 1 Nippon Sheet Glass-koncernen och
de bada koncernerna har tillsammans 36 000 anstdllda med en érlig omsittning pa
ca £4 miljarder. De tva affdrsenheterna Building Products, Automotive samt de
viktigaste R&D-avdelningarna har huvudkontor i1 Storbritannien och har en

forséljningsstruktur som ser ut enligt f6ljande figur:
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Diagram 4.1 Forsdljningsstruktur
Kdlla: Orrling, 080319

Virldsmarknaden for glas dr en industri som arligen omsétter 23 miljarder dollar
(Arsredovisning 2006) och vixer med ca 4 procent per &r. D&

Pilkingtonkoncernen och Nippon Glass Group tillsammans ar 2006 hade ca 25
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procent av virldsmarknaden finns det mojlighet att ta marknadsandelar och vixa

med marknaden.

De stora kostnaderna 1 glastillverkning inom bade Building och Automotive ir,
forutom arbets- eller materialkostnader, transportkostnader. De star for 10-15
procent av de totala kostnaderna (Arsredovisning 2006) och transport via land #r
vialdigt oekonomiskt. Transport via bat dr nagot mer ekonomiskt, men fortfarande
finns en viss relevans i att ha produktion relativt ndra marknaden. Samtidigt
expanderar Pilkingtonkoncernen i framtida tillvixtmarknader sdsom Indien och
Kina, dels p.g.a. de laga produktionskostnader som rader i ldinderna, men dven da

marknaderna dr véldigt stora och har en enorm tillvixtpotential (Lantz 080425).

4.1.1 Pilkington Automotive

Pilkington Automotive agerar under en enad global ledning. De levererar glas i
hela viérlden och tillverkning och forddling sker i 16 ldnder. Deras tva
affarsomraden; Original Equipment (OE) och Automotive Glass Replacement
(AGR) levererar glas till nytillverkade fordon sasom bilar, bussar, lastbilar och
specialfordon, inklusive tdg och fartyg, sdvdl som fordonsglas till

andrahandsmarknaden i form av ersittningsglas.

4.2 Pilkington Automotive Sweden

Pilkington Landskrona ingar i affirsomréddet Automotive och har ca 150 anstillda.
Foretaget har ingatt i koncernen sedan 1973 och har en tillverkning som &r unik
for hela Pilkingtonkoncernen. Man besitter ett tekniskt kunnande och har
praktiska erfarenheter som idag inte finns nagon annanstans i1 koncernen.
Pilkington Landskronas fordelning av tillverkningen &skadliggors genom

nedanstaende figur.
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Diagram 4.2
Tillverkningsandelar
Killa: Orrling, 080319

Foretaget har delat rakenskapsar och aret 07/08 rdknar man med att tillverka totalt

ca 1 600 000 produkter med ovan nimnda férdelning.

Pilkington Landskrona &r véldigt centralt styrd av koncernledningen som dels
bestimmer vad som ska tillverkas sdvdl som var investeringarna ska goras.
Landskronafabriken spelar en viktig roll trots att det dr en av koncernens minsta
fabriker, eftersom att den dr ensam om att i Europa tillverka takluckor. Det faktum
att fabriken dven besitter specialkunskaper och har en styrka med sin storlek, att
tillverka sma serier, gor att fabriken anses vara betydelsefull. Det dr dessutom den
enda fabriken inom koncernen som kan tillverka panoramaglas, en marknad som

forutspas fa en stark framtid (Lantz 080425).

4.3 Investeringarna

Pilkington Landskrona &ar ett kostnadscenter som forvisso har viss intern
forsdljning. Detta innebér ddrmed att man har ett kostnadsansvar gentemot dgaren,
Pilkingtonkoncernen. Till f6ljd av att man har haft och dven i1 framtiden kommer
att fa problem med budgeten, maste man, med start rdkenskapséaret 2007/2008,

skdra ner pd kostnaderna.
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Diagram 4.3 Budgetmal
Killa: Orrling 080319

Det vinstra diagrammet visar hur kostnaderna under rikenskapséaret 2007/2008
for produktion av bakrutor overstiger de budgeterade. Man ser dven att budgeten
for nastkommande rikenskapséar dr satt under 2007/2008:s samt att nya mal, satta
av Sales & Marketing avdelningen, dr dnnu ldgre. Det hogra diagrammet visar att
man klarat av budgeten for sido- och takglas f6r 2007/2008, men att budgeten ar
satt lagre for 2008/2009 samt att Sales & Marketing satt mélen &nnu lagre. Denna
situation dr inte unik for rdkenskapséren 2007/2008 och 2008/2009, utan det har
lange stillts hdrda krav pd budget och mal inom Pilkingtonkoncernen. Detta
foranleder de kostnadsbesparingar som Pilkington Landskrona &ar tvungna att

genomfora (Orrling, 080319).

2005 sdgs mojligheten att klara det rdkenskapsarets och dven framtida budgetar
genom att investera i produktionen. Tre frdn varandra skilda &tgérder togs fram
och vid de initiala berdkningarna uppmérksammades det att dessa investeringar
tillsammans skulle kunna sinka kostnaderna med drygt €2 000k (NPV) de forsta
10 aren. Investeringarna genomfordes aldrig utan ligger kvar som ett forslag, dock

med avsikt att genomforas (Orrling 080319).

Det fria kapitalet i Pilkingtonkoncernen &r ganska litet, varfér man har anstringda
budgetar och korta investeringshorisonter. Anledningen till varfor de har lite fritt
kapital dr bl.a. en hog skuldséttning och en snabb reducering av denna ingar 1
strategin for hela Nippon Sheet Glass-koncernen. Detta dr en av anledningarna till

varfér man anvéinder payback som huvudsaklig kalkylmetod, dd detta ger en
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overskadlig bild till hur snabbt man frigér det kapital som binds i investeringar.
Virt att ndmnas &r att Pilkingtonkoncernen under en period hade 12 ménaders
maxgrans pa payback for att overhuvudtaget godkidnna en investering. Vidare
prioriterar koncernen investeringar pa expansiva marknader, marknader med nya

produkter samt investeringar som sinker arbetsrisker (Lantz 080425).

De investeringar som skulle kunna mojliggéra en kostnadsreducering &r dels
kapacitetsinvesteringar, men till viss del dven erséttningsinvesteringar. Det ingar
dven en ren rationaliseringsinvestering och denna skulle ocksa innebéra en viss
besparing i1 arbetsmiljo, da risken for arbetsskador skulle minska avsevirt med
auto-loading (se nedan). Virt att ndmna &r dven att energikostnaderna skulle
minska med de nya investeringarna vilka konsumerar mindre el dn
motsvarigheterna som finns i dagens fabrik gor. Investeringarna som foreligger
skulle kunna genomforas skilt frdn varandra, men det visade sig finnas ett samspel
mellan investeringarna. D& Pilkington Landskrona borjade lobba hos
koncernledningen om att fa igenom alla tre investeringarna sig de dessa som en
enskild stor investering med en initial kostnad pa €2 300k (Lantz 080425), och
dérfor behandlar vi hidanefter de tre investeringarna som en investering. Tekniska
chefen Erik Behmer (080422) menade dock att det ar svért att forutse
grundinvesteringens kostnad exakt och att det i slutindan kan landa pé ett belopp

som skiljer sig mérkbart fran det kalkylerade beloppet.

Idag begrinsas kapaciteten av att de processer som foregdr ugnen inte sker
tillrackligt fort. Behmer (080422) forklarade att investeringarna &r bade
strategiska och noddvéindiga eftersom de ger mdgjlighet till att utnyttja ugnen
maximalt och glaset som tillverkas blir mer och mer komplext. I och med den

nyare teknologin i de nya maskinerna kommer de dven att kunna vara mer

flexibla.
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Pre-process line

Pre-process line ér den storsta delen av investeringen och innebér att man helt
enkelt byter ut forbehandlingslinjen till en nyare modell. Dagens maskin klarar
inte av att kora glas mindre d4n 300 mm 1 diameter, vilket den nya
forbehandlingsenheten gor. Den kommer dven att 6ka kapaciteten pa linjen, vilket

anses atravart (Behmer 080422).

Om man inte genomfOr investeringen kommer sd smaningom den gamla
skérlinjen att sluta fungera, vilket leder till att man inte kommer att kunna

producera verhuvudtaget (Lantz 080425).

Extended press & cooling conveyor

Extended press & cooling conveyor innebér att bada glaspressarna byggs om och
att kylningsfunktionen efter glaspressen blir bredare. Saledes kan Pilkington kyla
dubbla uppsittningar glas samtidigt. Behmer (080422) menar att denna
investering dr den viktigaste att gora forst men att det skulle leda till att man blir
tvungen att dven gora Pre-process line eftersom det annars skulle bli flaskhalsar i

produktionen.

Auto-loading

Auto-loading dr den sista och minsta delen av investeringen. Den innebér att man
automatiserar palastningen av glas istéllet for att anvidnda manuell arbetskraft.
Behmer (080422) péapekar att denna investering gér att klara sig utan eftersom
man fortfarande kan skota palastningen manuellt. Dock sparar man l6nekostnader

att gora den, samt att risken for arbetsskador minskar (Lantz 080425).

Det som gor den hér investeringen mer invecklad dn de dvriga dr att man maste ha
en robotarm som &r valdigt flexibel och kan stéllas om relativt ldtt. Detta for att
den 6verhuvudtaget ska kunna fylla sin funktion. Detta &r en riskfaktor dd& man
inte har en férdig 16sning for hur den ska utformas och sédledes inte kan bestilla

den hos tillverkaren utan egenhindigt utforda specifikationer (Lantz 080425).
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Kringinvesteringar

Det foreligger en viss risk att det tillkommer vissa kringinvesteringar. Sédana
forekommer varje budgetar och ar véldigt svara att forutse, vilket oftast beror pé
specifika orders fran kunder, som ddrmed gor att man méaste gora tilldgg till de
maskiner som finns. Dessa far dock ses som en sunk cost som inte péverkar
investeringsbeddmningen eftersom de &ndé hade varit tvungen att genomfora dem

(Lantz 080425).

4.4 Pilkingtons investeringsmodell

Pilkington har en kalkylmodell som nyttjas i hela koncernen vid investeringar
(Bilaga 1). I modellen anvédnder de fyra olika metoder; payback, diskonterad
payback, NPV och IRR. Orrling (080421) ndmnde att anledningen till nyttjandet
av payback berodde pd att koncernen &r tungt beldnad och Automotive-enheten av
Pilkington har en begridnsad andel kapital och wvill darfér snabbt f4 sina
investeringar aterbetalade. Den modell som koncernledningen tittade mest pd var
dérfor diskonterad payback, som for investeringen dr pa 4,2 ar (Bilaga 1). Orrling
(080421) menade att anvindandet av IRR berodde pé att man ville se kénsligheten
1 investeringarna, men man kidnde inte till ndgra brister med modellen. NPV
uppgick som tidigare ndmnts till ca €2 088k och IRR till 31,8 procent i kalkylen
(Bilaga 1).

WACC

Pilkington anvédnder en kalkylrdnta i modellen pd 10 procent och denna dr den
vigda genomsnittskostnaden av kapitalet (WACC). Den dr enligt Orrling
(080421) utrdaknad efter skatt. Kalkylrdntan anvédnds for samtliga investeringar av
den typen vi tittar pa. Vid investeringar i nya produkter anvdnds en hogre
kalkylrénta till fo6ljd av hogre osékerhet. Vidare dr Pilkingtons kalkylrdnta saval
som samtliga belopp 1 kalkylen reala (Orrling 080421).

4.4.1 Reklamationskostnader
Pilkington Landskrona har idag reklamationskostnader pd €306k per ar men

raknar genom investeringen 1 pre-process line att sinka kvalitetskostnaderna med
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1/3, totalt €102k per ar. Idag kommer 50 procent av reklamationskostnaderna fran
kantavslag pa glaset som beror pa att slipningen av kanterna dr diliga med dagens
linje. Orrling (080421) menade vidare att han sag reklamationskostnader som den
kansligaste variabeln bland de interna faktorerna for kalkylen eftersom den ar

relativt oséker till sin storlek.

4.4.2 Transportkostnader

Pre-process line far konsekvensen att Pilkington Landskrona slipper kdpa in
fardigskuret glas frdn en Pilkingtonfabrik i Tyskland eftersom de kan skéra de
minsta och storsta bitarna sjdlva. Da detta dr en intern transaktion utgér
kostnaderna for inkdpet 1 sjdlva investeringsbedomningen, men inte
transportkostnaderna mellan Tyskland och Landskrona. Dessa uppgar arligen till
€78k och forsvinner i och med att mellanledet Tysklandsfabriken forsvinner. Vi
frigade Orrling (080514) om kostnaderna kommer oka 1 forhallande till
produktionsvolym i Tyskland, han menade diremot att det finns tillricklig
efterfrdgan for att utnyttja fabrikens kapacitet och kostnaderna kommer séledes ej

att oka.

4.4.3 Underhallskostnaderna

Underhéllskostnaderna berdknas minska med €30k per ar med den nya pre-
process line. Orrling (080421) uttryckte att beloppet ar relativt osédkert i kalkylen
och att de eventuellt inte borde rikna pd konstanta besparingar éver tiden. Det
som klassificeras som underhallskostnader dr reparationer och hér har kostnaderna

for reservdelar okat eftersom maskinerna dr mycket gamla.

4.4.4 Avskrivningar och skatt

Pilkington har i kalkylen skrivit av maskinerna med deras ekonomiska livsldngd,
20 ar pa pre-process line och 10 ar pa de ovriga tva. Enligt Orrling (080421)
visade det sig att de egentligen skrivs av med maximala dveravskrivningar, alltsa
med 20- eller 30-regeln, vilket kommer att paverka alternativkostnaden for skatt

positivt. Orrling (080523) menade dven att investeringen som vi rdknar pa
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kommer att bestimma vilken metod som anvénds for avskrivningarna eftersom

den &r stor nog att styra det.

4.4.5 Lonekostnaderna
Lonekostnaderna ar en relativt séker intern faktor da Pilkington Landskrona goér

investeringsbeddmningen. Anledningen dr att Ionerna &r kollektivanslutna och
saledes kan prognoser goras for de kommande drens l6neutvecklingar med relativt
stor sdkerhet. Investeringarna har olika paverkan pa lonekostnaderna, och é&r

berdknade péd “normala” forhallanden, d.v.s. de méngder man vanligtvis tillverkar:

Pre-process line gor bl.a. att kapaciteten pa en av linjerna dkar med 40 procent.
Med dagens produktion innebér detta att Pilkington Landskrona kan gi ner fran

dagens 5-skift till 4-skift och saledes spara in €133k per ar 1 1onekostnader.

Extended press & cooling conveyor innebdr att man far en 6kad kapacitet hos
glaspress och efterkylning vilket 1 sin tur ger konsekvensen att man kan skéra ner
pa de skiften som jobbar i denna del av tillverkningen. Besparingarna blir €580k

per ar.

Auto-loading ger en reducerad lonekostnad pa €90k per ar dd den manuella

palastningen tas bort och personalbehovet kan minskas.

Totalt fas en minskad I6nekostnad om €803k per ar enligt Pilkingtons
berdkningar. Denna besparning beror pa att de kommer att kunna ga fran 5- till 4-

skift.

4.4.6 Rorelsekapital

Eftersom pre-process line eliminerar momentet att kdpa in glasskivor som redan
ar behandlade frdn Tyskland utgér ocksa en lagerkostnad om €23k. Denna ér
berdknad efter hur mycket kapital man binder upp 1 lager tillsammans med

foretagets (och koncernens) kapitalkostnad. Lagerkostnaden uppstar eftersom det
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ar oekonomiskt att bestdlla sm& mangder och dérfor koper dem 1 stdrre kvantiteter
om 1000 st. Dessa glasskivor far std i ett lager medan de behandlas eller annan
produktion sker. Enligt Behmer (080421) beror minskningen av lagerkostnaden pa
det ovan nidmnda samt att de kan vara mer flexibla 1 tillverkningen eftersom man

med den 0kade kapaciteten inte behdver kora produktionen pa max hela tiden.

4.4.7 Ovriga interna faktorer
Andra interna faktorer som man kan tédnka sig har inverkan péd investeringarna,

sasom omstruktureringskostnader, saknar inverkan pa investeringen och dess
kostnader. Enligt Behmer (080422) beror detta frimst pa att den nya
produktionsutrustningen kommer att vara relativt lik den gamla och enligt Orrling

(080421) ingér alla installationskostnader och liknande 1 investeringskostnaden.

En annan effekt frdn investeringarna &r forkortade omstdllningstider vilket

kommer att leda till mer flexibel och effektiv produktion.

I Pilkingtons kalkyl tas ingen hénsyn till ndgot restviarde eftersom man riknar med
att d& den ekonomiska livslingden &r slut for maskinen dr dven den tekniska
livslingden slut. Detta far konsekvensen att man inte kan silja maskinen utan
maste skrota den, alternativt silja vidare den internt. I investeringarnas grundpris
ingdr dven kostnaden for att skrota maskinen, alternativt montera ner den och

skicka vidare den till en annan Pilkingtonfabrik.

4.4.8 Externa faktorer

Pilkington Landskrona tar i sina berdkningar d&ven med externa faktorer som man
tror skall kunna paverka utgdngen av investeringen. Prognoser framtagna av den
centraliserade Sales & Marketing-avdelningen inom Pilkingtonkoncernen, &r i sig
inte grundande for beddmningen dd man har utgatt frdn gamla siffror av
forsiktighetsskdl. Trots detta talar prognoserna for en 6kning av produktionen.
Emellertid har man en kvalitativ aspekt 1 berdknandet dd man tittar pd dessa

prognoser for att se var och nér potentiella upp- och nergéngar kan komma att ske.
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De prognostiserade uppgangarna gor att ytterligare skdl for en
kapacitetsinvestering foreligger, for att vara beredd for en framtida 6kning i

produktionen (Lantz 080425).
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Diagram 4.4 Marknadsprognoser
Kdlla: Orrling 080319

Man tittar dven pa konjunkturer och trender inom bilindustrin for att gora en
bedomning om hur produktionen kommer att se ut de kommande aren. Da
Pilkington Landskrona i huvudsak tillverkar extrautrustning till fordon gor detta
att deras produktion borde bli extra kénslig for en nedgéng. Behmer (080422)
sade dock att Landskrona torde vara mindre kdnsliga for forandringar i efterfragan
av bilar. Det beror pé att Landskronafabriken fradmsta produktion dr glastak vilka
ar pa frammarsch och blir allt vanligare 1 bilar, och enligt Behmer har glastaken

en god utveckling dven vid en nedgéang i1 konjunkturen.
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5 Analys

I detta avsnitt kommer vi att analysera den empiri vi samlat in med hjdlp av var
teoretiska referensram. Vi borjar med att analysera investeringen och Pilkingtons
egen investeringsmodell, dven kalkylmdssigt, bl.a. med hjilp av kdnslighets- och
scenarioanalyser. Vi kommer dven att analysera investeringen ur andra aspekter

som inte dr rent kalkyltekniska.

5.1 Investeringsanalys

Den investering som Pilkington Landskrona har for avsikt att gora kan
klassificeras som en erséttnings-, rationaliserings- och kapacitetsinvestering. Da vi
slagit samman investeringarna till en investering och i teorin konstaterat att det i
ersittnings- och kapacitetsinvesteringar ingér ett rationaliseringsmoment kommer
vi inte att prata vidare om just rationaliseringsperspektivet, &ven om vi kan
konstatera  att  auto-loading  har  egenskaper av  en  renodlad

rationaliseringsinvestering.

Pilkington Landskronas investering héjer kapaciteten for hela produktionen
avsevirt, vilket konstaterades i empirin. Varfér man viljer att goéra en
kapacitetsinvestering kan vara att man i1 prognoserna ser att marknaden kommer
att bli &nnu béttre och att man vill ha fler marknadsandelar én vad man har i
dagens ldge. Det starkaste motivet till kapacitetshdjningen &r att man med dagens
produktionsvolymer inte ldngre behdver samma bemanning, vilket medfor att man
far lagre produktionskostnader i form av effektivare produktion. Detta ses som

punkt nr 2 i teoriavsnittet, som beror olika typer av investeringar.

Samtidigt kommer investeringen att upplosa de trdnga sektorer som finns i
produktionsledet idag, vilket optimerar produktionskapaciteten. Eftersom
investeringen foranleder battre utnyttjande av befintlig utrustning, sdsom ugnen,

genom upplosande av fore- och efterliggande trdnga sektorer gor detta att
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investeringen kan ses som en anpassningsinvestering. Att bdttre nyttja den
befintliga utrustningen, d.v.s. genom att 16sa upp trdnga sektorer, ser vi som en
bidragande faktor i investeringens virdeskapande; Att maximera nyttjandet av
redan inkdpt utrustning bor O6ka avkastningen pd den, och séledes Okar dven

investeringens vérde.

Vidare kan den nya utrustningen definieras som en erséttningsinvestering i
avseendet att den gamla skérlinjen riskerar att sluta fungera inom ett par ar och
foljaktligen behover ersdttas. Investeringen uppfyller ocksd de krav pa
ersittningsinvesteringar som Gutenberg (Bergknut et al 1993) och Honko (1966)
observerade da man vill effektivisera produktionen samt hdja kvaliteten pa glaset
man producerar, ndgot som Pilkington fGrvéntar sig att investeringen kommer att

gora.

Det ovan beskrivna visar att det ligger skdl bakom investeringen som gor att
investeringen kan klassas pa olika sétt, beroende pa hur man ser pa den. Man kan
tainka sig att det i1 liknande fOretag fOreligger samma utgéngslige och
forutsittningar, samt att de har svért att definiera vad investeringen egentligen ar.
Detta gor att foretaget maste ha 1 beaktande riskerna med investeringarna samt
vilka kassafloden de medfor. Det senare ar i1 Pilkington Landskronas fall inget
problem, utan snarare en fordel. D& man dnda sd smaningom maste investera for
att ersitta den gamla utrustningen fir de genom denna investering en
kapacitetshdjning som samtidigt far investeringen att betala sig sjdlv’ med de

rationaliseringsbesparingar som gors.

Eftersom Pilkington 1 sin egen kalkyl helt och hallet utgatt frin
kostnadsbesparingar viljer vi att studera investeringen ur ett kapacitetsperspektiv.
Samtidigt maste det finnas 1 dtanke att de ersittningskrav som foreligger och kan
vara avgorande for fabrikens framtid. Aven anpassningsperspektivet anser vi vara
av kapacitetskaraktir dd det man egentligen gor dr genom att investera optimeras

produktionspotentialen, d.v.s. 6kar den och sédledes far 6kad kapacitet.
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Vidare ger kapacitetsperspektivet dven en mer strategisk syn pd investeringen da
prognoserna for framtiden talar for en Okning i forséljningsmdjligheter, vilket
produktionsméssigt mojliggérs av investeringen. Genom att inte ha med nagon
volymokning 1 berdkningarna for en kapacitetsinvestering elimineras en del av
riskmomentet i den och saledes blir investeringen sikrare och ldttare att motivera.
Aven det faktum att Pilkington inte investerar i ett nytt affirsomrade utan i ett
omrade de redan agerar i, minskar risken 1 investeringen och man kan darmed

anvénda en lagre kalkylrinta.

De hér argumenten kan forvirra beslutsfattare da de inte vet vad det egentligen ér
man ska gé efter och saledes géller det att skapa ett underlag for investeringen
som tydligt klargér vad investeringen innebdr 1 kassaflode, risk och
produktionskonsekvenser. Genom rationaliseringar har kapacitetsperspektivet
mindre osdkra kassafloden eftersom det utgér fran dagens information och detta
leder till en minskad risk 1 investeringen. Samtidigt okar virdet av den rent
kvalitativt eftersom det tillkommer motiv for bade ersdttning och 6kad

produktion.

I kalkylanalysen kommer vi att anta ett kapacitetsperspektiv eftersom vi anser att
det enligt teorin &dr detta perspektiv som béast beskriver investeringen. Vidare har
Pilkington Landskrona sjilva utgtt frin detta perspektiv. Aven ersittnings- och

anpassningsperspektiven kommer att belysas, dock pa ett mer kvalitativt sitt.

5.2 Kalkylanalys

Vi har efter granskning av Pilkingtons kalkyl och efter analys av intervjuerna gjort
en ny investeringskalkyl med utgangspunkt ur Pilkingtons egen kalkyl. Pilkington
har 1 sin kalkyl gjort rétt enligt teorin om prisférandringar eftersom de har en real
kalkylrdnta efter skatt och kassaflodena dr utrdknade i reala termer. De har i
kalkylen rdknat med en skattedkning till foljd av forbattringarna 1 rorelseresultatet
pa 28 procent (Bilaga 1). Ett fel har dock uppstétt i kalkylen och det géller hur
avskrivningarna paverkar Pilkingtons forandring i rorelseresultatet. Nar vi som det

ndmndes 1 4.4.4 fragade Pilkington visade det sig att de hade en berdknad
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livsldngd pa 20 respektive 10 &r men att de gér maximala avskrivningar enligt 20-
eller 30-regeln. Detta leder till att de 4ven bor rdkna med detta i kalkylen. Dérfor
har vi genom att anvdnda Microsoft Excel rdknat ut vilket av alternativen som
skriver av mest varje ar. De tva forsta aren skriver vi av maskinerna med 30-

regeln och de tre sista aren skriver vi av maskinerna med 20-regeln.

Vér dndring av Pilkingtons kalkyl gor att skatten minskar de forsta aren och 6kar
de sista dren till foljd av att mer skrivs av i borjan. Detta leder till att det
diskonterade kassaflodet blir battre i var kalkyl &n 1 Pilkingtons kalkyl eftersom
ett hogre kassaflode tidigt ger béttre tidsvirde av pengarna. Det hér &r en justering
vi gjort av kalkylen och det ger ett NPV som &r ca €443k hogre. Ett problem som
skulle kunna uppstd dé vi véljer att rdkna med 20- och 30-regeln ar att tidigare
investerade maskiner bor skrivas av med 20-regeln men de nya med 30-regeln.
Varje ar maste foretaget vélja en metod for samtliga maskiner, men som vi skrev i
empirin menade Orrling att den nya investeringen kommer dominera i balanserat
viarde 1 den utstrdckningen att den styr vilken metod som anvinds. Det skulle
kunna férekomma en viss alternativkostnad i att vélja avskrivningsmetod utifrdn
den nya investeringen men vi bedéomer den som mycket liten och kommer darfor

att bortse fran en sddan alternativkostnad.

Det finns dven ett fel i hur Pilkington diskonterar de avskrivna beloppen. De
avskrivna beloppen utgir fran investeringskostnaden som realiseras ar noll. Det
leder till att de avskrivna beloppen dr i nominella termer eftersom de inte &r
diskonterade for den inflation som skett 1 samhéllet. Vi viljer att korrigera det hir
felet genom att diskontera samtliga avskrivningsbelopp med tva procent i enlighet

med riskbankens mal for inflationen (www.riksbank.se 080514). Korrigeringen

paverkar inte kalkylen nimnvéart men det okar det skattepliktiga beloppet och pé

sa vis forsdmras NPV.
I bilaga 5 visar vi hur en “fore-skatt-kalkyl” kan se ut. Ddr har vi dividerat

kalkylriantan efter skatt med 1 minus skattesatsen (1-t) och pa sa vis fatt fram en

kalkylrénta fore skatt. Vi har sedan rdknat fram samtliga kassafléden utan héansyn
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till skatt och sedan diskonterat dessa med en kalkylrénta fore skatt. Denna modell
ger ndgot hogre skattning av NPV och IRR, samt lite kortare payback (Bilaga 5).
Anledningen till det 4r att den tidshorisont som valts &r for kort, om tidshorisonten
stracks ut ndrmar sig de bada metoderna varandra. Det beror dven pa att var
utrdkning av kalkylrdntan dr ndgot forenklad och den skulle eventuellt vara ndgot
hogre. Om bilaga 2 och 5 jamfors ser vi att det 4r mellan nionde och tionde arets
som de bada kalkylernas nuvérden frdn dessa ér skiftar och “efter-skatt-kalkylen”

far storre nuvdrden dn “’fore-skatt-kalkylen™.

Vi foresprikar en “fore-skatt-kalkyl” eftersom modellen skall vara anvéndbar i
manga olika ldnder med olika regler for avskrivningar och skatter. Vi ser dven det
resonemang som Yard tog upp, att modellen framforallt &r enklare men ocksa
robustare for fordndringar i parameterviarden. Vi kommer dock att fortsétta arbeta
med Pilkingtons “efter-skatt-kalkyl” for att ge en storre relaterbarhet till
grundkalkylen Pilkington har gjort.

De metoder de har valt att anvénda for att utvdrdera kalkylen dr de metoder vi
tagit upp 1 teoriavsnittet. Att anviinda payback kan ses som ldmpligt i Pilkingtons
fall d& de har en hog skuldséttningsgrad och vill f4 det investerade kapitalet
aterbetalat snabbast mojligt. En nackdel med payback i1 Pilkingtons fall ar att de
enligt Orrling forlitar sig pa diskonterad payback och da riskerar de att ga miste
om mycket lukrativa investeringar som ger avkastning aren efter payback-kravet.
Pilkingtons egna diskonterade payback uppgick till 4,2 ar medan det i vér
justerade kalkyl uppgér till 4,12 &r, en marginell skillnad. Som nédmnts anvénder
de dven NPV och IRR vilket dr bra eftersom det ger en okad koll pa vad
investeringen forvintas ge i sin helhet. De kdnde dock inte till bristerna med IRR,
men som det ser ut i det géllande fallet dr det inget problem med okonventionella

kassafloden.
Sammanfattningsvis anser vi att Pilkingtons modell {for investeringsbeddmning dr

vél utford. Den tar hinsyn inte bara till payback utan kompletteras dven med NPV

och IRR, vilket ger en storre bild av investeringen och ger ett brett
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beslutsunderlag. Dock finns det punkter som hade kunnat forbittras; de felaktiga
avskrivningarna samt att det blivit enklare att rdkna innan skatt. Vidare tar man i

kalkylen inte hinsyn till virdet av en 6kning i potentiell produktionskapacitet.

Bristerna visar pd det som teorin beskrev, ndmligen att investeringsbeddmning &r
en komplex process och att det dr svart att ta med alla faktorer i berdkningarna.
Utefter fordndringar 1 avskrivningar avseende 20- och 30-reglerna samt

inflationen fortsétter vi att gora analysen.

5.3 Kéanslighetsanalys

I detta avsnitt kommer vi att testa kdnsligheten i olika faktorer (inputs) som
paverkar kalkylen. Den kalkyl som analyseras dr den av oss justerade kalkyl som
Pilkington Landskrona gjort. Denna del av analysen kommer att rikta sig mot en
kvantitativ analys och som vi nimnde i teorin (3.3) dr vi medvetna om bristerna
med kénslighetsanalys och kommer dérfor att komplettera med scenarioanalys
samt gora en mer kvalitativ analys av olika faktorer senare. De faktorer vi valt att
koncentrera oss pé dr faktorerna som syns i diagram 5.1 samt tabell 5.1 och 5.2.
Lutningen pa varje graf i diagrammet visar hur mycket NPV dndras dd en faktor
andras procentuellt. Desto mer lutning desto kdnsligare 4r NPV for att en faktor

andras procentuellt.

—— Investering NPV
Transportkostnader NPV

7000 Rérelsekapital NPV

—— Reklamationskostnader NPV

—— Underhallskostnader NPV

Kénslighetsanalys
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Diagram 5.1: Kanslighetsanalys: Diagrammet visar NPV for kalkylen dd de olika faktorerna
dndras, skdrningspunkten visar da samtliga faktorer dr pd den prognostiserade nivan.
Kdlla: Bilaga 3

49



Vilka faktorer dr mest kritiska i bedémningen av en kapacitetsinvestering i processindustrin?
- En fallstudie av Pilkington Automotive Sweden AB

I tabell 5.1 visar vi hur mycket NPV dndras d en faktor d&ndras med 1 procent, det
visar samma som diagrammet men tydliggor siffrorna. I tabell 5.2 visar vi de

nivaer for break-even vi tagit fram for NPV da varje faktor dndras var for sig.

Faktor Andring t€ NPV/Andring %-enhet

Investering -21,77
Lonekostnader 33,30
Transportkostnader 3,13
Roérelsekapital 1,33
Reklamationskost 4,23
Underhallskost. 1,24
WACC -25,64
Skatt -11,45

Tabell 5.1:NPV-fordndring: Tabellen visar hur mycket NPV dndras dd olika faktorer dndras med
en procentenhet.
Kdlla: Bilaga 3

Faktor Break-even Break-even (t€)
Investering 115,1% 4948
Lénekostnader -75,3% 198
Transportkostnader -801% -547
Roérelsekapital -1893% -412
Reklamationskost. -593% -503
Underhallskostnader -2015% -575
WACC 35%

Skatt 89%

Tabell 5.2: NPV break-even: Tabellen visar hur mycket de olika faktorerna kan dndras
procentuellt innan NPV ndr break-even. WACC dr dock skriven till 35 % som dr IRR-nivdn. Den
visar dven vid vilka absoluta kostnadsforsamringar och -forbdttringar som ger break-even for
varje faktor.

Killa: Bilaga 3

Nedan kommer vi kort att analysera varje faktor var for sig utifrdn data,

diagrammet och tabellerna ovan samt den empiri vi samlat in.

WACC - Kostnaden for investerat kapital

I teorikapitlet beskrev vi innebdérden av WACC och i Pilkingtons fall &r WACC
10 procent. Analysen dr kédnslig for dndringar 1 WACC relativt flera av de andra
variablerna. WACC forklaras som kostnaden for investerat kapital och 1
Pilkingtons fall kan WACC pé& 10 procent ses som rimligt. Det finns ett par

anledningar till detta som ocksa forklaras i teorin:
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1. Industrin foretaget verkar i — Pilkington verkar i en mogen industri som
forvisso utvecklas successivt. Det dr dock liten affdrsrisk 1 en industri
som denna vilket motiverar deras hogre finansiella risk.

2. Skuldsittningsgrad — Pilkington har en relativt hog skuldsittningsgrad
som gor att de far en ligre WACC pa grund av de skattefordelar som
finns och att avkastningskravet frdn langivare oftast dr mindre @n fran
investerare.

3. Typ av kalkylrdnta — Pilkington arbetar med en real kalkylrdnta vilket
gor att den blir ldgre d4n om den varit nominell.

4. Typ av investering — Pilkington gor en kapacitets- och
ersdttningsinvestering som innebdr stora rationaliseringsbesparingar,
vilket for lagre risk med sig 4n om de gjort en ren kapacitetsinvestering,
utan storre rationaliseringsbesparingar, diar de hade varit tvungen att

forlita sig pé prognoser for att fa den l6nsam.

Pilkington arbetar dock endast med glas vilket innebér att de utsétts for storre risk
dn om de arbetat med mer differentierade produkter. Vi har svart att bestimma
exakt vilken kalkylrdnta Pilkington bor anvénda eftersom vi saknar full insyn i

bolaget, men den verkar rimlig med hénsyn till ovanstaende antaganden.

De anledningar till nivan péa kalkylrdintan som vi beskriver ovan kan vara
generella for liknande investeringar i liknande industrier och kalkylen bor dven
dér vara relativt kinslig for WACC eftersom det paverkar samtliga framtida
kassafloden. Det giller alltsa for det foretag som skall bestimma kalkylrdantan att
undersdka de ovan nimnda faktorerna sé att de kan fa fram en kalkylrénta som ar
lamplig. Vi vill dock tilldgga att det inte &r sérskilt troligt att WACC é@ndras
drastiskt p.g.a. en investering av detta slag da den é&r liten i jimfGrelse med

koncernens arliga omséttning pa £ 4 miljarder.

For att investeringen ska nd break-even krivs det, som kdnslighetsanalysen ger,

att WACC ér 35 procent (vilken dr internrdntan for investeringen). Vi anser inte

51



Vilka faktorer dr mest kritiska i bedémningen av en kapacitetsinvestering i processindustrin?
- En fallstudie av Pilkington Automotive Sweden AB

det troligt att ett foretag i1 Pilkingtons bransch, eller att med en investering av den

hér typen, skulle ha en WACC pé 35 procent.

Investeringskostnad

Investeringskostnaden dr en relativt stor och betydande post for Pilkington
Landskronas investering och péverkar dérfor kalkylen avsevirt dd den &ndras.
Break-even nas da investeringskostnaden 6kar med 115,1 procent eller nar en niva
pa €4 948k. Som vi skrev 1 empirin sa Erik Behmer att det &r svart att forutse
investeringskostnaden. Det dr dock en stor prisokning som maste ske for att NPV
skall né noll och inte sdrskilt troligt att de skulle ha gjort sa stora felberékningar.
Investeringskostnaden torde dock kunna vara en faktor som dr vérd att analysera
ytterligare for foretag i liknande situation ddr marginalerna dr mindre till break-
even. Med liknande situation menar vi att ett foretag investerar i komplicerad
processutrustning dir det dr svart att forutse investeringskostnaden eftersom

priserna inte finns lattillgdngliga pd marknaden.

Lonekostnader

Lonekostnaderna dr ocksé en stor post och dr den faktor som péverkar kalkylen
mest. For varje procent som lonekostnaderna dndras ror sig NPV €33,3k 4t ndgot
hall, allt annat lika. Om vi utgar fran lonekostnadernas forutspadda besparing till
foljd av investeringen maste den bli 75,3 procent simre for att na break-even eller
m.a.o. andra ord fa ett utfall med 16nebesparingar pd €198k istéllet for €803k
(Tabell 5.2). Besparingar till foljd av att man kan ga fran 5-skift till 4-skift ar
enligt Pilkington relativt sdkra eftersom de har god kunskap om vad som kommer
att kunna produceras efter att investeringen édr gjord. Med den kunskap de har om
produktionen och investeringens kapacitet ser vi det som relativt osannolikt att
utfallet skulle bli 75,3 procent sdmre dn forutséigelsen. Vi ser det &ven som mojligt
att en industri liknande Pilkingtons bor ha bra koll pd hur en forédndring av
kapaciteten 1 tillverkningen paverkar bemanningen eftersom det &r en form av
process och ledtiderna saledes ér vitala for foretagets verksamhet. Déremot skulle
man kunna ha missbeddmt antalet anstillda som behdévs om man inte gor

investeringen. Det finns en klar mgjlighet att de behover anstilla fler personer till
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foljd av ytterligare fOrslitningar pd den gamla utrustningen. Resonemanget
stimmer vél dverens med de teorier vi tidigare beskrivit, dir det gir ut pa att

forbattra kapaciteten och rationalisera.

Ett annat viktigt argument for att de vet vad 16nekostnaderna kommer att vara ér
att de foljer lingsiktiga kollektivavtal for de anstdllda. Att foretag inom
processindustrin har langsiktiga kollektivavtal med de flesta anstillda ser vi som
vanligt, atminstone i Sverige. Ddrav bor 16nekostnaderna enligt oss ses som en
relativt séker post, inte bara i Pilkington utan &ven i liknande industrier med

kollektivavtal.

Vi anser inte att Ionekostnaderna &r svara att bedoma, men som
kénslighetsanalysen visar ovan &r det definitivt en av de viktigare. Om Pilkington
Landskrona skulle ha ldgre marginaler till break-even skulle procentuellt sma
missbeddmningar kunna ge ett utfall som ger negativt NPV och saledes nagot som

andra foretag i1 liknande branscher bor ha 1 beaktning.

Transportkostnader

Transportkostnaderna &dr forhdllandevis smd och paverkar inte kalkylens utfall
ndmnvart dd den dndras. Da transportkostnaderna blir 1 procent sdmre blir
kostnadsbesparingen €3,1k sdmre. For att NPV ska hamna pa break-even krévs
det att transportkostnaderna ska bli negativa, d.v.s. att féretaget som transporterar
glaset ska betala for att gora det, vilket inte &r sérskilt troligt. Transportkostnader
beror 1 Pilkingtons fall pa att glas transporteras fran Tyskland eftersom Pilkington
Landskrona idag inte kan tillverka vissa enheter. Genom investeringen skulle
dessa kostnader minska eftersom de kan tillverka dem sjélva. Vi anser att det &r
oljepriset som dr den faktor som paverkar kostnaden for transporterna mest och
om det 6kar i framtiden s blir besparingen dnnu storre men om det minskar blir
besparingen givetvis mindre. I enlighet med prisutvecklingen for olja de senaste
aren och hur analytiker forutspar prisutvecklingen (Adler J, www.di.se, 080507)
ser vi det som en liten mojlighet till hallbara prissdnkningar pa olja och risken for

prisokning dr darmed Overhdngande. Vill Pilkington mer exakt veta hur
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transportkostnaderna paverkar investeringen och vad de forvéntas spara bor de

analysera den storsta bakomliggande faktorn; oljeprisets utveckling.

Reklamationskostnader

Reklamationskostnaderna dr d4ven de forhéllandevis sma och det krévs, precis som
med transportkostnaderna, att dessa kostnader okar kraftigt for att NPV skall bli
negativt. Som vi ndmnde 1 teorin ansidg Orrling att dessa kostnader &r svarast att
bedoma eftersom de &r relativt osédkra till sin storlek. Det gér inte fa fram sdkra
siffror eftersom det inte finns fullstindig kunskap om hur det kommer att dndras.
Faktorn dr dock vildigt liten och vi anser inte att den behdver analyseras mer
noggrant 1 Pilkingtons fall, speciellt eftersom den dnda med sdkerhet kommer att
vara svar att bedoma. Det kan dock vara sa att i1 investeringsfall da
reklamationskostnaden har en storre roll kan den vara relativt kritisk eftersom den
tenderar att vara svér att beddma. Som vi skrev i teorin har undersdkningar visat
att det kan vara en kritisk faktor for vissa bolag och sd& kan det dven vara i1
processindustrin. Vi anser dock att i denna typ av industri har man redan god
kvalitet eftersom det finns regler och forordningar som maéste foljas och det ér
déarfor mest intressant med sjédlva besparingen man gor for att undvika att kassera

glas.

Underhallskostnader

Underhallskostnaderna &r den faktorn som péverkar kalkylen minst enligt
kénslighetsanalysen. Som ndmndes i empirin beror besparingen pé att Pilkington
Landskrona inte behover laga och kdpa in reservdelar i lika stor omfattning till de
nya maskinerna. Denna faktor paverkar inte Pilkingtons kalkyl nimnvairt eftersom
den dr mycket liten i forhallande till de andra. Vi anser vidare att det bor vara en
relativt vanlig besparing for denna typ av investering, men att det inte &r
huvudorsaken till investeringen. Vad man bor ha i atanke &r dock att ju dldre
maskinen blir desto storre blir denna post och man kan ténka sig att mot slutet av
den tekniska livsldngden blir dessa kostnader avsevért storre och saledes kanske
t.o.m. kommer att paverka utfallet av investeringsbeddmningen. Vilken

tidshorisont detta ror sig om vet vi dock inte och spekulerar darfor inte vidare.
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Rorelsekapitalskostnad

Bindningen av rorelsekapital dr inte en faktor som brukar paverka valet av
investeringar enligt de undersokningar vi beskrev 1 teorikapitlet. Dock foljer att
bindningen av rorelsekapital paverkas av att effektiviteten och flexibiliteten i
verksamheten Okar. De sistndmnda faktorerna dr ocksd mycket viktiga for vér
erséttnings- och kapacitetsinvestering enligt de undersokningar och den teori vi
aterger 1 teorikapitlet. Anledningen till att effektiviteten och flexibiliteten 1
produktionen péaverkar rorelsekapitalkostnaden dr att Pilkington inte behdver ha
lika mycket i1 lager. Vi anser att det dr en mycket vanlig kostnadsbesparing man
kan gora for var typ av investering och industri eftersom foretag inte behdver
binda kapital 1 lager 1 samma utstrackning och ledtiderna blir kortare. Séledes
minskar man ocksd risken som finns i att inneha ett stort lager med tanke pa

kassationer till foljd av lagerhantering och att lagret kan bli utgénget.

Skatt

Skattesatsen paverkar kalkylen genom att de totala besparingarna som foretaget
gor p.g.a. investeringen leder till att det skattepliktiga beloppet dkar och mer skatt
fir betalas. I kénslighetsanalysen ses det att skattevariabeln dr en pdverkande
variabel 1 den utstrdckningen att man erhéller ett break-even av investeringen vid
89 procents skattesats. Detta betyder att ju hogre skattesatsen dr, desto mindre
l6nsam blir investeringen. Dock far vi atervidnda till teorin om kénslighetsanalys
som pédpekar att man maste ifrdgasétta sannolikheten att variabeln 6verhuvudtaget
andras. Nar det kommer till skattesatsen 28 procent for foretag har den 1 Sverige

varit si sedan 1995 (www.skatteverket.se 080509) och vi finner det inte troligt att

den skulle &ndras ndgot markvérdigt 6ver de kommande aren. Darfor kan man,
trots att det dr en viktigt variabel, bortse frdn en fordndring i skattesatsen da

scenarioanalys gors.
Restvirde

Vi har valt att inte analysera restvirdet i vér kénslighetsanalys eftersom

investeringen &r svar att silja vidare och det ar svéart att bedoma 16nsamheten och
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situationen for foretaget om tio ar. Inom en processindustri sdsom Pilkingtons dr
det svért att fi anvindning av maskinerna i annan verksamhet och det enda
tdnkbara dr egentligen att fora den vidare internt mellan fabrikerna. Dessutom ar
det svart att bedoma 16nsamhet och restvirde efter tidshorisonten och det blir en
allt for stor osdkerhet i de virden som forutspds efter den. Man kan dock tdanka
sig att det i kénslighetsanalysens investeringskostnadsfordndringar ingdr ett

eventuellt restvarde.

5.4 Scenarioanalys

Som ndmndes 1 teoridelen &r scenarioanalys ett sétt att komplettera
kanslighetsanalysen och utefter denna kan vi konstruera ett antal scenarios genom
att samtidigt variera de olika faktorerna som paverkar investeringen. For att gora
en scenarioanalys som ger en sd overskadlig och bred bild som mgjligt av olika
utfall for investeringen kommer vi att presentera tre olika scenarios: ett ’sdmsta-",
ett standard- och ett ‘“bidsta-fall” scenario. Standardfallscenariot beskriver
utgangsliaget, d.v.s. den bedomning som Pilkington Landskrona har gjort av
investeringen, dock justerat efter det vi kom fram till i kalkylanalysen. Utifrdn
detta fall utgar vi ifran att alla faktorer tillsammans pdverkar investeringens utfall
1 samma riktning, antingen negativt eller positivt. Det &r inte sérskilt troligt att det
1 verkligheten skulle ske, d& faktorerna formodligen skulle paverka utfallet i olika
riktningar. Dock ska man ha i atanke att det egentligen handlar om att dels fa en
overskadlig bild over mdjliga scenarios och dess paverkan och dels att det dr
praktiskt taget omojligt att géra en adekvat bedomning av faktorernas fordndring
och riktning 1 olika situationer. Darfor kommer vi att tillverka extremscenarios dir
faktorerna drar at samma hall. Podngen med vér scenarioanalys ir att se vad som
hidnder med vér modell under mycket gynnsamma savdl som ogynnsamma
forhallanden. Foljaktligen behdvs ingen vidare utliggning om huruvida det ar
troligt eller ej att faktorerna paverkar investeringen 1 samma riktning, sa lange inte
variablerna enskilt antar icke troliga viarden. Vidare antar vi ocksa att Pilkington
Landskronas bedomning 4r sa pass noggrant gjord att detta standardfall, vilket &r
konstruerat efter historiska véirden och dagens fakta, kidnns som ett troligt

scenario.
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I scenarioanalysen kommer forst och fridmst de tre faktorer som paverkar
investeringen mest; WACC, l6nekostnader samt investeringskostnaden (skatt ar
som tidigare ndmnt borttaget) att varieras med extra eftertinksamhet. Dessa
faktorer har bade enskilt och tillsammans en stor paverkan pa investeringens utfall
och det verkar dessutom fullt mojligt att de samtidigt skulle kunna paverka
investeringen 1 samma riktning. De Ovriga faktorerna, som inte paverkar i ndgon
namnvard utstrickning, kommer dven de att varieras konsekvent och i samma

riktning.

Standardfall scenario

Pilkington Landskronas modell, med de justeringar som vi ndmnde 1
kalkylanalysen, anvinds som tidigare papekats som standardfall utefter vilken vi
gor vér kinslighets- och scenarioanalys. En sammanstdllning 6ver siffrorna for

standardfallet ser ut enligt nedanstaende tabell:

SCENARIOANALYS standard KALKYLMODELL

WACC 10% Payback 3,56 ar
Lonekostnader 803 Diskonterad payback 4,12 ar
Investeringen -2300 IRR 35%
Reklamation 102 NPV €2 507k
Transport 78

Rorelsekapital 23

Underhallskostnader 30

NPV 2507

Skatt 28%

Tabell 5.3: Standardfall scenario
Kdlla: Bilaga 3

Som utldses ur tabellen har Pilkington Landskrona 3,6 respektive 4,1 drs payback-
tid, vilket kan vara kéinsligt, inte bara i Pilkington fall, utan for alla foretag med ett
mindre fritt kapital att investera. Har kan forvisso NPV och IRR hjélpa till att
starka investeringsargumentet dd man har ett till investeringen sett stort och

positivt NPV, samt en stark internrénta for projektet.
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“Samsta-fall-scenario”
Detta scenario utgér frdn att WACC har okat, 16nekostnaderna har sjunkit och att
investeringskostnaden har Okat. De Ovriga kostnaderna &ndras ocksd och

sammantaget ser “sdmsta-fallet” ut enligt nedan:

SCENARIOANALYS sdmsta standard
WACC 15% 10%
Lonekostnader 600 803
Investeringen -3000 -2300
Reklamation 75 102
Transport 60 78
Skatt 28% 28%
Roérelsekapital 15 23
Underhallskostnader 26 30
NPV 256 2507

Tabell: 5.4: “Sdmsta-fall-scenariot”
Kdlla: Bilaga 4

Som ses gor “sdmsta-fall-scenariot” att vi fir ett NPV for investeringen som dr ca
90 procent lagre dn standardfallet. I detta fall har vi 6kat Pilkingtons WACC med
5 procentenheter, minskat 16nebesparingarna med 25 procent samt hojt priset pa
investeringen med drygt 30 procent. Virt att anmérka pd ar att trots vad vi anser
vara drastiska fordndringar i kalkylen blir NPV for investeringen fortfarande

positivt med marginal. Jamfors kalkylmetoderna ser det ut enligt foljande:

Kalkylmetod / Scenario Samsta Standard
Payback 5,03 ar 3,56 ar
Diskonterad payback 8,48 ar 4,12 ar
IRR 18% 35%
NPV €256k €2 507k

Tabell:5.5: Jimforelse av kalkylmetoder, “samsta-fall” och standardfall
Kdlla: Bilaga 4

Det &r intressant att ur Pilkingtons perspektiv se pd payback-tiderna, bade
diskonterad och icke-diskonterad. Hir finns en stor skillnad i framforallt den
diskonterade payback pa drygt 4 &r. For Pilkington, samt dvriga foretag med brist
pa fritt kapital, gor detta scenario att det tar tid for investeringen att betala tillbaka
sig. Studeras investeringen som en kapacitetsinvestering dr denna tid vildigt lang,

speciellt d&@ man ténker att den tekniska livsldngden dr 10 ar. Dock far man ha i
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atanke att detta utgar frdn gamla volymer och att det inte dr inrdknat nagra

volymokningar, vilka naturligtvis skulle forkorta payback-tiden.

“Basta-fall-scenario”

Detta scenario utgidr fran en WACC

som ligger under standardfallet,

l6nebesparingar som &r hogre samt investeringskostnader vilka dr ldgre dn som

fran borjan forutspaddes. Liksom 1 “sdmsta-fall” &ndras dven de dvriga faktorerna

och scenariot ser ut enligt nedan:

SCENARIOANALYS
WACC
Lonekostnader
Investeringen
Reklamation
Transport

Skatt

Roérelsekapital
Underhallskostnader
NPV

Standard
10%
803

-2300
102
78
28%
23
30
2507

Tabell 5.6: “Bdsta-fall- scenario”
Killa: Bilaga 4

I “bidsta-fall-scenariot” har NPV o6kat med drygt 70 procent eftersom kostnader

och besparingar har dndrats i en hog grad. Lonebesparingarna har dkats med 18

procent, investeringens kostnad har minskats med 13 procent och WACC ir 2

procentenheter ldgre. Med dessa sma fordndringar blir NPV av investeringen

mycket hogre dn standardfallet och det kan precis som tidigare vara intressant att

studera hur det ser ut med de andra kalkylmetoderna:

Kalkylmetod / Scenario Basta Standard
Payback 2,87 ar 3,56 ar
Diskonterad payback 3,11 ar 4,12 ar
IRR 51% 35%
NPV €4 266k €2 507k

Tabell 5.7: Jamférelse av kalkylmetoder, bdsta och standardfall

Kdlla: Bilaga 4

Med denna markanta Okning av NPV och forbéttrade vérden av Ovriga

kalkylmetodsmatt finns det intressant information att tolka utifrén ‘“bésta-fall”

scenario.
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Skillnaden mellan sdmsta- och “bidsta-fallet” klargérs vara ganska stora. De

markanta skillnaderna ligger inte bara i NPV utan framfGrallt i diskonterad

payback-tid som skiljer sig drygt fem éar, en véldigt ldng tid med tanke pa

Pilkingtons stringa krav pa snabba aterbetalningar hos investeringar.

Kalkylmetod / Scenario Samsta Standard Basta

Payback 5,03 ar 3,56 ar 2,87 ar

Diskonterad payback 8,48 ar 4,12 ar 3,11 ar
IRR 18% 35% 51%

NPV €256k €2507k €4266k

Tabell: 5.8: Jimforelse av kalkylmetoder, samtliga fall

Kdlla: Bilaga 3&4

Sammanfattningsvis kan det tolkas som att l6nsamheten i en sédan hér investering

kan variera mycket. Ur kapacitetsperspektivet kan det ses som om att de 4ven med

samma volymer dndd far ett positivt kassaflode, vilket minskar risken 1

investeringen, samtidigt som det strategiska 1 att fa en 6kad produktionspotential

bidrar med virde till investeringen. Det kan dven tilldggas att payback-tiderna for

investeringen dr kortare dn den tekniska livsldngden samt att IRR 1 fallen &r hogre

an WACC.

Man kan dven studera de olika scenarion som presenterats i en gemensam graf,

dett for

att studera scenarios

mellan  ”’sdmsta-"

och

”basta-fallen”:

4500

NPV k€

Scenarioanalys

4000 -

3500 -

3000 -

2500 -

2000 -

1500 A

1000 A
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Diagram 5.2: Scenarioanalys
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Det kan vara intressant for foretag att gora fler scenarioanalyser for en liknande
investering, speciellt om marginalerna 4dr mindre &n for just Pilkington
Landskrona. Desto mindre sékerhet foretaget har 1 de olika faktorerna desto storre
anledning finns det att prova fler scenarios. Da vi konstaterat att de flesta
kostnader och besparingar som pédverkar investeringen dr relativt sékra till sin
storlek och forekomst, och att modellen tillater stora avvikelser frdn dessa
antaganden, kan vi dra slutsatsen att investeringen dr robust. For ett foretag med
mindre marginaler, d.v.s. om det endast handlar om en ersittningsinvestering med
farre rationaliseringsbesparingar, alternativt en renodlad kapacitetsinvestering
som dr volymberoende, kan det vara en 1d¢ att gora fler scenarioanalyser, speciellt
1 fall da forutsdttningarna for investeringen gér at det simre hallet. Kraft bor da
ocksa ldggas pé att undersdka om skél for ersittning verkligen foreligger och/eller
gbra mer noggranna prognoser over framtida forséljning for att anvénda detta som

investeringsargumentet.

5.5 Kvalitativ analys

Som det ndmndes 1 inledningen av kapitlet finns det skédl att diskutera och
analysera virden som investeringen tillfor vilka inte dr kvantitativa. Tva av skélen
ar det som ovan nidmnts att det inte ror sig om en ren kapacitets- eller
ersittningsinvestering. Istéllet &r den kapacitetshojning som fis genom
investeringen av strategisk och kostnadsméssig vikt, samt att vikten av
ersittningsperspektivet maste belysas eftersom detta motiverar investeringen
ytterligare. Vidare finns det anledning att ga utanfor kalkylen dd investeringar,
som teorin ndmnde det, oftast &r komplexa och inte bor vara helt matematiskt

begrundade.

Prognoser och volymer

Potentiell produktionsvolym, vilken forvisso dr kvantitativ men som inte ingér i
investeringsmodellen, kan komma att 6ka vilket kan leda till en 6kning 1 virdet av
investeringen. Som vi nidmnde 1 teorin skriver Segelod att foretag ska ha med

volymen vid beddmning av kapacitetsinvesteringar, dock har Pilkington valt att
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vara forsiktiga i sina berdkningar och bortser dérfor frin det. Ddrmed sédnks risken
och sdledes d&ven WACC 1 investeringen. Det kan istdllet vinklas som en strategisk
mojlighet som inte dn ar kvantifierbar. Detta dr generellt, om ett foretag kan
genomfora en kapacitetsinvestering utan att vara beroende av en volymokning for
att investeringen ska ha ett positivt nettonuvérde ger detta en fordel och vi kan dra
slutsatsen att en sddan investering bor genomforas om inga bittre alternativ
foreligger. Dock kan man tinka sig att 1 det generella fallet ingar en volymokning
1 kalkylen da ett foretag gor en kapacitetsinvestering, detta for att rittfardiga

investeringen.

Vi vill dven diskutera strategiska motiv for Pilkingtonkoncernen som kan erhallas
genom investeringen. Som Arnold (2005) skrev bor foretag studera var i1
livscykeln en del av ett foretag befinner sig, samt att man bor investera dar det ér
attraktivast. D4 prognoserna i empirin talar for en 6kad efterfragan i takglas och
denna marknad séledes befinner sig i en uppgangsfas bor investeringen

genomforas har.

Flexibilitet

Flexibiliteten i den nya skédrlinjen medfor att man kommer fa mojligheter att skéra
daven de smalaste och bredaste glasbitarna vilket leder till strategiska fordelar.
Genom att investera Oppnar man upp mdojligheten for ytterligare produkter, nagot
som minskar risken i verksamheten man bedriver eftersom de diversifierar sina
produktionsmojligheter. Den fOrstirker dven den strategiska fordel Pilkington
Landskrona redan har, att kunna tillverka mindre serier relativt billigt, eftersom
omstdllningstiderna minskar och det da effektiviserar byten mellan olika
produkttillverkningar. I det generella fallet ér flexibilitet ocksa viktigt och vi antar
att andra foretag i1 processindustrin ser den flexibilitet som medféljer en
investering av detta slag som en viktig kvalitativ aspekt. Dock ir inte flexibiliteten
sé stor att man skulle kunna byta bransch och produktion helt med investeringen.
Séledes motiveras anvidndandet av payback som Pilkingtons huvudsakliga metod
for kalkylbeddmning, da denna foresprakar snabb aterbetalning och séledes dkar

mojligheten till flexibilitet.
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Uttjanta maskiner

Om Pilkingtonkoncernen skulle besluta sig for att inte frigéra kapital for
investeringen skulle detta innebédra, forutom en forlorad mojlighet till Okat
nettonuvérde 1 foretaget, en risk att man inom en snar framtid kommer att ha en
fabrik med ej fungerande skérlinje. I nuldget verkar det som om det bara &r nér det
handlar om att investera, inte om. Foljaktligen stirks de redan nu framlagda
argumenten om en investering med ersittningsmotivet. Detta dr dven viktigt for
det generella foretaget. D4 de har utrustning som bdrjar bli gammal och snart
obrukbar maste de titta pa alternativ till denna utgang, antingen genom en

alternativ nyinvestering eller ldgga ner produktionen om det inte ar I6nsamt.
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6 Resultat och diskussion

I detta avslutande avsnitt kommer vi forst att kort ge vart resultat av studien.
Ddrefter kommer vi att ga vidare med en diskussion for att motivera varfor vi
dragit de slutsatser vi gjort. Vi avslutar resultatdiskussionen med att ta upp de
revideringar vi gjort av Pilkingtons kalkylmodell. Till sist kommer vi att kort ge

nagra forslag pa vidare forskning utifran var uppsats.

6.1 Resultat

Vart resultat dr att all investeringsbeddmning maéste ses till vilken situation och
investering det dr. De faktorer vi kommit fram till som &r extra kritiska for en
investeringsbedomning 1 processindustrin kommer kort att ndmnas hir.
Lonekostnaderna, investeringskostnaderna och WACC torde direkt vara kritiska 1
kalkylen och bor ses dver noggrant vid en investeringsbedomning liknande vért

fall.

Om vi tittar bortom kalkylen har vi kommit fram till att de mest kritiska
faktorerna for en kapacitetsinvestering 1 processindustrin dr upplosandet av trdnga
sektorer och Okad flexibilitet. Detta paverkar 16nekostnaderna och WACC, men

ocksa rorelsekapitalet vilket gér 4ven denna till en viktig faktor.

Aven 6kad produktionsvolym bér vara kritiskt till viss del i det generella fallet,
trots att det inte var sd 1 Pilkingtons fall. Om ett foretag 1 processindustrin kan
genomfora en kapacitetsinvestering med ett positivt NPV, utan att ta med
volymdokningar i kalkylen, bor detta ses som en klar fordel da det sinker risken i

projektet.
Slutligen har vi kommit fram till att investeringen Pilkington Landskrona star

infor bor genomforas, men att den investeringskalkyl som gjorts bor revideras

genom att dndra avskrivningarna till vad som faktiskt skrivs av samt justerar dessa
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for inflation. Dock dr vért slutgiltiga forslag att de bor gé over till en ”fore-skatt-

kalkyl”

6.2 Resultatdiskussion

Den stora och viktiga frdgan i studien var att undersdka vilka faktorer som é&r
kritiska for en kapacitetsinvestering i processindustrin. De stora posterna i vér
kanslighetsanalys var framforallt 16nekostnaderna, investeringskostnaden, WACC
och skatten. Som vi nimnde 1 resultatet anser vi att endast de tre forsta ar kritiska
for beddmningen och vi gor uppskattningen att detta dr generellt. Det dr inte
troligt att det kommer att ske drastiska skattefordndringar och denna faktor maste
dérfor ses som forhallandevis stabil. Bland dessa tre faktorer ser vi att det dr av
stor vikt att foretag gor noggranna bedomningar, speciellt om foretaget har sma

marginaler till break-even.

Lonebesparingarna dr en viktig faktor 1 vart fallforetag och det bor vara en post
dar foretag inom processindustrin kan sdnka sina kostnader genom 6kad kapacitet
och ddrigenom rationalisering. I processindustri sker all produktion i ett flode och
det bor vara mojligt for foretag i liknande situation att automatisera mer, bli
effektivare och spara in skift eller personer per skift. Investeringskostnaden kan
ses som sdker 1 manga sammanhang men i en processindustri med avancerad
teknologi anser vi att det dr svért att forutse den exakta kostnaden och den kan
darfor skilja sig frdn det kalkylerade beloppet. Darfor bor foretaget ndr man gor
sin investeringsbedomning ldgga ner tid pa att undersdka denna kostnad. WACC
ar viktig for kalkylen och det ar viktigt att féretag anviander en kapitalkostnad som

svarar mot risken 1 investeringen och finansieringen i1 bolaget.

Foretagen bor lagga tid pd att definiera vilken typ av investering det ror sig om
och vad syftet med den é&r eftersom det paverkar risken 1 foretaget. En
kapacitetsinvestering som gar ut pa att 6ka kapaciteten i befintlig produktion bar
betydlig mindre risk &n en investering som ska tillverka nya produkter. Det ska
dock tillaggas att det méste ses till vilken bransch foretaget verkar i och hur

konjunktursvangningar paverkar denna.
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Nér det giéller besparingar i underhélls-, rorelsekapitals-, reklamations- och
transportkostnader visar det sig 1 kdnslighetsanalysen att de inte paverkar kalkylen
sarskilt mycket for Pilkington Landskronas fall. Mycket av detta beror pa att de ar
smd, men utifrdn var analys och teori vill vi dock konstatera att nir det géiller
kapacitetsinvesteringar bor alla besparingar undersdkas noggrant. Besparingar i
underhalls- och reklamationskostnader &ar vésentliga d& det géller
erséttningsinvesteringar och som vi ndmnde i teorikapitlet var det tva av de
avgorande punkterna. Transportkostnaderna kan dven de vara avgdrande i1 andra
fall och det fér inte uteslutas att de i andra foretag mycket vél kan vara avgorande
for en kapacitetsinvestering. Anledningen till att vi inte valt att dra slutsatsen att
de ar kritiska for kapacitetsinvesteringar 1 processindustrin dr att de inte visar sig
vara lika kritiska som de tre vi diskuterade 1 foregdende stycke.
Rorelsekapitalskostnaderna visade sig inte heller 1 vart fall vara av storre vikt,
men man maste tinka sig att det i andra fOretag spelar storre roll eftersom de

paverkas av flexibiliteten och upplosandet av tranga sektorer.

Scenarioanalysen visade pa att det trots en drastisk fordndring i samtliga faktorer
erholls positiva NPV-virden, hoga IRR samt payback-tider som var under den
tekniska livsldngden. Slutsatsen vi drar av detta dr att investeringen ar robust rent
kalkylmaéssigt, d.v.s. att den &r véldigt sdker. Det gar emellertid forestilla sig att
for det generella foretaget ror det sig om mindre marginaler och d4 bor fler
scenarioanalyser goras. Dessutom bor foretag undersdka variablerna och

bakgrunden till dem &n mer noggrant.

Bland det viktigaste vi kommit fram till i vir studie och som bor vara vanligt for
processindustrin &r att trdnga sektorer paverkar bedomningen i stor utstrickning.
Eftersom processindustrin har en tillverkningsprocess dér allt sker i en viss
ordning och flode ér detta en mycket kritisk faktor. De tranga sektorerna paverkar
dven flexibiliteten i tillverkningen eftersom processforetag kan anpassa sin
tillverkning efter behovet och behdver inte alltid tillverka pa maximal nivd. Bada

dessa faktorer pédverkar dven rorelsekapitalskostnaderna eftersom foretag inte

66



Vilka faktorer dr mest kritiska i bedémningen av en kapacitetsinvestering i processindustrin?
- En fallstudie av Pilkington Automotive Sweden AB

behover binda lika mycket kapital i lager om de kan vara flexiblare i sin
produktion. Vi vill dven poédngtera att de tranga sektorerna och flexibiliteten dven
paverkar lonekostnaderna och WACC. Lonekostnaderna kan sjunka for ett foretag
ndr de gor en kapacitetsinvestering 1 processindustrin om de l6ser upp de trdnga
sektorerna och okar flexibiliteten eftersom de dd kan kora férre skift eller pa férre
anstillda. WACC bor dven den sjunka for denna typ av investering eftersom da
flexibiliteten blir storre torde risken 1 bolaget kunna minska och foljaktligen dven
WACC. Vi vill dven understryka att flexibilitet dr viktigt eftersom det ger
foretagen mojlighet att svara mot 6kad volym i efterfragan och skapar pa sa vis en

strategisk fordel.

Vért forsta mal med studien var att revidera och komma med forbattringar pa
Pilkingtons modell for investeringskalkylering. Det viktigaste invdndningen vi
hade mot modellen var att Pilkington gor sina berdkningar enligt “efter-skatt-
modellen”. Det hade varit betydligt enklare att gora berdkningarna fore skatt och
istillet justera kalkylrdntan. Den storsta anledningen till det dr att modellen ar
gjord for hela koncernen med flera olika skattesatser och det ar létt att gora fel om
man inte dr helt insatt i kalkylering. De dvriga bristerna vi hittade i kalkylen rérde
vissa berdkningar som Pilkington Landskrona gjort i modellen. Avskrivningarna
var det som var tvunget att dndras i och med att de alltid gér maximala
Overavskrivningar men inte gjort berdkningar med det. Vi gjorde dven en mindre
justering av den inflation som de hér avskrivningarna utsétts for. Det hela gav en
marginell fordndring och vi hade eventuellt kunnat uteldmna den korrigeringen.
Vi kom dven fram till att investeringen mycket vil uppfyllde Pilkingtons mal som
angavs 1 inledningen pa uppsatsen: att Oka kapaciteten, sédnka
produktionskostnaderna samt att ersdtta forsliten utrustning. Detta styrktes
ytterligare genom scenarioanalysen dér dven det negativa extremfallet gav ett
positivt NPV och en payback som var under den tekniska livsldingden for

investeringen.

6.3 Vidare forskningsméjligheter

Vi har i vér studie gjort en méngd avgrdnsningar och valt att inte titta pa

investeringen ur vissa perspektiv som exempelvis organisatoriska. Inom var
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avgransning har vi dock kommit fram till att med mer tid och mer information
skulle det gd att gora vidare forskning inom omradet kapacitetsinvesteringar i

processindustrin.
Ett alternativ &r att ga djupare in pa faktorerna som paverkar bedomningen studera

bakomliggande orsaker och hur de dr beroende av varandra. Det hade wvarit

lampligt att testa ett storre urval och gora en regressionsanalys av variablerna.
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Bilaga 1: Pilkingtons kalkyl

2008/09 2009/10 | 2010/11 | 2011/12 | 2012/13 | 2013/14 2014/15 2015/16 | 2016/17 | 2017/18
INCREMENTAL CASE
Investment (2 300)
Reduced quality costs 102 102 102 102 102 102 102 102 102
Reduced transport costs 70 72 75 78 78 78 78 78 78
Reduced maintenance costs 30 30 30 30 30 30 30 30 30
Depreciation (170) (170) (170) (170) (170) (170) (170) (170) (170)
Employee redundancy costs 803 803 803 803 803 803 803 803 803
Other re-structuring costs - physical move 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Operating Profit (2 300) 835 837 840 843 843 843 843 843 843
Depreciation 0 170 170 170 170 170 170 170 170 170
Capital Expenditure
Working Capital (Inc)/Dec 23 23 23 23 23 23 23 23 23
Customer funding/ Grants
Taxation (234) (234) (235) (236) (236) (236) (236) (236) (236)
Net Cash Flow (2 300) 794 796 798 800 800 800 800 800 800
Undiscounted
NPV 2 087,8 |Payback 3,5 Year(s)
Discounted I bilaga 3 syns den kalkyl Pilkington har anvént sig av.
IRR S1,8% | Payback 42 Year(s) Den input som kalkylen har baserats pé finns i bilaga 2.
Depreciation 10,0%
Tax Rate 28,0%
Cost of capital 10%




Bilaga 2: Var kalkyl

Investeringskalkyl Pilkington Landskrona

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Investering 2300
Reklamationskostnader 102 102 102 102 102 102 102 102 102
Transportkostnader 70 72 75 78 78 78 78 78 78
Underhallskostnader 30 30 30 30 30 30 30 30 30
Avskrivningar -676,47 -464,24 -433,47 -42497 -187,49 0 0 0 0
Lénekostnader 803 803 803 803 803 803 803 803 803
Rorelseresultat 2300 328,53 542,76 576,53 588,03 825,51 1013 1013 1013 1013
Avskrivningar 676,47 464,24 433,47 42497 187,49 0 0 0 0
Kapitalkostnad
Rorelsekapital 23 23 23 23 23 23 23 23 23
Skatt -91,99 -15197 -161,43 -164,65 -231,144 -283,64 -283,64 -283,64 -283,64
Nettokassaflode 2300 936,01 878,03 871,57 871,35 804,86 752,36 752,36 752,36 752,36
Diskonteringsfaktor 1,10 1,21 1,33 1,46 1,61 1,77 1,95 2,14 2,36
Diskonterat kassafléde 2300 850,92 725,64 654,82 59514 499,75 42469 386,08 350,98 319,07
Kulmulativt kassafléde 2300 -1363,99 -485,96 385,61 1256,96 2061,82 2814,18 3566,54 4318,90 5071,26
Diskonterat kulmulativ kassaflode 2300 -1449,08 -723,44 -68,61 526,53 1026,28 1450,97 1837,05 2188,03 2507,11
Payback 2,56 2,56 2,56 2,56 2,56 2,56 2,56
Diskonterad payback 3,12 3,12 3,12 3,12 3,12 3,12




Payback

3,56

I bilaga 2 och pa sidan ovan ser vi var justerade kalkyl av investeringen

Diskonterad payback 4,12 som ir beriknad enligt “efter-skatt-modellen”. Till vénster ser vi

IRR 35% kalkylens utfall och nedan ser vi den input vi fatt av Pilkington och anvint

NPV 2507 for de olika delmomenten till investeringen.

Skatt 0,28

WACC 10%

Ar 1 2 3 4 5 6 7 8 9
T-kost 70 72 75 78 78 78 78 78 78
Avskrivningar 690 483 460 460 207

Avskr just for inflation 676,47 464,24 433,47 424,97 187,49 0 0 0 0
Pre-process line k€

Investering -1 200

Lénekostnader 133
Transportkostnader 78

Rorelsekapital 23

Reklamationskostnader 102

Underhallskostnader 30
WACC

Extended Press

Investering -800

Lénekostnader 580
Auto-loading

Investering -300

Lénekostnader 90




Bilaga 3: Kanslighetsanalys

. . —— Investering NPV
Kanslighetsanalys Transportkostnader NPV
7000 Rorelsekapital NPV
—— Reklamationskostnader NPV
6000 —— Underhallskostnader NPV
5000 —— WACC NPV
—— Skatt NPV
4000 —— Lénekostnader NPV
¥ 3000 ‘
E 2000 -100,00%—m 100,00%
Z
1000
0
-1000
-2
000 Procentuell avvikelse fran ursprung
Investering Lonekostnader Rorelsekapital Reklamationskost. Underhaliskost. Skatt
Procent NPV NPV Transportkost.NPV NPV NPV NPV WACC NPV NPV
100,00% 4684,6 -822,5 2194,1 2374,6 2084,2 2382,7 5071,3 3652,0
0,00% 2507,1 2507,1 2507,1 2507,1 25071 25071 25071 25071
100,00% 329,6 5836,7 2820,1 2639,6 2930 2631,5 1120,5 1362,0




Faktor

Andring t€ NPV/Andring %-enhet

Pa sidan ovan visar vi kdnslighetsanalysen i ett diagram och
under det visas de virden vi har anvént vid de olika nivéerna.
Till vénster syns hur mycket NPV éndras da en faktor &dndras
med en procentenhet. Langst ner visas vid vilka nivaer break-
even nas.

Investering -21,77
Lénekostnader 33,30
Transportkostnader 3,13
Roérelsekapital 1,33
Reklamationskost 4,23
Underhallskost. 1,24
WACC -25,64
Skatt -11,45
Faktor Break-even Break-even (t€)
Investering 115,1% 4948
Lénekostnader -75,3% 198
Transportkostnader -801% -547
Roérelsekapital -1893% -412
Reklamationskost. -593% -503
Underhallskostnader -2015% -575
WACC 35%

Skatt 89%




Bilaga 4: Scenarioanalys

Investeringskalkyl Pilkington Landskrona

"Samsta-fall" 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Investering 3000

Reklamationskostnader 75 75 75 75 75 75 75 75 75
Transportkostnader 60 60 60 60 60 60 60 60 60
Underhallskostnader 26 26 26 26 26 26 26 26 26
Avskrivningar -882,35 -605,54 -565,39 -554,31 -244 55 0 0 0 0
Lonekostnader 600 600 600 600 600 600 600 600 600
Rorelseresultat 3000 -121,35 155,46 195,61 206,69 516,45 761 761 761 761
Avskrivningar 882,35 605,54 565,39 554,31 244,55 0 0 0 0
Kapitalkostnad

Rorelsekapital 15 15 15 15 15 15 15 15 15
Skatt 33,98 -43,53 -54,77 -57,87  -144,61 -213,08 -213,08 -213,08 -213,08
Nettokassaflode 3000 809,98 732,47 721,23 718,13 631,39 562,92 562,92 562,92 562,92
Diskonteringsfaktor 1,15 1,32 1,52 1,75 2,01 2,31 2,66 3,06 3,52
Diskonterat kassaflode 3000 704,33 553,85 474,22 410,59 313,91 243,37 211,62 184,02 160,02
Kulmulativt kassafléde 3000 -2190,02 -1457,55 -736,32 -18,19 613,20 1176,12 1739,04 2301,96 2864,88
Diskonterat kulmulativ kassafléde 3000 -2295,67 -1741,82 -1267,60 -857,01 -543,09 -299,73 -88,10 95,92 255,93
Payback 4,03 4,03 4,03 4,03 4,03
Diskonterad payback 7,48 7,48
Ar 1 2 3 4 5 6 7 8 9

T-kost 70 72 75 78 78 78 78 78 78
Avskrivningar 900 630 600 600 270

Avskriv just for inflation 882,35 605,54 565,39 554,31 244 55




Payback
Diskonterad payback
IRR

NPV

Skatt

WACC

5,03
8,48
18%

256
28%
15%

I bilaga 4 Scenarioanalys beskrivs de tva extremfallen ’bésta”
och ”sdmsta”. Som ses dr de olika kostnaderna @ndrade fran
standardfallet och de olika utfallen for Payback, IRR och NPV
finns representerade. Aven de nya avskrivningarna finns med,
justerade for inflation.




Investeringskalkyl Pilkington Landskrona

"Basta-fall” 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Investering 2000

Reklamationskostnader 150 150 150 150 150 150 150 150 150
Transportkostnader 110 110 110 110 110 110 110 110 110
Underhallskostnader 40 40 40 40 40 40 40 40 40
Avskrivningar -589,24  -413,76  -395,16  -396,16  -181,47 0 0 0 0
Lénekostnader 950 950 950 950 950 950 950 950 950
Rorelseresultat 2000 660,76 836,24 854,84 853,84 1068,53 1250 1250 1250 1250
Avskrivningar 589,24 413,76 395,16 396,16 181,47

Kapitalkostnad

Rorelsekapital 30 30 30 30 30 30 30 30 30
Skatt -185,01 -234,15 -239,36 -239,08 -299,19 -350 -350 -350 -350
Nettokassaflode 2000 1094,99 1045,85 1040,64 1040,92 980,81 930 930 930 930
Diskonteringsfaktor 1,08 1,17 1,26 1,36 1,47 1,59 1,71 1,85 2,00
Diskonterat kassaflode 2000 1013,88 896,65 826,10 765,11 667,52 586,06 542,65 502,45 465,23
Kulmulativt kassafloéde 2000 -905,01 140,84 1181,48 2222,41 3203,22 4133,22 5063,22 5993,22 6923,22
Diskonterat kulmulativ kassaflode 2000 -986,12 -89,47 736,62 1501,73 2169,26 2755,32 3297,96 3800,41 4265,64
Payback 1,87 1,87 1,87 1,87 1,87 1,87 1,87 1,87
Diskonterad payback 2,11 2,11 2,11 2,11 2,11 2,11 2,11
Ar 1 2 3 4 5 6 7 8 9
T-kost 70 72 75 78 78 78 78 78 78
Avskrivningar 600 420 400 400 180
Avskriv justerat for inflation 589,24 413,76 395,16 396,16 181,47




Nedan syns en graf ver scenarioanalysen, dér de tre fallen &r
plottade efter NPV. Léngst ner finns en sammanstillning 6ver

Inflation 2%
Payback 2,87
Diskonterad payback 3,11
IRR 51% utfallen for de tre fallen i scenarioanalysen.
NPV 4266
Skatt 28%
WACC 8%
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Kalkylmetod / Scenario Samsta Standard Basta
Payback 5,03 ar 3,56 ar 2,87 ar
Diskonterad payback 8,48 ar 4,12 ar 3,11 ar
IRR 18% 35% 51%
NPV €256k €2 507k | €4 266k




Bilaga 5: ”Fore-skatt- kalkyl”

"Fore-skatt-berakning" 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Investering -2300

Reklamationskostnader 102 102 102 102 102 102 102 102 102
Transportkostnader 70 72 75 78 78 78 78 78 78
Underhallskostnader 30 30 30 30 30 30 30 30 30
Lonekostnader 803 803 803 803 803 803 803 803 803
Kapitalkostnad

Roérelsekapital 23 23 23 23 23 23 23 23 23
Nettokassaflode -2300 1028 1030 1033 1036 1036 1036 1036 1036 1036
Diskonteringsfaktor 1,14 1,30 1,48 1,68 1,92 2,18 2,49 2,83 3,22
Diskonterat kassafléde -2300 902,63 794,10 699,29 615,79 540,70 474,76 416,86 366,02 321,39
Kulmulativt kassaflode -2300 -1272 -242 791 1827 2863 3899 4935 5971 7007
Diskonterat kulmulativ

kassafl6de -2300 -1397,37 -603,27 96,02 711,81 1252,51 1727,27 214413 2510,15 2831,54
Payback 2,23 2,23 2,23 2,23 2,23 2,23 2,23
Diskonterad payback 2,86 2,86 2,86 2,86 2,86 2,86 2,86
Payback 3,23 I bilaga 5 ser vi hur en kalkyl fore skatt kan se ut. Den ger i detta fall ndgot hogre
Diskonterad payback 3,86 NPV in efter skatt eftersom teoretiska avskrivningar inte gjorts. Hade tidshorisonten
IRR 43% striackts ut hade de bada kalkylmetoderna narmat sig i resultat. Skillnaden beror dven
NPV 2832 pa att vissa varden approximeras och blir inte helt korrekta vare sig fore- eller efter
\%(Aag c :)4202 skatt berdkningar anvénds.




Bilaga 6

Intervjufragor till Karl Orrling, Business & financial controller pa
Pilkington Landskrona

Prisforandringar
1. Anvénder ni real- eller nominell kalkylridnta?
2. Ar beloppen i kassaflddena reala eller nominella?
3. Vet ni vad konsekvenserna blir om man gor fel?

Skatt och avskrivningar
1. Ar kalkylrintan satt fore eller efter skatt? (1-s)*WACC
2. Hur kom ni fram till att skriva av maskinerna med 5 % av anskaffningsvérdet
respektive 20 % av anskaftningsvérde i kalkylen?
3. Vilken é&r er bokféringsméssiga avskrivningstid?

Kalkylrintan
1. Anvidnder ni samma kalkylrénta i hela bolaget?
2. Varfor eller varfor inte?
3. Anvinder ni olika kalkylréntor for investeringar av olika risk?

Payback
1. Varfor anvédnder ni er av payback?
2. Har ni brist pé fritt kapital i koncernen?

NPV
1. Vilken kalkylridnta anvinder ni i NPV?
2. Har ni jamfort investeringsalternativen med att inte gora investeringsalternativen
pa arlig basis med annuitetsmetoden?
3. Varfor eller varfor inte?

IRR
1. Varfor anvinder ni IRR?
2. Kaénner ni till ndgra brister med IRR?

Fragor om kalkylen

1. Arbetskraftskostnaderna dr berdknade att minska vildigt mycket pa “Extended
press” (580), dr det rimligt att de minskar om man bara gor den eller dr det
beroende av de andra? Till vilken grad?

2. Ni har berédknat att rorelsekapitalet kommer minska med 23 p.g.a. "Pre-process
line”, Vilken/Vilka faktorer ligger bakom denna minskning? Kan det bli
annorlunda?

3. Ni har satt andra omstruktureringskostnader till noll, vad skulle dessa kunnat ha
varit? Vilka faktorer paverkar dess? Ar det rimligt att dessa ir noll?

4. Vad ligger bakom klagomalskostnaderna? Hur &r beloppet framtaget?

De belopp som rdknats pd ar relativt konstanta over tiden, dr det ett rimligt
antagande? Finns det inte sd att vissa besparingar borde dka Gver tiden p.g.a.

e
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inkdrningsperiod och finns det inte vissa alternativkostnader som borde minska
over tiden p.g.a. forslitning?

Vad beror minskningen 1 transportkostnader pa?

Ar tidshorisonten rimlig?

Vad kan “capital expenditure” vara?

Vad ér ”customer funding/grants)

. Vad dr “net trading asset™?
. Varfor véljer ni att rdkna med dagens efterfrdga nér era prognoser spar en hogre

efterfraga?
Vilka prognoser finns for andra marknader &n EU? Hur fér ni fram dessa? Vilka
faktorer ar viktiga/kritiska?

Interna faktorer

SNk W=

Vilka interna faktorer dr kansligast for kalkylen?

Hur paverkar dessa era val av investering?

Gar de paverka genom investeringar?

Hur paverkar dessa era forutspadda kassafloden?
Rangordna faktorerna efter hur mycket de paverkar er?

Externa faktorer

DAl

Vilka externa faktorer ar kénsligast for produktionen?

Hur péverkar dessa era val av investeringar?

Gar dessa att paverka for er genom val av investeringar?

Vilken hansyn har ni tagit till externa faktorer i bedomningen av kassaflédena?
Rangordna faktorerna efter hur mycket de paverkar er?

Viktiga kostnadsupplysningar

l.
2.

Vad kostar ett 3 timmars skift/person

Vilka ravarupriser har ni? Olja? el? sand? Paverkar révarupriser ert val av
investering?

Vi skulle vilja ha kostnadssituationen idag for att veta vad vi utgér ifran.



Bilaga 7

Intervjufriagor till Erik Behmer, teknisk chef p& Pilkington

Landskrona
Verksamheten
1. Vilken ér den frimsta orsaken till investeringarna?
2. Hur flexibel ar produktionen?
3. Blir den mer flexibel med de nya investeringarna?
4. Skulle du beskriva investeringarna som strategiska eller nddvindiga?
5. Skulle det vara latt att tillverka era produkter nagon annan stans?
6. Ar det risk for att det kommer uppstd kringinvesteringar utdver det som ir

kalkylerat?
Vad skulle detta kunna vara (utbildning, mjukvara, processtyrning)?

Interna faktorer

1.

Nk W

Vilka interna faktorer &r kédnsligast for produktionen?
Hur paverkar dessa era val av investering?

Gar de paverka genom investeringar?

Hur paverkar dessa era forutspadda kassafloden?
Rangordna faktorerna efter hur mycket de paverkar er?

Externa faktorer

1. Vilka externa faktorer ar kidnsligast for produktionen?
2. Hur pdverkar dessa era val av investeringar?
3. Gar dessa att paverka for er genom val av investeringar?
4. Vilken hdnsyn har ni tagit till externa faktorer i beddmningen av kassaflodena?
5. Rangordna faktorerna efter hur mycket de paverkar er?
Investeringarna
1. Gaér det att gora investeringarna var for sig?
2. Finns det for respektive nackdelar med det?
3. Vad hénder om man gor det?
4. Vilka investeringar dr mest beroende av varandra?
5. Vilken risk finns det i att gora investeringarna?
6. Var finns den storsta risken?
7. Vilka ledtider finns i produktionen finns idag och vilka beréknas finnas efter?
8. Vilka omstéllningskostnader har ni idag? Vilka berdknar ni ha efter?
9. Nir togs investeringarna fram?
10. Hur lidnge till skulle man kunna kéra med den gamla maskinen? Skulle

kostnaden Oka drastiskt?



Fragor om kalkylen

1.

e

Arbetskraftskostnaderna dar berdknade att minska vildigt mycket pd “Extended
press” (580), ar det rimligt att de minskar om man bara gor den eller ar det
beroende av de andra? Till vilken grad?

Ni har berdknat att rorelsekapitalet kommer minska med 23 p.g.a. ”Pre-process
line”, Vilken/Vilka faktorer ligger bakom denna minskning? Kan det bli
annorlunda?

Ni har satt andra omstruktureringskostnader till noll, vad skulle dessa kunnat ha
varit? Vilka faktorer paverkar dess? Ar det rimligt att dessa dr noll?

Vad ligger bakom klagomélskostnaderna?

De belopp som ridknats pa dr relativt konstanta dver tiden, dr det ett rimligt
antagande? Finns det inte sa att vissa besparingar borde 6ka Over tiden p.g.a.
inkdrningsperiod och finns det inte vissa alternativkostnader som borde minska
over tiden p.g.a. forslitning?

Ar tidshorisonten rimlig?

Hur mycket har ni i lager i genomsnitt?



Bilaga 8

Intervjufragor till Peter Lantz, VD for Pilkington Landskrona

Allmént
1. Vad heter du, vilken &r din position och vad dr dina fradmsta arbetsuppgifter?
2. Hur ser forhallandet mellan er och koncernen ut? Maktbalansen?
3. Hur stor inverkan har koncernledningen péa era operativa beslut?
4. Finansiella beslut?

Verksamheten

6. Hur skulle ni beskriva er verksamhet 1 fabriken?

7. Hur viktig upplever ni att Landskronafabriken strategiskt &r f{or
Pilkingtonkoncernen?

8. Vilken ér den framsta orsaken till investeringarna?

9. Skulle du beskriva investeringarna som strategiska eller nddvéandiga?

10. Skulle det vara létt att tillverka era produkter ndgon annan stans?

11. Ar det risk for att det kommer uppstd kringinvesteringar utéver det som ér
kalkylerat?

Interna faktorer
12. Vilka interna faktorer ar kansligast for produktionen?
13. Hur péverkar dessa era val av investering?
14. Gar de paverka genom investeringar?
15. Hur péaverkar dessa era forutspadda kassafloden?
16. Rangordna faktorerna efter hur mycket de paverkar er?

Externa faktorer
17. Vilka externa faktorer &r kinsligast for produktionen?
18. Hur paverkar dessa era val av investeringar?
19. Gar dessa att paverka for er genom val av investeringar?
20. Vilken hédnsyn har ni tagit till externa faktorer i bedomningen av kassaflodena?
21. Rangordna faktorerna efter hur mycket de paverkar er?

Investeringarna
1. Vilken storlek anser du att dessa investeringar har fér koncernen (liten, mellan,
stor)?

2. Vilka forecasts finns for andra marknader 4n EU? Hur far ni fram dessa? Vilka
faktorer dr viktiga/kritiska?

3. Vad tror du hinder om ni inte investerar?

4. Kommer ni att fa investera?

Nar ni gor bedomningen av investeringen; hur gor ni? Har du ett finger med i

spelet?

e



