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v Sammanfattning

Sammanfattning
Investeringsmanualen i Cardo AB anvands for att beskriva regler om hur beslutsprocessen gar

till samt hur investeringen ska beraknas.
Syftet med uppsatsen &r att utvdrdera anvandningen av Cardo AB: s investeringsmanual inom
Cardo Pump AB angaende investeringens beslutsprocess, hanteringen och kalkylmetoder

samt finna eventuella motiv till fordndringar.

Studien har utforts genom intervjuer med anstallda inom affarsomradet Cardo Pump AB dar
deras asikter och erfarenheter om investeringsmanualen ventilerats. Analysen av dessa ledde

fram till nedanstaende tolkningar av anvandandet.

Initiativtagarna anvénder de kalkylblanketter som finns i manualen men vissa har inte vetskap
om manualens existens. Betydelsen och utformandet av den skriftliga framstéliningen &r oviss
samtidigt som de uppskattar beslutsprocessen som otydlig. Uppféljning anses vara viktigt for
storre investeringar men ar enligt initiativtagarna valdigt svart att genomfora pa grund av

forandringar i foretaget.

Beslutsfattarna anvander manualen som ett uppslagsverk och anser att deras lénsamhetsmatt
fungerar bra. De ser ingen nytta med att byta till en mer sofistikerad kalkylmetod.
Uppféljning ar en svag men viktig punkt inom Cardo Pump AB. Deras dnskemal &r att redan

vid investeringséskandet beakta uppfoljning.



N Forord

Forord
Uppsatsprocessen har efter tio veckors hart arbete nu avslutats och resulterat i foreliggande

studie. Processen har genomgatt ett antal steg dar kunskapen visserligen satts pa prov men
kontinuerligt véxt hos oss forfattare. Stringent planering, disciplinerat arbete och diskussioner

med intervjupersoner och handledare har hjélpt oss att skapa den hér uppsatsen.

Vagen fram till den har tidpunkten, da uppsatsarbetet avslutats, har dock kantats av svara
beslut, heta diskussioner och angestfylld ovisshet om det slutliga resultatet av studien. Till
slut har vi anda genom envist arbete utformat en fardig uppsats som vi &r néjda med och som
vi kénner att var uppdragsgivare, Cardo Pump AB, kommer att ha nytta av i sina framtida

investeringsdiskussioner.

Vi vill forst passa pa att formedla var tacksamhet till vara intervjupersoner som har stallt upp
med sin tid och kunskap som givit oss mycket bra information till vart empirikapitel. Ett
speciellt tack till var kontaktman Henric Olson ”Group Controller” pad Cardo Pump AB som
har kontinuerligt under uppsats tiden gett svar och information kring de fragor som uppstatt.
Till sist vill vi tacka var handledare Gert Sandahl pa Handelshogskolan i Goteborg som med

vardefulla kommentarer och engagemang har hjélpt oss for att var uppsats skall bli bra.

Goteborg, 2004-05-27

Patrick Bengtsson Christian Borrie
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v Inledning

1. Inledning

I det har kapitlet kommer vi i bakgrunden att introducera investeringsmanualen och
presentera en foretagspresentation av Cardo AB for att vidare beskriva problemdiskussionen
i Cardo Pump AB vilken mynnar ut i problemformulering och uppsatsens syfte.

1.1 Bakgrund
Den hér uppsatsen handlar om hur initiativtagare samt beslutsfattare* i ABS Pump AB, ABS

Pump Produktion AB och Cardo Pump AB anvénder Cardokoncernens?, investeringsmanual.
Vi har tittat pa investeringens beslutsprocess, hantering och kalkylmetod vilket leder till en

diskussion om eventuella motiv till forandringar av dessa i investeringsmanualen.

En investering ses som en anvandning av resurser som binder upp dem foér en langre
tidsperiod och darigenom skapar inflexibilitet (Jansson, 1993). For att avgdra vilka resurser
som ska utnyttjas maste forslag jamforas och utvarderas innan beslut tas (Bergknut, EImgren
& Hentzel, 1993).

Investeringsbesluten &r centrala i foretag pa grund av att foretaget avstar fran att utnyttja
befintliga resurser, t ex till utdelningar, for att istallet anvanda dem i syfte att forverkliga mal
och visioner om framtiden. N&r man Overvdager ett investeringsbeslut betraktas
alternativkostnaden, det vill sdga foretaget overvager mojligheter och énskningar idag mot
mer osakra sadana i framtiden samt ser till andra anvandningsmojligheter for de resurser

investeringen tar i ansprak. (Bergknut et al., 1993)

Ofta binder investeringen relativt stora resurser vilket gor att beslut vanligen fattas pa en
hogre ledningsniva (Northcott, 1995). Ar investeringsforslaget initierat underifrdn maste den
saljas in till beslutsfattaren i organisationen, detta staller krav pa initiativtagarens formaga att
legitimera idén (Bergknut et al., 1993). Att motivera for sitt forslag och berakna kalkyler 6kar
enligt Northcott (1995) chansen att fa en investering godkand. Investeringsmanualen har blivit
ett enkelt satt att forsta en investering och samtidigt bekréafta en investerings nytta. Genom att
uppratta en investeringsmanual, som initiativtagare ska anvanda, &r det lattare for

beslutsfattare att jamfora olika investeringforslag med varandra.

! e 1.6 Definitioner
% Se Bilagal
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Jamforelse forenklas genom standardisering som enligt Segelod (2000) &r vitalt for foretag i
manga aspekter, en typ av standardisering ar hur foretag genomfor investeringsforslag i
koncernen. For tillverkningsforetag ar tillvagagangssattet vid utformandet av
investeringsforslag for maskiner och produktionsutrustningar ofta standardiserat.
Tillverkningsforetag anvander da vanligtvis en investeringsmanual som bestammer hur
investeringar ska utvarderas, hur investeringsonskemal ska vara konstruerade och granskade,
hur de ska implementeras och uppfdljas samt vem som &r ansvarig for investeringen.
Investeringsmanualen anvands for att kontrollera olika forslag fran olika avdelningar och sétta
regler for framtagandet av investeringsforslag

”The rules of the game must be understood by everybody when decisions on
investments are decentralized. The manual sets the rules of the game and gives the
participants a common language in which to communicate and discuss capital
budgeting issues™. (Segelod, 1997, s. 228)

Investeringsmanualer innehaller enligt Zaring (1999) fdreskrivna rutiner som guidar
investeringsplanerarens handlingar eftersom dessa innehaller foreskrifter, begransningar eller
krav for investeringar. En genomgang av manualen ger en tydlig vagledning om hur
investeringar ska klassificeras och fasta kategorier som anger vilken typ av investeringar som
ska genomforas. Den gar igenom regler for hur beslutsprocessen gar till samt hur

investeringen ska beraknas sa att alla investeringar blir jamforbara.

I Cardo AB finns en investeringsmanual som skall anvéndas for alla typer av investeringar
inom bolaget. Det finns givna l6nsamhetskriterier, Return on Investment ska dverstiga 35 %
och paybacktid ska max vara 3 ar, som maste uppfyllas innan investeringen nar
beslutsfattaren. Varje host fors diskussioner om vilka projekt som 6nskas genomforas bland
bolagen i koncernen, de olika forslagen jamfors, prioriteras och anpassas efter den slutgiltiga
investeringsbudgeten som bolaget fatt for kommande ar.

“During the budget discussions proposed capital investments will be evaluated,
and those projects, which are expected to result in the maximum return on
investment and are consistent with the business goals for the business area and
the group, will be selected and included in the approved budget” (Cardo
Corporate Manual)

1.2 Foretagspresentation Cardo AB
Cardokoncernen® ar en internationell verkstadskoncern med tva affirsomraden; Cardo Door

AB och Cardo Pump AB. Bada omraden har starka positioner pa portmarknaden respektive

% Se Bilaga 1
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pumpmarknaden. Cardo-aktien ar noterad pa Stockholmsborsens A-lista. (www.cardo.se,

2004-04-09)

Verksamheten inom Cardo Pump AB startade 1918 i Goteborg och har véxt framforallt
genom foretagsforvarv dar exempelvis forvarvet av tyska ABS Pumpen AG 1989, den nést
storsta tillverkaren av drankbara pumpar for vattendistribution och vattenrening, utokade
verksamheten. Nu &r Cardo Pump AB &r en av Europas storsta tillverkare av pumpar,
omrorare och kompressorer for vatten och avlopp och industri, samt pumpar for VVVS-sektorn.
Produkter forutom pumpar ar niva - och flodeskontroll, analys, processtyrning och
fjarrovervakning av kommunala och industriella vattenreningsprocesser samt ett stort utbud
av servicetjanster. Mer &n hélften av fOretagets omsattning utgors av Vatten och Avlopp, VA
vilket innefattar bade ravattenforsorjning och avloppshantering. Du hittar inga pumpar fran
Cardo Pump AB pa marknaden pa grund av att Cardo Pump AB: s produkter marknadsfors
under varumdrkena ABS, Nopon, Pumpex, Swedmeter och Lorentzen &
Wettre.(www.cardo.se, 2004-04-09)

Cardo Pump AB har huvudkontor i MéIndal dér tillverkningen av pumpar under varumarket
ABS sker. Under 2003 gjordes en produktionsoversyn i Sverige och beslut fattades om att
effektivisera produktionen i Vadstena och under varen 2005 ska produktionen i Mdlndal
tillsammans med tva anlaggningar i Vadstena sammanforas till en stor produktionsenhet dar
skalfordelar ska leda till lagre kostnader. Forandringen innebéar ocksa att vissa centrala
funktioner vid Cardo Pump AB: s kontor i MéIndal planeras att successivt flyttas éver till

Cardo AB: s huvudkontor i Malmo med start under varen 2004. (www.cardo.se)

Data for Cardo Pump AB 2003/2002. (www.cardo.se, 2004-04-09)

Miljoner SEK 2003 2002
Nettoomséattning 2882 3057
Rorelseresultat 243 214
Rorelsemarginal 0,084 0,070

1.3 Problemdiskussion
| var forsta diskussion med Cardo Pump AB pratade vi om olika fragor och méjliga omraden

som foretaget sjalva var intresserade av att vi skulle undersdka. Vidare under motet med
Cardo Pump AB diskuterades hur beslutsprocessen for en investering fungerar samt hur

koncernen beraknar och jamfor olika investeringsforslag. | den har diskussionen ansag Henric

-7-
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Olsson “Group Controller” och Jerker Jacobson ”Director of Administration™ att koncernen
har en investeringsmanual med klara och tydliga instruktioner om vem, vad och hur en
investering arbetas fram. Exempelvis innefattar koncernens investeringsmanual hur
investeringar ska Klassificeras och hur de olika I6nsamhetsmatten ska beraknas. |
investeringsmanualen &r det paybacktid och rantabilitet pa eget kapital som ar faktorer for
beddmning om projektet dr I6nsamt. | huvudsak anvéands investeringsmanualen till att goéra
berdkningar av produktutrustningsinvesteringar som skall férbattra pumpproduktionen. Syftet
med investeringar i ABS Pump Produktion AB gdrs med ekonomiska argument i huvudsak
for att sanka kostnader. Behovet av kostnadseffektiva investeringar uppstar da en mogen

pumpmarknad inte tillater prisokningar

| vart fortsatta samtal var Olson och Jacobson fundersamma kring investeringsmanualens
overensstammelse mellan vad som skrivs och vad som utfors. Under diskussionen kom fragor
upp om upplagget pa investeringsmanualen &r tillfredsstallande och om férandringar ska
genomforas. Det finns enligt Jacobson kommentarer fran anvandare av manualen i koncernen
som vid anstkan om en investerings godk&nnande sdger att det lattaste som finns &r att fylla i
investeringsblanketterna for det ar anda ingen som féljer upp investeringens resultat. Vid en
eventuell forandring anser Olson och Jacobson att det ar viktigt att bibehalla enkelheten i
manualen sa att forstaelsen i investeringsforfarandet inte forsamras. Jacobson undrade hur
foretaget skulle kunna hoja det intellektuella kapitalet, det vill sdga kunskapen i kalkyleringen
av investeringar, och samtidigt behalla enkelheten och forstaelsen i beraknandet for

exempelvis en person i produktionen.

Olson och Jacobson ansag darfor att det skulle vara till stor nytta for hela Cardo AB att
utvardera investeringsmanualen bland de anstéllda i ABS Pump Produktion AB, ABS Pump
AB och Cardo Pump AB*. Det har gjorts f& undersokningar enligt Segelod (1997) om foretags
investeringsmanualer. Han har identifierat fyra tidigare studier om investeringsmanualer, tva
amerikanska (Istvan, 1961 och Mukherjee, 1988) samt tva svenska studier (Renck, 1966 och
Tell, 1978). Det har daremot genomforts manga enkétundersékningar om hur foretag generellt

gar tillvaga vid investeringsbeslut och vilka lonsamhetsmatt som anvénds.

* Se Bilaga 2
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Med hansyn till var diskussion med Jacobson och Olson och inlasning av tidigare forskning
som finns kring damnet investeringsmanualer har vi formulerat féljande huvudomraden med

vasentliga fragestallningar kring anvandningen av Cardo AB: s investeringsmanual.

Hur ser investeringens beslutsprocess ut i Cardo Pump AB?
For att satta investeringsmanualen i fokus kravs det, anser vi, en forstaelse kring hur
investeringar behandlas i foretaget. Den hér investeringsprocessen anser vi vara vasentlig for
de inblandade parterna.

e Hur frambringas ett investeringsforslag?

e Hur blir ett investeringsforslag realiserat?

Hur hanterar Cardo Pump AB sin investeringsmanual?
Enligt Segelod (1997) klargor investeringsmanualen hur en investering ska utvérderas och hur
ett investeringsforslag ska konstrueras. Den innehaller vanligen en eller flera olika
investeringsblanketter sasom lonsamhetskalkyleringar och uppfoljningsformular. Vi ar
intresserade av att undersdka hur investeringsmanualen i Cardo Pump AB hanteras och vi
anser att detta kan undersokas genom foljande fragestallningar:

e Hur uppfattas manualen av initiativtagare och beslutsfattare?

e Hur bedomer beslutsfattare ett investeringsforslag?

e Hur behandlas uppféljning i manualen?

Hur ser Cardo Pump AB pa manualens kalkylmetoder och lénsamhetsmatt?
I dagens lage anvands Return On Investment och paybacktid som bedémning fér om ett
projekt ar lénsamt eller inte. Grinblatt & Titman (2002) anser att anvandningen av Net
Present Value (NPV) ger béttre I6nsamhetsuppskattning men kraver hogre kunskap om
investeringsberdkningar an den enklare kalkylmetoden payback eftersom den innefattar fler
berdkningsfaktorer.

e Vilken uppfattning har beslutsfattare och initiativtagare om matten?

e Ar I6nsamhetsnivéerna svara att uppna?

e Finns det nagon nytta med mer sofistikerade lonsamhetsmatt?

Fragestallningarna ovan konvergerar mot en generell problemstéllning for uppsatsen dar vi

ska ta hansyn till de ovan namnda fragorna.



P

7 #
N Inledning
1.4 Problemformulering

Hur anvander Cardo Pump AB koncernens investeringsmanual och finns det motiv till

forandringar enligt initiativtagare och beslutsfattare i Cardo Pump AB samt enligt litteratur

inom investeringsteori.

1.5 Syfte
Syftet med uppsatsen &r att utvardera anvandningen av Cardo AB: s investeringsmanual vid

maskininvesteringar hos initiativtagare i ABS Pump AB, ABS Pump Produktion AB och
beslutsfattare inom Cardo Pump AB. Avsikten med utvarderingen &r att finna eventuella
motiv till férandringar i investeringens beslutsprocess, hanteringen och kalkylmetoder i

manualen.

Malet &r att Cardo AB skall kunna anvanda den har utvarderingen och eventuella motiven till
forandringar som:
— stod till utveckling och forandring av investeringsmanualen.
— underlag i den fortsatta kommunikationen kring investeringsaskande for att atgarda
kritiska faktorer.

— diskussionsmaterial i investeringssituationer.

-10-
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2. Teoretisk referensram

Det finns ingen befintlig teori kring hur en investeringsmanual skall vara utformad. Vi har
dock valt ut delar ur befintlig investeringsteori om investeringsbeslutsprocesser och
kalkylmetoder ~ samt  undersokningar ~som  beskrivit ~ foretags hantering av
investeringsmanualer. Det har kapitlet skall ligga till grund for forstdelsen om viktiga
omraden som tas upp i en investeringsmanual. Kapitlet avrundas med en kort sammanfattning
av det dvergripande innehallet.

2.1 Investeringens beslutsprocess
Investeringsbeslutet kommer enligt Northcott (1995) att paverka personerna i organisationen,

den framtida succén i foretagets affarer och inbegriper ett betydande belopp som kommer att
paverka organisationens finansiella position. Det finns enligt Northcott (1995) fem olika steg
som kan inga i processen vid beslutsfattandet for investeringar. | uppsatsen kommer vi inte att
behandla implementeringssteget av investeringen och déarav kommer inte teori om detta

presenteras. De fem olika stegen i Northcotts modell &r féljande:

Projekt- N Projekt- Analys och N Implement- - Uppfdéljning
identifiering definition Acceptans ering

Figur 1. A Capital Investment Model (modifierad) (Northcott, 1995, s 10)

2.1.1 Projektidentifiering
Det forsta steget enligt Northcott (1995) i investeringsprocessen innefattar formagan att

upptdcka potentiella investeringar. Den hér identifieringen ar valdigt betydelsefull och avgor
till stor del hur framgangsrik utfallet av investeringen kommer att bli. Pike och Dobbins
(1986) menar att framgangen for ett foretag beror mer pa deras formaga att kunna skapa
I6nsamma investeringsmojligheter an formagan att kunna vardera dem. Northcott (1995)
menar vidare att oftast kommer idéerna till investeringar fran personer i tekniska positioner.
Exempelvis har fabrikschefen den basta majligheten fran sin position att identifiera vilka
tankbara majligheter sasom utdkad kapacitet eller uppdatering av maskiner som kan leda till
Okad produktion eller okad effektivitet i produktionsprocessen. Den kunskap eller det
initiativet som kravs for att komma pa idéer for investeringar ar svar att faststalla men den
viktigaste forutsattningen &r att foretaget skapar en miljo dar personerna i organisationen

k&nner motivation och frihet att presentera och utveckla idéer.

Det ar enligt Hirst (1988) foretagsledningens uppgift att kontinuerligt vara uppmérksam och

forutse eventuella hot och majligheter som uppstar men det ar viktigt att foretagsledningen
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undviker att det blir huvudkontorets ansvar att leta efter mojliga investeringar. Ett av malen
for foretagsledningen bor vara att motivera personal att ta investeringsinitiativ och ge dem

mojligheter att framfora dem for vidare undersokning.

2.1.2 Projektdefinition
De investeringsidéerna som har uppstatt skall omvandlas enligt Northcott (1995) i

projektdefinitionen till operationella formuleringar av exempelvis investeringsbelopp,
tillvagagangssatt vid implementering och framtida fordelar i siffror och skrift. Insamlandet av
fullstandig information &r oftast kostsam med anledning av detta utfors oftast
projektdefinitionen i tva steg. Forst tar initiativtagaren fram tillracklig information for en
forsta utvardering av projektet som visar att det &r beréattigat att fortsétta vidare undersokning
av investeringsidén. Om den forsta utvarderingen har fatt klartecken kan ytterliggare

definiering av projektet paborjas innan den detaljerade finansiella analysen inleds.

I definitionssteget menar Northcott (1995) att initiativtagaren utvecklar ett slags personligt
engagemang till investeringsidén vilket innebar att medan initiativtagaren samlar information
kring investeringen tvingas han/hon forsvara och Gvertyga sina kollegor om att projektet ar
I6nsamhet och genomfarbart. Kollegorna kan ifragasatta idén och initiativtagaren kan tvingas
omvardera. Kollegorna kan dven stédja idén och investeringsidéns betydelse forstarks och
engagemanget okar kring det mojliga projektet. Ju mer engagemang som ett projekt uppnar

desto stdrre sannolikhet att det till slut kommer att genomforas.

Det forutsatts enligt Northcott (1995) att alla mdjliga variationer av ett potentiellt projekt och
dess alternativ presenteras for ett eventuellt framtida godkannande men initiativtagaren kan ha
medvetet eller omedvetet utelamnat viss information eller alternativ. Den information som
filtreras i projektdefinieringen kan i stérre grad leda till ett projekts godkannande an den

detaljerade finansiella analys som medfdljer.

2.1.3 Analys och acceptans av investeringen
Northcott (1995) menar att efter investeringsforslaget har definierats och lyckats mota de

prelimindara kraven som oOnskades och forvantades gar forslaget vidare till nasta steg i
processen ddr det finns ett antal punkter hur investeringsforslaget skall analyseras och dérefter

eventuellt accepteras.
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e Informationen som kravs till analys och eventuell acceptans skall beskrivas och
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motiveras detaljerat oftast enligt foretagets standardblankett.

e Investeringsforslaget klassificeras oftast beroende pa vilken typ av investering det
handlar om, eftersom da kan olika acceptanskriterier tilldelas till olika kategorier av
investeringar. Exempel pa typer kan vara ersattnings, expansions, strategiska eller icke
finansiellt motiverade investeringar.

e Det maste finnas tillracklig och nédvéndig information i den finansiella analysen kring
exempelvis kostnader och fordelar for att beslut skall kunna tas.

e For att den finansiella analysen skall ha nagot syfte maste analysen relateras till nagot
forutbestdmt acceptanskriterium.

e Beslutet om investeringsforslaget skall genomforas sker pa olika hierarkiska nivaer i
organisationen. Huruvida investeringsforslaget accepteras eller inte beror pa

investeringens, typ, risk och utgiftsbelopp.

I manga projekt finns det enligt Hirst (1988) fordelar vilka ar svara att uttrycka i siffror
exempelvis ny teknik eller samarbete med andra foretag. | de hér projekten skall de aspekter
som ar mojliga presenteras i siffror och uttryckas med nagot Ionsamhetsmatt. Darefter skall de
mojliga fordelar och nackdelar som inte gar att utrycka i siffror presenteras. Det ar sedan upp

till ledningen eller den ansvarige att vdga de hér olika aspekterna mot varandra.

I Cardo AB: s investeringsmanual finns det fardiga standardformulér dér kalkyleringar och

motiveringar skall presenteras i av koncernen férutbestamda poster.

2.1.4 Uppfoljning av investeringen
Det slutliga steget enligt Northcott (1995) ar att utfora en uppfoljning dar foretaget skall

fokusera pa de faktorer som ansetts vara speciellt kansliga och kritiska for utvecklingen av

projektets resultat.

Tillverkningsforetag som Segelod (2000) undersokt har vanligen en investeringsmanual som
séger att investeringar ska foljas upp men det &r inte alltid att det gors. Innan pengarna for att
investera kommer in maste ett investeringsaskande presenteras och godkannas, for
uppféljning finns inte samma krav vilket gor att genomfdrandet av uppféljning varierar

mellan olika foretag.

® Se Bilaga 5 och 6
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Uppfoljning ar enligt Northcott (1995) kostsamt, tidskravande och intréffar efter att projektet
har startats. Det &r ofta ett stort tidsgap mellan investeringsforslagets godkannande och fram
tills uppfoljning ska ske. Detta tidsgap gor uppfoljningen problematisk, forutsattningarna kan

ha &ndrats under tiden och det blir en vagning av reliabilitet och lamplighet.

Syftet med uppfoljningen kan ses ur flera synvinklar. Enligt Mukherjee (1988) &r syftet med
en uppfoljning &r avgora hur néra de verkliga resultaten &r de uppskattade vilket gors
framforallt pa storre investeringar over ett visst belopp. Enligt Tells (1978) undersokning var
syftet med uppféljningen att samla erfarenhet av kalkyleringsarbetet for att darigenom kunna
forbattra kalkylmetodiken och bedémningarna av de i kalkylen ingaende faktorerna. Northcott
(1995) namner att personer som vet att de kommer att hallas ansvariga for investeringens
resultat blir mer noggranna i deras initiala uppskattningar av exempelvis en investerings

kostnader och fordelar.

Segelod (1997) skriver att ansvaret for uppféljning vanligtvis ar decentraliserat ut till de
ansvariga for investeringen och att resultatet av uppfoljningen ska levereras till avdelningen
som godkant investeringen. Att samla information for uppféljning &r ofta problematiskt
eftersom initiativtagaren av ett investeringsprojekt kan ha personliga intressen att representera
ett lyckat projekt darfor bor uppféljningen utforas av en oberoende person (Northcott, 1995).

"6 Den har

I Cardo AB: s investeringsmanual finns en bilaga under namnet ”Post Completion
blanketten ska anvandas for uppféljning av investeringar. Vid uppfoljningstillfallet berédknas

variansen mellan de verkliga kostnaderna och de uppskattade kostnaderna.

Exempel pa hur foretag hanterar sin investeringsmanual, vad som ingar och varfor det ingar

presenteras i nedanstaende stycke.

2.2 Hantering av Investeringsmanualen

2.2.1 Manualens syfte
Ett av fOretagens interna kommunikationsverktyg &r enligt Mukherjee (1988)

investeringsmanualen. Mukherjee beskriver manualen som ett dokument vilket anvands i

organisationen for att forklara foretaget investeringsprocess for sina anstéllda.

® Se Bilaga 7
-14-



T
8 A0

Y&z Teori

Alla storre svenska foretag inom exempelvis energi, skog, stal, metall med en hdg volym av
fasta investeringar har enligt Segelod (1997) en investeringsmanual. Merparten av de
undersokta foretagen som Segelod beskriver har instruktioner om hur de begdrda siffrorna
skall rdknas ut och vilka blanketter som skall fyllas i. Investeringsmanualen skrivs vanligtvis
pa ledningsniva for att informera personer i foretaget hur en investering skall utvéarderas och
ett investeringsforslag skall utformas. Manualen innehaller oftast en beskrivning av den
formella beslutsprocessen och de typer av bedémningar som dar decentraliserade, de mer

avancerade beddmningarna skots oftast av sarskild enhet i foretaget.

Mukherjee (1988) poangterar i sin studie, pa 72 stora amerikanska industriforetag, att det inte
fanns nagra av investeringsmanualerna som sag exakt likadana ut. Vissa av manualerna
beskriver detaljerat hur deras olika steg i investeringsprocessen ser ut medan andra
koncentrerar sig pa en speciell del i processen. Enligt Mukherjee omfattar tre fjardedelar av
manualen anslagsbeviljandet vilket kan innehalla féljande punkter:
o Tillracklig och nddvéndig information skall presenteras till beslutsfattare vars
ansvar &r att godkanna utlégg for investeringar.
e Investeringsutgiften ska vara &r forenlig med giltiga ekonomiska principer.
o Kontroll skall goras av investeringsforslaget, dar forslagets syften skall jamforas
med dess utgifter.

e Enenhetlig behandling skall ske av transaktionerna i investeringsforslaget.

2.2.2 Skriftligt framstallande
Mukherjee (1988) beskriver nagra gemensamma drag bland de investeringsforslag som

utarbetats fran foretagens investeringsmanual och som presenteras i form av olika dokument.
Det finns oftast en sammanfattning som skall ge en 6verblick pa forslaget, en detaljerad
skriftlig framstéllning och understddjande data. Den skriftliga framstéllningen domineras av
ett rattfardigande av investeringsforslaget. Det finns enligt Mukherjees studie ett antal
gemensamma faktorer som ingar i den skriftliga framstéallningen. Faktorerna ar enligt
foljande:

e Forslaget, vilket &r en grundlig beskrivning av det rekommenderade projektet.

e Problem/Médjlighet beskriver det underliggandet skalet till projektet exempelvis

kostnadsbesparingar eller introduktion av en ny produkt.

e Bakgrund, vilken hjalper beslutsfattaren att forsta problemet eller mojligheten.
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e Alternativ, ddr ”do nothing” alltid skall ses som ett alternativ.

e Operationella slutsatser, dar rent tekniska delar framstélls.

e Finansiell analys &r den mest detaljrika dar framtida kassafléden prognostiseras med
tillhorande forklaringar hur kassaflodena skall réknas ut. Vilka kassafloden skall
inkluderas respektive exkluderas.

e Rekommendationer kring vilket val foretaget skall gora.

En central del i investeringsmanualen &r berakningen av Ionsamhetsmatten vilket utvecklas i

nedanstaende stycke.

2.3 Kalkylmetoder
| stora foretag finns det enligt Hirst (1988) oftast standardformulédr att fylla i for olika

investeringsforslag dar instruktioner finns for att rakna fram lénsamhetsmatt enligt olika
kalkylmetoder. Det finns ocksd en viss foretagsniva som kraver att alla projekt maste
overstiga de har nivaerna for att godkannas. Risken finns alla investeringsforslag som laggs

fram &r justerade for att uppna de har nivaerna.

Henrici (2000) beskriver att syftet med metoderna ar att svara pa tva fragor:
1. Om ett forslag pd en handling som kraver resurser uppkommer, ska foretaget
genomfora forslaget?

2. Om det finns flera alternativa forslag, vilket av projekten ska valjas?

De kalkylmetoder som anvénds i Cardo AB ar ROl - Return On Investment och
Paybackmetoden. Upplagget i Cardos manual fér bestamning av ROl och Payback aterfinns i
bilaga 6. Dessa metoder presenteras nedan och sétts i relation till dagens finansieringsteori dar
NPV — Net Present Value dr det matt som ger bast uppskattning av ett projekts varde
(Grinblatt & Titman, 2002).

2.3.1 Payback - Aterbetalningstid
Paybackmetoden &r en valdigt enkel metod som fokuserar pa kortsiktighet och likviditet

(Northcott, 1995). Enligt metoden ska det alternativ véljas som har kortast aterbetalningstid
(Nilsson & Persson, 1991). | Cardo AB beraknas den genom att summera arliga kassafloden,
CF, till dess att de nar vardet pa grundinvesteringen, G.

PB
Paybacktiden (PB) bestams: G =) CF, (Formel fran Tell 1978, s 79)

t=0
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Genom att berdkna hur manga ar det tar innan projektinvesteringen &r aterbetald far man ett
enkelt matt att jamfora mellan investeringar (Grinblatt & Titman, 2002). Metoden ar baserad
pa redovisningsdata och tar inte hansyn till tidsvardet pa de kommande kassaflodena. Ett stort
problem med payback &r att den endast tar hansyn till de kassafloden som uppkommer till och
med grundinvesteringen &r aterbetald och ignorerar darmed de kassafloden som uppkommer
efter projektet ar avbetalat (Grinblatt & Titman, 2002). Mukherjee och Henderson (1987)
havdar att anledningen till paybackmetodens popularitet bland foretag beror pa att den ar latt
att forsta bland samtliga i ett foretag oavsett position. Vilket blir ett gemensamt forstaligt

verktyg i en annars véldigt komplex miljé som organisationen befinner sig i.

2.3.2 ROl — Return on Investment
ROI eller rantabilitet pa investeringen utgor enligt Tell (1978) kvoten mellan de I6pande

betalningarna och grundinvesteringen. Den tar inte hansyn till, i likhet med paybackmetoden,
nar i tiden betalningarna faller och anvander sadeles ingen diskonteringsranta. Enligt teorin ar
investeringen Ionsam om dess ROI Overstiger det for foretaget uppstéllda avkastningskravet.
For Cardo AB ska en investering 6verstiga 35 % for att betraktas som Iénsam och det projekt
som har hogst ROI &r det mest Ionsamma (Cardo Corporate Manual, 1997).

For Cardo AB varderas ROl som medelvardet 6ver investeringsforslagets forsta fem ar och

beréknas enligt foljande:

OPERATING PROFIT BEFORE INTEREST and DEPRICIATION
CAPITAL INVESTMENT £+WORKING CAPITAL

ROI =

Average of Linel—(2+3+5)

Se bilaga 6: ROI = - - -
Line 9—-Line10+ Line11

En intressant aspekt &r att ROI &r en kvot mellan de I6pande betalningarna och
grundinvesteringen, visserligen &r de l6pande betalningarna &r justerade for skatt och rénta,

vilket motsvarar en inverterad paybacktid (Tell, 1978).

2.3.3 Nettonuvardesmetoden (NPV — Net Present Value)
Nettonuvardesmetoden ar den metod som vanligast foresprakas i den teoretiska litteraturen.

Grinblatt & Titman (2002) sager att NPV ar den metod som bast uppskattar vardet pa ett
projekt da den tar hansyn till tidsvardet av pengar samt alla kassafléden som projektet
genererar. Syftet med NPV att alla framtida betalningar diskonteras med en foretagsspecifik
rantesats till en och samma tidpunkt. Pinches (1996) skriver att skillnaden mellan de

diskonterade utbetalningarna och de diskonterade inbetalningarna anger nettonuvardet
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(kapitalvardet) for investeringen. Beslutskriteriet for metoden &r att alla investeringar med

ﬁ. ,’ 3

positivt nettonuvarde ar Ionsamma och det projekt som har hdgst nettonuvarde ar det projekt
som &r mest lonsamt. Berékningen av nettonuvérdet beskrivs nedan (Grinblatt & Titman,
2002):

NPV = —C +i C
0 t=1 (1+ r)t

2.3.4 Metodernas praktiska anvandning
Sandahl och Sjogren (2003) kommer i sin undersokning fram till att tradition &r en viktig

faktor for foretagens val av kalkylmetod. Undersokningen kommer dven fram till att payback
ar vanligast men att anvandningen av NPV har 0kat dramatiskt sedan sextiotalet medan andra

diskonteringsmodeller som IRR eller annuiteter har minskat.

Tell skriver att redan 1978 anvande majoriteten av foretagen tva lonsamhetsmatt per rutin vid
investeringsforslag, dessa var payback tillsammans med antingen internranta (IRR) eller
nettonuvarde (NPV). Vidare visar undersokningen att ROI-mattet anvands i mycket liten
utstrackning bland svenska foretag (Tell, 1978). Northcott (1995) séger att paybackmetoden
med sin enkelhet ofta & anvand i det praktiska kalkyleringsarbetet och undersokningen
genomford av Sandahl och Sjogren (2003) visar det sig att mer & 90 % av alla
verkstadsforetag anvander paybackmetoden som beslutskriteriet for investeringar medan
metoderna NPV och IRR inte anvands mer an av 20-30 % av foretagen. Storleken pa
investeringen paverkar vilken typ av metod som anvénds och i Segelods (1997) undersokning
anvands paybacktid som beslutskriterier for mindre investeringar och diskonterade
kassaflodesmetoder for storre investeringar men &dven dessa &r kompletterade med

paybacktidskriteriet.

ROl ar ett matt som enligt Tells studier 1978 bland svenska foretag knappt anvéands
overhuvudtaget och mattet far kritik av flera undersokningar. Drury (1992) kritiserar ROI
med argumentet att om projektet ar utvéarderat pa vinsten det genererar betyder inte det att det
ar uppenbart vilket projekt som kommer att valjas. Om projektinitiativtagaren tanker
kortsiktigt kommer han att vélja ett projekt som genererar hogst vinster de forsta aren trots att
projektet sett till hela livslangden har ett negativt NPV. Detta innebér att
projektinitiativtagaren kan influera vardet pa ROl genom att paverka mangden resurser

investerade i working capital.
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2.4 Sammanfattning
Investeringsforslag genereras vanligen fran personer i produktionen. Initiativtagaren beskriver

och motiverar investeringen, vanligen genom standardblanketter, detaljerat for att dvertyga
beslutsfattare att projektet ar I6nsamt och genomforbart. For att godkannas kravs det att
projektets kalkyler dverstiger de acceptanskriterier som foretaget stallt upp. Uppféljning av ett
accepterat projekt ar en prioriteringsfraga dar resurser laggs pa historiska kostnader och det
tidsgap mellan investeringsforslag och uppféljning skapar en végning av reliabilitet och
lamplighet. Uppfoljningens syfte dr larande for framtiden och kontroll av initiativtagarnas

uppskattning av kostnader och fordelar.

Investeringsmanualen & det dokument som anvands for att forklara foretagets
investeringsprocess. Den innehaller vagledning till hur investeringsforslag ska upprattas, vilka
formella krav det ska ha samt hur beslutsprocessen ser ut. Manualen ska innehalla tillracklig
och nodvandig information sa investeringsforslaget kan presenteras till beslutsfattare. Den
skriftliga framstallningen domineras av ett rattfardigande av investeringsforslaget déar

kalkylerna forstarks med en helhetsbild éver investeringen.

| foretagets manual finns instruktioner for att rakna fram I6nsamhetsmatt dar foretaget kraver
att projektet ska Gverstiga givna lonsamhetsnivaer. Risk finns att investeringsforslaget justeras
for att uppna dessa nivaer. Av ovan namnda metoder talar teorin for Net Present Value
metoden som den metod som bast uppskattar véardet pa ett projekt. Undersokningar gjorda i
industrin visar dock att payback &r den mest anvénda kalkylmetoden men &r ofta kompletterat
med en diskonteringsmetod. Kritik ges mot mattet ROI, Return on Investment, pa grund av att

metoden &r kortsiktig och generellt liknar en inverterad paybacktid.
Utifran de tre huvudomradena i var problemdiskussion, som &r baserad pa var nyss beskrivna

teori, kommer nu vart tillvdgagangssatt i uppsatsen och forklaringar av de val vi har gjort for

att genomféra undersokningen att presenteras i metodkapitlet.
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3. Metod

| detta kapitel redovisas uppsatsforfattarnas val av amne och foretag samt tillvagagangssatt i
uppsatsskrivandet och informationsinsamlandet. Eventuella for- och nackdelar presenteras
kring valet av tillvdgagangssatt. Avslutningsvis presenteras sanningskriterierna for
uppsatsen.

3.1 Vetenskapligt synsatt
Det finns enligt Patel och Davidsson (1998) tva viktiga skolbildningar som delar upp

vetenskapssamhallet i positivism och hermeneutik. Hermeneutikern forsoker forsta och tolka
inneborden av intentioner och avsikter som tar sig i uttryck i manniskors sprak och
handlingar. Den hermeneutiske forskaren narmar sig forskningsobjektet utifran sin egen

forforstaelse det vill sdga tankar, intryck, kanslor och kunskap.

Vi har i vart uppsatsarbete genomfort personliga intervjuer med initiativtagare, beslutsfattare
och fatt fram deras asikter och beskrivningar om hur de anvéander investeringsmanualen. Detta
material har vi tolkat och analyserat inneborden av. Valet av intervjupersoner har skett i
samrad med Cardo Pump AB. Vi ar medvetna om att vara subjektiva varderingar aterspeglas i
exempelvis urval av vilka fragor som &r relevanta att stalla till de olika personer vi intervjuat
och darigenom kan objektiviteten i urvalsprocessen av dessa minska. Vi har under varen
studerat finansieringsteori och fatt vissa utgangspunkter och vérderingar som paverkar
tolkningen av den information vi samlat in. Vi anser darfor att vi inte kan vara strikt objektiva

utan att vi har ett mer hermeneutiskt an positivistiskt synsétt pa uppsatsen.

3.2 Arbetssétt under uppsatsskrivandet
Forskaren arbetar enligt Patel och Davidsson (1998) med att producera teorier som skall ge

sanningsenlig bild av verkligheten. Teoriproduktionen kan utforas pa tva alternativa arbetssatt

genom induktion och deduktion.

Vi anser att var uppgift fran Cardo Pump AB 6verensstammer med det deduktiva arbetssattet
eftersom det finns befintliga undersékningar som gjorts nar det géller investeringsmanualer
vilka vi har haft som utgangspunkt i var undersokning. Inom det deduktiva arbetsséattet arbetar
forskaren enligt bevisandets vag menar Patel och Tebelius (1991) dar forskaren fran allmanna
principer drar slutsatser om enskilda foreteelser. Vi har med hjalp ifran tidigare forskning och
diskussioner med Cardo Pump AB utformat tre huvudomraden i var problemdiskussion.

Dessa dr investeringens beslutsprocess, hantering av investeringsmanualen och
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kalkylmetoder. Valet av de har omradena grundade sig pa de inledande motena vi hade med
Cardo Pump AB samt tidigare forskning om investeringsmanualer, dar bland annat Segelod
(2001) beskriver manualens roll i investeringsarbetet. Utifran inlasningen och métena fann vi
att information fran Cardo Pump AB kring de namnda huvudomradena skulle kunna besvara
var problemformulering och syftet med uppsatsen. De hér tre huvudomradena byggde i sin tur

upp saval var teori som empirikapitel.

Vi jamforde i analysen valda synsatt fran teorin med de personliga intervjuerna fran den
enskilda observationen i Cardo Pump AB. Detta for att om mojligt se hur foretagets
anvandning stammer 6verens med den generella uppfattningen som framkommer i teorin.
Vidare framforde vi, dels enligt foretagets initiativtagare och beslutsfattare och dels fran

Iamplig teori, de motiv som finns for fordndringar.

3.2.1 Val av amne och foretag
Anledningen till vart val av det har arbetssattet grundar sig fran borjan pa att vi bada,

forfattarna, var intresserade av hur foretag i praktiken gick tillvédga vid investeringsbeslut.
Under varen 2004 har vi gatt kurser som Corporate Finance och Industrial Management dar
investeringsbeslut och I6nsamhetsberékningar och dess motiveringar utgjorde en vasentlig del
av kursinnehallet. Fran de har kurserna och dess teori funderade vi kring 6verensstammelsen
mellan det som skrivs i teorin och det som utfors i praktiken. Vi kom fram till att vi ville
undersoka hur det praktiska investeringsarbetet gar till i ett tillverkande foretag. Vi ringde
runt till Handelshogskolan i Géteborgs sponsorforetag och fick kontakt med Cardo Pump AB
och bestamde ett inledande méte. | vart forsta samtal med Cardo Pump AB diskuterades
mojliga uppsatsamnen kring foretagets investeringar. Vi kom fram till att anvéndningen av
koncernens investeringsmanual kunde vara det objekt dar vi kunde utféra en sadan
undersokning, det vill s&ga jamfora vad som skrivs i det h&r fallet koncernens

investeringsmanual och vad som i verkligheten utfors i Cardo Pump AB.

3.3 Metod for informationsinsamling
Det har gjorts kvantitativa undersokningar inom &mnet investeringsmanualer som har givit

generell information om hur foretag anvéander investeringsmanualer. Var utgangspunkt var att
fa reda pa anvandarnas och beslutfattarnas forklaringar och asikter kring anvandningen av en

specifik investeringsmanual, ndmligen Cardo AB: s.
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Den kvalitativa metoden anvands enligt Svenning (2000) for att trdnga djupt in i ett problem
med hjalp av ett litet antal undersokningsenheter. Detta innebar att det stélls stora krav pa
forskarens kreativitet samt forstaelse for detaljer och helheten. Fallstudien ar en intensiv
undersokning dar olika data samlas in for att beskriva ett visst fenomen. Metoden ger en
mycket tydlig och detaljerad bild géllande det specifika problemet och l&gger stor vikt kring

detaljerna.

Vi anvande oss av den kvalitativa metoden eftersom vi hade ett objekt som vi skulle studeras
intensivt det vill séga Cardo Pump AB: s anvandning av investeringsmanualen. Vi hade alltsa
behov av en undersokningsmetod som gav o0ss detaljrik information kring
investeringsmanualen. For att fa den hér djupa kunskapen om investeringsmanualen anser vi
att en fallstudie ar det mest lampliga for att fa den har intensiva koncentrationen pa ett objekt

som innefattar flera detaljer.

3.4 Tillvagagangssatt for informationsinsamlingen
Det finns enligt Patel och Davidsson (1998) olika sétt att samla material for att fa svar pa vara

fragestallningar. Den teknik som forskaren valjer beror pa vad som verkar ge bast svar pa

hans/hennes fragestallning i forhallande till den tid och de resurser som finns tillgangliga.

For att fa underlag till besvarandet av var problemformulering och syfte anvande vi oss av
personliga intervjuer. Anledningen till det har valet var att vi behévde en djupare forstaelse i
investeringsarbetets problematik né&r det gallde Cardo Pump AB: s anvéndning av
investeringsmanualen i vilket vi anser att enkater, observationer och tester inte kunde ge. Med
de personliga intervjuerna kunde vi 6ka formagan att fanga personliga erfarenheter och asikter
fran de utvalda intervjupersonerna vilket var nodvandigt for oss for att fa svar pa vara

fragestallningar i problemdiskussionen.

Valet av intervjupersoner’ valdes i samrad med Henric Olson och Jerker Jacobson. Var
utgangspunkt i valet var att fa med saval initiativtagare som beslutsfattare av
investeringsmanualen for att fa asikter fran flera positioner i foretaget utifall deras asikter
sérskiljde sig. Vi utarbetade i férvdg, med anledning av respondentens position i foretaget,

olika frageformular®. De har frageformularen var uppbyggda med hansyn till de tre stora

" Se Bilaga 2
8 Se Bilaga 3 & 4
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huvudomradena i problemdiskussionen, investeringens beslutsprocess, hantering och

kalkylmetoder som gar som en rod trad genom arbetet. Anledningen till olika formular var att
vi forutsatte att initiativtagarna skulle ha lattare att svara pa mer tekniska berakningsfragor i
investeringsmanualen medan beslutsfattare skulle kunna svara pa mera 6vergripande fragor
sasom kontroll och godkannande av motiveringar och berakningar. Vi vet att vart urval av
mojliga fragor gjordes pa subjektiv grund fran teorin vi last dar vi valde vilka fragor som
verkade intressanta for att fa svar pa var problemformulering och vart syfte. Det har urvalet

var for oss oundvikligt eftersom fa undersokningar finns i &mnet investeringsmanualer.

Vi valde att genomféra semistrukturerade intervjuer dar fragorna tackte omradet vi ville
undersoka men den inbordes ordningen av fragorna inte spelade nagon storre roll (Ghauri,
Gronhaug & Kristianslund, 1995). Fragorna skickades ut till respondenterna via e-post i
forvag sa att de kunde forbereda sig, detta for att fa ett sd bra utfall av intervjuerna som
mojligt. Speciellt viktigt tyckte vi det var att respondenten som intervjuades per telefon fick

fragor i forvag da en telefonintervju ar mer begransad an en personlig intervju.

Innan intervjun inleddes informerade vi respondenterna om syftet med undersokningen och
hur data skulle behandlas. Respondenten tillfragades om de ville upptrada anonymt i

undersokningen samt om respondenterna hade nagot emot att intervjun spelades in.

Registreringen av data gjordes med diktafon. Att inte behéva gora anteckningar innebar att vi
kunde fokusera mer pa intervjun dessutom minimerar en inspelning risken fér misstolkningar
da intervjun blir dokumenterad i originalform. Renskrivning av intervjun gjordes direkt efter
intervjuforfarandet. Né&r intervjuerna sammanstéllts skickades den till respondenterna for ett
godkannande. Vid eventuella korrigeringar skickades materialet tillbaka fran respondenterna

och intervjumaterialet uppdaterades fran var sida.

3.5 Uppsatsens sanningskriterier
| ett forskningsarbete som d&r kvalitativt inriktat &r det enligt Patel och Tebelius (1987)

forskaren som star i fokus nar det galler insamlandet av informationen och analysen. Det finns
inga yttre kriterier som kontrollerar sanningshalten i materialet utan det &r forskarens uppgift
att dvertyga lasaren i den systematiska processen att samla in, sammanstélla och presentera

information.
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3.5.1 Tillamplighet
For att skapa tillamplighet kravs det enligt Patel och Tebelius (1987) att problemomradet ar

av betydelse for den grupp som forskaren viljer att inrikta sig pa. Vi anser att vi har skapat
mojlighet for tillamplighet eftersom det ar var uppdragsgivare Cardo Pump AB som har
framfort sin osdkerhet kring anvéndningen av investeringsmanualen. Darfor anser vi att
problemet maste vara av betydelse for vart foretag som vi undersokt. Vi har i samrad med
Henric Olson och Jerker Jacobson pa Cardo Pump AB diskuterat vilka personer som skall
intervjuas for att vi skall erhalla den mest vardefulla informationen som ar mdjlig att fa. De
personer som valts befinner sig pa olika positioner i Cardo Pump AB: s investeringsprocess
och som arbetar med investeringar kontinuerligt, detta for att vi skall fa en sa fullstandig bild
som mojligt. Det ar svart att ta fram teori om begreppet “investeringsmanualer” vilket har
bidragit till att vi har fatt ta fram valda delar inom investeringsteori som vi tycker passar med
anvéandningen av en investeringsmanual. Det hér urvalet av kéllor kan kritiseras eftersom den

framtagna teorin har pa ett subjektivt sétt tolkats som relevant for vart arbete.

3.5.2 Overensstammelse - Reliabilitet
Med tanke pa att det inom den kvalitativa metoden enligt Patel och Tebelius (1987) finns en

uppfattning om att verkligheten &r foranderlig galler det for forskaren att stalla sig kritisk till

graden av dverensstammelse mellan verklighet och den insamlade informationen.

Vi anser att vi har kunnat tillgodose 6verensstaimmelsen i var insamlade information genom
att kontinuerligt lata intervjuobjekten godkéanna var aterangivelse av det material som
insamlats under fallstudien. Detta for att se till att kontinuerligt korrigera eventuella
missuppfattningar eller utveckla otydliga resonemang som kan ha uppstatt under intervjuerna.
I personliga intervjuer &r det omajligt att till hundra procent veta och kontrollera i fall de svar
vi fatt fran intervjupersonerna 6verensstimmer med verkligheten vilket kan anses som en
svaghet. Telefonintervjun med Anders Petterson kunde ha blivit mer omfattande vid en

personlig intervju &n med den telefonintervju vi utférde.

3.5.3 Palitlighet - Validitet
Det ar vasentligt enligt Patel och Tebelius (1987) att forskaren kan pavisa trovardighet i

informationen som tagits fram. Vi anser att vi har 6kat mojligheten till palitlighet genom att i
samrad med var uppdragsgivare fatt i uppgift att undersoka deras anvandning av
investeringsmanualen. Vi har darmed fatt tillgang till relevant information som finns

tillganglig, exempelvis godkéanda investeringsaskande, och fatt i uppgift att ifragasatta

-24-



?g\n iy
Y& Metod \ 4
informationen vi mottagit. Pa det har séttet okar sannolikheten anser vi att var tillgang till mer
djupgaende information leder till mer logiska och djupare resonemang som dverensstammer
med verkligheten. Vi har haft kontinuerlig kontakt med var kontaktperson Henric Olson pa
Cardo Pump AB och kontaktat honom da oklarheter uppstatt. Han har vid upprepade tillfallen

uppmanat oss att ifragasatta foretagets tillvagagangssétt vid investeringar.

Valet av intervjupersoner gjordes med var handledare pa Cardo Pump AB och det urvalet kan
kritiseras med anledning av att vi inte sjalva gjort det urvalet. Vi hade dven kunnat intervjua
fler initiativtagare for att fa battre insikt i anvandandet av manualen och uppdelningen mellan
initiativtagare och beslutsfattare kan darfor kritiseras. Vi ar medvetna om att asikterna kring
investeringsmanualen kan ha paverkats av det faktum att produktionen i Molndal skall laggas
ner och flyttas till \Vadstena vilket kan ha gett en mer negativ attityd till Cardo Pump AB i det
stora hela fran de anstéllda. Vi vill dock papeka att fallstudien gors pa och fragorna stalls

kring investeringsmanualen och inte pa Cardokoncernen.

3.5.4 Noggrannhet
Vi anser att mojligheten till noggrannheten i var uppsats har okat genom att vi for vara

intervjuer anvant oss av bandspelare vilket gett oss tillfallet att aterge exakt vad
intervjuobjekten uttalat sig om. Det &r enligt Patel och Tebelius (1987) vasentligt att
information som inte passar eller motséger forskarens tolkningar inte uteldmnas eller
manipuleras. Vi har gett de olika frageformularen till intervjuobjekten i forhand vilket har
mojliggjort for dem att forbereda sig pa vilka svar de skall aterge. Genom att vi lat de
personer som intervjuats fa maéjlighet att korrigera eller utveckla sina svar i efterhand 6kar
aven det sannolikheten att fa den exakta informationen. Bristen pa erfarenhet som intervjuare
kan ses som en kritisk faktor for undersokningens noggrannhet. Vi mérkte att intervjuerna
okade var forstaelse for var problemstéllning sett ur foretagets perspektiv och vi kunde med

tiden halla en starkare fokusering pa problemet.

Med den teoretiska referensramen och ovan beskrivna tillvagagangssattet genomfordes
intervjuer vilket resulterade i medarbetarnas forklaringar och asikter angaende

investeringsmanualen. Detta presenteras i kapitlet nedan.
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4. Medarbetarnas forklaringar och asikter

Dispositionen for detta kapitel ar baserat pad de huvudomraden som diskuteras i
problemdiskussionen dar de olika respondenternas svar presenteras. Relevant
intervjumaterial har sammanstallts for kapitlet. De fullstandiga frageformularen som
anvandes vid intervjuerna aterfinns i bilagor®.

4.1 Investeringens beslutsprocess
Vi stéllde fragor kring investeringsprocessen i Cardo Pump AB for att fa en dvergripande bild

dver hur en investeringsidé blir till verklighet i foretaget. Vi ville ha information om vilka
personer ar inblandade, pa vilket sétt de &r inblandade och pa vilket sétt investeringsidén gick

genom organisationen’.

Hur ser investeringsprocessen ut inom Cardo Pump AB?

”Det &r nagra ekonomer som maste sdga sitt och sedan sa ar det
beloppsgranserna. Det hade varit kul och veta hur det gar till. S& nagonstans
stoppar du in dskandet i ett svart hal och sedan sa hoppas du den kommer tillbaka
nagon gang och undrar var ar den?”” (Per Wedel)

Jerker Jacobson menar att investeringen upptacks och kommer fran produktionspersonal,
produktionsteknikerna eller verkstadschefen pa ABS Pump Produktion som séger att en
maskin bdrjar bli gammal, inte &r tillrdckligt snabb eller produktionen har forédndrade
produkter som gor att nagot annat skulle behdvas. Sedan utreder produktionspersonalen vad
det finns for maskiner pa marknaden. Vad &r det for pris pa dem? Vad ar det for prestanda pa
dem? Hur skall produktionen anvanda dem? Initiativtagaren i produktionen bygger upp ett

case” som de sedan presenterar for sin ekonomichef.

Henric Olson séger att vanligtvis &r det ekonomichefen som gér sammanstéllandet och
signerar den och lamnar den till sin fabrikschef som i sin tur skriver pa och lamnar den till
antingen Olson eller Inge Olausson som é&r fabriksdivisionschef. De tva gar ofta igenom
investeringarna och bedémer om det &r en bra investering eller inte. Om beloppet understiger
en miljon kronor sa lamnar den inte Cardo Pump AB, annars skrivs den pa i Mdlndal och
skickas till "Group Controller” Lennart Schrewelius pa Cardo AB i Malmé som bereder den.

Nar han har skrivit pa den gar den till Kjell Svensson, VD pa Cardo AB.

® Se Bilaga 3 och 4
193¢ Bilaga 2
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Lennart Schrewelius anser att det ar en mycket lag gréns pa investeringar som skall upp till
Cardo AB pa en miljon vilket inte ar sarskilt mycket med hansyn till omséattningen och den
storlek som foretaget har. Anledningen till detta &r enligt Schrewelius att det ar sa fa
investeringar som kommer upp till Cardo AB. Det &r darfor inget problem.

Vi har, skall jag gissa rakt upp och ner pa ett ar sa ror det sig om 20-25 stycken i
hela koncernen. Det gor att om vi har en grans pa en miljon eller tre miljoner det
har ingen betydelse. Vi har kapacitet att klara av det” (Lennart Schrewelius)

4.2 Hanteringen av Investeringsmanualen
Vi stallde fragor till initiativtagare och beslutsfattare om vad de tyckte var syftet och nyttan

med att foretaget har en investeringsmanual med instruktioner och tva standardiserade

investeringsblanketter.™

4.2.1 Manualens syfte
Anders Peterssons svar i anslutning till fragor om manualen:

Vad tycker du om manualen som finns?
— Dar staller jag mig fragande. Vad ar manualen? Jag vet inte vad manualen ar
for nagot.

Det finns en beskrivning till blanketterna?
— Den har jag aldrig sett. Den skulle jag garna vilja ha den dar manualen.
Berékningarna har jag gjort pa min egen erfarenhet. (Anders Petersson)

Per Wedel kunde inte beddma instruktionerna i manualen eftersom han inte hade sett dem.
Han anser att investeringsblanketterna for honom personligen inte dr viktiga men att de
sakerligen ar viktiga for ekonomerna hogre upp. Han anser att han inte skulle fa igenom en
enda investering om han skulle folja blanketterna till punkt och pricka.

’Lite vardslost uttryckt ekonomin &ar for mig underordnad. Man skall jobba med
ratt saker och da far man resultatet. Jag har varit med tillrackligt lange i
produktion sa jag vet vad som ar ratt saker om jag upplever att nagot ar ratt att
gora for att vi har en flaskhals, driftstérningar eller maste ha snabbare
genomflode da vill jag jobba med det och sen far jag vél rékna ihop det sa jag kan
visa pa nagonting.” (Per Wedel)

Sonja Stahl anser att investeringsmanualen fungerar som en riktlinje for hur personerna i
koncernen ska jobba. Hon menar att det & minimikraven for vad bolaget ska gora. Stahl
menar vidare att folk i bolaget kommunicerar ju valdigt mycket med cheferna vilket gor att
det &r en ingaende dialog. Investeringsforlaget ar inte nagot som initiativtagaren skickar ivag

till nagon okéand utan det sker ocksa en diskussion.

! e Bilaga 5 och 6
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"Vi &r hur manga foretag som helst, givetvis maste vi ha en riktlinje for sa har

jobbar vi i den har koncernen och da maste det finnas en manual som sager att sa
har gor vi har och folk ska folja den.”” (Sonja Stahl)

Ekonomiavdelningen, ABS Pump Produktion AB anser att investeringsmanualen forbattrar
argumenten anda ner pa grasrotsniva” i fabriken. De menar att det krévs att det gors en bra

analys och utredning vid storre investeringar.

Olson tror att investeringsmanualen gar som en rod trad genom foretaget, i alla fall pa
ekonomisidan. Olson menar att investeringsmanualen ger ett bra material for bedémning
eftersom den ar standardiserad vilket gor att han kan jamféra mellan investeringsalternativ.
Olson tycker att standard &r positivt och forenklar tillvaron.

”Den ger en rattvisande bild av investeringen om man vill ha en véaldigt
sammanfattad bild. Man kan ju saga att tyngdpunkten pa de tva sidorna ligger pa
det finansiella perspektivet, men det finns ju andra anledningar till att man
investerar, strategiska eller verksamhetsmassiga perspektiv.”” (Henric Olson)

Jacobson anser att investeringsmanualen tillfér ordning och reda. Han menar att den ger ett
ramverk men att den inte skall bokstavstolkas som bibeln. Investeringsmanualen ger utrymme
att hantera saker pa ett fordelaktigt satt men det finns samtidigt en ryggrad.

’Du vet nar du gar utanfor den att du maste forankra det och ta stallning till det.

Det gor ju ocksa livet bekvamare for man behover ju inte varje gang fraga sig vad

skall vi ha for regler for det har caset och hur skall vi behandla det har, utan vi

har ett standardsvar ett standardtillvagagangssatt. Vilket gor det enklare.”

(Jerker Jacobson)
Jacobson anser att manualen ger en trygghet for alla enheterna. Han anser att enheterna vet
vad de kan ratta sig efter och om de ar tveksamma kan de sla upp det. Jacobson anser ocksa
att investeringsmanualen kan fungera som ett uppfoljningsinstrument déar han kan ga tillbaka
och sdga att det star faktiskt i manualen och att det finns regler fér de har om det ar nagon
som fallerar eller gar utanfor regelverket.

”Skall jag vara riktigt arlig sa var det manga ar sedan jag laste den dar

instruktionen. Man anvander manualerna som uppslagsverk.” (Jerker Jacobson)
Schrewelius menar att investeringsmanualen uppkom for att fa nagon styrning i koncernen i
och med att koncernen har under arens lopp varierat fran att ha varit ett rent investmentbolag,
Cardo Investment AB, till idag med ett moderbolag Cardo AB for tva rena industribolag det
vill séga Cardo Door AB och Cardo Pump AB. Ambitionen har varit att fa en manual som

tacker egentligen oberoende av vilken verksamhet som foretaget har, sdger Schrewelius.
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Schrewelius anser att Cardo AB investeringsmanual tillfor att foretaget har fatt ett enhetligt
format pa det investeringsmaterial som kommer in till beslutsfattarna for bedomning. Alla
investeringar éver 1 miljon SEK kraver koncernchefens godkannande och da ska alltid de tva
investeringsblanketterna finnas med. Dar skall dels finnas signaturerna att det &r godkant ute

pa lokal niva och vem som har upprattat det hela.

4.2.2 Skriftligt framstéallande
Vi stallde fragor kring de skriftliga motiveringarna som initiativtagare har gjort som skickas

med som bilaga till berakningarna i investeringsblanketten. Fragorna berérde exempelvis: Hur

viktig dr de bifogade motiveringarna? Hur beddms och utformas de skriftliga motiveringarna?

Petersson forklarar att i hans skriftliga motivering brukar han ha med en bakgrund, dagslage
och en forecast” om hur han skulle vilja ha det infor framtiden. Petersson beskriver hur laget
ar idag, exempelvis med en maskin som ar dalig eller ineffektiv, och beskriver vad han vill
uppna med forandringen och hur han har tankt for att utféra det.

”Jag har funderat nagra ganger ifall det ar ndgon som laser det har egentligen.
Men det antar jag att det &r men det &r oftast den enkla biten for dar skriver man
ju bara precis som det ar. Det ar ju inte direkt svart sen om det ar till ndgon nytta
det vet jag inte.”” (Anders Petersson)

Wedel vet inte hur viktig den skriftliga framstallningen ar. Han jobbar pa hur han skall
framstalla skriften men menar samtidigt att han aldrig far traffa de som i slutandan
bestammer. Wedel anser att eftersom han inte far géra nagon muntlig framstallning maste han
l4gga en viss vikt vid det skriftliga. Det ar dock, enligt Wedel, kommunikationen och taktiken
kring att ldgga fram investeringsforslaget som dr mer vésentligt &n den skriftliga
presentationen. Det galler att badda for investeringen, sager Wedel. Han syftar pa att det
galler att bearbeta sin chef sa att han pratar med VD: n.

Det galler att borja prata om investeringen exempelvis en pumphusmaskin. Da
borjar man prata om att nu har vi en 17 ar gammal maskin och den borjar hacka
och om man far leveransforseningar da sager man att det beror pa den gamla
maskinen. Da bdrjar det liksom sa dar och vi kanske borde investera i en ny. Da
borjar man lagga ihop det och sa sprider det sig och nar investeringsbegaran
kommer s& séger man: Ja just det dom hade ju den dar gamla maskinen. D& ar
man ju forberedd.” (Per Wedel)

Wedel anser att det ar motiveringarna som kommer tillbaka fran beslutsfattare for korrigering.

Han menar att det i princip galler att skriva sa lite som majligt, desto mindre du skriver desto
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mindre finns det att fraga pa, sager Wedel. Vidare menar Wedel att det géller att vara taktiskt
aven dar.

’Jag larde mig en gang att man skall skriva investeringsforslaget efter den hégste
beslutsfattaren. Ju hogre upp i hierarkin man kommer desto mindre kan de om var
verksamhet, da far man ju skriva mer. Du anpassar efter vad du tror att den
personen har for kompetens. Vilken typ av sprak? Vad tycker han ar viktigt?”” (Per
Wedel)

Ekonomiavdelningen, ABS Pump Produktion AB anser att fabriken maste véassa sina
argument och ta med de faktorer som kan komma att ha genomslag eftersom fabriken &r
intresserad att fa igenom investeringen. Har fabriken kommit langt i en utvardering och
verkligen behover investeringen da skall det inte falla pa en dalig kalkyl eller dalig
argumentation menar de.

’Men det har aldrig varit ndgra problem. Jag har aldrig varit med om att man

har sagt att det har kan vi aldrig vara med och kdpa. Vad som har hént ar att man

kanske sagt att vi vantar och ser och skjuter pa det i tid nagot ar det har jag varit

med om.” (Ekonomiavdelningen, ABS Pump Produktion AB)
Schrewelius menar att det inte finns nagon speciell struktur pa hur de skriftliga
motiveringarna skall se ut. Han anser att det varierar beroende pa vad det ar for typ av
investering. Schrewelius menar att nar det géller nya maskininvesteringar da granskar han
vilka alternativ har initiativtagaren tittat pa. Kan bolaget kora 6vertid? Kan du bolaget kora
skift? Kan initiativtagaren lagga ut det pa lego och kopa det fardigt? Kan initiativtagaren
producera i nadgon av annan av foretagets anlaggningar? Schrewelius sager att han granskar
hur initiativtagaren har kommit fram till berakningarna vilket kan utgora enligt Schrewelius

allt fran en halv A-4 med kommentarer till 5-15 sidor beroende pa fallen.

4.2.3 Bedémning
Vi stallde fragor till initiativtagaren om vilka antaganden som gors och de beraknade vardena

som sedan skrivs ner pa manualens blanketter och till beslutsfattarna hur de granskar och

bedomer de investeringsforslag som arbetats fram av initiativtagaren.

Petersson forklarar att de olika uppskattningarna i kalkylen kommer ifran hur mycket fortare
produktionen kan kdra i den nya maskinen. Petersson klarldgger att han tar ut listor med
rapporter fran foretagets affarssystem. Dér tittar han historiskt pa hur mycket timmar
produktionen har pa de olika maskinerna. Petersson menar att sedan kan maskinleverantéren
kan rakna pa tidsbesparingen och da kan han gora jamforelse hur mycket tid har produktionen

idag och hur mycket tid behdver produktionen framtiden i den hér nya maskinen for att kunna
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kora produkterna. Vidare forklarar Petersson att det ar en procedur att rdkna hem en maskin.
Han har bra uppfattning om legokostnaderna och géller det de interna kostnaderna brukar han

ringa till ekonomiavdelningen.

Wedel séger att han mycket séllan pratar om pengar utan om tid. Exempelvis har det tagit en
timme att producera en produkt kanske det med en ny maskin tar 25 % kortare tid. De nya

maskinerna hjalper till att forkorta tiden.

Wedel menar att de alternativ som framstalls i kalkylen &r det nya projektet, vad hander om vi
inte gor investeringen och ett legoalternativ eftersom om féretaget inte gor investeringen kan
de behova lagga ut det hos ndgon annan. Han menar att bolaget gor nastan uteslutande
ersattningsinvesteringar pa gamla maskiner och vilka konsekvenser som blir om inte

investeringen utfors.

Olson forklarar att forst och framst laser han igenom det material som bifogas. Han laser
igenom den ofta detaljerade bilagan sa han forstar vad investeringen gar ut pa i storsta
allménhet. Sedan bestammer Olson om han tycker att forslaget &r realistisk eller inte, om han
kan se nagra svagheter i det sattet som initiativtagaren har resonerat.

Olson séger att de klassiska svagheterna ar att initiativtagaren réknar in besparingar som
foretaget anda kan uppna utan investeringen. Initiativtagaren kan ocksa gora ett, under vissa
omstandigheter, antagande om att ndgot annat ska ske och under det antagandet ar
berakningen ratt. Olson stéller sig fragan vad som hander om foretaget inte far igenom det
initiativtagaren har antagit. Han tittar dven pa paybacktid men det ar inte katastrof om det star

3,2 ar istallet for 2,2 ar, utan Olson menar att han ocksa tittar pa ett storre perspektiv.

Jacobson menar att han jobbar mycket med om motiveringarna ar rimliga och om
initiativtagaren har de fatt med alla faktorer som paverkar sifferunderlaget, exempelvis om
initiativtagaren har glomt nagra minusposter. Jacobson anser att det finns en relativt enkel
blankett, “Capital Investment Analysis™?, dar han kan undersdka om siffrorna ligger pé ratt
rad, om det rimliga belopp, om initiativtagaren har forstatt ssmmanhanget i blanketten.

Om det inte finns tillrackligt med underlag i berékningar och motiveringar skickas
investeringsmaterialet tillbaka dar Jacobson papekar att forslaget inte duger och maste

kompletteras.
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’Du kan rakna med att alla kalkyler som kommer in gar ihop. Det finns en duktig
och erfaren produktionsteknisk chef pa Irland. Han sdger ofta att den
maskininvestering som han inte kan presentera i en acceptabel kalkyl, den finns
inte.”” (Jerker Jacobsson)

Jacobson tycker det &r bra att foretaget har olika steg dar investeringsforslaget forst skall
passera kontroll och beredningen pa den lokala enheten och passerar ekonomichefen och
platschefen och sedan att den skall den passera Cardo Pump AB och slutligen upp till Cardo
AB. Jacobson séger att initiativtagaren vet vilka beslutsteg som finns.

Oftast ar det faktiskt sa att i varje steg och pa varje niva finns en annan vinkel
pd hur man tittar pa det sa att man belyser olika synpunkter och kréaver
kompletteringar pa olika satt. Det ar ju jattebra.” (Jerker Jacobson)

Schrewelius menar att systemet ar sadant att bolaget som vill gora investeringen fyller i
ansOkan och skickar in den. Det &r bolaget som svarar for att investeringsforslaget ar korrekt.
Sedan har varje affarsomrade ansvar att ga igenom det har och bedéma om det &r riktigt.
Stammer det med de I&ngsiktiga planer bolaget har? Ar det rimligt? Det skall goras innan det
skickas till Cardo AB.

Det ar enligt Schrewelius svart ibland att hdnga med i resonemanget och se vart siffrorna
kommer ifran. Investeringsforlaget har da inte skickats in pa det sattet att det gar att folja
berdkningarna eller kommentarerna. Det &r framforallt viktigt anser Schrewelius att foretaget
inte i efterhand hamnar i diskussioner. Hur gick den hér igenom? Hur gjorde vi? Schrewelius
uppskattar att cirka en tredjedel av investeringarna gar tillbaka for att ge mer information eller

forklaringar pa hur initiativtagaren har raknat. Exempelvis vart kommer den dar siffran ifran?

4.2.4 Uppfoljning
I investeringsmanualen finns en blankett i slutet som ska anvéndas for uppféljning av

investeringen. Bade initiativtagare och beslutsfattare fick frdgan om hur de foljer upp

resultatet av en investering.

Hur ser du pa uppféljning av investeringen?

Petersson anser att det ar svart att géra en bra uppféljning pa grund av att det hander sa
mycket under ett antal ar. Forutsattningarna har andrats mycket sedan investeringsforslaget
skrevs. Han tror att det ar jattesvart att géra det i efterhand men tror att det kan ga att gora

med mer statiska produkter dar du vet att de kommer tillbaka. Men enligt Petersson andrar
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foretaget stup i kvarten da ar det nastan omajligt att géra pa uppfoljning ett rattvist satt. De

parametrarna som dndras ar nastan omajliga att fa tag pa.

Petersson séger att uppfoljning gors i den dagliga verksamheten. Det marks ganska fort om
det inte blev som det var tankt. Daremot kan han inte saga att han sitter och raknar pa det rent
ekonomiskt, men den dar feelingen” om han har gjort ratt eller inte far han direkt efter att

maskinerna hoppat igang.

Wedel anser att uppféljning &r viktig men han har endast varit pa foretaget i tva ar. Han kan
inte svara pa hur det ser ut over hela varvet an men anser att det inte ar relevant pa
smainvesteringar. De stora pumphusmaskinerna borde féljas upp om nagot ar men han vet
inte om det gors har pa ABS Pump Produktion. Han anser att ABS Pump Produktion AB skall
gora uppfoljning men det far inte ga till Gverdrift. Forutséattningarna forandras och ibland blev
det inte den volymen och de komponenterna som det var tdnkt. Men han tycker absolut att

uppféljning bor goras.

Wedel anser att bolaget kan lara sig mycket av uppféljningen. Dels ha med sig till nasta gang
och dels lite tryck pa sig att verkligen uppna det som har sagts innan. Han anser att om
forslaget sager att stalltiden skall sankas fran tva timmar till en och en halv timme sa skall det
kunna pavisas

”Tar det en timme idag sa tar vi ut i vara register har tiderna andrats med de
tjugofem procenten som vi sa eller har det inte andrats. Har den inte andrats sa
har vi ju bara stoppat in pengar och réknat fel pa 25 % det kanske inte ar sa
smart.”” (Per Wedel)

Stahl anser att for uppdragsgivaren finns det alltid ett behov med uppfoljning. Pa
saljavdelningen maste de se att svarstiderna bli battre det vill séga att nagonting hander med
det foretaget har lagt ner pengar i. Stahl sdger att formen uppfdljningen kanske inte alltid &r
skriftlig men anser att hon géarna skulle se hur mycket béttre det blev, hur mycket tid som
egentligen sparades. Vill ledningen ha en uppf6ljning tittar hon sjalvklart i manualen for att se
hur formatet ska se ut. Dock anser hon att uppféljning ar merarbete for henne men att det
behdvs.

Ekonomiavdelningen, ABS Pump Produktion AB anvander inte uppfdljningsblanketten

utan anvander mer intern uppfoljning. Cardo AB i Malmo far inga uppféljningsblanketter
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nerskickade. De ndmner en fleroperationsinves‘?ering dar kalkylen gjordes pa vissa premisser
avseende utforande pa pumphuset. Detta andrades under resans gang och i dagslaget ar det
mer bearbetning an vad som var tankt, vilket snedvrider uppfoljningen. De séger dven att i
verkstaden handlar det om att trycka igenom sa mycket produktion som méjligt och da ar det
viktigt att underséka om de har bearbetningstiderna stammer dverens med vad som antogs i
kalkylen.

Vi ar da beroende av produktionsteknik och dar har vi da ambitionen &ven om vi
slirar pa det en del att efter ha gjort inkdrningen, ett halvar eller ett ar, titta om
verkligheten ar som vi forutspadde i kalkylen.”” (Ekonomiavdelningen, ABS Pump
Produktion AB)

Olson anser att uppfoljning ar jatteviktigt ur flera perspektiv. Ett &r ett larandeperspektiv att
bolaget faktiskt ser att de antaganden och bedémningar som gors &r realistiska eller realiseras.
Det &r ocksa viktigt ur ett 4garperspektiv, det ar ganska mycket pengar det handlar om. Det ar
viktigt att foretaget har kontroll Gver pengarna och att &garnas pengar forvaltas pa det séatt som
ar avsett. Slutligen &r det viktigt ur ett styrningsperspektiv, dels att det finns ett intresse och
dels att initiativtagaren kanner att det ar viktigt att investeringar lyckas.

’Det vi vill astadkomma &r att man redan vid askandet anger nar man ska folja
upp och en som &r ansvarig for att uppféljningen gors och hur man ska kunna
folja upp investeringen. Att man har natt de effekter som man forvantat sig.”
(Henric Olson)

Jacobson har daligt samvete for att bolaget inte &r tillrackligt bra pa uppféljning av
investeringar. Det laggs ner mycket tid och kraft pa att dokumentera och ifragasatta
investeringsaskande men nar beslutet vél ar taget drojer det ett tag innan den ar verkstalld och
sedan drojer det ytterliggare ett tag, i alla fall nar det géller fabriksmaskiner, innan den é&r i
bruk. Det kan alltsa ga ett ar och sen kanske det behovs upp till ett ar innan métning av
effekterna kan ske. Att sedan ga ut folja upp det har ar inte latt eftersom verkligheten
forandras hela tiden sdger Jacobson. Bolaget kan ha organiserat om verkstaden, fordndrat
produktionen genom att andra produkter och nya modeller tillverkas. Jacobson anser att
uppfoljningsbiten &r den absolut svaraste delen i investeringsprocessen. Bolaget maste beakta
vad tiden ska anvéndas till.

’Beslutet ar taget, pengarna ar spenderade. Maskinen star dar det dnda du kan
gora ar att verifiera att beslutet var riktigt och lara dig nagonting infor
framtiden.” (Jerker Jacobson)
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Med en uppféljning uppnas ingen miIIimeterpr:cision och det ar foretaget inte ute efter heller
men i grova tag skulle en uppféljning kunna goras anser Jacobson. Han tror bristen ocksa ar
att foretaget antagligen inte ar tillrdckligt stringenta vad det géller att standardisera underlaget
for investeringsaskande. Jacobsons dnskemal &r att redan nar kalkylen stélls upp, i alla fall for
de storre investeringarna, skall initiativtagaren veta att om tva ar kan han ga in och ta ut
dokumentet eller filen och hdmta informationen for att kunna jamfora rad for rad, kolumn for

kolumn.

Schrewelius menar att det inte &r nagon mening att satta en massa mal och att folk gor vissa
ataganden om det inte gors en uppféljning da forsvinner hela ansvaret och det blir inte seridst
langre. Schrewelius menar att om inte en investering féljs upp varfor ska da tid laggas ner pa

investeringen fran borjan med kalkyler och godkannande.

Schrewelius sager att de i koncernen upptackt vikten med att dokumentera fran bérjan vad det
ar for antaganden som gors i kalkylen. Foretaget har gjort nagra uppféljningar bland annat pa
Irland dar de upptackte att det ar svart att ga tillbaka pa grund av att nar investeringen
initierades tre ar tidigare sa beaktades inte uppféljning. Vid investeringsforslaget har
initiativtagaren inte dokumenterat i detalj vilka volymer han rdknade med och eftersom

verkligheten i regel har dndrats under en trearsperiod kan det ha varit en annan produktmix.

Schrewelius sager att Cardo AB i Malmo féljer upp relativt fa investeringar och menar att det
foljs upp relativ daligt ute pa faltet ocksa. Uppfoljning gors i de lagen da foretaget antingen
haft lite storre investeringar eller &r lite tveksamma pa vad som egentligen har hant.

"Du kan sdga att det ar tva nyttor: dels att lara av det hela infor framtiden men
ocksa for att halla en viss disciplin i organisationen att det har man skickar in och
sager att det ska bli det ar alltsa ett commitment som man ocksa far leva upp till,
det ar inte bara nagonting man skickar in och sen glommer alla det senare.
(Lennart Schrewelius)

4.3 Kalkylmetoder
I koncernen anvands, som tidigare ndmnts, Return on Investment, ROI, och Payback som

matt pa hur I6nsam en investering ar. | intervjuerna stalldes fragan hur respondenten uppfattar
I6nsamhetsmatten (Payback, ROI). Kraven fran koncernen &r att ROI ska 6verstiga 35 % och

Payback inte ska Gverstiga 3 ar.
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Nar initiativtagaren ska gora ett investeringsaskande anvands ett standardiserat Excel-ark*®
dar de olika posterna i investeringsblanketten fylls i och sa rdaknar programmet ut de tva
I6nsamhetsmatten. | manualen finns  beskrivningar av de olika posterna i

investeringsblanketten

Hur uppfattar du lnsamhetsmatten?
Petersson sager att han inte &r nagon ekonom men han vet att paybacken skall vara under 3 ar
for att det ska vara en god investering.

"Matten &ar inget man direkt tadnker pa utan man & mer man om
effektiviseringsmojligheterna i investeringen.” (Anders Petersson)

Wedel anser att matten &r valdigt enkla for folk att forstd men han undrar varfor han ska rakna
pa decimaler och namner att han har fatt kommentarer pa projekt som har haft en paybacktid
pa 3,2 ar. For Wedel ligger dessa tal inte huggna i sten utan matten maste vara med som
végledning. Wedel anser att om inte kalkylen dverensstimmer med kraven blir det nédvandigt

att borja trixa, och da trixas det tills matten uppnas.

Ekonomiavdelningen, ABS Pump Produktion AB menar nér det galler storre investeringar
exempelvis >1 mkr sa skall det utféras en ROI-beddmning och inte en grov
paybackbedémning. Men for mindre investeringar som exempelvis en modell for 75 KKR
racker det med en enklare paybackbedomning. P& storre investeringar (t.ex.
fleroperationsmaskin pa 7,3 miljoner) &ar det alltsi ROI som galler menar

Ekonomiavdelningen, ABS Pump Produktion AB.

Olson tycker att Ionsamhetsmatten &r bra, framforallt payback. Den ar enkel att forsta och for
den typ av investeringar som foretaget normalt satt gor fungerar den véldigt bra.

’Det &r ju lite I6ptiden pa en investering eller [6ptiden pa en besparing och vi har

ju sallan payback over tre ar.”” (Henric Olson)
Olson n&mner att ROI egentligen & som en omvénd payback. Det finns de som foredrar att

titta pa ROI men personligen foredrar han payback.

Jacobson anser att matten utgor den praktiska tillampningen i investeringsarbetet och sjalv ar

han van av enkla matt. Han tycker inte att livet skall kompliceras for mycket och tror att
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anvands for sofistikerade matt ute i verksamheten &r det ingen som begriper dem. De hér
matten racker for Jacobson eftersom det handlar om hur snabbt bolaget far tillbaka pengarna

och det begriper alla.

Schrewelius tycker matten ar relevanta han menar att det intressanta ar nar bolaget far
tillbaka pengarna. Det &r trots allt det bolaget lever av och framforallt det aktiedgarna lever
av.

"Du kan rakna mycket och halla pa med procent och sddant men egentligen i
slutandan ar det ju pengar som ar det intressanta.” (Lennart Schrewelius)

Det enda som héander for den har typen av investeringar ar egentligen att modellen
kompliceras och det blir svarare for den som ska fylla i blanketterna. Schrewelius beréttar att
Cardo AB har totalt runt 100 bolag spridda runt om i varlden och en handfull av dem kanske
investerar vart eller vartannat ar, de andra bolagen har langre perioder emellan sina
investeringar. Detta innebar att det maste vara enkelt for att folk ska begripa. Att introducera
diskonteringsmetoder som Net Present Value ser Schrewelius inte som aktuellt.

Vi ser inte hur det skulle 6ka var maojlighet att ta stallning; ska vi investera eller
ska vi inte investera. Varfor ska vi lagga ner energi pa nagot som inte genererar
nagra vinster pa slutraden.” (Lennart Schrewelius)

Om tidsvardet av pengar beaktas skulle berdkningarna bara kompliceras tycker Schrewelius.
Ett mer avancerat matt kommer att fa en exakthet som kanske pa pappret ser battre ut men i
praktiken har ganska liten betydelse. Schrewelius menar om paybacktiden &ar 3,1 ar eller pa
3,3 ar sa ar fragan om det har nagon direkt betydelse. Det ar egentligen den differensen som
foretaget upplever. Om skillnaden varit fran 1 till 3 ar sa kunde det vara vart det hela anser
han. Aterigen menar Schrewelius att Cardo AB ror sig med smé enskilda investeringar men
om ett foretag bygger en stor fabrik och ska satsa hundra miljoner och ska titta pa nar det far
tillbaka sina pengar i form av exempelvis hyresintakter. Det tar kanske 50 ar innan foretaget
far igen pengarna och da maste de titta pa framtida varden eller nuvarden men med en
investering pa 5 eller 7 miljoner ar det inte jamforbart. Eftersom investeringarna Cardo AB
gor har en paybackperiod som ar kortare an tre ar, ar det da relevant att rakna nuvéarde pa det
undrar Schwerelius? Det &r relativt korta perioder sa det slar inte sa mycket i kalkylen.

NPV ar val mer intressant for stora investeringar och framforallt nar du pratar
investeringar som behover lang tid att ge en aterbetalning.” (Lennart
Schrewelius)
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Hur uppfattar du nivaerna 3 ar och 35 %?
Wedel ser det som omdjligt att vara drlig, trygg och séker i sin beddmning och samtidigt
kunna uppna nivaerna. For att anda fa kalkylen att ga ihop sa Gverskattas riskerna och
kostnaderna for att inte genomfora investeringen och kostnaderna for att genomfora projektet
underskattas.

’Om vi har en inflation som ar pa 1 % och har rantor som ar néara noll ska man
da ha sa hoga avkastningskrav? Det verkar nastan orimligt, men det ar mer en
filosofisk tanke.” (Per Wedel)

Ett investeringsforslag med en ROI lagre an 35 % &r det enligt Ekonomiavdelningen, ABS
Pump Produktion AB erfarenhet ingen idé ga vidare. Men han anser att om initiativtagaren
verkligen vill gora en investering och bolaget tror pa den brukar det inte falla pa kalkylen utan
da fixas en ROl som ar hogre &n 35 %, allt &r bedomningar. Han anser inte att det finns nagra

svagheter med matten eftersom de fungerar praktiskt pa foretaget.

Jacobson anser att tre ar ar en rimlig tid dven fast foretaget ibland kraver lite kortare tid &n
vad som star i manualen. Det beror pa vad det ar for typ av investering och ibland vet han att
de inte klarar av det pa tre ar men de godkanner det dven fast det ar en lite langre period. Det
kan rora sig an en gang om storre datainvesteringar dar tiden for uppstart ar ett ar och ett ars

inkdrningstid och det f6ljs av lite barnsjukdomar och annat.

Schwerelius berattar att materialet till manualen togs fram for 15 ar sedan. Det var en helt
annan rantebild pa den tiden, nar Cardo AB arbetade med lanade pengar var det viktigt att se
till att bolaget fick en vettig avkastning pa investeringen for att tacka kostnaderna. Foretaget
har pa senare tid diskuterat om de har 35 % fortfarande ar relevanta idag, nar lanerantan ligger
pa ca 5-6 % som kan jamforas med for 15 ar sedan da den lag pa 14-15 %. Men Cardo AB har
inte sett att det ar nagon storre skillnad bland investeringsforslagen darfor har de inte brytt sig
om att ga in och justera den. Bedomningen &r liberalare nu, tidigare var det tveksamt om
forslaget gick igenom med en avkastning pa 35 % om det inte var andra saker som styrde det.
Det var for daligt helt enkelt och pengarna kunde anvéndas battre.

’Sager de att har har vi en avkastning pa 70-80 % sa tror man val inte ofta att
man nar det dar, men du kan séga att du har fortfarande sa bra marginal sa att
aven om det blir 50 % sa ar det ok. Det beror pa vad det ar for forutsattningar
och hur det ar raknat om man lagger ner energi pa att ga tillbaka och snurra det
eller hur vi gor. Lite ocksd beroende pa storleken pa investeringen och vilka
alternativ finns det.” (Lennart Schrewelius)
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4.4 Sammanfattning
Investeringens beslutsprocess inleds med att personer i produktionen upptacker

investeringsbehov. Initiativtagaren bygger upp ett “case” och sammanstaller den nédvandiga
information som en ny investering ger vilket stalls upp i manualens standardiserade Excel-
blankett. Vid oklarheter i blanketten konsulterar initiativtagaren sin ekonomichef for
upplysning om vissa poster. Forslaget kombineras med en bilaga déar bakgrund till

investeringen, effekterna och alternativa forslag presenteras

De initiativtagarna som intervjuats i ABS Pump Produktion AB har inte vetskap om nagon
investeringsmanual. Daremot ar de val medvetna om de tva investeringsblanketterna som
ingar i manualen. For beslutsfattare fungerar manualen som ett uppslagsverk for att lattare
kunna bedoma och jamfora vid oklarheter. Initiativtagarna har inte fatt nagra instruktioner hur
de bilagorna till den finansiella analysen ska utformas och vet inte vikten av dem men de
forsoker anpassa dem till kompetensen hos mottagaren. Beslutsfattare beddmer helheten i
investeringsforslaget dar berékningarna och motiveringarna ska vara tydliga, realistiska och
I6nsamma. De undersoker om siffror i kalkylen ar pa ratt plats och om problemet kanske kan

I6sas pa ett alternativt satt.

Samtliga anser att uppféljningen &r en problematisk del, det sker férandringar kontinuerligt
vilket forsvarar men beslutsfattare anser att den ska tas i beaktning redan nar forslaget
presenteras. Foretaget kan lara for framtiden och ett tryck pa att investeringsforslagen

uppratthalls. Ingen av initiativtagarna har dock sett uppfoljningsblanketten.

For initiativtagarna ar matten av mindre betydelse produktionen ar viktigast dar matten ar mer
en riktlinje. Beslutsfattarna anser att matten ger den bild av verkligheten som kravs. De ar
enkla matt som alla forstar som visar nar foretaget far tillbaka pengarna. De anser inte att mer

avancerade matt gor nagon nytta for det komplicerar bara ute i verksamheten.
Utifran de teoretiska slutsatserna och det har kapitlets framstéllning av intervjuerna kommer

nastkommande kapitel att sammankoppla kapitel 2 och 4 i en analys dar aven vara egna

tolkningar kommer presenteras.
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5. Analys

Detta kapitel ar uppdelat efter de tre stora huvudomradena med de tillhérande
fragestallningarna som presenterades i problemdiskussionen. Dessa analyseras med
hjalp av den insamlade teorin samt medarbetarnas forklaringar och asikter.

5.1 Beslutsprocess

Hur ser tillvagagangssattet ut vid investeringar?

I Cardo AB upptacks investeringsbehov av personer i produktionen, bolaget gor néstan
uteslutande ersattningsinvesteringar pa gamla maskiner. Motiv till nyinvesteringar &ar vanligen
att maskinernas kapacitet inte kan mota marknadens efterfraga, exempelvis ar maskinerna for
gamla och darmed inte kan uppratthalla den kvalitet, tid eller sakerhet som fodras av ett
tillverkningsforetag. Jacobson séger att initiativtagaren borjar bygga upp ett “case” for att
kartlagga dels hur nulé&get ser ut och dels till vad en ny maskin skulle innebéra i tidsbesparing.
Petersson sager att han kartlagger den gamla maskinens produktionstimmar ur foretagets
affarssystem och i samarbete med maskinleverantér erhaller den nya maskinens
prestationsformaga under samma férhallanden. | dessa data jamfors tidsbesparing i form av
genomloppstider och stalltider for att fa en kostnadsbesparing. Med en ny maskin kan
foretaget spara in kostnader genom att ta hem dyr legotillverkning och tillverka produkterna

sjalva.

Personerna i produktionen har det fulla ansvaret att ta fram forslag till investeringar. Deras
expertis inom sitt omrade och dagliga hanterande gor att de vet vilka investeringar som
behdvs for att bibehalla effektiviteten i produktionen. Detta stammer 6verens med Northcotts
projektidentifiering dar idéerna till investeringar kommer fran personer i tekniska positioner
vilka kan identifiera vad som kan leda till o6kad produktion och effektivitet i
produktionsprocessen. Flera av respondenterna sager sig inte blivit nekade att genomféra en
storre investering eller upplevt hinder for en investering som ar nddvéndig i produktionen.
Detta sammanfaller med Hirst som séger att det &ar viktigt att det finns en foretagskultur som
motiverar personal att ta fram idéer och att det inte &r bolagets ledning som framfor

investeringsonskemal i produktionen.

Hur blir ett investeringsforslag realiserat?
Initiativtagare &r taktiska vid ett nytt investeringsbehov dar kommunikationen med

beslutsfattare &r viktig for att 6vertyga om investeringens nytta. Initiativtagaren bygger upp
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behovet av investeringen genom att i tidigt ystadium papeka de problem som finns i
produktionen och fordelar med en eventuell fordndring. Initiativtagaren sammanstéller de
kostnadsreduceringar, inkdpskostnad, lagerforandringar och forsaljning av gammal maskin
som en ny investering ger. Detta stélls upp i det fran manualen standardiserade Excel-
blanketten*. Vid oklarheter i blanketten konsulterar initiativtagaren sin ekonomichef for rad
om poster som ranta, avskrivning och skatter. Vanligtvis kombineras férslaget med en bilaga
dar bakgrund till investeringen, effekterna av en nyinvestering, alternativa forslag och hur det
ar tankt att genomforas. Ett liknande upplédgg har Northcott som séger att investeringsidéerna
ska oversattas till operationella formuleringar om framtida fordelar i siffror och skrift.
Mojliga variationer av forslaget skall presenteras dar risken finns att initiativtagaren medvetet

eller omedvetet utelamnat viss information.

Investeringsforslaget gar fran initiativtagaren vidare till ekonomichefen for ABS Pump
Produktion AB dar den vid godkannande signeras och gar vidare till Cardo Pump AB. Har
granskas den av fyra personer och ar investeringsbeloppet under 1 miljon SEK tas beslutet
hér. Vid storre belopp signeras forslaget av Cardo Pump AB och skickas till Cardo AB for
slutgiltigt kontroll och godkannande av koncernens controller och VD™. Paralleller kan dras
till Northcott som menar att informationen ska overtyga och engagera kollegor att
investeringsforslaget ar lonsamt och genomforbart. Initiativtagaren kan behdva omprova sitt

forslag da kollegor ifragasatter det.

5.2 Hantering av investeringsmanualen

Hur uppfattas manualen av initiativtagare och beslutsfattare?

Det skiljer sig i uppfattning mellan beslutsfattare och initiativtagare om forhallningsséttet till
manualen. De initiativtagare som vi intervjuat i ABS Pump Produktion AB har inte en aning
om nagon investeringsmanual. Daremot & de val medvetna om de tva
investeringsblanketterna som ingar i investeringsmanualen men inte om de instruktioner som
forklarar posterna i dessa blanketter. FOr beslutsfattare inom koncernen fungerar manualen
som en riktlinje for att lattare bedéma och jamféra investeringsforslag. Den fungerar enligt
Olson som en rod trad inom ekonomisidan och Jacobson ser den som ett ramverk/regelverk
som kan hénvisas till vid oklarheter. Manualen ska inte bokstavstolkas som bibeln utan

fungera som ett uppslagsverk. Olikheten i uppfattningsformaga mellan beslutsfattare och

4 Se Bilaga 6
15 Se Bilaga 2
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vissa initiativtagare gar emot Mukherjees pastaende att manualen ska vara ett
kommunikationsverktyg som ska anvéndas i organisationen for att forklara foretagets
investeringsprocess for sina anstdllda. Vilket ar svart att se i Cardo Pump AB da

initiativtagare i ABS Pump Produktion inte & medvetna om manualen.

Manualen i Cardo AB ger en forklaring av klassificeringar, varje enskild post i blanketterna, i
korthet vad initiativtagaren ska tanka pd, vilket godkannande som kravs samt innehaller
uppféljningsblanketter. Det 6verensstdimmer med Segelods undersokningar dar han beskriver
att investeringsmanualer har instruktioner om hur de begarda siffrorna skall réknas ut och

vilka blanketter som skall fyllas i.

Initiativtagaren fyller i de siffror som arbetats fram i blanketterna. Det &r nagot som maste
goras av initiativtagaren for att fa igenom investeringen och vissa initiativtagare ar inte
medvetna om manualens beskrivningar utan fyller i blanketternas poster baserat pa egna
erfarenheter. Segelod skriver att investeringsmanualen ska informera personer i foretaget hur
en investering skall utvérderas och ett investeringsforslag skall utformas, vilket manualen i
Cardo AB inte gor till initiativtagarna i ABS Pump Produktion. BehOver initiativtagaren en
maskin i produktionen som gor att verksamheten fungerar kommer kalkylen att ga ihop.
Denna perception ar émsesidig mellan initiativtagare och beslutsfattare da beslutsfattare vet

om att initiativtagare Overskattar fordelar och underskattar nackdelar i sina kalkyler.

Hur bedémer beslutsfattare investeringsférslag?

Beslutsfattare bedomer investeringsbesluten baserat pa hur framstallningen av syftet,
problemet och Idsningen till ett produktionsproblem &r presenterat, de ser helheten i
investeringen som viktig. Schrewelius anser att investeringen maste vara lonsam enligt
kalkylerna men det ska vara tydligt hur initiativtagaren kommit fram till berdkningarna sa att
det inte blir diskussioner och problem i efterhand. Jacobson betraktar syftet med investeringen
och relaterar informationen till den information han sjélv har om verksamheten i bolaget.
Olson kontrollerar om berékningar och motiveringar &r realistiska och om initiativtagaren
tagit med alla faktorer som paverkar. Olson ser pa alternativen och undersoker om det gar att

I6sa problemet pa ett alternativt satt och darmed undvika en ny investering.

Beslutsfattarna &r medvetna om de justerade kalkylerna och ser till nyttan av en ny investering

for den framtida produktionen och att den stimmer Gverens med foretagets langsiktiga
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strategier. Bedémningen av berakningarna gors mer som en kontroll av att alla siffror ar pa
ratt plats sedan ar allt spekulationer och l6nsamhetsmatten betraktas med en viss
godtycklighet fran beslutsfattarnas sida. Detta bedémingssétt foljer till viss del den linje som
Northcott presenterar sitt analys- och acceptanssteg dar han bland annat poangterar vikten av
att det maste finnas tillracklig och nodvéandig information i den finansiella analysen kring
exempelvis kostnader och fordelar for att beslut skall kunna tas. Daremot ses ingen koppling i

Northcotts teori om justerade kalkyler och godtycklighet i bedémningen.

Manualens blanketter tacker inte alla aspekter vid en investering och vid storre
investeringsforslag kompletteras de med bilagor. Det finns ett begransat stycke i manualen
som tar upp hur motiveringar till investeringsprojekt gar till. Vissa av initiativtagarna har inte
sett manualen och darmed inte fatt nagra instruktioner hur bilagor ska utformas och vet inte
heller vikten av den skriftliga motiveringen. De lagger dnda ner tid pa en skriftlig presentation
och forsoker anpassa den till kompetensen hos mottagaren. Initiativtagarens framstéllning,
som bakgrund, forslag, alternativ, utformas efter egna kunskaper och inte efter nagra
anvisningar i manualen. Dessa delar har likheter med Mukherjees forslag om vad som kan

inga i den skriftliga framstallningen for att rattfardiga investeringsforslaget (se 2.2.2).

Hur behandlas uppféljning i investeringsmanualen?
I manualen finns fardiga blanketter som ska anvandas vid uppféljning®®. Uppféljningen idag

sker pa varierande satt, Petersson marker i produktionen om allt gar som planerat,
ekonomiavdelningen, ABS Pump Produktion AB gor interna uppféljningar men inga
uppféljningsblanketter skickas vidare, Olson, Jacobson & Schrewelius séger att foretaget i

nagon man ska félja upp de storre investeringarna dver en miljon SEK.

Alla respondenter anser att de kan lara for framtiden av uppféljning samt att organisationen
haller en viss disciplin och tryck pa investeringsforslagen att det haller vad det lovar. Detta
Overensstdmmer med Northcotts och Tells teori om syftet med uppfdljning. Bland
beslutsfattarna framkommer att uppféljning ar den del i investeringsprocessen som foretaget
ar samst pa. Gemensamt for Olson, Jacobson och Schrewelius dr asikten om att uppféljning
ska tas i beaktning redan ndr investeringsforslaget presenteras. ldéer kring ett tydligare
verktyg finns redan hos beslutsfattarna men inget konkret beslut har tagits. Viljan att folja upp

ar forenlig med Segelods undersokning dar det bland foretagen finns 6nskemal att folja upp

16 e Bilaga 7
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investeringar, men det &r inte alltid det gors. Det finns storre krav pa ett investeringsaskande

an genomfdrandet av en uppfoljning.

Ingen av initiativtagarna har sett den uppféljningsblanketten som  finns i
investeringsmanualen. Bade beslutsfattare och initiativtagare anser att uppféljningen &r en
problematisk bit i hela foretaget. En beslutsfattare menar att uppféljning ofta handlar om
prioritering av tid. Initiativtagare tycker det &r svart att gora rattvis uppféljning pa grund av att
det sker forandringar kontinuerligt under ett antal ar. Initiativtagarnas och beslutsfattarnas
asikter om hantering av uppféljning kan jamforas med Northcotts reflektioner. Han namner en
problematik med det tidsgap dar forutsattningarna fordndras mellan investeringsforslagets
godkannande och fram tills uppféljning ska ske. Northcott anser &ven att uppfoljning ar
kostsamt och tidskrdvande och foradndringarna gor att det blir en végning av reliabilitet och

lamplighet.

5.3 Kalkylmetoder

Hur ser Cardo AB pa sina lonsamhetsmatt?

Vissa av initiativtagarna ar mer mana om effektiviseringsmoéjligheterna investeringen ger an
om hur lI6nsamheten visas i matten utan ser de som ett ramverk. Kalkylerna konstrueras for att
visa pa att investeringen ar lonsam. Northcott anser att om den finansiella analysen skall ha
nagot syfte maste analysen relateras till nagot forutbestamt acceptanskriterium vilket gors
med nivaerna ROl pa 35 % och en paybacktid pa tre ar. Beslutsfattarna ser nivaerna pa
I6nsamhetsmatten som riktlinjer, vissa investeringar kanske inte uppfyller nivaerna men gar
igenom av andra anledningar, exempelvis IT-investeringar och strategiskt viktiga
investeringar. Aven detta dverensstammer med Northcott att olika acceptanskriterier tilldelas
till olika kategorier av investeringar som exempelvis erséttnings, expansions, strategiska eller

icke finansiellt motiverade investeringar.

Jacobson, Schrewelius och ekonomiavdelningen, ABS Pump Produktion AB &r generellt
nojda med sina Ionsamhetsmatt och tycker att det ar en fordel med enkla matt som alla forstar.
Olson tycker att payback ar tydlig da den snabbt visar nar foretaget far tilloaka pengarna.
Cardo Pump AB gor inte manga investeringar av betydande belopp for foretaget och de som
gors ar mestadels maskiner till produktionen, med hansyn till detta anser beslutsfattarna att
payback och ROI ger den bild av verkligheten som kravs. Genom att anvanda enhetliga matt

ar det lattare att jamfora investeringar mot varandra vid beslutsfattning.
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Drury kritiserar ROI pa grund av att projektinitiativtagaren kan influera projektets lénsamhet
genom Kortsiktighet och redan 1978 visade Tells studier bland svenska foretag att ROI knappt
anvandes 6verhuvudtaget. Enligt Tell kritiseras matten for att de anger samma sak, ROl &r en
invertering av paybacktid om justering gors for skatt, rénta och avskrivningar.
Paybackmetoden anvénds nastan uteslutande bland verkstadsforetag i Sverige enligt Sandahl
och Sjogren men Grinblatt & Titman kritiserar metoden eftersom varken tidsvérdet pa
pengarna eller kassafloden efter aterbetalningstiden tas hansyn till vilket ger en felaktig bild

av projektets Il6nsamhet.

Lonsamhetsmatten som anvénds i manualen kritiseras ovan for dess kortsiktighet dar ROl inte
ar aktuell bland andra foretag och liknar payback. Payback ifragasatts men ar det mest

anvanda och enkla mattet hos Cardo Pump AB och bland liknande foretag.

Finns det nagon nytta med mer sofistikerade I6nsamhetsmatt?

Enligt Schrewelius sa finns det ingen nytta med mer avancerade berdkningsmetoder som
NPV. Foretaget gor investeringar som ger kort aterbetalning och har oftast en paybacktid pa
mindre an tre ar och en nuvardesberakning pa de investeringarna skulle inte bidra med nagra
stora forandringar. Han séger att ett nettonuvarde bidrar till storre exakthet pa pappret men att
det i verkligheten inte spelar nagon roll, att en paybacktid som reduceras fran 3,3 ar till 3,1
inte bidrar till ndgot. Jacobson anser inte att mer avancerade matt gér nagon nytta for det
komplicerar bara investeringsarbetet ute i verksamheten. Detta stimmer inte éverens med vad
Grinblatt & Titman sdger om NPV som menar att det &r den metod som bést uppskattar vardet
pa ett projekt da den tar hansyn till tidsvéardet av pengar samt alla kassafloden som projektet

genererar.

Med den har analysen kommer vi i nasta kapitel besvara var problemformulering dar vara

egna asikter kommer att presenteras.
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6. Slutsats

Med foregaende analyskapitel som grund redovisas slutsatserna om medarbetarnas asikter
och tolkningar om manualen och med vilka kritiska faktorer som patraffats. Vidare
presenterar uppsatsforfattarnas forslag pa fortsatta studier.

6.1 Anvandningen av Investeringsmanualen
Var problemformulering var foljande:

Hur anvander Cardo Pump AB koncernens investeringsmanual och finns det
motiv till foréandringar enligt initiativtagare och beslutsfattare i Cardo Pump AB
samt enligt litteratur inom investeringsteori.

Beslutsfattare i Cardo Pump AB anvénder instruktionerna till investeringsmanualen som ett
uppslagsverk vid eventuella tveksamheter i berdkningar eller motiveringar. Instruktionerna
fungerar som rekommendationer som satter granser for vad som far goras i
investeringskalkylerandet. Initiativtagarna anvéander inte manualens instruktioner men

daremot de kalkylblanketter som instruktionerna leder fram till.

Vi anser inte att manualen anvands som det kommunikationsverktyg som den &r tankt att vara
fran  initiativtagare  till  beslutsfattare. = Daremot anvands  blanketterna  fran
investeringsmanualen for att rattfardiga de investeringar som goérs i produktionen. Vid
eventuella tveksamheter hos initiativtagare vander man sig till beslutsfattare for vagledning
och beslutsfattare i sin tur vander sig till instruktionerna i manualen om han/hon ar osaker.
Var tolkning &r att manualen visar ett formellt tillvagagangssatt for hur ett investeringsforslag
skall utféras men de instruktionerna anvénds idag inte av initiativtagare utan de kalkylerar

med hjélp av sina egna erfarenheter och i viss man med stod fran beslutsfattare.

I vart sokande efter kritiska faktorer i anvandandet av investeringsmanualen har vi funnit
foljande motiv till férandringar:

Beslutsprocessen:

e Vi anser att initiativtagarna saknar uppgifter om hur deras férslag behandlas. Det har
kommit upp kommentarer om att investeringsforslaget sammanstélls, dverlamnas och
sedan kommer det tillbaka efter ett tag antingen godként eller att
forandringar/komplement maste goras. Vi tycker det &r viktigt att veta vilka personer
ett forslag passerar. Initiativtagaren kan darmed anpassa sitt underlag till de personer

som fattar besluten vilket kan medfora till farre korrigeringar.
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Hanteringen av manualen

Vissa av initiativtagarna har inte sett hela manualen utan endast kalkylblanketterna. Vi
tycker det ar underligt att de som utformar investeringsforslagen inte har tillgang till

vagledning hur ett investeringsaskande ska uppréttas.

Initiativtagare vet inte betydelsen av den skriftliga framstéliningen som kompletterar
berékningarna. Den skriftliga motiveringen &r betydelsefull enligt beslutsfattarna men

det finns dock ingen utforlig riktlinje i manualen pa hur den skriftliga motiveringen
skall utformas och vad som bor ingd. Om initiativtagarna visste vikten av helheten
skulle de kunna redan fran forsta stund skapa ett heltackande investeringsunderlag och

beslutsfattare skulle fa ett material som kravde mindre korrigeringar.

Samtliga respondenter &r eniga om att uppféljning ar en kritisk faktor i
investeringsarbetet och att det behdvs. Manualens nuvarande blankett ger ingen
vagledning hur uppféljning skall utféras och initiativtagarna har inte uppféljning i
tankarna nér de skapar investeringsforslaget. Vi anser att redan vid upprattandet av
investeringsaskandet skall uppféljning beaktas. Forandringen i foretagets miljo gor att
uppféljningen ska ge indikationer och inte exakta varden om projektets Ionsamhet. Det

hér har diskuterats bland beslutsfattare men inget konkret har bestamts.

Kalkylmetoder

De lonsamhetsmatt som anvands i Cardo Pump AB ifragaséatts av oss da var teoretiska
skolning foresprakar diskonteringsmetoder som Net Present Value. Vi anser dock att
en kombination av frekvensen och storleken av investeringarna inom Cardo Pump AB,
den snabba aterbetalning av investeringarna och tradition i koncernen rattfardigar
anvandandet av payback och gor det svart att hitta motiv till anvandandet av Net
Present Value. Vi staller oss dock tveksamma till Ionsamhetsmattet ROI eftersom den
ger ett inverterat paybackvarde. En hog ROI garanterar en lag payback och tvartom.
Vi ser inte nyttan med tva matt som i princip sager samma sak. | stéllet for att ha tva
likadana matt kunde payback kompletteras med en diskonteringsmetod vid storre

investeringar.
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En mer sofistikerad berékningsmetod, som NPV, ute i verksamheten tror vi inte skulle
komplicera arbetet pa grund av att de investeringsblanketterna som fylls i manualen
tar fram de aktuella Ionsamhetsmatten automatiskt utan att initiativtagaren behéver
tanka pa sjalva berakningen av matten. Det finns en maéjlighet att varje enskilt land
kan ha en specifik kalkylranta beroende pa sina egna forutséttningar och den byggs in
i kalkylen vilket skulle kunna ge en réttvisare jamforelse mellan investeringsférslagen

mellan de olika landerna.

6.2 Forslag till fortsatt forskning

Vi har i var undersokning sett behovet av uppféljning och skulle garna se en
koncentrerad studie av Cardo AB: s uppfdljningsprocess. Att tillsammans med ett
Cardo AB arbeta fram en komplett uppféljningsblankett som kan ersétta den som finns

idag.

Undersoka behovet av mer sofistikerade kalkylmetoder, sasom Net Present Value, i ett
mer investeringsintensivt foretag eller ett foretag med storre och langsiktiga

investeringar an Cardo AB.
Arbeta fram avsnitt i manualen som beaktar andra investeringar &n maskiner. De

skulle kunna utreda tillvagagangssatt vid Ionsamhetsberakningar pa IT-investeringar

samt uppfoljning av dessa.
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Bilaga 2. Intervjupersoner, bolag och beslutsgranser

Lennart Schrewelius — Vice President Business Control, Cardo AB
Jerker Jacobson — Director of Administration, Cardo Pump AB
Henric Olson — Group Controller — Cardo Pump AB

Sonja Stahl - Financial Manager ABS Pump AB
Ekonomiavdelningen, ABS Pump Produktion AB

Per Wedel - Plant Manager ABS, Pump Produktion AB

Anders Petersson - Production manager, ABS Pump Produktion AB

Lennart Kjell >100 000 EUR
Cardo AB Schrewelius [®|  Svensson
4
/
Peter Aru erker | <100 000 EUR
Jacobson
Cardo Pump
AB <
Henric Inge
Olson y 'y Olausson
Sonja | <20000EUR |
ABS Pump AB Stahl
Anders Per Ekonomi- | <30 000 EUR |
ABS Pump Petersson Wedel avdelningen
Produktion AB
A A
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Bilaga 3. Intervjufragor till initiativtagare

1. Hur foérutser du framtida varden?
(Exempelvis: intékter, kostnadsbesparingar, livslangd)

2. Hur uppfattar du I6nsamhetsmatten (Payback, ROI)?
(Exempelvis: ratt nivaer, tar hansyn till flera ar, speglar verkligheten?)

3. Hur motiverar du verbalt ditt investeringsforslag?
(Exempelvis: vilka faktorer belyses, begransat utrymme, vikten av verbal motivering)

4. Skiljer ditt tillvagagangssatt beroende pa vilken sorts investering det ar?
(Exempelvis: tar du hansyn till alternativinvesteringar, sma och stora investeringar,
klassificering, behdvs olika underlag for olika investeringar?)

5. Hur foljer du upp resultatet av investeringen?
(Exempelvis: Ar det nagra problem vid uppféljning, blev investeringen som utrakningen
visade? Behdvs uppfoljning?)

6. Hur ser du pa manualen?
(Exempelvis: Nytta, syfte, mal, betydelse, anvandningsséttet)

7. Vad ar problematiskt vid uppskattningen av olika varden i Capital

Investment Request & Capital Investment Analysis?
(Exempelvis: Kassafloden, Kostnadsbesparingar, Tidsbedémning, Ekonomisk livslangd)

8. Vad tycker du ar otydligt i instruktionerna till blanketterna?
(Exempelvis: Forstaelse, tydlighet, struktur)

Capital Investment Request

Capital Investment Analysis

9. Vilka positiva effekter tillfor investeringsmanualen?
(Exempelvis: sdker bedémning? ger den en rattvisande bild av investeringen? )

10. Vad vill du férandra i investeringsmanualen?
(Exempelvis: Instruktioner, Berdkningar, Frihet.)

-53-



T
8 A0

Y&z Bilagor
Bilaga 4. Intervjufragor till beslutsfattare

1. Hur ser du pa manualen?
(Exempelvis: Nytta, syfte, mal, betydelse, anvandningsséttet)

2. Hur beddémer du ett investeringsforslag?
(Exempelvis: vikt av Ionsamhetsmatt, motiveringen, typ av investering, tillforlitlighet)

3. Hur uppfattar du lonsamhetsmatten (Payback, ROI)?
(Exempelvis: ratt nivaer, tar hansyn till flera ar, speglar verkligheten? Hur ska
uppskattningar goras?)

4. Hur foljer du upp resultatet av investeringen?
(Exempelvis: Ar det n&gra problem vid uppféljning, blev investeringen som utrékningen
visade? Behdvs uppféljning?)

5. Hur bedomer/kontrollerar du uppskattningarna av olika varden i

Capital Investment Request & Capital Investment Analysis?
(Exempelvis: Kassafloden, Kostnadsbesparingar, Tidsbedémning, Ekonomisk livslangd)

6. Vad tycker du om instruktionerna till blanketterna?
(Exempelvis: Forstaelse, tydlighet, struktur)

Capital Investment Request

Capital Investment Analysis

7. 1 vilka situationer har du upplevt att investeringsmanualen varit

otillracklig?
(Exempelvis: speglar den dagens produktion, investeringar och strategier)

8. Vilka positiva effekter tillfor investeringsmanualen?
(Exempelvis: saker bedomning? ger den en réattvisande bild av investeringen, uppnatt med
manualen)

9. Vad vill du féréandra i investeringsmanualen?
(Exempelvis: Instruktioner, Berdkningar, Frihet, .)

10. Vilka moment i manualen tror du anvandarna har problem med att
beddma? (Exempelvis: Har anvandare kontaktat dig kring oklarheter i manualen?)
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Bilaga 5. Capital Investment Request

Hhars S

CARDD b ‘
COFPOEATE E.2 &
LA HLIAT
CAPITAL INVESTMENT REQUEST o
| Unit Prepared by Prepared date Cumency
Project Projact Mo
Category.
Replacement [] Growin 0 cost (1 Legal O other D
reduction ?
Furchase || Lease [ Retumn on Taolal amounl
\ Imvastment % | requested
7 Of which related
Payback period Y8375 | |n budgel _ yes [] mo []]|expenses
Invastrnent propasal:
|
1
|
Estimated comaletion date for 1he projsct = 1
Justification for investrment: =
o | Approvals:
' Dale Local unit Date Business Arga Dzle Carda |
General Managar Frasident Fresident |
1 ]
! Finance Finance Finance -
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Bilaga 6. Capital Investment Analysis
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Bilaga 7. Capital Investment — Post Completion

carp@ |7
CORFORATE E.3
ML

Fran

CAPITAL INVESTMENT - POST COMPLETION

Bit Frapared by Frepared date

Currancy ‘

Project fl Praject Mo

The project was completed during calendar year....

[TNVESTMENT

| Actuzl Propased Varance
|

Capital investmeant gross

(5% Sale of old squipment

CHANGES IN RESULT 'T'J" year aperatianal

. Actual Proposed Warignce

Sales

Direct costs

| Capacity costs 1

| Depraciation

| Qther costs

| Interast on cash flow

| Taxes

| Met profit after taxes

| Comments:
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