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The purpose of this thesis is to study how manufacturing
companies change their investment analysis in a financial
crisis compared with better times.

In our case study we use a deductive approach and mostly
qualitative data but with some quantitative aspects. The
method of collecting data is interviews with each company.

The theory we have mainly used is the payback method but
we have also used NPV, IRR and discounted payback. We
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1 Inledning

1 det forsta och inledande kapitlet behandlas uppsatsens bakgrund som ligger till
grund for efterfoljande problematisering och syfte. Vidare redogor vi for arbetets

avgrdnsningar och malgrupp.

1.1 Bakgrund

Investeringar kan beskrivas som en kapitalinsats som forvintas leda till en 1 ndgon
form framtida avkastning, d.v.s. av framdtsyftande natur. Investeringsbeddmningar har
sedan ldnge varit en av de mest centrala problemstédllningar som foretag har stillts
infor. Hur utfallet av en investering gestaltar sig spelar en avgorande roll for foretagets
framtid och ddrmed 4r bedomningen av den, med alla dess kriterier, minst lika viktig

for att kunna forutse effekterna (Bergknut, Elmgren-Warberg & Hentzel 1993).

Investeringsbeddmning har som ekonomiskt amnesomrade varit med oss ldnge. Olika
tekniker for det ekonomiska underlaget, som t.ex. diskonterade kassafloden (DCF), dir
man med en bestdmd kalkylrdnta bestimmer vérdet pd framtida kassafloden, anvéndes
till viss del redan under 1800-talet som stod for investeringsbeslut inom jarnvags- och
skogsindustrin, och tankesittet kan spédras dnnu ldngre bak i tiden (Segelod 1998).
Generellt kan man séga att en mer utbredd och direkt anvidndning hos foretag virlden
over av just denna teknik dock har skett de senaste 50 aren i och med att
foretagsstrukturer har fordndrats och investeringsbeslut blivit decentraliserade
(Segelod 1998). Modeller som internal rate of return” (IRR) och “net present value”
(NPV) ryms inom DCF-analysen dir just kalkylréntan &r av mycket central betydelse.
I akademiska kretsar har dessa modeller linge varit omskrivna och dven i ekonomiska
utbildningar helt klart dominerande, frimst genom ett starkt inflytande fran
amerikanska handelshogskolor (Arwidi & Yard 1986). Intressant nog har de, historiskt
1 den verkliga foretagsvirlden, inte haft den stora betydelse som foresprakats i teorin. I

Sverige har foretag t.ex. gdrna gett investeringens aterbetalningstid, den s.k. payback-



modellen, stort inflytande som underlag. Yard (1987) visar i en studie dar 230 foretag i
Sverige undersoktes att 19 % av foretagen endast anvinde payback-modellen, 23 %
anvande primdrt payback och sekundért diskonterade modeller (bl.a. NPV och IRR).
37 % anvinde primért diskonterade modeller, sekundért payback och 20 % anvénde
endast diskonterade modeller. I en senare studie av Sandahl & Sjogren (2005) framgar
det att av 128 studerade foretag anvinde 78 % payback och 52 % anvinde NPV.
Denna studie tog dock inte upp vilken metod som var primir och inte heller om

metoderna anvdndes samtidigt.

Hur ser da foretagsekonomiska investeringsbeddmningar ut idag? En forsta tanke kan
vara att globaliseringens snabba utveckling har lett till en alltmer komplex
véarldsekonomi med hardnande konkurrens, svarare oversikt och fler valmojligheter
som foljd. Investeringsbeddmningar borde rimligtvis ha anpassats till dessa nya
forhallanden. En anpassning till de mer teoretiska modeller dér fler variabler kan tas
hinsyn till vore mojligtvis en bra gissning. Sagner (2007) drar 1 sin artikel “Capital
budgeting: Problems and new approaches” slutsatsen att foretag idag istillet 1 storre
utstrdckning kombinerar modeller for att fa olika infallsvinklar i bedomningen. Hans
argumentation tar den omfattande utfrdgningen av ekonomichefer i USA, utford av
Graham & Harvey (2001), till en intressant nivd och han forklarar beteendet med att
ekonomichefer inte verkar lita pA DCF-modeller fullt ut. De viljer istillet att t.ex.
kombinera med payback-metoden for att forsdkra sig om investeringens framtida
kvalitet. Detta beteende kunde redan Renck (1966) och Yard (1987) faststilla i Sverige
vilket kan tyda pa att ovanstidende gissning inte 4r s& optimal. Dock lyfts
konkurrenssituationen dven fram och bekriftar den forstnimnda bilden. En hirdnande
global konkurrens gor att det blir allt svarare att pa pappret hitta klara viardeskapande

investeringar. Detta gor goda beddmningar oavsett modell svérare att gora.

Med allt detta sagt om kalkylmodeller ska man dock inte glomma att &ven andra
kriterier spelar in vid en investeringsbedomning, sd som investeringsbudgetar,
soliditeten hos foretaget och kvalitativa faktorer. Budgetar kan exempelvis ha olika
roller 1 foretag som péd olika sitt pdverkar investeringsutrymmet, d.v.s.
investeringsbudgeten. Ofta gor foretag nagon form av planering eller skapar prognoser
om hur behovet av nyinvesteringar Over en viss framtid ser ut. Pa vilket sétt

investeringsbudgeten bestdms pdverkar givetvis investeringsbeddmningen och detta
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gors pa olika vis 1 olika foretag. Ett citat fran boken av Bergknut et al (1993:5.86) kan

oka forstéelsen, dér typen av beslutsunderlag skiljs 4t:

“Investeringsbedomningens uppgift dr att skapa underlag for beslut om handlingar
med langsiktiga konsekvenser. Investeringskalkyleringen har ett mera begrdnsat syfte
att skapa ekonomiskt underlag for beslut om handlingar med langsiktiga

’

betalningskonsekvenser.’

Omsténdigheterna kring ett investeringsbeslut kan dock goras @nnu mer intressant. |
skrivandets stund befinner vi oss i1 ndgot skede av en vérldsomfattande lagkonjunktur,
som en del ekonomer har wvalt att kalla den svaraste vérldsomfattande
konjunkturnedgidng sedan “The Great Depression” pd 30-talet (Wall Street Journal,
081018). Uppfattningar om hur allvarlig den &ar eller kommer att bli kan alltid
diskuteras, men vad vi just nu med en snabb blick pd Financial Times hemsida kan
konstatera, dr att den &r befintlig och 1 olika grader kinnbar for foretag. Under
historiens ging har foretagens investeringar foljt de ekonomiska nedgangarna i och
med att osékerheten kring investeringar 6kar vid en konjunktursvacka. En bidragande
orsak kan dven vara att foretag inte har samma investeringsmdjligheter nér tillgdngen
till lanefinansiering begrinsas (Ghemawat 1993). Detta fenomen bendmns som en
credit crunch” och dr starkt méirkbart i nuvarande kris. Den viktiga mdjligheten till lan
for investeringar hos foretag forsvinner ndr framforallt banker inte kan stdlla upp.
Detta i och med bristen pa likviditet som &r en foljd av ldgre riskbendgenhet och en
utbredd misstro gentemot kapitalmarknaden som helhet (Svensk Exportkredit,
081001).

Av nationalrdkenskaperna, som presenteras av statistiska centralbyrdn, kan
investeringsbeteendet bekréftas och ndringslivets investeringar vdnde nedat och
minskade med 1,9 % under fjarde kvartalet 2008. Utvecklingen spés dven att fortsétta
under 2009, dé investeringarna enligt SCB:s prognos kommer att minska med 14 %
jamfort med 2008 (SCB, 090401). Samtidigt kan de flesta foretag se fram emot en
minskad efterfrigan av sina produkter och tjanster. En pessimistisk bild malas létt upp,
men detta till trots avstannar inte investeringsverksamheten hos foretag helt. For att
foretag langsiktigt ska kunna vixa behovs investeringar och manga foretag kréver

l6pande investeringar for att upprétthdlla verksamhetens konkurrenskraft. T.ex.
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rapporterar Ericsson in sin arsredovisning 2008 att investeringsnivdn under 2009
kommer att fortsétta ligga pd samma niva jamfort med omsédttningen och att ett nytt
storre projekt planeras med ett partnerforetag, dir en storre investering utover det
normala krévs. Foretag som har mdjlighet att investera i1 lagkonjunktur kan dessutom
finna fordelar med en ldgre rénteniva, béttre tillgdng pé arbetskraft och oftast lagre pris
pa insatsvaror, vilket teoretiskt kan tala for att genomfOra investeringar just i en

lagkonjunktur.

1.2 Problemdiskussion

I ljuset av den inledande beskrivningen kan vi forst konstatera att investeringsvolymen
under en ldgkonjunktur fordndras markant och ett rimligt antagande vore ddrmed dven
att investeringsbedomningen ute bland svenska foretag paverkas. Att overhuvudtaget
investera 1 en 1dgkonjunktur kan vara extra svart da konsekvenserna av en potentiell
felbedomning kan bli desto allvarligare. En fragestdllning som uppstar ar var i
beddmningsprocessen sddana omstdndigheter far mest utrymme och hur foretag viljer
att kompensera for denna okade komplexitet? En tillimpning som anvidnds under
gynnsamma tider kénns intuitivt fel att koncentrera sig pa. Nér soliditeten 1 bolagen
minskar och lonsamheten gér ner kan dérfor foretagets krav pa investeringar och valet

av modeller som anvands dndras.

Ett investeringsforslag gir oftast genom en bestdmd process hos ett foretag, for att
tillgodose att alla krav dr uppnédda och att ett beslut fattas pa en sd bra grund som
mojligt. Detta kan dock se mycket annorlunda ut beroende péa bransch och framforallt
typ av investering. Segelod (1998) gor t.ex. skillnad mellan strategiska och
operationella investeringar, ddr strategiska beslut, s& som investeringar i nya
teknologier, marknader, produkter etc., slussas uppét i foretagshierarkin da de i storre
utstrackning paverkar fOretagets struktur och framtida riktning. Investeringar i
befintliga strukturer for att uppritthalla produktion eller tjanster gir under
operationella investeringar. Vi kommer &dven att stdta pa flera indelningar av
investeringar 1 teorikapitlet, men denna grova klassificering delas av de flesta foretag
och akademiker. Det intressanta med denna distinktion &r att strategiska investeringar
oftast maste goras pd osdkrare information om framtiden, medan operationella oftast

har en historisk tillforlitlig bas att bedoma och kalkylera med. I slutindan handlar det



om kvaliteten hos den input som kalkylerna fér, vilken kalkylmetod som passar bist
och hur fOretagen viljer att agera beroende av resultat. Om fordndringar i
investeringsbedomningen sker, dr det da i1 dessa kalkylfaktorer vi finner de stdrsta
forandringarna? Ett annat scenario kan vara att en 6kad osdkerhet, 1 en ldgkonjunktur,
bidrar till att andra krav och bedomningskriterier fir utgdra det storsta
beslutsunderlaget. Investeringar kan &ven bli lonsamma eller forlustbringade beroende
pa hur konkurrenter agerar eller hur konsumtionen varierar, d.v.s. externa faktorer. Ett
annat alternativ dr att operationella investeringar far en karaktir av strategiska

investeringar och behandlas i likhet med dessa.

I studien av Arwidi & Yard (1986) diskuteras just andra kriterier runt omkring
kalkylmodellerna, som péverkar bedomningen. Studien visar att foretagen ofta har
soliditetsmal och att detta péverkar kapitalavkastningskravet i foretaget som vidare
paverkar investeringsvolymen. Den visar dven att fOretagen ofta satte upp ett
godtyckligt payback-krav oavsett investering och livslingd. Arwidi & Yard nédmner
vidare att foretag miste ta hinsyn till investeringsutrymmet, men att ett allt for stor
fokus pa 16nsamma marginalinvesteringar kan skapa problem och att investeringar av
mer omfattande strategisk karaktér d& uteblir. Begransningar kan dven uppsta beroende
pa hur investeringsutrymmet ar prioriterat. Hur paverkas en investeringsbudget i en

lagkonjunktur och har anda budgetar inflytande eller fortur?

Att kunna fa en generell bild av om och hur beddmningar i en lagkonjunktur skiftar lar
dock vara svart, da en lagkonjunktur drabbar foretag pa olika sitt. Pa branschniva delar
foretag egenskaper som bor gora en generalisering mdjlig, men fortfarande &ar
foretagets finansiella stéllning och hur bra det star rustat for en nedgang av stor
betydelse for agerandet. Just denna lagkonjunktur, som startade med en finansiell kris
har lett till att foretag som &r beroende av externt kapital for sin utveckling och
overlevnad har fatt det extra svart. Den globala omfattning som lagkonjunkturen har
fatt ldmnar dock ingen helt opdverkad och det ar onekligen svara tider foretagen maste

genom, dér investeringsbeslut bor vara noga genomténkta.

Som ovan redogjorts for, har maéanga undersokningar dock visat att
investeringsbedomning inte &r helt dverensstimmande med det som foresprakas i

teorin. Ett mer lockande och kortsiktigt tinkande blir tydligt med t.ex. ett soliditetsmél

5



som “ursdkt” for att inte genomfOra [onsamma investeringar som skulle generera hogre
soliditet i framtiden. Aven s.k. sunk costs, utbetalningar som enligt teorin inte ska
beaktas, kan ldtt paverka investeringsbedomningar och leda till att man felbedomer
mojligheter. 1 vilken grad beaktas dessa idag? Léttare sagt 4n gjort, men
sammanfattningsvis konstaterar vi att studierna av svenska foretag som hittills ndmnts
inte dr helt nya och att de heller inte behandlar vilka faktorer hos
investeringsbedomningar, kalkylméssiga och mer kvalitativa, som fordndras under

lagkonjunkturer.

1.3 Problemformulering

Bakgrunden i kombination med problemdiskussionen har lett oss till att undersoka

foljande problemstéllning:

* Hur f{Ordndras de kriterier tillverkande fOretag anvinder vid en
investeringsbedomning under en lagkonjunktur jamfort med normala tider?

» Andras de faktorer som paverkar tillverkande foretag vid en
investeringsbeddmning under en lagkonjunktur jamfort med normala tider?

» Andras valet av primir kalkylmetod under en kristid?

1.4. Syfte

Syftet med uppsatsen dr att undersoka hur tillverkande foretag under en lagkonjunktur
bedomer investeringsalternativ, samt om, och i sa fall hur denna bedomning skiljer sig
frdn mer gynnsamma perioder. Uppsatsen ska belysa hur bedomningen och besluten &r
paverkade  av  lagkonjunkturens  verkningar s& som  dndringar i

finansieringsmajligheter, efterfrdgan och osidkerhet.

1.5. Avgransningar

Den centrala problematiken for uppsatsen ligger i beddmningen av investeringen,
d.v.s. inte sjdlva investeringens utfall utan enbart hur ett investeringsalternativ
behandlas och vad som leder till att det 4ven utfors. Pédverkande faktorer kan vara av

olika slag, vilka vi finner i hela beddmningsprocessen och darfor inkluderar. Vi



kommer diskutera olika kalkylmetoder men inte diskutera varje i detalj da det leder oss

ifran den specifika problemformuleringen.

1.6. Malgrupp

Uppsatsen riktar sig till studenter, lirare och personer med intresse for omradet
investeringsbedomning inom foretagsekonomin. En f{ordel 4 om ldsaren har
forkunskaper 1 foretagsekonomiska resonemang, da 6kad forstaelse och insikt kan fas
av uppsatsen och det blir littare att sjidlv reflektera Gver analyser och slutsatser.
Uppsatsen dr dven intressant for investerare pa marknaden som vill f& en djupare
inblick 1 hur tillverkande foretag resonerar i1 en lagkonjunktur och dven for foretagen

sjdlva 1 jamforande syfte.



2 Metod

1 det andra kapitlet kommer vi att diskutera kring och argumentera for val av de metoder som
anvdnds. Vidare beskriver vs dven hur urvalet dr gjort och en diskussion om validitet och

reliabilitet fors.

2.1 Angreppssatt

Nér angreppssitt ska viljas brukar tvd huvudsakliga metodansatser, induktiv och
deduktiv ansats, stdllas mot varandra. En induktiv ansats innebér att forskaren sjilv
forsoker skapa en teori utifrdn den empiri som samlas in. Tanken med detta 4r att
problemet ska angripas pé ett forutséttningslost sitt dir det som faktiskt framkommer i
unders6kningen, och inte forskarens fOrvédntningar, star till grund for de slutsatser
denne kommer fram till (Bryman & Bell 2005). Det argumenteras dock ofta for att inte
heller ett induktivt angreppssitt dr helt forutsittningslost eftersom &dven val av
undersokningsfenomen utgor en form av teoretiskt stillningstagande. Med en deduktiv
ansats dr det istdllet teorin som &r utgangspunkten for hur forskningsproblemet angrips.
Utifran de teorier som finns inom ett visst omrdde skapar sig forskaren vissa
forvantningar som sedan styr hur undersdkningen utformas. Den deduktiva ansatsen
gér alltsa frdn teori till empiri. En nackdel med detta kan vara att de data som samlas in
viljs for att stddja de teorier som utgoér utgangspunkten for studien, och att viktig

information dirmed kan forbises (Bryman & Bell 2005).

Utifrdn var problemformulering anser vi att en deduktiv ansats dr det bésta
angreppssittet for var uppsats. Av tidigare forskning (Yard 1987) framgér det att
investeringsbeddmning ute i svenska foretag i mycket stor utstrickning ar baserad pa
kédnda modeller pa omrddet. Var ambition &r att utreda vilka av dessa teorier som
anviands 1 lagkonjunkturer, inte att utveckla en egen teori for hur foretagen bor agera.
Vi anser dérfor att en deduktiv ansats, dir vi utgér ifrdn de teorier som finns om

investeringsbeddmning, &r en rimlig utgangspunkt for vért forskningsproblem. Mot



denna utgdngspunkt kan stéllas resultatet frdn var i huvudsak explorativa undersokning

om investeringsbedomning i1 lagkonjunktur.

2.2 Undersokningsmetod

I valet av undersokningsmetod &r det framforallt frdga om att vdlja mellan en kvalitativ
eller kvantitativ metod. Enligt Bryman & Bell (2005) skiljer sig dessa metoder at pa
ett djupare plan dn huruvida forskaren dgnar sig at kvantifiering eller ej. Med en
kvantitativ metod &r t.ex. utgdngspunkten generellt sett en deduktiv ansats, och
forskaren anvinder sig av naturvetenskapliga normer med tron pa att det finns en
objektiv observerbar verklighet. Allmént for den kvalitativa metoden &r istéllet att ett
induktivt synsitt anvdnds och att tonvikten ligger pa hur individer tolkar den verklighet
som skapas av dem sjélva. I den kvalitativa metoden &r tolkningen av data minst lika
viktig som framtagandet av den. Det ska dock ndmnas att det &r mycket séllsynt, och
kanske inte heller onskvért, att endast tillimpa en av de tvd metoderna. Denscombe

(2000) hivdar t.ex. att en kombination av de bdda metoderna ar det optimala.

Vilken metod som anvénds ska vérderas utifrdn hur vl den skaffar fram svar pd
problemformuleringens friga till empirin (Bryman & Bell 2005). Vi forutsétter 1 var
undersdkning att det finns en observerbar verklighet, och vi anvinder oss av befintliga
teorier for att f4 svar pa de fragor vi stiller. Var undersokningsmetod kan darfor i viss
méin ses som kvantitativ. Den huvudsakliga metoden kommer emellertid att vara
kvalitativ. Vi kommer att anvidnda oss av intervjuer som datainsamlingsmetod, vilken
kan anses vara typisk for den kvalitativa metoden. Det sétt pa vilket vi &mnar analysera
dessa data dr dven det i1 linje med det synsdtt som kdnnetecknar den kvalitativa
metoden. Vi vill tringa djupare ner i det studerade fenomenet for att forstad bakgrunder
och orsaker till beteendet ute i de studerade foretagen. I enlighet med Denscombes
(2000) asikt kommer denna blandning av kvalitativ och kvantitativ metod kunna ge oss

en djupare forstaelse for problemet.

2.2.1 Fallstudie

For att pa bésta sétt besvara den problemstillning som stéllts upp genomfor vi en
fallstudie pa fyra foretag. Styrkan med fallstudier dr enligt Bell (1993) att forskaren

kan koncentrera sig pé en specifik foreteelse och fa fram de faktorer som dr avgorande
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men som kan forbli dolda i t.ex. survey-undersokningar. Var forhoppning ar att vi
genom att endast studera ett fatal foretag mer ingdende pé ett bra sdtt ska kunna utrona
vilka faktorer som &r viktiga vid investeringsbedomning i1 ldgkonjunkturer. Den kritik
som framforts mot fallstudie som undersokningsmetod fokuserar framforallt péd
svarigheten att generalisera resultaten av en sadan studie (Bell 1993). Genom att
anvinda fyra foretag istdllet for ett enda okar mojligheten att géra generaliseringar
utifran resultatet av studien. Vi vill dock pépeka att generaliserbarheten inte kan goras
sd stor med endast fyra foretag. Det skulle vid mer tid och storre tillgédnglighet till

foretag vara intressant att utoka studien till fler foretag.

2.3 Datainsamling

Det ér vanligt att skilja mellan primér och sekundér data. Priméir data 4r material som
forskaren sjilv samlar in medan sekunddr data dr material som samlats in av andra
(Rienecker & Jorgensen 2002). Vi kommer att anvidnda primdr data i form av de
intervjuer vi genomfor med personer i1 fallforetagen. Enligt Bell (1993) ar en stor
fordel med intervjuer att de dr mycket flexibla. Det ger forskaren mojlighet att stélla
foljdfragor och att uppfatta pa vilket sitt en frdga besvaras, sdisom tonfall och pauser.
De frimsta nackdelarna med intervjuer som datainsamlingsmetod &r enligt Bell att de
tar lang tid och att det finns risk for sa kallad bias” dir forskaren later sina egna
forutfattade meningar paverka utfallet. Eftersom investeringar i ldgkonjunkturer ar ett
mycket komplext omrdde, dir det dr svart att i forvdg veta vilka faktorer som ar
viktiga, dr intervjuer med Oppna fragor att foredra framfor en enkdtundersokning. Att
gora intervjuer kommer att ge oss mojlighet att vara mer flexibla och stilla foljdfragor
vilket i vért fall &r extra viktigt eftersom vi inte pa forhand kan veta exakt vad som

kommer att fokuseras pa ute 1 foretagen.

2.3.1 Intervjuteknik
Enligt Bell (1993) finns det tvd ytterligheter nidr det kommer till olika typer av

intervjuer. I ena dnden av spektret finns den helt strukturerade intervjun. Denna &r 1
stor utstrackning att jamfora med en enkét med den skillnaden att det dr intervjuaren
och inte respondenten som fyller i svaren. I den andra &nden av spektret befinner sig
istéllet den helt ostrukturerade intervjun som &r mer att jamfora med ett informellt

samtal utifrdn olika valda teman. Ju mer strukturerad en intervju dr desto lattar blir
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analysarbetet, men det kan dven leda till att vissa intressanta och viktiga insikter gar
forlorade. For att pa bésta sétt kunna besvara fragan om vilka faktorer som dr viktiga
vid investeringsbedomning i en lagkonjunktur anvander vi oss av en semistrukturerad
form av intervjuer. Vi utgér ifrdn olika teman och har dven flera fardigformulerade
fragor forberedda. Vi ldmnar dock ett relativt stort utrymme for respondenterna att
sjdlva utveckla sina tankar kring de olika fragorna. Detta forfarande ger oss mdjlighet
att fokusera intervjuerna samtidigt som det ger den flexibilitet som krivs for detta

hitintills relativt outforskade omrade.

2.3.2 Val respondenter

Vi har valt att fokusera pa tillverkande foretag som é&r relativt stora och som dven dr
verksamma internationellt. Det har ocksa varit av betydelse att de foretag som valts
drabbats ganska hért av ldgkonjunkturen. Vi har valt dessa foretag eftersom det ger oss
storre mojlighet att se vilka effekter konjunkturnedgéngen har haft. For att tydliggéra
kontrasterna mellan goda och daliga tider har vi emellertid d&ven med ett foretag som

inte drabbats sirskilt hart av krisen.

Vér tanke var frdn borjan att ha med sex foretag i1 undersokningen. Tva av dessa
tvingades dock att ldmna aterbud. Det ska ndmnas att dessa foretag var mycket hart
drabbade av konjunkturen, och att det darfor kan tdnkas att de var mindre villiga att
sitta av tid till ett mote. Det faktum att de foretag som drabbats allra héardast inte &r

med 1 undersdkningen borde dérfor tas 1 beaktande néar resultaten tolkas.

Vid valet av respondenter har ambitionen varit att tala med personer sa hogt upp 1
organisationen som mojligt. Dessa personer har oftast varit med och utvecklat och har
inflytande 6ver reglerna for investeringsbeddmningen i foretagen. Detta gor ocksé att
de har storre kdinnedom om bakgrund och orsaker till att reglerna ser ut som de gor 4n
personer ldngre ner i1 organisationen. Dessutom har dven personer med hogre
befattningar storre insikt i finansieringen av investeringarna. Det vanliga ér att CFO
har huvudansvaret for investeringsbeddmningen i foretagen. Dérfor har vi 1 forsta hand
forsokt traffa personer med just denna befattning i1 vara fallforetag. I de fall dér vi inte
haft mojlighet att trdffa CFO har vi istéllet valt att intervjua hogt uppsatta controllers.

En forteckning av respondenterna foljer nedan:
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Foretag A, Investeringsansvarig
Foretag B, Investeringsansvarig
Foretag C, CFO

Foretag D, CFO

2.4 Metod- och kallkritik

For att f4 en hog reliabilitet och validitet dr det viktigt att ha ett kritiskt forhallningssétt

vid valet av metod och kéllor.

2.4.1 Reliabilitet
Reliabilitet handlar enligt Bryman & Bell (2005) om huruvida resultatet av en

undersokning skulle bli detsamma om den gjordes om pa nytt. I just detta fall handlar
det om ifall de resultat vi far giller for kriser i1 allménhet eller endast for just denna
kris. Ett sétt att forbadttra reliabiliteten pd det omradet hade t.ex. kunnat vara att dven
undersdka hur investeringsbeddmningen paverkades av 1990-talskrisen. Vi bedomer
det emellertid som mycket svért att 1 dagsldget genomféra en bra undersokning av
detta eftersom det kan vara svart att i tag pd de personer som var ansvariga vid den
tidpunkten, och p.g.a. att dessa personer av olika anledningar sdsom glomska eller
ovilja inte skulle vara formogna att svara pa de fragor vi har pa ett tillrickligt
tillforlitligt satt. Vi viljer darfor istéllet att, i den man sddan forskning finns, istillet
jdmfora véra resultat med studier gjorda av andra forskare. Dessutom anser vi att
resultaten av var unders6kning kan ge viktiga insikter d&ven om den nuvarande

ekonomiska krisen ses som en isolerad hindelse.

2.4.2 Validitet

Validitet behandlar fragan om huruvida metoden som anvénds verkligen méter eller
undersoker det som forskaren avser att mita och om det &r mojligt att generalisera
resultaten av undersokningen 1 en bredare kontext (Bryman & Bell 2005). Det ar dven

vanligt att skilja pd intern och extern validitet ndr metoden i en undersokning granskas.
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Intern validitet handlar enligt Bryman & Bell (2005) om huruvida ett orsakssamband
ar héllbart eller ej. Fragan &r alltsi om metoden &r bra for att undersoka det problem
som foreligger. Vi har valt att anvinda oss av en fallstudie av ett fatal foretag dir vi
genom intervjuer med personer som &dr ansvariga for investeringsbeddmning tar reda
pa vilka faktorer som &r viktiga och fordndras i1 en lagkonjunktur. Vi anser att detta ar
ett bra sitt att fa svar pad vara fragor och vi inser samtidigt att det stéller mycket hoga
krav pa oss som intervjuare. Det dr av yttersta vikt for den interna validiteten i
undersdkningen att intervjuerna genomfors pé ett bra sétt och att rétt fragor stills till

respondenterna.

Extern validitet bedomer enligt Bryman & Bell (2005) om resultaten av
unders6kningen kan generaliseras utdver den specifika underdkningskontexten. Just
generaliserbarhet dr som tidigare ndmnts en av de storsta nackdelarna med fallstudie
som undersokningsmetod. For att 6ka generaliserbarheten av véra resultat har vi valt
att studera fyra foretag istéllet for ett enda. Det kommer att bli svart att utifran
resultaten av en undersokning fokuserad pa ett relativt litet antal respondenter dra
specifika slutsatser for hur investeringsbedomningen i svenska tillverkande foretag
hanteras 1 lagkonjunkturer. Vara resultat kommer dock forhoppningsvis att ge nya

insikter pd omradet.
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3 Teori

1 teorikapitlet kommer vi att ta upp teorier och vad tidigare studier kommit fram till att
foretagen tar i beaktande vid investeringsbedomning och hur de gar tillviga. Detta
kommer att vara relevant for den fortsatta studien da vi utifran dessa kriterier

undersoker en eventuell fordndring i en lagkonjunktur.

3.1 Kalkylmetoder

I foljande avsnitt kommer vi att beskriva olika kalkylmetoder som &r vanligt
forekommande 1 litteraturen och som &dven anvénds i1 foretagen. Vi har valt ut de
metoder vi anser mest relevanta for var uppsats dd de beskrivs flitigt 1 litteraturen, och

undersokningar visar att dessa dven anvénds 1 foretagen.

3.1.1 Payback-metoden
Arnold (2005) beskriver payback som en metod da foretaget rdknar ut hur ldng tid det

forvintas ta for summan av investeringens framtida kassafloden att bli lika stor som
utflodet for investeringen. Formeln for payback kan skrivas enligt nedan (Arnold

2005):
G
Payback = E

G = Grundinvesteringen

a = Arligt kassaflode frén investeringen

Formeln bygger pa att kassaflddena ir lika stora varje ar. Ar de inte det fir man rikna
annorlunda men det viktiga ar att se ndr investeringen har betalat tillbaka sig. Fordelar
med payback &r att den &r enkel att anvidnda och forstd samt att den tar hénsyn till att

en investering som betalar sig snabbt minskar risken. Investeringar med kort payback
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ger dven flexibilitet eftersom dessa betalar tillbaka sig snabbt vilket d4ven kan vara
anvindbart da foretagen har dalig likviditet (Arnold 2005). Aven om fordelarna kan
ses som manga och anvéndandet &r stort dr ofta akademiker skeptiska till payback. De
nackdelar som ofta ndmns &r att payback inte tar hdnsyn till tidsviardet av pengar, att
det inte tas ndgon hénsyn till vad som hénder efter tidshorisonten och att payback-krav
satts godtyckligt utan teoretisk grund (Arnold 2005). Arwidi & Yard (1986) skriver att
foretag ofta missgynnar langsiktiga investeringar eftersom payback-kravet ofta inte
satts 1 relation till livslingden. En investering pé tio &r med en payback pa tre ar &r
betydligt mer lonsam &n en investering med livsldngd tre &r och payback tva ar. De
skriver vidare att de som framst anvénder payback dr hogriskforetag och att det framst

ar 1 svara ekonomiska tider.

I studien av Yard (1987) delas foretag in i foljande fem kategorier utifrdn hur de

presterar:

1. Mycket bra presterande
Bra presterande
Normalt presterande

Daligt presterande

A

Mycket déligt presterande

Han visar att en relativt (i forhallande till de som anvédnder diskonterade modeller) stor
majoritet av foretagen anvinde payback i grupperna 4 och 5. Aven i grupp 2 var det en
relativt stor majoritet som anviande payback. Bland de foretag som 14g 1 grupp 2 var
kontrasterna inte lika tydliga men det var en viss majoritet 1 att anvinda payback. Det
var endast 1 grupp 3 som det var en kraftig dominans i anvdndandet av diskonterade
metoder. Yard menar vidare att de grupper som anvinder payback i stor utstrickning
gor det for att antingen atervinna finansiell styrka (daligt presterande gruppen) eller for

att fokusera pé flexibilitet och hélla valmgjligheterna uppe.

Nilsson & Persson (1993) menar att payback liampligt kan anvindas som fOrsta

sallning av investeringar for att sedan gora mer detaljerade kalkyler.
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3.1.2 Diskonterad payback
Diskonterad payback fungerar ungefér likadant som vanlig payback. Skillnaden ar att

diskonterad payback tar hdnsyn till tidsvdrdet av pengar genom att diskontera samtliga
kassafloden med kalkylrdntan (Arnold 2005). Anledningen att anvdnda diskonterad
payback kan liknas med anledningarna att anvinda vanlig payback och fordelarna och
nackdelarna kan ses som 1 stort sett de samma. Vi vill dock liksom Yard (1987)
podngtera att de bada metoderna ger i1 stort sett samma resultat men att med
diskonterad payback blir formeln betydligt mer komplicerad varpa vanlig payback &r

att foredra.

3.1.3 Nettonuvardesmetoden (NPV)
Nettonuvirdesmetoden (NPV) dr den metod som foresprékas flitigast 1 larobocker.

Metoden ér att nuvdrdesberdkna alla kassafloden med en kalkylrdnta och summera
dessa. NPV ges i absoluta tal och vid positivt NPV bor investeringen genomforas.

Formeln for NPV berdkningen kan skrivas enligt f6ljande (Arnold 2005):

N

CF,
NPV = —G +

4
- (1+k)

G = Grundinvesteringen
CF = Kassaflodet
k = Kalkylréntan

t = Ar frén referenstidpunkten

Arnold (2005) beskriver att fordelarna med NPV édr att metoden tar hinsyn till
tidsvéirdet av pengarna, investerarnas avkastningskrav for den risk de utsitts for och att
den miter i absoluta tal vilket innebédr att en investering med positivt virde skapar
vérde for aktiedgarna. Det sista dr dven en nackdel eftersom det gér modellen svér att
forsta och att kommunicera. Nilsson & Persson (1993) pépekar att metoden, liksom
alla andra diskonterade modeller, ar mycket kinslig for valet av kalkylrdntan varpa det
ar viktigt att denna ar ritt. Vi dterkommer till svarigheterna med detta i avsnittet om

kalkylréntan.
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3.1.4 Internrantemetoden (IRR)
Internrdntemetoden (IRR) &r ocksd en diskonterad modell men som maéter

investeringars lonsamhet i relativa tal. For att rdkna fram internridntan anvdnder man
samma formel som i NPV-berdkningen men NPV sitts till 0 och kalkylrdntan dr den

som ska riknas fram. Arnold (2005) skriver formeln enligt foljande:

CF,
=
L(1+k)

-G+

i = k:Investera

i < k:Investera inte

G = Grundinvesteringen
CF = Kassaflodet

1 = Internrdntan

k = Kalkylréntan

t = Antalet dr fran referenspunkten

Fordelar med IRR é&r att den visar vérdena 1 relativa termer vilket kan vara lattare att
kommunicera, den tar dven hdnsyn till tidsvirdet av pengar och avkastningskravet fran
investerare. Nackdelen med IRR &r att den inte kan méta absoluta virden vilket kan ge
rankingproblem, den kan heller inte méata okonventionella kassafloden, d.v.s.

kassafloden dér in och utfloden dndras mer dn en gang.

3.2 Foretags anvandande av kalkylrantan

Kalkylréntan dr den ridnta som anvinds for att diskontera de framtida kassaflodena i1 de
diskonterade kalkylmodellerna. Enligt Arnold (2005) dr det lampligt att anvinda den
viagda genomsnittskostnaden for kapital (WACC):

Eq

D
WACC =k —+ k& _
*¢"(Eq+D) " ° (Eq+D)

# (1 —1t)

WACC = Genomsnittskostnaden for kapital
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keq = Kostnaden for eget kapital
Eq = Summan eget kapital

kg4 = Kostnaden for lanat kapital
D = Summa lanat kapital

t = Skattesatsen

Aven om Arnold viljer att definiera kalkylrintan som WACC enligt ovan visar Yard
(1987) att foretag inte alltid bestimmer den péd detta sitt. Manga foretag arbetar med
att bestimma kalkylrdntan som en alternativkostnad for kapitalet och vissa foljer en
gammal regel. Aven hir kommer vi att halla den mesta av diskussionen till WACC

eftersom det dr det som ofta foresprikas av akademiker.

Da teorin om WACC tas upp diskuteras ofta teorin om optimal kapitalstruktur. Teorin
om optimal kapitalstruktur kom av Miller & Modigliani (Arwidi & Yard 1986) och
bygger pa att det finns en optimal kapitalstruktur diar kostnaden for kapital &r
minimerad. Andelen 18n och eget kapital ska bestdmmas till marknadsvérdet.
Kostnaden for lan kan bestdmmas genom att analysera den faktiska kostnaden av
foretagets handlade l&n om mojligt. Kostnaden for eget kapital kan bestimmas pé flera
olika sétt men vi kommer endast att diskutera Capital Asset Pricing Model (CAPM)
vilken kan skrivas enligt foljande (Koller, Goedhardt & Wessels 2005):

E(R) =15+ f; * (E(Rpm) = 75)

E(R;) = Forvintad avkastning for aktien och anvinds hir som kostnad for eget kapital
r ¢ = Riskfria rantan
Bi = Foretagets kénslighet till marknadsforvantningar

E(Ry,) = Forvéntad avkastning frdn marknaden

Det vi vill visa med detta ar att om foretaget tror pa en optimal kapitalstruktur bor
deras kalkylrénta relateras till detta genom WACC. Om de sedan bestimmer kostnaden
for eget kapital genom CAPM kommer fOretaget paverkas av marknadens rorelse.
Detta dr synnerligen intressant 1 var frigestdllning eftersom den beror
konjunkturfordndringar i marknaden. Vi vill dven visa att enligt teorin kommer dven

foretagets kalkylrénta att fordndras om de véljer att 1ana mer och dndra soliditeten i
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bolaget. Det hinger ithop med att vid dndrad kapitalstruktur &ndras foretagets B-virde
och dirmed WACC som i sin tur kan ses som kalkylrdntan. Formeln for att visa -

viardets koppling till kalkylrdntan ser ut enligt foljande (Koller et al 2005)
D
JEE = ﬁu (1 + E}

Be = Foretagets B-virde med lan
B, = Foretagets B-vérde utan lan

D/E = Skuldséttningsgraden 1 foretaget (se nedan)

Enligt ekvationen dndras foretagets B-virde da de l&nar mer vilket &ndrar kostnaden for

eget kapital och till sist leder till &ndring av WACC och kalkylrédntan.

Studien av Arwidi & Yard (1986) visar dock att inget av de da studerade foretagen
anvinde sig av teorin om optimal kapitalstruktur. Istéllet kopplades kalkylrdntorna till
soliditets- och réntabilitetsmatt, olika krav pa olika investeringar for att fordela en
begrinsad investeringsvolym, marknadsrintan for dyraste lanealternativet eller praxis.
Deras studie visar dven att foretag hojt kalkylrdntan under lagkonjunkturer for att hoja
kraven pé investeringar. I en studie av Segelod (1996) dér han fragat 54 olika foretag
om deras investeringsrutiner visar det sig att atta foretag anvinder WACC och att 7 av
dessa har olika WACC {6r olika lander. Sandahl & Sjogren (2005) visade 1 sin studie
av Sveriges borsbolag pd A-listan och O-listan att hilften av bolagen &ndrade
kalkylrdntan beroende av investeringens storlek eller karaktér och att detta ar betydligt
vanligare att justera dn krav pa aterbetalningstid. De menade dock att detta kan antyda

att kravet pa aterbetalningstid redan innehéller en forsiktighetsatgérd i sig.

3.3 Soliditetens inverkan pa investeringsbedémningen

Soliditetsméatt kan skrivas pa flera olika sitt men kirnan &r att definiera hur stark
foretagets kapitalstyrka dr. Det kan vara lampligt for att veta om foretaget klarar en
konjunkturnedgéng eller inte (Hansson, Arvidsson & Lindquist 2001). Vi kommer 1i

var uppsats att definiera soliditet enligt foljande tva sitt:
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Eget kapital

Soliditet = ————
oftdite Totalt kapital

Skulder
Eget kapital

Skuldsatiningsgrad =
Ovan 1 ekvation 2 kan skuldséttningsgrad ses som ett matt pa soliditet. Foretag har ofta
uppsatta soliditetsméatt som de vill upprétthalla. Anledningen till att ha soliditetsmatt ar
att behalla finansiell sdkerhet och finansiell flexibilitet i foretaget. Gandemo & Astély
(1983) skriver att om soliditeten blir ldgre forsdmras foretagets ldnemdjligheter och pa
s& vis den finansiella flexibiliteten. Aven Johansson & Runsten (2006) menar att en

tillracklig soliditet kan vara viktig for att inte riskera foretagets dverlevnad.

Det skulle kunna tdnkas att soliditeten skulle vara kopplad till att foretaget har en
teoretisk optimal kapitalstruktur. Detta torde dock inte gélla 1 verkligheten dé tidigare
studier av bl.a. Arwidi & Yard (1986) visar att inget sddant samband finns mellan
foretagets val av soliditetsmal och optimal kapitalstruktur. I studien ovan har det dock
visats att det finns en koppling mellan fOretagets investeringsbeddmning och
soliditetsmal. De menar att det valda soliditetsmél foretagen har paverkar i vilken
utstrickning olika investeringar kan goras och vilka krav som stélls pad dem. Enligt
deras resonemang gors investeringar i storre utstrackning i goda tider nir foretaget har
en stark soliditet. Studien visar att det finns problem med att inte gora investeringar
eller att stélla for hoga krav pd dem under daliga tider. Detta eftersom lonsamma
investeringar pa lang sikt forbéattrar soliditeten men att soliditeten pa kort sikt kan
forbdttras av att avstd investeringarna. Enligt resonemanget skulle ett foretag i
lagkonjunktur som avstar fran att gora lonsamma investeringar p.g.a. lag soliditet fa
ytterligare svarigheter pa sikt. Det bor sdgas att &ven om soliditet dr viktigt for manga
foretag och péverkar investeringsbeddmningen sa behover inte det vara fallet for alla
foretag. Yard (1987) visar att soliditeten upplevdes som ett mindre problem i1 mitten av

attiotalet 4n vad tidigare studier visat, bl.a. Arwidi & Yard (1986).
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3.4 Investeringsbudgetar

Investeringsbudgetar dr de berdknade utgifterna for planerade investeringar. Dessa
anvéands for att planera foretagets in och utfléde av likvida medel (likviditetsbudget)
och vad det finns for mojlighet 1 forhédllande till de uppsatta mal som finns, exempelvis
soliditetsmal. Investeringsbudgeten gors ofta i samband med &vriga budgetar och
paverkas dirfor av bade resultatbudgeten och likviditetsbudgeten. Foretag gor ofta en
langsiktig strategisk plan av vilka typer av investeringar som bor goras de ndrmaste tre

aren och kortare investeringsbudgetar for det ndrmaste aret (Nilsson & Persson 1993)

Det finns olika sétt att jobba med investeringsbudgetar. I en studie av Segelod (1996)
fanns det t.ex. en grupp med foretag som forst tittade pa investeringar och deras
strategiska mojligheter och sedan gjorde de arliga budgetprocesserna dir
investeringarna snarare pdverkade budgeten &n tvirt om. Ett annat exempel &r ett
foretag fran Arwidis & Yard (1986) studie dér foretaget forst prognostiserade framtida
balansrikning, 16nsamhet, omsittning och kapitalbindning. Dérefter har ett utrymme
for investeringar riknats ut som en residual och med paverkan av soliditetsmal och
likviditetsmal. Det sistndmnda foretaget dr ett foretag med en langre tids ekonomiska
svérigheter och investeringsnivan har varit begrinsad pd grund av mycket hérda krav
och den budgetmodell som anvinds. Foretagen 1 Segelods studie hade troligtvis inte
minskat sin investeringsniva i samma utstrackning trots daliga tider med tanke pé& hur
de utformat sin budgetprocess. Gandemo & Astély (1983) tar upp att anledningen till
att det kan dras ner eller skjutas pé investeringar 1 dliga tider dr att minga betalningar
ar fasta under kortare tidsperioder. Exempel pa séddana betalningar ar 16ner, skatt,
arbetsgivaravgifter och dven inflédet av likvida medel kan vara svart att paverka p.g.a.
hardnande konkurrens om kunderna och da ldgre priser. Nilsson & Persson (1993)
ndmner att om konjunkturen @ndras och investeringen inte lingre ses som lonsam
maéste foretaget vara flexibelt och inte genomféra investeringen. Resonemanget ar
intressant 1 kontrast till Segelods (1996) studie dér samtliga intervjuade hévdade att
investeringsprojekt bor ldggas 1 ldgkonjunktur eftersom réntenivan &r lagre, priserna
for upphandling mer pressade och tillgangligheten pa kompetent arbetskraft &r storre.
Ett sddant resonemang visar att det bor finnas fordelar med att 14gga investeringar dven

i lagkonjunktur.
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Resonemanget ovan om foretaget i Arwidi & Yards (1986) studie kan kopplas till
foretag med soliditetsmél som begrinsar investeringsméngden. Foretaget i deras studie
har haft ekonomiska svarigheter och begrinsar investeringarna genom att budgeten
gors forst. Detta kan leda till problemet att lonsamma investeringar inte kan
genomforas eftersom budgetbegrinsningen skapar svarigheter for foretaget att
genomfora langsiktiga investeringar som pé sikt leder till forbéattrad soliditet. Darmed
inte sagt att foretag inte behdver ta hdnsyn till utrymmet 1 budgeten nir

investeringsmangden bestdms.

3.5 Investeringsmanualer

Segelod (1996) skriver att investeringsmanualer frimst ldmpar sig vid
investeringsbeslut av sma och medelstora investeringar. Beslut om storre investeringar
fattas ofta hogre upp 1 organisationen och utan att folja manualen alltfor strikt.
Investeringsmanualer gar ut pa att sitta regler for divisioner, dotterbolag och
affarsenheter gillande investeringsbeslut. Det kan gélla hur bedomningen ska goras,
ndr de kan fatta beslut sjdlva eller nar beslutet méste fattas pa koncernniva. I Segelods
studie (1996) visades att av de 29 foretag som hade manualer hade 24 av dem en
beloppsbegriasning, d.v.s. vid belopp Over beloppsgrinsen méste beslutet gi till
koncernniva. Det var dven vanligt att klassificera olika typer av investeringar men det
fanns ingen bakomliggande orsak till varfor. Studien visade dven att det laggs mer
tyngd vid flexibilitet i investeringen dn att méta risk. Det visade sig dven att fOretag
héller olika strikt pa sina manualer och i1 vissa drenden kan payback-kraven variera

mellan 1-5 ar beroende av investeringstyp, andra foretag hade betydligt striktare krav.

Kopplat till investeringsmanualer dr dven var 1 foretagen beslut fattas om investeringar
ska goras. Detta ar ofta nedskrivet i manualerna och anvédnds som ett styrverktyg av

foretaget. En studie fran Sandahl & Sjogren (2005) visar att:

= 46 % delegerade vissa beslut till divisioner av dotterbolag medans vissa
fattades pa koncernniva

= 20,2 % lat investeringsbedomningen forst goras pd divisions eller
affairsomradesniva och sedan pa koncernniva.

= 15,5 % delegerade med hinsyn till belopp eller investeringstyp
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= 4,6 % delegerade alla beslut till dotterbolagen eller divisionerna

Resultaten visar att det skiljer sig ganska vitt 4t hur pass uttalade policys foretag har
men ocksa att de flesta fattar beslut om vissa investeringar pa koncernniva och andra

pa dotterbolags- eller divisionsniva.

3.5 Olika typer av investeringar

I foretag finns olika typer av investeringar och foretagen definierar dem olika och
stiller olika krav pd& dem. Nilsson & Persson (1993) delar in investeringar i
inriktningsinvesteringar och anpassningsinvesteringar. En inriktningsinvestering ar en
strategisk investering som dr vald eftersom den passar den strategiska inriktningen
foretaget foljer. En anpassningsinvestering dr en investering som gors for att anpassa
kapacitet eller ersdtta utsliten utrustning. Dessa investeringar dr ofta mindre men fler
till antalet. Enligt Nilsson & Persson (1993) &r det ofta léttare att kalkylera
anpassningsinvesteringar eftersom utfallet 4r mer kint och inriktningsinvesteringar ar
mer osdkra. I studien av Segelod (1999) visas att tillverkande foretag normalt fattar
beslut om strategiska investeringar hdogt upp 1 organisationen och att
anpassningsinvesteringar 1 storre utstrickning kan fattas langre ner i organisationen. |
en studie av Yard (1987) tenderar foretag att hdja kalkylrdntan for mer riskfyllda
investeringar. Detta borde innebéra att foretag dr mer villiga att hija kalkylrdntan for
en inriktningsinvestering dn en anpassningsinvestering. Detta ska dock stéllas 1
kontrast till vad Arwidi & Yard (1986) visar i ett av sina studerade foretag. Dér visar
de hur expansionsinvesteringar i nya produktionsmetoder (inriktningsinvesteringar)
har den ldgsta kalkylrdntan och att mer anpassningsinriktade investeringar har hogre
kalkylrdnta. Nilsson & Persson (1993) visar att anledningen till detta torde vara att
anpassningsinvesteringar 1 hogre grad utnyttjar befintliga produktionsmetoder och
tidigare gjorda inriktningsinvesteringar och ger dérfor en hogre avkastning. Det kan
darfor vara oréttvist att jimfora de olika typerna av investeringar pd samma villkor och

en hogre kalkylrinta kan motiveras for anpassningsinvesteringar.

For den fortsatta uppsatsens géng vill vi dven dela in investeringar ytterligare. Vid
denna indelning kommer vi utgd frdn nagra av de investeringstyper som beskrivs i

Nilsson & Persson(1993) och Arwidi & Yard (1986). Vi kommer inte dela upp det
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exakt som dem, utan en indelning som &r relevant for var fortsatta uppsats och vi
kommer dven ldgga till tvd kategorier som Honko (1981) beskriver som tvingande

investeringar och investeringar for att sidkra stéllningen pa marknaden.

1. Sdkerhets-, miljo- och hdlsoinvesteringar — Honko (1981) beskriver denna typ
som tvingande investeringar men att det dock ska betonas att det ofta existerar
flera alternativ.

2. Marknadssdikrande investeringar — Denna typ av investeringar ar for att
foretagen ska behdlla sin marknadsposition. Om denna typ inte gors kan
foretaget tappa marknadsandelar.

3. Ersdttningsinvesteringar — Gar ut pa att ersidtta befintlig utsliten
produktionsutrustning med ny. Dessa dr lampliga att géra da kostnaderna blivit
for hoga med den gamla utrustningen och ny utrustning skulle ge béttre
l6nsambhet.

4. Rationaliseringsinvesteringar — Investering 1 sdnkta kostnader genom okad
automatisering eller investeringar i kringutrustning. De &r ofta ménga, sma och
har liten osédkerhet eftersom produktion och produkt &r kind.

5. Kapacitetsinvesteringar — Investering 1 6kad kapacitet av befintliga produkter
och produktionsmetoder. Ar ofta limpliga att genomfora di prognostiserad
efterfragan overstiger befintlig produktionskapacitet.

6. Strategiska investeringar — Investeringar 1 nya produkter eller nya
produktionsmetoder och dr den enda av dessa som verkligen kan ses som en

inriktningsinvestering.

Strategiska investeringar kan ses som en inriktningsinvestering, kapacitetsinvestering
kan ibland ses som inriktning och ibland som anpassning (beror pa om den har
rationaliserande- eller ersittningseffekter) och de fyra Oversta kan ses som
anpassningsinvesteringar. Honko (1981) menar att klassindelningen av investeringarna
ar bra fOr att variera sin bedomning pé ett i forhand planerat sdtt men dven for att styra
sin investeringspolitik 1 6nskad riktning. Honko (1981) skriver liksom Arwidi & Yard
(1986) att olika investeringstyper ofta har olika avkastningskrav. I listan é&r
investeringstyperna numrerade fran 1-6, ddr ett innebér att investeringen har lagst
avkastningskrav och sex att den har hogst. Denna indelning skulle enligt Honko visa

att investeringarna ir olika riskfyllda vilket stimmer Overens med Yards (1987)
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resonemang men gar emot Arwidi & Yard (1984) och Nilsson & Persson (1993) dir
anpassningsinvesteringar ska ha hogre kalkylrdnta dn inriktningsinvesteringar. Till
Honkos (1981) ska dock tilldggas att han menar att investeringar ska jimforas inom

sina klasser och inte mellan klasserna 1 allt for hog grad.

3.6 Kvalitativa faktorer

I litteraturen kan det ofta framstéllas som att investeringsbeddmning &r en process dér
foretaget bor gora investeringen om den prognostiseras ha positivt kassflode. I
praktiken ser det dock annorlunda ut, ofta maste foretag ta hinsyn till andra faktorer
som inte har med 16nsamhetsmaétt att gora. Shank (1996) beskriver i sin artikel fyra

steg foretaget bor gé igenom vid en investeringsbedomning:

Identifiera investeringar
Analysera kassaflodena av investeringarna

Vig detta mot kvalitativa faktorer som inte gar att kvantifiera

b=

Vilj att genomfora investeringen eller inte

Shank (1996) menar i sin artikel att investeringar maste ses med helheten 1 foretaget
som strategi, relationer med kunder och leverantérer o.s.v. Han skriver bl.a. 1 sin
artikel om strukturella och verkstdllande kostnadsdrivare som kan vara viktiga att ha 1

atanke ndr en investering gors.

Strukturella kostnadsdrivare berdr foretagets strategiska val av ekonomisk struktur och
ar bl.a. skalekonomi och ldrande i1 organisationen. Skalekonomi handlar om att
foretaget sdnker kostanden per producerad enhet med hogre produktion och ldrande
innebdr att foretaget sdnker kostanden per producerad enhet dd den ackumulerade
outputen okar for de anstéllda. Larande 1 organisationen motiverar att foretaget inte vill
ha for hog omsittning pa anstillda i foretaget. Hoque (2005) identifierar dven
produktionskomplexitet och omfattningen med verksamheten som strukturella

kostnadsdrivare.

Enligt Shank (1996) beror de verkstéillande kostnadsdrivarna foretagets formaga att

prestera inom vald ekonomisk struktur. De verkstéllande kostnadsdrivarna kan vara
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fragor som berdr de anstillda. Ar de anstillda inblandade i investeringsprocessen och
ar det motiverande eller omotiverande for de anstéllda att genomfora investeringen.
Det kan dven vara fragor som berér om investeringen forbattrar effektiviteten totalt 1

foretaget, om det kommer vara tekniska svarigheter o.s.v.

Det Shank (1996) vill visa med artikeln &r att det inte bara gar att vélja att gora alla
investeringar med positivt NPV och inte heller védlja bort alla som inte har det. Det kan
finnas andra variabler som foretaget méste se till och detta kan vara synnerligen
intressant 1 en ldgkonjunktur d& variablernas relevans ev. kan @ndras pd grund av

dndrade forutséttningar for foretaget.

3.7 Sunk cost

For att fi en sd korrekt bedomning av en investering som mdojligt dr det viktigt att
enbart inkludera de utbetalningar som tillkommer p.g.a. investeringen. Bedomningen
ska basera pad framtida betalningsstrommar som fOljer av investeringen, dér
utgangstidpunkten for beslutet blir avgoérande (Bergknut et al 1993). Innan ett
investeringsbeslut tas kan t.ex. utredningsutbetalningar eller utbetalningar for
planering uppstd som alltsé strikt inte ska tas med, 4ven om det vid en fOrsta anblick
kan verka hogst relevanta. Arnold (2005) betonar detta problem med ett bra exempel,
diar beslutet for att ta en flygplanstyp 1 produktion foranledes av mycket stora
utbetalningar i1 form av utveckling och design. Dessa utbetalningar, om &n omfattande,
ska alltsd inte pdverka beslutet i och med att de tidsmissigt ligger fore sjdlva
investeringsbeslutet om en framtida produktion och forsdljning. Grinsdragningen kan
vara svar och Arnold forklarar vidare att just beslut baserade pa detta resonemang ar
svéra att sta fast vid, da de kan ge sken av att vissa utbetalningar inte beaktas och att
pengar spenderas utan eftertanke, vilket far negativa konsekvenser for ledning och
foretag. Wang & Yang (2001) gor 1 sin artikel “Fixed and sunk costs revisited” en
uppdelning av totala kostnader av en investering som kan vara vigledande.
Problematiken ligger i hur man véljer att klassificera totala utbetalningar och

forfattarna skiljer mellan tva typer.

sunk costs vs. avoidable costs (relaterade till tiden) och

fixed costs vs. variable costs (relaterade till produktionen)
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Nér man vixlar mellan indelningen uppstar ofta missforstdnd, déir fixed costs likstills
med sunk costs, vilket beroende av situationen kan vara felaktigt. Sunk costs ar alltid

fixed costs som inte gar att undvika och avgorande blir alltsa tidpunkten da beslutet

tas.
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4 Empiri

[ detta kapitel presenterar vi resultaten av undersokningarna hos de fyra foretagen.
Intervjusvaren har legat till grund for texten som sammanfattar och betonar det

vdsentliga for studien. Intervjufragorna har inkluderats som bilaga.

4.1 Foretag A

Foretaget dr en leverantor till bilindustrin och agerar pa den globala marknaden. De
verkar i en kapitalintensiv bransch dédr det behdvs stora resurser for att skota
tillverkningen av produkterna. Deras produktion passar in i processindustrin och de ar
darfor beroende av att flodet av produkter flyter pd bra och att de inte har onddiga
flaskhalsar. Foretaget har tillverkning 1 flertalet 1dnder och forséljning 1 ménga fler. De
har en huvudprodukt men som de tillverkar i flera olika former for olika &ndamal.
Branschen de verkar i ér priskénslig och det dr viktigt med effektivitet for att halla nere
kostnaderna och vidare priserna. Foretaget ser det diarfor som viktigt att ligga 1
framkant nédr det kommer till teknologi och produktion. De talar darfér om vikten av
rationalisering fOr att vara kostnadseffektiva i tillverkningen. Foretaget har dérfor
utokat sin tillverkning de senaste aren i delar av vérlden som Sydamerika och Asien.
Anledningen till att foretaget okat hir ar att de ar viktiga tillvixtmarknader dér deras
kunder expanderar och de andra marknaderna som de dr stora pa &r mer mogna
marknader. Efterfragan pd foretagets produkter har stigit stadigt de senaste fem dren

och resultaten har varit goda.

Foretaget har konjunkturkdnsliga kunder och ar pa s& vis &dven sjilva
konjunkturkénsliga. Detta har lett till att efterfrdgan har sjunkit kraftigt sedan den
globala finanskris som rdder idag slog till. De har fatt stinga flertalet
tillverkningsanlédggningar och éven dra ner tillverkningen dér de har valt att behalla
tillverkning. En stor utmaning just nu enligt foretaget &r att reducera kapaciteten till en

nivd som motsvarar efterfrdgan, innan krisen var problemet snarare det motsatta.
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I sin investeringskalkylering anvinder sig foretaget av nettonuvdrdesmetoden (NPV),
internrantemetoden (IRR), payback och diskonterad payback. Den metod foretaget
lagger mest vikt vid 1 normala tider &r payback med ett payback-krav pa tre ar.
Investeringar med ldngre payback-tid dr inte aktuella om de inte dr av en strategisk
karaktdr som exempelvis en ny fabrik. Strategiska investeringar dr dock inte aktuella
under rddande situation. De motiverar anvindandet av payback med att kassan &r
mycket viktig och det ar viktigt att fa tillbaka pengarna. Under radande lagkonjunktur
har detta krav skirpts ytterligare och de dverviger nu inga investeringar med dver 18
ménader payback eftersom tillgdngen pd kapital dr mycket begrdansad. Kalkylridntan
foretaget anvinder 1 sina diskonterade modeller dr satt till 10 % for samtliga typer av
investeringar. Foretaget sdger att den dr bestimd genom att berdkna WACC men att
den sedan &r satt ndgot hogre an WACC for att de vill vara sékra pé att fa tillricklig
avkastning pd kapitalet. Nivan pa kalkylréntan har inte dndrats under krisen och de har

heller inte ndgra planer pé att 4ndra den 1 framtiden.

Foretaget har ett uppsatt soliditetsmal de maste halla. Detta mal dr inte satt genom den
optimala kapitalstrukturen utan snarare som ett krav frin banker dir foretaget har lan.
Foretaget har avtal med bankerna och far inte forsdmra sin soliditet under detta mal.
Detta dr en av de stora anledningarna, tillsammans med utvecklingen i efterfragan, att
investeringarna det senaste &ret dragits ner kraftigt. En annan anledning ar de

forsamrade kassaflodena som ocksé styr investeringsbesluten i bolaget.

De jobbar aktivt med investeringsbudgetar 1 foretaget. De har dels éarliga
investeringsbudgetar men de stidcker sig dnda till fem &r med storre osdkerhet desto
langre fram 1 tiden det &r. Investeringsbudgeten har dragits ner kraftigt 2009 jamfort
med 2008 och forvdntas minskas ytterligare for 2010. De hade som plan att minska
investeringsbudgeten med 30 % men de verkar endast klara 25 % eftersom de har
flertalet paborjade projekt som kostar pengar. Det ska dock sdgas att om dessa projekt
inte hade haft positivt NPV med dagens situation i vetskap hade de avbrutits s
samtliga av de som fardigstélls har fortsatt positivt NPV. For 2010 rdknar de med att
minska investeringarna ytterligare p.g.a. den rddande konjunkturen och eftersom de

kommer ha farre paborjade investeringar. Nir de budgeterar paverkar resultatbudgeten
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investeringsbudgeten men dven tvirt om. De menar att budgetarna inte bestims separat

eller i viss ordning utan i en samordnad process.

Samtliga investeringsbeslut fattas av moderbolaget av hogre chefer eller styrelsen.
Dotterbolagen ses mer som kostnadscenter och de far resurser allokerade till sig om
modern tycker att det dr I6nsamt jamfort med andra investeringsmojligheter i
koncernen. De har manualer for hur investeringsbeddomningen ska goéras men det ar
endast en mall for dotterbolagen att folja ndr de fOresldr investeringar till
moderbolaget. De nivéer som investeringsbeslut fattas pd éndras inte 1 bolaget utan det

fortsitter att vara toppstyrt och manualerna dndras inte heller.

Som ndmnts tidigare dr det inte aktuellt att gora nagra strategiska investeringar under
lagkonjunkturen. De viljer att inte genomfora dessa nu eftersom det dr for stor risk
under rddande konjunktur men ocksé eftersom de har ont om likvida medel och de har
ett soliditetsmal att halla. De gor inte heller kapacitetsinvesteringar 1 dagsldget
eftersom ett av de stora problemen dr 6verkapacitet 1 bolaget. Om kraven som de har
pa investeringar dr uppfyllda kan de genomfora rationaliseringsinvesteringar och
ersittningsinvesteringar om de &r absolut nddvindiga. Foretaget har en

prioriteringslista som visar hur de véljer att géra investeringar:

1. Haélso- och sikerhetsinvesteringar

2. Investeringar som kridvs for att forse nya kontrakt med de specifika
produkterna

3. Investeringar som krivs for att forse existerande kontrakt med de specifika
produkterna

4. Investeringar som sidnker kostnaderna

Som syns ovan ar sidkerhet och hélsa for de anstdllda av hogsta prioritet och sédana
investeringar genomfors alltid. Som fjarde prioritering kommer sénka kostnaderna,
detta ska dock dndd ses som en mycket viktig faktor. Det &r kalkyler och ekonomiska
fakta som styr investeringar och de later sig inte paverkas av att anstdllda varslas utan
jamfor det rakt av mot investeringarna. Foretaget uttrycker dock att de r mycket noga

med att behalla nyckelanstillda eftersom det vore svart att bygga en fungerande
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process i bolaget utan dem. Dessa anstdllda ska i storsta man dven behéllas under

lagkonjunkturen.

4.2 Foretag B

Detta foretag har genomgétt olika dgarstrukturer och har de senaste aren haft en stabil
och positiv utveckling. Foretagets produkter siljs vidare som ravaror till olika
industrier och de har haft en vixlande soliditet och en kraftig 6kning av omséttningen
genom framst forvirv de senaste aren. Foretaget dr verksamt globalt och ledande inom
ménga olika nischer for sin breda bransch, dér konkurrensen varierar beroende pa

nisch.

Branschen ses som konjunkturkénslig dd& den befinner sig ldngre ner 1
produktionskedjan och &r beroende av tillverkande industrier av olika slag, men dven
dé priset av insatsravaror starkt péverkar kostnaderna. Konkurrensfordelar nas av
foretagen genom produktdifferentiering och en bred kundkrets. Marknaden 1 stort spés
1 framtiden att bli mer konkurrensintensiv och pressad nér foretag fran de nya starka
ekonomierna okar sin ndrvaro. Foretaget utvecklas at samma héll som 6vriga aktorer 1
véstvdrlden mot ett okat fokus pd produktspecialiseringar dér investeringar i forskning
och utveckling blir en betydande framgéangsfaktor. En fortsatt hog uppkdps- och
sammanslagningsaktivitet forutspds &dven pa marknaden. De senaste aren har
betydande investeringar genomforts, och forvirv av passande nischforetag for att
stirka konkurrensfordelar och vinna marknadsandelar har gjorts. Lagkonjunkturen har
och kommer att paverka foretaget starkt och deras langsiktiga mal &r att satsa pa nya
marknader och pé fortsatt produktutveckling for att kunna hiavda sig i konkurrensen.
Efter en stark minskad orderingang i slutet pd 2008 kan foretaget nu kdnna en liten
uppgéng igen, men 2009 spds som mycket osékert och de producerar fortfarande en

bra bit fran full kapacitet.

Foretaget har for en tid sedan genomgitt en omorganisation och de har delat upp
foretaget 1 tre divisioner. Detta har dven pdaverkat investeringsrutinen, men
genomgripande dr att investeringens omfattning bestdimmer var 1 organisationen
beslutet kan tas. Avdelningar skickar forslag pa var de tycker sig behdva investeringar

till chefer 6ver avdelningsniva. Cheferna bedomer sedan vilka investeringar som anses
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lampliga att genomfora och beslutar dven om dessa till ett belopp under tre miljoner
kronor. Ska investeringar dver tre miljoner genomforas skickas forslagen vidare till en
investeringskommitté som ger rekommendationer till VD eller styrelse. Investeringar

delas upp 1 foljande tre klasser som dven bestimmer prioriteringen.

1. Sidkerhet och milj6
2. Operationellt
3. Strategiskt

I radande lagkonjunktur prioriteras darfor strategiska investeringar bort och oavsett
konjunkturldage bestimmer foretagets kassaflode investeringsverksamhetens
omfattning. De ser klara fordelar med att investera i ldgkonjunktur men i1 och med att
kassaflodet har forsdmrats och att tillgdngen till 1&n har begrédnsats finns det inga
mojligheter att gora sd. Trots den snabbt forsvagade konjunkturen lyckades foretaget
dock behélla ett relativt bra kassaflode en bit in 1 ldgkonjunkturen men effekterna ar nu
kdnnbara och kommer troligen forbli s& ldngre in pad aret. De forsenade effekterna
beror pa foretagets specialiserade produkter. De ldgger stor vikt vid att inte tappa
kapacitet kring dessa och att snabbt kunna stilla om nér efterfrdgan vinder for att inte
tappa marknadsandelar. Detta mérks exempelvis genom att de fortfarande satsar pa tva
strategiska projekt som utgor en stor del av investeringsbudgeten, dven dd budgeten
jamfort med 2008 &rs budget minskat och att det stdr i1 strid med ovanstidende
prioriteringslista. Investeringsverksamheten har drabbats hirt och man har medvetet
forsenat aktiviteter och satt hardare krav pa forslagen fran avdelningar for att mota den
mer svarbedomda framtida utvecklingen. Investeringsbudgetar anvands och det gors
primért en beddmning av vad som behdvs for att bestimma omfattningen, men 1
slutindan paverkas de helt av den ovriga budgetprocessen. Detta var framforallt
mérkbart 1 starten av rddande lagkonjunktur dér planerade investeringar fick skdras ner
i takt med att det fanns mindre utrymme for dessa. Da édgaren &r ett private equity-
bolag har soliditetshdansyn vid vanliga investeringar tonats ner och fOretaget tar sjilv
upp 14n. Soliditet behandlas istéllet hogre upp i1 foretagshierarkin tillsammans med

agarna.

Payback-metoden &r foretagets forstahandsmetod vid bedomningar, men IRR och NPV

anvinds vid storre och framforallt strategiska investeringar dir payback-tiden oftast &r
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over det normala. I payback-kravet mérks dven atstramningen i lagkonjunkturen och
investeringsforslag maste idag ha en betydligt snabbare payback-tid dn normalt. Det
bor dock pépekas att dven 1 lagkonjunkturen &r typ av investering av stor betydelse.
Operationella investeringar far en allmén hardare bedomning och man skjuter gérna pa
dem om t.ex. underhdll kan ge ytterligare nigra rs livslangd. I de fall dir IRR och
NPV anvinds som beddmningsunderlag &@ndras inte kraven i en lagkonjunktur.

Generellt anvinds en kalkylridnta pa 11 % for investeringar.

Foretaget anvinder sig av investeringsmanualer som ser likadana ut pa varje nivd, men
dér betoningen pa vissa detaljer dndras beroende pd investering. En detaljerad kalkyl
med IRR krivs exempelvis for de strategiska forslagen, men 1 ovrigt laggs stor vikt pa
den rent kvalitativa beskrivningen av projektet. For att understryka vikten av en
korrekt bedomning i och med lagkonjunkturen har det for foretaget blivit viktigare att
folja de formella kraven i manualen &n tidigare. Inget 1 beslutsordningen éndras p.g.a.

av lagkonjunkturen utan forslagen behandlas enligt den ovan beskrivna ordningen.

Investeringar f6ljs upp av en projektledare for att 6vervaka om de utvecklas enligt
planen och de tillimpar en skala pé 1-3, dér 3 &r béttre och 1 sdmre 4n planen, for att
bedoma fyra olika omrdden for investeringen; kostnad, tidsram, verifiering av
produktion och kundrespons. Det blir dock i regel svart att konkret genom
utviarderingen sdga om investeringen gick bra, dd forhdllanden ofta &ndras.
Undantagsvis hdnder det att investeringsprojekt utvecklas alltfor negativt, vilket oftast
ar en foljd av att foretaget inte har fatt de priserna som de planerat. Projekten forsenas
da medvetet till dess att foretaget bedomer att de kan fa tillfredsstdllande kassafloden

fran dem.

4.3 Foretag C

Foretaget dr en ledande aktdr i sin bransch som domineras av ett fital utldndska
foretag. De levererar specialiserat rdmaterial till olika producenter i virdekedjan, bl.a.
leverantorer till fordonsindustrin, men dven som slutprodukt 1 tillverkningsprocesser.
Det senaste dret har forsdljningen for foretaget varit skiftande med hog omséttning i
borjan som i takt med fordonsindustrins och vérldskonjunkturens nedgang gatt mot allt

lagre nivaer. Genom en stor exportandel har foretaget fatt positiva effekter frén en svag
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svensk krona och de har historiskt haft en god soliditet. Den overskadliga framtiden
bedoms dock som mycket osdker med tanke pd 1dgkonjunkturen och de har minskat pa

personalstyrkan for att moéta nedgangen.

Foretagets marknad karakteriseras av hard konkurrens och dverkapacitet. Branschen ar
dock fortfarande relativt ung och den forvintas véxa ytterligare pd ldng sikt. Produkten
ger eftertraktade egenskaper hos manga industrier, och nya omraden for anvéndning
utforskas  stdndigt. Produktionen & genom dess olika processer och
anpassningsmojligheter maskin- och teknologiberoende, vilket gor branschen till
mycket kapitalintensiv. En central del i foretagets affarsidé dr dessutom att kunna
producera material specifikt efter kunders onskemal, vilket sdtter stor press pa just
flexibilitet hos maskiner. Konjunkturkénsligheten ar dven stark da insatsradvaror for

produktionen styr kostnader och forsiljningen sker till konjunkturkénsliga industrier.

Vid investeringsbedomningar delas investeringar forst in i klasser, vilket leder till olika

prioriteringar och krav:

= Sidkerhets- och miljdinvesteringar
= Ersdttningsinvesteringar
= Kapacitetsinvesteringar

= Innovationsinvesteringar

Investeringar i sdkerhet och miljé har inga formella krav att uppfylla da de oftast ar
mer eller mindre nddvéndiga. Ersittningsinvesteringar har generellt ett krav pa minst
tre ars payback-tid och kapacitets- och innovationsinvesteringar bedoms med flera
faktorer och mer individuellt. Under sdmre tider gors inga kapacitetsinvesteringar, och
kraven hojs for bl.a. payback, frin tre ar till ca ett 4r hos erséttningsinvesteringar. I
regel har foretaget dven instdllningen att allt som kan stoppas ska stoppas. De
investeringar som gors far en mer kortsiktigt fokus pa kassaflode. Det som dock ska
podngteras dr att man dr min om att inte tappa marknadsandelar ndr konjunkturen
viander, vilket &r ldtt hint 1 fOretagets bransch om inte investeringar i
produktutveckling sker for att mota marknadens krav. Ett for defensivt agerande kan
ge stor skada pa lang sikt och man forsoker ha ett synsétt som stricker sig over

konjunkturcykler, dér plats ges for innovationsinvesteringar dven i en lagkonjunktur.
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Foretaget arbetar inte med soliditetsmdl vid beddmningar, forutom vid storre
investeringar utover det normala och man har inte upplevt nagra svarigheter att
bibehélla den historiska soliditetsnivan. Den hardare prioriteringen av investeringar ar
snarare forsiktighetsatgérder och signaler till marknaden att foretaget dr inne i en kris
och att de anpassar sig for att minimera skadan och riskexponeringar. Foretaget
anvander sig inte av investeringsbudgetar utan arbetar efter en trearsplan dér de genom
prognoser bedomer omfattningen och var 1 foretaget behovet dr som storst. Denna
revideras oftast och detta har dven skett kraftigt for 2009, dér planen &r att investera en
bit under 100 % av avskrivningar jamfort med ca 140 % for 2008. Investeringarna
styrs framforallt av kassaflodet. Det faktum att tillgangen till 1an har begransats genom
nuvarande  finanskris drabbar dven investeringsverksamheten  langsiktigt.
Finansieringen av strategiska investeringar och forvérv dr till stor del beroende av
langa 14n, vilka blivit for dyra for foretaget. De fortfarande tillgéngliga korta lanen kan
inte tdcka hela finansieringen och ju ldngre denna situation bestér, ju mer drabbar det

investeringarna.

Investeringsmanualer anvinds 1 foretaget och dessa ser likadana ut oavsett typ av
investering. Var 1 foretagshierarkin beslut kan tas styrs av beloppet och en fabrikschef
kan exempelvis godkinna ett belopp pa 0,5 miljoner medan belopp dver 7 miljoner gar
upp still styrelsen. En sérskild anstélld med béde ekonomisk och teknisk bakgrund
stimmer l6pande av investeringar och skoter dven uppfoljningen kring storre

investeringar som direkt rapporteras till styrelsen

Foretaget anvédnder sig av diskonterade modeller dir de mindre investeringarna
beddms genom 1 forstahand diskonterad payback, med fokus pd payback-tiden. De
rdknar med en kalkylrénta d& det ar av vikt att terspegla tidsvérdet av pengar. Ju mer
betydande investeringar desto mer vikt 1dggs pa IRR, dér kravet ligger runt 30 %, och
NPV. Som redan ndmnts skdrps payback-kravet i ldgkonjunktur och IRR och NPV
dndras 1 regel inte, men fir mindre betydelse da input blir mer osdker och resultaten av
kalkylerna blir mindre tillforlitliga. Parametrar rdknas visserligen ut, men en viss
magkaénsla har ocksa betydelse. Kalkylrintan sétts individuellt genom diskussion med
bl.a. revisorer och vid anvindandet av WACC bestdms denna genom benchmarking

eller genom att uppskatta kostnaden for kapital och addera en riskpremie. Dessa
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kalkyler stélls dock upp och ner” i en ldgkonjunktur och det blir svart att gé efter
ndgra forutbestimda matt, forutom simplare metoder som payback. Kvalitativa
faktorer far mest betydelse 1 sdkerhets- och miljéinvesteringar samt 1 strategiska
investeringar, vilket inte forédndras 1 lagkonjunkturer. En klar kvalitativ faktor &r dock
att foretaget vill visa investerare och marknaden att nddvindiga rationaliseringar
genomfors for att klara ldgkonjunkturen s bra som mojligt och att det darfor ar

nddvindigt att &ven dra ner pd investeringsverksamheten.

Sammanfattningsvis kan det sdgas att foretaget anser att de har utrymme for en storre
omfattning av investeringar. P4 grund av den drastiskt forsimrade omséttningen
bedoms emellertid riskerna som allt for stora och framtiden som allt for oviss.
Ledningen dr dock 6vertygad om att omsattningen ater igen kommer att stabilisera sig
pa en sund niva. Med de skdrpta kraven har de avstitt frin méinga investeringar, men

prioriterat vissa langre strategiska investeringar for att just sta redo nar det vinder upp.

4.4 Foretag D

Foretaget dr en svensk privatidgd tillverkare 1 livsmedelsindustrin som har tvé fabriker 1
Sverige. De marknadsfor sina produkter bade utomlands och 1 Sverige som &r den
overldgset storsta marknaden. De viktigaste exportmarknaderna dr de vriga nordiska
linderna. Under de senaste &ren har resultatet pédverkats negativt av stigande
ravarupriser samt kostnader for att ldgga ner en fabrik och centralisera verksamheten.
Resultatnivan forvantas dock stiga i framtiden delvis pa grund av fordelar man fér fran
den genomforda centraliseringen. I borjan av 2000-talet upplevde foretaget ndgra svara
ar med negativa resultat. Sedan dess har det emellertid gatt betydligt béttre, och dven
om forsdljningen inte har dkat volymmaissigt har de tagit marknadsandelar pa sitt
huvudomrade. Foretaget investerar mycket, ungefar dubbelt s& mycket som de gor i

vinst arligen. Agarna vill dock halla risken nere och har dérfor inga 14n.

Efterfragan pa foretagets produkter har inte paverkats av lagkonjunkturen. Krisen har
dock paverkat priser pa vissa ravaror som de dr beroende av. Pé det stora hela har dock
lagkonjunkturen i mycket liten utstrackning fordndrat foretagets situation. De ser dven
ljust pd framtiden och riknar med att fortsitta att ta marknadsandelar d&ven om den

totala marknaden inte forvintas vixa volymmassigt.
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I foretaget finns en sdrskild kommitté som behandlar investeringar. I denna ingar VD,
CFO, controller och avdelningschefer. Kommittén diskuterar olika investeringar
varefter VD tar det slutgiltiga beslutet. De vanligaste typerna av investeringar ar
rationaliseringsinvesteringar och erséttningsinvesteringar. En av anledningarna till att
andelen erséttningsinvesteringar dr sd hog &dr att fOretaget sjdlva levererar sina
produkter till kunderna och darfor ar 1 behov av ménga fordon. Dessa slits ut relativt
snabbt och behover dd ersittas. Ridknat 1 pengar gors emellertid mest investeringar

inom produktionen.

Den faktor som anses viktigast vid investeringsbedomning ar kassaflodet. Dessa avgor
helt nivan pa investeringarna eftersom foretaget inte vill ta nagra 1&n. Av detta foljer
dven naturligt att soliditeten inte har ndgon betydelse for nivan pd investeringar
eftersom de enda skulderna de har dr avsittningar till pensioner och leverantorsskulder.
Nivén pa investeringar har inte heller paverkats av lagkonjunkturen. Innan krisen hade
foretaget under en period investerat ndgot mer dn normalt. Av den anledningen har de
inte valt att utnyttja det ldge med légre kostnader for investeringar som uppstétt 1 och
med ldgkonjunkturen. Exempelvis har det blivit billigare att kopa lastbilar, men detta
har inte paverkat foretagets inkOp pa det vis att de passar pa att kopa in mer an

planerat.

Foretagets budgetar har inte paverkats av lagkonjunkturen. Det som framforallt
paverkar 16nsamheten ir ravarukostnader och lonekostnader. Aven om dessa poster i
viss man péverkas av konjunkturen &r inverkan i stort mycket liten. Foretaget arbetar
med investeringsbudgetar som l0per pa fyra ar. Dess paverkas framforallt av
likviditetsbudget och i1 forlangningen av resultatet. Det dr alltsd de 6vriga budgetarna
som péverkar nivan pd investeringar och inte tvirt om. Foretaget har minga l6nsamma
investeringar som de skulle kunna genomféra men som skjuts pa framtiden pa grund
av bristen pa likviditet. Detta grundar sig dock pa dgarnas Onskan att inte belana

verksamheten, och inte pé faktiska mdjligheter att anskaffa mer kapital.

Den huvudsakliga metod som anvinds vid kalkylering dr payback. Anledningen till det
ar dels att likviditeten ar viktig och dels att det &r létt att forstd for alla i

investeringskommittén och dvriga oavsett utbildningsbakgrund. I vissa fall gors dven
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andra berdkningar som NPV och IRR. Diskonteringsrdntan som anvénds sétts dock
godtyckligt och i slutdndan ar det alltid payback som avgor i alla fall. Det finns inget
uttryckligt avkastningskrav frdn dgarnas sida och foretaget har inte heller nagra lan.
Det gar darfor inte att berdkna ndgon WACC 1 traditionell betydelse. Vid forvérv ser
dock processen for investeringsbedomning annorlunda ut och vanliga

kalkyleringsmetoder som t.ex. DCF anvénds.

Foretaget arbetar med manadsvis uppfoljning av investeringar. Har en investering vl
paborjats avslutas den alltid. I vissa fall kan den dock skjutas upp. Inga NPV-

berdkningar genomfors for att se om projektet fortfarande ar virdeskapande.

Utover lonsamhetsmatt ldggs dven stor betydelse pa strategiska faktorer. Foretaget
strdvar efter att vara ledande och skapa nya produkter som dr svédra att kopiera for
konkurrenter. Det finns ett tink i organisationen som liknar det synsitt som praglar
realoptioner, dir dven framtida investeringsmgjligheter som féljer av investeringar tas
med 1 bedomningen. Dessa tas dock inte explicit med i de kalkyler som gors for olika
investeringar. Utover strategiska faktorer ges inte andra kvalitativa faktorer sdrskilt

stor vikt vid investeringsbeddmningen.

Sammanfattningsvis har foretaget paverkats mycket lite av lagkonjunkturen. Det som
avgor vilka investeringar som gors dr payback och strategiska skdl. De investeringar
som inte blir gjorda avstds ifrdn pd grund av att de har for délig payback.

Investeringsnivéan avgors i princip helt och héllet av kassaflodet.
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4.5 Sammanfattande empiri

Faretag A Faretag B Firetag C Fiaretag D
Kalkylmetod Payback, NPV, IRR, Diskonterad Payback, NPV,
ky! me“ er som _ay ac payback, IRR, NPV iskonterad Paybacl payback
anvinds Diskonterad Payback IRR
Huvudsakli
kal:::lmsztl;i Payback Payback Diskonterad Payback Payback
Forandringar i Forkortad paybacktid, mer
anvindandet av Forkortad paybacktid Forkortad paybacktid fokus pa payback jamfort Har ej forandrats
kalkylmetoder med andra metoder

Vad avgdr nivan pa
investeringar

Soliditet p.g.a.
convenanter fran banker,
samt kassafloden

Kassafladen

Kassafléden, kostnaden
for nya ldnga 1&n, andel av
avskrivningar

Kassafloden

Fordndringar av vad
som avgor
investeringsniva

Har ej fordndrats

Har e]j forandrats

Hégre kostnad fér nya lan
har gjort att
kapitalanskaffningskostna
der har fatt stérre
betydelse

Har ej forandrats

Anvdndet av
investeringsbudgetar
[planer

Satts pa fem ar sikt och
paverkar och paverkas av
dvriga budgetar

Anvander
investeringsbudget som
paverkas bade av vilka
investeringar som behévs
men aven i stor
utstrackning av
kassaflodet

Anvinder ej budgeti
traditionell betydelse,
men Gvergripande plan

finns

Satts pa fem ar och
paverkas av kassafloden

Fardndringar av
investeringsbudgetar
[planer

Har séankts kraftigt

Har sankts kraftigt

Har sankts kraftigt

Har e] forandrats

Finansiering av
investeringar

Maljigheten att ta upp nya
lan begrénsas av
convenanter pd befintliga
13n samt det operationella
kassaflodet

Svarare att f3 1an pa grund
av konjunkturen

Dyrt att ta nya langa 1an

Vill ej ta 1an och &r darfor
helt beroende av
kassafladet

Prioritering av olika
Investeringstyper

Sakerhetsinvesteringar
prioritaras hogst, darefter
investeringar som gérs for
att vinna specifika kunder,

kapacitetsinvesteringar
behdvs ej p.g.a.sjunkande

efterfrigan

Sakerhet prioriteras hogst,
darefter operationella
investeringar och sist

strategiska,
kapacitetsinvesteringar
behdvs ej p.g.a.sjunkande
efterfrigan

Sakerhetsinvesteringar
prioriteras hdgt och dven
de som leder till direkta
kostnadsbesparingar,
strategiska investeringar
gdrs men i mindre
utstrackning,
kapacitetsinvesteringar
behdvs ej p.g.a.sjunkande
efterfragan

Sakerhetsinvesteringar
prioriteras higt, stort
fokus pa forbattringar och
underhall av
produktionsanlaggningar,
strategiska investeringar
ges ibland hag prioritet

Kvalitativa faktorer

Generellt avgdr
ekonomiska faktorer men
man vill behalla
nyckellanstallda

Kvalitativ beddmning gérs

dar dven andra faktorer dn

rent finansiella tas hdnsyn
till

Signalera till marknaden
att foretaget anpassar till
krisen pd alla plan dven
genom att investera
mindre

Utdver strategiska skal ges
vildigt lite utrymme till
kvalitativa faktorer

Ovrigt

Kraven pa investeringar
blir svarare att
uppratthalla p.g.a. lagre
efterfrigan

Det har blivit viktigare att
falja formella reglerioch
med lagkonjunkturen

Har saoliditetsmal men
detta paverkar inte
investeringsnivan i

dagsliget

Har e paverkats mycket av
konjunkturen, uttnyttjar
inte de ldgre prisnivaerna
for att gdra investeringar
nu i lagkonjunkturen

Tabell 1. Viktigaste kriterier och faktorer for fallféretagen vid en investeringsbedémning samt
hur de férdndras i IGgkonjunkturen.
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5 Analys

I analysen nedan kommer vi att diskutera studiens empiri utifran teorin. Vi kommer
dven att ta in egna aspekter som vi anser relevanta. Tanken med analysen dr att fora
en diskussion som avslutande ska leda oss fram till undersokningens resultat och

resultatdiskussion.

5.1 Kalkylmetoder

Vad giller de kalkylmetoder som anvéndes i fallféretagen kan det konstateras att den
absolut mest frekvent anvinda metoden var payback. Aven om payback var den
huvudsakliga kalkylmetoden redan innan krisen framgick det att den blivit dnnu
viktigare under nuvarande lagkonjunktur. Foretag A, B och C hade samtliga ett 6kat
fokus pd payback och de hade dven skérpt kraven for investeringar genom att sidnka
payback-tiden. Den anledning foretagen angav till att de hade 6kat fokus pd payback
var att det var viktigt att titta pa kassaflodena och likviditeten. Detta stimmer dven vél
med teorier om att investeringar med kort payback-tid ér att foredra nir foretaget har
délig likviditet (Arnold 2005). Det finns dven paralleller att dra med Yards studie
(1987) dédr han konstaterade att payback bl.a. var vanligt i foretag som presterade
déligt och mycket daligt (kategori 4 och 5), och att skilet till detta var att de ville

atervinna finansiell styrka.

Aven i fallféretag D var payback den dominerande metoden. Skillnaden i detta foretag
var dock att situationen inte dndrats i lagkonjunkturen och att skilen till att den
anvands s& mycket delvis skiljer sig at fran skélen 1 de dvriga foretagen. Likviditeten
var viktig dven for dem, men av den anledningen att den privata dgaren inte ville ta
upp nagra lan, och inte dérfor att foretaget presterade déligt. Ett annat skal till att
payback anvéndes var att metoden dr mycket latt att forstd for alla som var inblandade
i investeringsbeslutsprocessen. Detta hdvdas dven ofta vara en av de stora fordelarna

med payback enligt akademiker (Arnold 2005).
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Anvindandet av andra kalkylmetoder som NPV och IRR hade inte fordndrats i den
bemairkelsen att reglerna for dem hade &dndrats. Inget av foretagen hade justerat
kalkylrdantan eller dndrat kraven for NPV eller IRR. Detta kan stillas 1 kontrast till
tidigare studier (Arwidi & Yard 1986) som har visat att foretag justerar kalkylrantan da
de vill hgja kraven pd investeringar. Det skall dock sdgas att den starka fokusen pé
payback gor att justeringen av kalkylrdntan blir mindre relevant. Som anledning till att
det fokuseras mindre pa DCF-modeller ser vi framforallt tva saker: en 6kad osédkerhet i
framtida kassfloden, samt den 6kade fokusen pa payback som grundar sig 1 foretagens
likviditetsproblem. Likviditetsaspekten har redan diskuterats, men ytterligare en
anledning till den minskade fokusen pa DCF-metoder till formén for payback ér alltsd
den okade osédkerheten infor framtiden som foretagen upplever under lagkonjunkturen.
Detta var extra tydligt 1 fallféretag C men maérktes ocksa i foretag A och B, d&ven om
likviditeten var den viktigaste faktorn for dem. Det kan tilldggas att foretag C har en

mycket starkare finansiell stillning och en béttre balansrikning dn foretag A och B.

Osékerhetsaspekten kan dven kopplas till finansieringen av investeringarna. For att
kunna finansiera investeringarna med banklan maste foretagen visa att de kan betala
tillbaks lanen. I detta avseende &r det mycket mer intressant for bankerna att se att de
kommer att fa tillbaka sina pengar snarare an att investeringarna bidrar sa mycket som
mojligt till foretagets varde. Att fokus okar pa payback och minskar pd DCF-metoder
kan ses som att kassafloden prioriteras framfor vardeskapande. Det skulle vara mdjligt
att dra denna tanke sd langt att bankernas inflytande dkar i 1gkonjunktur pa bekostnad

av aktiedgarnas inflytande. Detta ligger emellertid utanfor &mnet f6r denna uppsats.

5.2 Kapitalstruktur och finansiering

Kapitalstrukturen utgdr en intressant faktor i vér studie. Enligt empirin och tidigare
studier har den for investeringsverksamheten en klar betydelse och i akademiska
kretsar har den i decennier varit omdiskuterad. Manga artiklar och bocker har skrivits
om hur kapitalstrukturen 1 ett foretag bor bestimmas, vad som paverkar den och hur
den 1 foretagets utveckling borde varieras. Som 1 teorikapitlet redogjorts for bygger 1
princip alla dessa antaganden péd den snart 50-ariga teorin av Modigliani och Miller,
som kortfattat sdger att det finns en optimal kapitalstruktur. Dock har som ndmndes i

teorikapitlet anvindandet av dessa teorier tidigare varit mycket begransad (Arwidi &
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Yard 1986). Just i detta gap mellan den finansiella teorin och verkligheten kan vi finna
intressanta aspekter kring investeringsverksamheten. Inget av de undersokta foretagen
visar pd att det finns ett tankesétt dir en optimal kapitalstruktur efterstrdvas, vilket
skulle kunna vara en anledning for att prioritera antingen lan eller internt genererade

medel for finansiering av investeringar.

Framforallt mérkbart dr detta i foretag D som undviker 1an helt och héllet. En optimal
kapitalstruktur, for att kunna fa den l4gsta kostnaden for kapitalet och ddrmed dven 6ka
virdet for dgarna, dr just nigot som verkar vara for diffust bland de undersokta
foretagen. Efter konstaterandet kan man fraga sig om detta verkligen dr den ritta
anledningen till varfor tankeséttet undviks? Formodligen inte. Generellt bordet det
vara sa att foretag helt enkelt inte kan eller vill gd efter sddana riktlinjer, d& en rad
andra avgorande faktorer istéllet bestimmer hur finansieringen kan ske. Foretagen i
vér studie dr inga undantag. Ett extremfall dr foretag D som framhéaver att lan inte ar
onskvirda eftersom de ses som ett riskmoment och ett externt inflytande i foretaget.
Ett annat motiv finner vi 1 foretag A, som visserligen vill forbéttra sin soliditet, men
inte har mojligheten p.g.a. forsdmrade resultat. Intressant nog delar de tva foretagen
darmed kassaflodet som helt klart avgdrande medel for finansieringen och &ven
motivet med att bibehélla soliditeten. Ingen tanke finns dock pad en optimal
kapitalstruktur enligt teorin d&ven om foretag D har mojligheten att styras efter den.
Motiven verkar snarare att stirkas 1 en lagkonjunktur, framforallt for foretag A som nu
har strikta mél att folja géllande sin soliditet. Foretag B och C har inga uttalade mél

géllande kapitalstrukturen vilket gor de mer frimmande for teorin.

Trots ovanstdende resonemang finner vi att foretag A och C anvénder sig av WACC pa
olika sitt vid bestimmandet av kalkylrdntan. I investeringsbedomningar bestdms
darmed virdet pa investeringen med hjdlp av WACC. WACC och dess uppbyggnad ir,
som i teorin beskriven, beroende av hur kapitalstrukturen ser ut, men verkar sakna
denna koppling i1 verkligheten. Istéllet forenklas utrikningen, och detaljer som
exempelvis att rdkna med CAPM {or att fa kostnaden for det egna kapitalet uteldmnas.
Ett mer godtyckligt tillimpande anvénds istillet av fallféretagen genom uppskattning,
benchmarking eller vedertagna kalkylréntor som har varit med dem en léngre tid. Vi
ska dock pédpeka att detta visserligen gir i detalj och kanske inte kom fram i

intervjuerna trots vara forsok att griva efter det. Ett annat scenario kan ha varit att den
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intervjuade personen helt enkelt inte var involverad i1 bestimmandet, men vi kan &ven
anta att om det skulle ha funnits en mer ingdende kalkylering, s skulle detta
formodligen pa nédgot sitt ha framkommit 1 och med att personerna trots allt har hoga
positioner 1 foretaget. Fragan dr dd& om den pastidda WACC som kalkylrinta i
foretagen verkligen &r WACC? Med tanke pa hur den bestdms och hanteras dr det nog
sd att andra faktorer prioriteras fore de som 1 teorin associeras med WACC-
kalkyleringen. Raddande ldgkonjunktur kan ddrmed inte anses aterspeglas 1 kalkylréntan
direkt, som vi 1 teorin fastslog att det fanns mojlighet till. Kalkylrdntorna far en mer
underordnad roll i ldgkonjunkturen och det koncentreras mer pa hérdfakta och
lattbeskrivande matt. Som redogjorts for ndmner foretag C exempelvis att krisen har
lett till att kalkyldetaljer inte kan ta hiansyn till omstindigheterna pa ett trovérdigt sétt,
varfor dessa inte far nigon betydande uppmaérksamhet eller fordndras. Just detta
synsitt kan man dven ana i de andra foretagen. Sammanfattningsvis kan vi konstatera
att foretagen har en kalkylrinta men det rader bristande kunskap pa hur den ska tas

fram.

Efter denna diskussion av kalkylrdntan kan vi &ter igen komma tillbaka till
kapitalstrukturen och soliditeten. Vi kunde faststélla att om ett soliditetsmal finns, som
i foretag A och D, star det mycket hogt upp pa prioritetslistan. Malet begransar ddrmed
dven investeringsverksamheten dé finansieringsalternativet lan forsvinner. I foretag D
var det p.g.a. ovilja att ta upp l4n eftersom det 6kar den finansiella risken. I foretag A
daremot hade det andra forklaringar, vilket leder oss till en intressant aspekt. Foretaget
brottas i och med lagkonjunkturen med svara ekonomiska problem och hade redan
innan det en 14g soliditet. Problemet som uppenbarar sig for investeringsverksamheten,
och som forstarks kraftigt med ldgkonjunkturen, ar att investeringar far hogre krav vid
beddmning i kombination med att soliditetsmélet prioriteras. D.v.s. att ta sig ur det
problematiska ekonomiska ldget ar helt 6verordnat vilket kan f4 konsekvenser som i
sjdlva verket motverkar syftet. Ett citat fran studien av Arwidi & Yard (1986:5.99)

belyser detta precist:

“Det dr vanligen bdde kostsamt och ineffektivt att forsoka na en soliditetsforbdttring
genom en begrdnsning av investeringsvolymen. Orsaken till detta naturligtvis dr att
lonsamma investeringar ger soliditetshojande 6verskott, varfor soliditetssinkningen

efter investeringsutbetalningen endast blir tillfdllig.”
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Fragan blir om detta &r realistiskt i en lagkonjunktur, speciellt i fallet med foretag A?
Den oforutsdgbarhet som uppstdr ndr marknaden och omséttningen fordndras sa
radikalt dr nog for stor for att hitta sdkra lonsamma investeringar. Logiken dr dock
uppenbar. Att dra ner pd investeringar, som idr motorn i fOretaget, for att gbra
kortsiktiga besparingar far onekligen langsiktiga konsekvenser nér ett fOrbattrat
kassaflode darmed inte kan uppnés. Till detta ska dven ldggas att foretag A styrs av
sina 1an genom avtalsforbindelser (convenanter) om att inte séinka sin soliditet. Aven
om foretaget inser ovanstaende problematik kan man alltsd inte gora ndgot it det. I en
lagkonjunktur kan dock éater igen allvaret bli s& stort att investeringar far en
underordnad roll, nédr foretaget med en minskad omséttning och en osédkrare framtid,
egentligen inte kan uppvisa nagra sjdlvklara projekt som kan generera framtida
overskott. Detta &dr sjilvklart ett worst-case-scenario men det intressanta dr att det
skulle kunna spédas pé nér kraven pé investeringar i en redan dalig marknad dras upp.
Om detta ar fallet med nagot av foretagen gar emellertid inte med sdkerhet att séga.
Svarigheten hos foretagen blir att avgora balansgangen mellan en sund och dverdriven
restriktivitet som kan komma omedvetet genom ovanstiende egna

finansieringsbegrinsningar.

Foretag B och C har inga direkt uttalade soliditetsmél vid investeringsbedomningarna
och inte heller i en lagkonjunktur. De begrinsas istéillet av en annan effekt som dr
pataglig i radande lagkonjunktur. Credit crunch-fenomenet som beskrevs inledningsvis
har inverkan pd hur finansieringen sker och far dirmed samma effekt som de senast
ndmnda begrinsningarna 1 foretag A och D. Man blir mer beroende av internt
genererade medel och lonsamma investeringar konkurrerar med varandra om en
begrinsad finansiering. Korta lan ar dock fortfarande till viss del tillgéngliga. Vi kan
se att problemet da borde bli att koncentrera sig pa att omfordela prioriteten kring vilka
investeringar som ska genomforas, istdllet for att fastna i ett farligt beteende att
konsekvent utesluta de som behdver lidngre lanefinansiering. Foretag B uppvisar
exempelvis det tankesittet och liter ldngre investeringar ta en del i den atstramade

investeringsbudgeten, for att inte forlora framtida kassafloden.

Med detta sagt ser vi att de undersokta foretagen inte har ndgot stérre utrymme att

investera utdver vad kassaflodet kan ge. Om inte soliditetsmalen begransar foretagen
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sa fastnar det istéllet pd att det faktiskt inte gar att 4 tag pd lan. Mgjligtvis inget
uppseendevickande i sig, men kan man da klandra de tvd fOretagen att folja ett
soliditetsmal i en lagkonjunktur? Férmodligen inte. Vi ska dock poédngtera att foretag
C ndmner, om dn nagot motségelsefullt, att det finns plats for fler investeringar men att
de prioriteras bort p.g.a. andra anledningar relaterade till lagkonjunkturen, vilka vi

senare kommer att analysera.

5.3 Investeringsbudgetar och investeringsmanualer

Samtliga fallforetag arbetar 1 ndgon form med bdde investeringsbudgetar och
investeringsmanualer, dven om foretag C istdllet véljer att kalla sin budget for en plan.
De tre foretag som har paverkats negativt av konjunkturen har alla dragit ner pa
investeringsbudgeten kraftigt, medan foretag D inte fordndrat omfattningen av sin
investeringsbudget. Generellt kan det sdgas att investeringsbudget, resultatbudget och
likviditetsbudget omsesidigt paverkar varandra under normala forhdllanden. Under
rddande lagkonjunktur har dock rutinerna wutvecklats pad det wviset att
investeringsbudgeten styrs av de andra budgetarna istéllet for en dmsesidig paverkan.
Innan 14gkonjunkturen undersokte alltsd foretagen 1 storre utstrickning vilka
investeringar som behdvdes innan investeringsbudgeten sattes. I fallféretag B var
tidigare detta en viktig avgoérande faktor ndr investeringsbudgeten sattes, men nu
bestdms istillet omfattningen néstan uteslutande av kassaflodet. Gemensamt for de
fallforetag som péverkats av konjunkturen é&r alltsd att omfattningen pé
investeringsbudgetarna minskat markant, samt att de i stdrre utstrdckning &n innan

krisen bestdms av resultat- och likviditetsbudgetarna.

Pa vilket satt likviditetsbudgeten péverkar nivdn pa investeringar dr mycket tydligt.
Nér det inte finns lika mycket pengar att investera for gér det naturligtvis inte att
investera lika mycket. Hur resultatbudgeten paverkar investeringsnivan ar emellertid
inte fullt lika uppenbart, men detta sker i huvudsak pa tva olika sétt. For det forsta
paverkar resultatet pd ldng sikt likviditeten varfor resultatbudgeten indirekt paverkar
investeringsnivdn. P4 ett mer konkret sitt gor dven de ligre forsdljningsnivderna i
nuvarande  resultatbudgetar att  vissa  investeringar, som  exempelvis
kapacitetsinvesteringar och flaskhalsar i produktionen, inte lingre dr nddvéndiga att

genomfora. Det ska dock ndmnas att samtliga fallforetag har flera 16nsamma
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investeringar som de véntar med att genomfora p.g.a. att de inte har tillracklig tillgéng
till pengar. Det torde dérfor vara ett rimligt antagande att likviditetsbudgeten tillméts
absolut storst betydelse vid utformandet av investeringsbudgeten 1 nuvarande

lagkonjunktur.

Det resonemang utifran Arwidi & Yard (1986) och Segelod (1996) om att foretag som
har délig soliditet méste genomfora investeringar for att pd sikt forbittra soliditeten
finner vi, som ndmndes ovan i diskussionen om kapitalstruktur, inget stod for i de
undersokta foretagen. I de tidigare nidmnda studierna var dock situationen nagot
annorlunda. I de fallen hade foretagen finansiella problem, men marknaden och
konjunkturen 1 stort var normala. En forklaring till att foretagen inte viljer att investera
sig ur krisen skulle kunna vara att de inte anser att de sjidlva ar orsaken till den daliga
situationen utan att det endast beror av externa faktorer. Om dessa externa forhdllanden
dessutom endast ar tillfélliga skulle det inte finnas samma incitament for dessa foretag
att investera som det gor for foretag i1 finansiella svarigheter under normala

konjunkturférhéllanden.

En intressant iakttagelse som ror investeringsmanualer dr att d&ven om de inte
fordndrats innehéllsméssigt sa har det blivit viktigare att folja de formella regler som
finns 1 manualerna. Beloppsgranser eller pd vilken nivé besluten fattas har inte dndrats.
Didremot har det har blivit viktigare att kunna argumentera for varfor vissa
investeringar ska genomforas, och det har ddrmed &ven blivit viktigare att exakt folja
de riktlinjer som finns for beslutsprocessen. 1 fallféretag B fanns en tradition av att
vara mer informell och inte strikt tilldmpa reglerna 1 investeringsmanualerna om det
fanns andra argument for varfor en sarskild investering skulle genomforas. Efter krisen

har dock detta utrymme for mer kvalitativa argument minskat betydande.

I Segelods undersokning (1996) hivdade samtliga respondenter att investeringar bor
laggas 1 lagkonjunktur eftersom priserna vid en upphandling blir mer pressade,
rdntenivan dr lagre och tillgdngen pd kompetent arbetskraft storre. Detta var dock inget
som utnyttjades av nagot av véra fallforetag. Det foretag som frimst hade kunnat dra
nytta av ldgkonjunkturen for att gora billigare investeringar var fallféretag D. Ett av
deras storre investeringsomraden var lastbilar som blivit betydligt billigare sedan

krisen. Foretaget hade diskuterat att kdpa in fler lastbilar &n normalt for att utnyttja de
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lagre priserna men avstatt p.g.a. att de under en period innan krisen gjort mer
investeringar dn normalt. Resterande fallforetag medgav att det fanns fordelar med att
investera 1 lagkonjunktur men att de inte hade mojlighet att utnyttja det. Detta kan bero
pa att resonemanget med att investeringar blir billigare 1 ldgkonjunktur inte haller fullt
ut just 1 dagens situation. Trots att rintenivan &r mycket l4g leder bankernas hojda

riskpremier till att det blivit dyrare for foretagen att ta upp langa l&n én tidigare.

5.4 Olika typer av investeringar

I teorin beskrev vi olika typer av investeringar, vad som karaktiriserar dem och
skillnader 1 krav mellan dem. I empirin har vi sedan tagit upp hur vara analyserade
foretag prioriterar olika typer av investeringar 1 ldgkonjunkturen. Ett f6rsta monster vi
kan se dr att samtliga foretag dven 1 lagkonjunktur ser sédkerhets-, milj6- och
hélsoinvesteringar som hdgsta prioritet. Det var dven dessa som Honko (1981) beskrev
som tvingande och som hade ldgst avkastningskrav. Detta stimmer 6verens med hur
foretagen beskrev att 16nsamhetsaspekten inte var av stor vikt vid dessa beslut, snarare
att vélja det basta av de existerande alternativen. Det andra mycket tydliga monstret vi
ser dr att 1 foretag A, B och C ar kapacitetshdjande investeringar helt bortprioriterade
under ladgkonjunktur. Foretagen resonerar att eftersom efterfrigan saknas dr
kapacitetsinvesteringar irrelevanta i ligkonjunkturen. Aven strategiska investeringar
prioriteras lagt. Dock sdger foretag C att de 4r medvetna om att det dr viktigt att se

langsiktigt och att vissa strategiska investeringar gors.

Vi ser att bristen pa kapacitetsinvesteringar och strategiska investeringar kan ses i
relation till Honkos (1981) resonemang om att det dr dessa som det stills hogst krav pa
och det dr dven dessa som innebdr mest risk. Att de investeringar som det normalt
stdlls hogst krav pé blir bortprioriterade i tider ddr bristen pa kapital och l6nsamhet ér
stor kan ses som naturligt enligt oss. Det kan vidare ses att i en lagkonjunktur okar
risken for bolagen och det kan da synas onddigt att spi pa denna risk ytterligare genom
att genomfora riskfyllda investeringar. Det maste dven ségas att liksom foretagen anser
vi att d4 det saknas efterfriga pd marknaden blir kapacitetsinvesteringar irrelevanta pa
kort sikt. Detta kan relateras till det som Arwidi & Yard (1986) skriver om soliditeten
och att langsiktiga investeringar ofta undviks for att forbattra soliditeten trots att

studier visar att soliditeten pa sikt forbittras mer om langsiktiga investeringar gors.
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Detta kan édven stéllas i kontrast till det som diskuterades i avsnittet om budgetar ovan,
att det under en ldgkonjunktur saknas en stor del av det som kan ses som normal
efterfrdgan och det dr inte bara enskilda foretag som gar déligt. Darfor kan det, som
fallforetagen beskriver, vara svért att motivera kapacitetsinvesteringar och langsiktiga
strategiska investeringar eftersom fOrutsdttningarna éndras sd radikalt. I Arwidi &
Yard (1986) var det mer enskilda foretag som gatt déligt och da kan dessa typer av

investeringar eventuellt vara mer motiverade for att forbattra soliditeten pa sikt.

De investeringar som gors i foretag A utdver sdkerhetsinvesteringar &r framforallt
marknadssikrande investeringar och 1 sista hand rationaliseringsinvesteringar. Denna
prioritering dr liknande i1 foretag B och C. Det kan ockséd jamforas med Honkos
rangordning av kravstillande pa& investeringar och vilken risk de har. Dessa
investeringar tenderar att goras oftare under en lagkonjunktur @n, som ndmnts ovan,
kapacitetsinvesteringar och strategiska investeringar. Aven detta torde hinga ihop med
en ldgre risk och att det normalt stills ldgre krav pa dessa dn foregdende ndmnda
investeringar. Den légre risken visas 1 att det &r lattare att se vilka fordelar de kommer

att ge 1 framtiden och det dr lattare att kalkylera med sikrare kassafloden.

I foretag D ser situationen ndgot annorlunda ut. De &r inte drabbade av
lagkonjunkturen och de prioriterar darfor olika typer som vanligt men dven hir ar
sdkerhets-, miljo- och hélsoinvesteringar viktigast. Eftersom de inte dr drabbade av
konjunkturen kan strategiska investeringar och kapacitetsinvesteringar vara aktuella,
det beror fran fall till fall. Bolaget far ses i kontrast till de bolag som 4r drabbade av

konjunkturen och det kan vara detta fall som liknar normalfallet.

Sammanfattningsvis kan det sdgas att i en lagkonjunktur ar fortfarande sédkerhets-,
miljo och hélsoinvesteringar viktigast och det dr inget man tummar pa fran foretagen.
Vidare ser vi att de foretag som drabbats av lagkonjunkturen (A, B och C) viljer att
helt prioritera bort kapacitetsinvesteringar och att strategiska investeringar prioriteras
bort kraftigt. Detta vill vi koppla till att vissa foretag vill forbdttra soliditeten
kortsiktigt och att vissa vill forbattra kassaflodet kortsiktigt vilket gynnar kortsiktiga
investeringar. Detta kan 1 sitt hela perspektiv dven kopplas till de korta payback-tider
som foretagen stiller som krav. Sddana krav hidnger ihop med soliditetsmélen och

kassaflodesmalen vilket 1 sin tur gor att langsiktiga investeringar far svért att
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genomforas 1 en ldgkonjunktur dir soliditeten pdverkas negativt, det dr dyrt att fa lan

och kassaflodet forsamras.

5.5 Kvalitativa faktorer

I teorin diskuterade vi att foretag inte endast kan titta pa harda ekonomiska fakta och
prognoser om framtiden. De méste se till helheten i foretaget, hur en investering
kommer att ge fordelar eller nackdelar som inte kan tydliggoras av en kalkyl. I empirin
har vi sedan sett hur foretagen agerar 1 praktiken. Samtliga foretag i var studie anser att
det dr ekonomiska fakta som styr huruvida en investering gors eller inte. Det ldamnas 1
huvudsak inte plats for att ta in kvalitativa faktorer som anstilldas inflytande eller hur
vida foretagen vill behdlla sina anstidllda. Vi har dock identifierat nidgra kvalitativa
faktorer for tre av foretagen som har betydelse vid investeringsbeddmningen och
besluten. 1 foretag A papekas att de vill behélla sina nyckelanstillda i foretaget
samtidigt som de papekar att det dndd dr framst ekonomiska fakta som styr. De
motiverar detta med att det dr svart att bygga en bra process utan kompetent personal.
Ett sddant resonemang kan jimforas med Shanks (1996) resonemang om att det ar
viktigt for foretag att behdlla sina nyckelanstillda. Ett sddant resonemang kan vi se
som ndgot viktigare under en lagkonjunktur eftersom foretagen da varslar mycket
personal. Det kan da vara viktigt att behélla ritt personal for att vara beredd da
konjunkturen vinder och inte gora investeringar som leder till varslande av for stor del

av de nyckelanstéllda.

I foretag B tas det ocksd hdnsyn till kvalitativa aspekter i viss grad. Detta géller
framforallt for strategiska investeringar dir beskrivningen av kvalitativa data blir
mycket viktigt. Det tyder pa att de forsoker se helheten men detta torde inte bli allt for
patagligt 1 en ldgkonjunktur dir foretagets strategiska investeringar minskar kraftigt

och istéllet tas investeringar fram dér det ar léttare att forutspd framtida kassafloden.

Foretag C har ett synnerligen intressant resonemang angédende en kvalitativ faktor som
paverkar deras investeringsbedomning. De vill inte gora for mycket investeringar dven
om de har mojlighet till investeringar inom payback-kravet och positivt NPV. Detta
beror pé att de vill signalera till marknaden att de tar krisen pa allvar och att de gor

nagot at det genom att minska investeringsvolymen och inte bara varsla personal.
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Resonemanget saknar till stor del finansiellt teoretiskt stodd men det skulle kunna ge
marknaden en positiv bild och det ger en bild av att foretaget bryr sig om sina
anstédllda. Resonemanget som foretaget for dr intressant men det ar svart for oss att dra
en generell slutsats om att detta forekommer 1 stor utstrackning men det vore mycket

intressant att forska vidare pd 1 framtiden.

Sammanfattningsvis dr det svért att komma fram till en generell slutsats annat an att de
flesta fOretag menar att det &r synnerligen hérda ekonomiska fakta som
investeringsbesluten mestadels fattas pa. Resultatet kan bero pd att vi tittar pd
tillverkande foretag och framforallt industrifdretag. Det dr mojligt att resultatet skulle
bli ett annat om serviceforetag undersoktes. De kvalitativa faktorer vi hittat &r
intressanta och de pédverkas 1 viss man av ldgkonjunkturen men det dr svart fa en
helhetsbild da det skiljer sig mycket mellan foretagen. De tydligaste kvalitativa
faktorer vi ser dr 1 foretag A och C som vill behalla sina nyckelanstillda respektive

signalera till marknaden att de tar konjunkturen pa allvar.

5.6 Sunk cost

Foretagen foljer och bevakar hur investeringsprojekten utvecklas och det finns inget
som tyder pé att de ldggs ner p.g.a. inflytandet av redan gjorda utbetalningar. Bedoms
det 1 ett redan pabdrjat projekt att framtida kassafloden inte gor investeringen lonsam
laggs projektet oftast ner eller om mdjlighet finns som avvaktande tills I16nsamhet kan
fas. Foretag B har exempelvis en intern modell dér investeringar far olika utfall enligt
en skala. Foretag D genomfor alltid paborjade investeringar eller skjuter som sagt
undantagsvis pa investeringar vid olonsamhet. Det finns dock en viss problematik i att
ta reda pa hur foretagen konkret hanterar sunk-costs som gor det svart att fa en klar
bild. Fragorna blir mer invecklade, d& man vill styra att svaren antingen bekréftar eller
motsédger teorin. Osdkerheten finns kvar i svaren om respondenten verkligen svarade
pa 16nsamheten med de tidsmissigt korrekta kostnaderna i dtanke. Det dr dessutom létt
att ge en fOorskonande bild pa att foretaget alltid genomfor l6nsamma respektive
stoppar oldnsamma investeringar, utan att behova gé in pd detaljerat tankesitt. Den
striktare beddmning som vi konstaterat att investeringar 1 en lagkonjunktur far, kan
tdnkas leda till att redan gjorda utbetalningar inkluderas i syfte att vara mer restriktiv.

Det skulle i s fall motsétta séga teorin.
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De undersokta foretagen beddms dock generellt agera enligt teorin att enbart gora
lonsamhetsbedomningar pa framtida kassafloden och att inte inkludera historiska
utbetalningar. Det skulle hir vara intressant att fa mojligheten att undersoka enskilda
investeringar mer noggrant for att fa ytterligare bekréftelse. Detta ryms dock inte inom

tidsramen for undersdkningen da andra paverkande faktorer skulle blivit &sidosatta.
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6 Resultat och vidare forskning

1 det sjdtte kapitlet sammanstdiller vi de resultat som har framkommit genom analysen
av empirin. Vi tar avslutningsvis upp vidare forskningsomrdaden som dr intressanta for

studien.

6.1 Resultatdiskussion och slutsatser

Syftet med uppsatsen ar att undersoka hur tillverkande foretag under en lagkonjunktur
bedomer investeringsalternativ, samt om, och i sa fall hur denna bedémning skiljer sig
fran mer gynnsamma perioder. Genom att intervjua personer som dr ansvariga for
investeringar 1 fyra olika tillverkande foretag har vi kommit fram till flera slutsatser

om vilka faktorer som ar viktiga och hur kriterierna for investeringsbeddmning andras.

En faktor som har paverkat foretagen under lagkonjunkturen dr att det har blivit
svérare att anskaffa kapital vilket gjort att kriterierna for investeringsbeddmningen har
fordndrats. Det som framforallt har hédnt ar att likviditet och kassafléden har blivit
oerhort viktigt. Kassaflodet avgor badde nivdn pé investeringar i foretagen, och 1 stor
utstrdckning dven vilka investeringar som genomfors. Néar mindre pengar kommer in i
foretaget fran den l16pande verksamheten, samtidigt som det blir svarare att fa tag pa
externt kapital, leder detta till att foretagen investerar mindre. Var studie visar dven att
den storre fokusen pa kassafloden har lett till att payback blivit &nnu viktigare under
lagkonjunkturen. Foretagen @ndrar ocksé kriterierna vid investeringsbedomning pa det
sittet att payback-kraven blir tuffare med snabbare aterbetalningstider. Den storre
fokuseringen pa payback har dven gjort att andra kalkylmetoder som NPV och IRR
blivit mindre viktiga. Det leder 1 sin tur till att det inte dr ndgon idé att justera
kalkylrantan, vilket tidigare studier (Arwidi & Yard 1986) visat att foretagen gjort for
att hoja kraven. Var slutsats blir att payback blir viktigare for foretagen vilket dven
stods av Yards (1987) studie dir han visade att foretag som gick daligt anvinde

payback i storre utstrickning &n diskonterade modeller. Slutsatsen dr vidare att priméar
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kalkylmetod ej &ndrats i véra fallforetag men att hardare krav stills pd payback-tiderna

vilket vi antar &r en generell bild for foretag under lagkonjunkturen.

Det har under lagkonjunkturen ocksd skett en fordndring i hur investeringsbudgetar
satts 1 foretagen. Tidigare paverkade resultat- likviditets- och investeringsbudgetar
varandra Oomsesidigt. Behovet av investeringar kunde avgora investeringsnivan, och
ovriga budgetar kunde 1 viss mén anpassas dérefter. Under 1dgkonjunkturen styrs dock
ramar och innehéll i investeringsbudgeten sa gott som helt och hallet av resultat- och
likviditetsbudgeten. Detta kan stéllas i1 kontrast till de studier som visade att vissa
foretag gor investeringsbudgeten tillsammans med de Ovriga budgetarna vilket &dven
vara fallforetag gjorde innan lagkonjunkturen. Det torde vara en allmidn bild att
lagkonjunkturen pdverkar 1 vilken ordning budgetarna gors. Det kan dven tinkas att
investeringsbudgeten tidigare var mer utav en prognos dver vilka investeringar som
skulle goras medan de nu istdllet verkligen dr en budget som maéste héllas. Vér slutsats
ar att under en Iligkonjunktur péaverkar likviditets- och resultatbudgeten
investeringsbudgeten som 1 sin tur utgér en begrinsning for hur mycket investeringar
som foretagen kan gora. Den begrinsade tillgdngen pa kapital som dr mycket pataglig i
nuvarande lagkonjunktur har alltsd lett till att investeringsbudgeten blivit viktigare att

folja.

En intressant aspekt var att foretagen inte har &ndrat var i foretagen beslut om
investeringar fattas. Foretagen har heller inte &ndrat beloppsbegrinsningar for pé
vilken niva i foretagen investeringsbeslut kan fattas. Dessa tva aspekter var ndgot som
vi 1 inledningen av studien antog skulle kunna ha foréndrats under lagkonjunkturen,
men det verkar som foretagen viljer att begrénsa investeringsméangden pa andra sétt.
Ett annat monster som var mycket tydligt var att det har blivit viktigare att folja
investeringsmanualer. Manualer anvindes dven tidigare men det var inte lika viktigt att
folja dessa till punkt och pricka vid investeringsbedomningen. Eftersom farre
investeringar genomfors har det blivit viktigare att motivera varfor vissa investeringar
genomfors och andra inte. I och med detta drar vi slutsatsen att det dven &r av storre

vikt att folja alla riktlinjer och att fatta besluten pd konkreta grunder.

Nir det kommer till vilka typer av investeringar som fortfarande genomfors respektive

vilka som skjuts pa framtiden dr det mycket tydligt att kortsiktiga investeringar
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prioriteras framfor langsiktiga. Sdkerhets- och miljoinvesteringar gors fortfarande
eftersom de inte gér att undvika. Daremot gors mycket fa strategiska investeringar, och
kapacitetsinvesteringar gors inte over huvud taget eftersom det inte finns tillricklig
efterfrigan for att de ska vara lonsamma 1 nuvarande konjunkturlige. Foretagen
genomfor inte heller ldngsiktiga investeringar for att stirka sin soliditet i framtiden,
utan viljer att gora de investeringar som ger bra kassafloden pd kort sikt.
Anledningarna som vi ser till att 1angsiktiga investeringar inte gors ar att det saknas
tillracklig efterfragan, att det 6kar osdkerheten for foretagen eftersom kassaflodena blir
osdkrare, men ocksd att det &r dyrt att fi ldnga l4n till finansieringen av
investeringarna. Den slutsats vi kan dra av detta &r att de teorier som Arwidi & Yard
(1986) utrycker om att soliditeten forbéttras mer péd lang sikt om langsiktiga
investeringar genomfors inte héller 1 ldgkonjunktur. Det beror pa att foretagen dr sa
pass kraftigt begransade vad giller likviditet och mojlighet till finansiering, och krav

pa snabb dterbetalning blir d ett mer relevant kriterium &n 1angsiktig avkastning.

Ett av vara foretag prioriterade att behélla nyckelanstédllda aven under lagkonjunkturen.
Deras attityd stimmer vil dverens med Shanks resonemang om att foretag bor ta
hénsyn till fler faktorer @n att endast prioritera de mest lonsamma investeringarna.
Detta skulle kunna vara ndgot som existerar i fler foretag men vi vagar inte dra
slutsatsen att det dr ett generellt fenomen. Det var dven intressant att se att ett av
foretagen valde att avsta fran vissa investeringar fOr att visa att de tar krisen pd allvar.
Detta stods inte av ndgon av de teorier vi tittat pd men &r synnerligen intressant for

vidare forskning och ndgot vi missténker skulle kunna férekomma i fler foretag.

Slutligen vill vi séga att de teorier som finns rérande investeringsbedomning kastas om
ndgot eftersom marknaden fordndras sd pass radikalt. Det gar inte att efterfolja de
teorier som finns eftersom de ofta dr baserade pa normala forhallanden. Under rddande

lagkonjunktur ser vi tydligt att helt andra forhéllanden géller.

6.2 Vidare forskning

Under tiden som arbetet med uppsatsen fortlopt har det uppstatt vissa fragestéallningar
som vi p.g.a. tids- och resursbegrinsningar inte haft mdjlighet att besvara i denna

uppsats. Dérfor ger vi foljande forslag till vidare forskning:
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Undersoka vilka signaler foretag vill sdnda ut till marknaden via sitt
investeringsbeteende samt om detta fordndras i1 lagkonjunktur.

Genomfora en studie av hur maktférhdllandena mellan aktiedgare och
kreditgivare fordndras, och hur deras inflytande over foretagens verksamhet
paverkas av en lagkonjunktur.

Gora en storre studie dir fler foretag deltar och dela in dessa i olika branscher.
Gora en survey-undersokning av ett stort antal foretag med mer fokus pa

kalkylmetoder.
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Bilaga

Intervjufragor

Inledning
= Vilken position har du pé foretaget?
* Hur ér din uppfattning att foretaget gatt de senaste 5 aren?
= Har du méarkt ndgon skillnad det senaste aret?
= Hur ser ni pd framtiden?
o Orderingang?
o Forsdljningsvolymer?
=  Hur &r ditt inflytande 6ver investeringsbedomningen?
o Har du mgjlighet att paverka reglerna for
investeringsbedomningen?Vilka faktorer tycker du/foretaget ar viktiga
vid investeringsbeddmning?
= Vad skulle du séga ar specifikt viktigt for ert foretag att tinka pa vid
investeringar i ldgkonjunktur?
o Ser du nagot specifikt med investeringar i den hér ldgkonjunkturen?

Soliditet
= Har ni ndgot soliditetsmal i foretaget?
o Varfor har ni det mélet/Varfor inte?
o Har ni upplevt svarigheter att uppratthdlla mélet det senaste aret?
o Hur pédverkas investeringar av det malet?

Budgetar )
* Hur ser foretagets budgetar ut for framtiden? Ar de ldgre pidgrund av
lagkonjunkturen?

= Hur stor volym for investeringar dr budgeterad for 2008 jamfort med 2009?
= Anvinder ni er av investeringsbudgetar?

o Vilken tidsram har ni for dessa?

o Hur bestdms omfattningen av investeringarna?

= Péverkar de andra budgetarna investeringsbudgeten eller
paverkar investeringsbudgeten de andra budgetarna?

= Pdverkar soliditetsmélet nivan pa investeringsbudgeten?
= Hur upplever ni mojligheterna anskafta kapital?

o Ar det dyrare eller billigare?

o Ar det svérare eller littare?

Metoder
= Vilka metoder anvidnder ni normalt vid investeringskalkylering?
o Vilken &r forstahandsmetoden?
o Har detta forstahandsval dndrats under lagkonjunkturen?
»  Varfor/Varfor inte?
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Kalkylranta
* Vad anvénder ni for kalkylrinta i era diskonterade metoder?
o Hur ér kalkylrdntan framtagen?
o Om WACC, hur ér kostnaden for 1an och eget kapital berdknat?
o Justerar ni kalkylridntan for olika investeringar? Varfor/Varfor inte?
o Andras kalkylrintan under ligkonjunktur? Héjs den eller sinks den?
o Vad mer paverkar dndringar av kalkylréntan i er beddmning?

Investeringsmanualer
= Anviénder ni er av investeringsmanualer i koncernen?
= For vilka typer av investeringar anvénds dessa och upp till vilka belopp?
= Hur ser era investeringsmanualer ut?
o Specificeras kalkylrdnta? Livsldngd? Paybacktid?
= P4 vilka nivéer kan investeringsbeslut tas?
o Vilken typ av investeringar tas normalt pa vilken niva?
o Har detta &ndrats under ldgkonjunkturen?
= Hur strikt tilldmpas investeringsmanualerna?

Sunk costs
= Hur jobbar ni med uppfoljning av tidigare investeringar?
= Har ni investeringar padborjade som inte ldngre har positivt NPV med dagens
situation 1 vetskap och utgadngspunkt idag?
o Genom{for ni dessa investeringar eller avbryter ni? Varor?
= Har ni pdbdrjade investeringar som ej kommer genomforas p.g.a. att totala
kassa utflodet forvéntas bli for stort och ej ge positivt ROIC?
o Skulle dessa investeringar ha positivt NPV om de gjordes med endast
framtida kassafloden 1 dtanke?

Kvalitativa faktorer
= Finns det kvalitativa faktorer att ta hiansyn till vid investeringsbeddmningen?
= Tas det mer eller mindre hinsyn till dessa i dagens lagkonjunktur?
o Har de fordndrats med lagkonjunkturen?
» Undviks 16nsamma investeringar p.g.a. att foretaget vill behalla anstillda?
* Finns det strategiska skil som avgor huruvida investeringar gors eller inte
under nuvarande lagkonjunktur?

= Kan du beskriva en nyligen genomford investering
o Varfor gjorde ni den
o Hur skulle karaktirisera den
= Beskriv en investering ni avstod fran
o Vad var anledningen till det?
= Har ni l6nsamma investeringar idag som ni undviker att genomfora?
o Varfor investerar ni inte?
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