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Sammanfattning

[ detta arbete genomfors en investeringsanalys pa ett mindre aktiebolag med en ensam &agare.
Syftet med arbetet har varit att uppratta investeringskalkyler som skall kunna ligga till grund foér
ett investeringsbeslut for foretaget inom det ndrmaste aret.

Foretaget som analysen har utforts at ar Munktorps Traforadling AB. Detta foretag inriktar sig
pa vidareforadling av travaror genom hyvling och malning. [ dagsliaget produceras
restprodukterna kutterspan fran hyvling och restbitar fran exaktavkapning som darefter saljs
direkt vidare till en extern vidareforadlare. For att 6ka lonsamheten fran restprodukterna sa ar
Munktorps Traforadling intresserade av att analysera ifall en intern vidareféradling av

restprodukterna kan vara mer gynnsam.

Efter en inledande analys av mdjliga produkter, vidareféradlingsmetoder samt marknads- och
konkurrensstrukturer har investeringskalkyler upprittats for att finna de mest ladmpliga
investeringsalternativen. Investeringsanalyserna har genomforts med hjilp av vilkidnda
metoder sdsom NPV-, IRR- och Payback-metoden som alla har anpassats for att passa
tillampningen for ett mindre investeringsprojekt i ett mindre aktiebolag med en ensam &gare.
Svarigheter har da uppstatt vid varderingar av bade marknadsvirde pa eget kapital samt
kostnaden for detta. Genom anvdndning av olika varderingsmetoder samt kdnslighetsanalyser
har dock osdkerheten i dessa viarderingars betydelse kunnat minimeras.

Resultaten fran kalkylerna visar att investering i antingen en tillverkningsanldggning for pellets
eller briketter kan vara klart mer l6nsamt for foretaget 4n den nuvarande forsiljningen.
Aterbetalningstiden for dessa alternativ visar sig dessutom vara liagre 4n de 3 &r som foretaget
har som 6nskemal. D4 resultaten for bagge alternativen skiljer sig marginellt s kommer vidare
kontakter med grossister mojligen att behovas for att kunna fa en battre specifikation om hur
gynnsamma forsaljningskontrakt som kan uppréttas for respektive alternativ innan ett definitivt
val kan genomforas. Svagare indikationer tyder dock pa att pelletstillverkning kan vara mer
fordelaktig for en mindre producent sisom Munktorps Traforadling AB.

Nyckelord: Investering, Kalkylering, Restprodukter, Mindre aktiebolag, Ensam &dgare.
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1 Inledning

Vi ger hiar en beskrivning av Munktorps Traféradling AB samt investeringskalkylen vi ska
genomfora. En diskussion kring de problem som uppstar vid kalkylering gors, samt att vi
definierar syftet med rapporten.

1.1 Bakgrund

Munktorps Traforadling AB inriktar sig framst pa vidareforadling av travaruprodukter till
hustillverkare och byggvaruhandlare. Den storsta delen av produkterna ar fasadvirke och lakt
for utvandigt bruk samt spontade travaror. Hela verksamheten ar for niarvarande placerad i
Koping. Ar 1979 byggde broderna Inganis ett servicehyvleri for att stodja deras bygghandel i
Koping och detta var starten for den produktionsanlaggning som idag utgér basen i foretagets
verksamhet. Med tiden kom bygghandeln att avvecklas och foretaget inriktar sig inte ldngre mot
forsdljning direkt till slutkonsumenter utan sdljer endast genom aterforsiljare
(www.munktorpstra.se).

Hosten 2005 fick Munktorps Trafoéradling en ny dgare och VD, Johan Wigelius. Foretaget hade
redan sedan tidigare en historia av god lonsamhet och har sedan dgarskiftet lyckats forbattra
denna dn mer. Enligt Woodnet (www.woodnet.se) har foretaget exempelvis under de senaste tre
aren tillhort topp tre bland de mest 16nsamma foretagen inom trdindustrin i NTT:s arliga
sammanstallning 6ver traindustrin.

Kapaciteten pa Munktorps Traforadling AB ligger idag pa cirka 20 000 m3 hyvlade travaror vid
enkelskift med 13 anstillda. Det ar dock vart att papeka att foretaget under de senaste aren
arbetat en god bit 6ver denna kapacitetsgrans, vilket har fatt till foljd att tva-skift anvands
atminstone ett par dagar i veckan. Foretaget har personal anstilld inom f6ljande
verksamhetsomraden; forsaljning, traindustri, malning, logistik samt administration. Styrkan i
foretagets verksamhet ar enligt VD Johan Wigelius dess flexibilitet att kunna anpassa sig efter
kunders onskemal gillande till exempel langder och dimensioner pa tillverkade varor och
mojlighet till varierande bestédllningsméngder. Framforallt dr detta vardefullt dd kunden har
moijligt att fa en produkt grundmalad och kapad till exakt langd for ett specifikt andamal.

Den okade lonsamheten har varit méjligt genom en rad effektiviseringar i verksamheten samt
okad kundtillstromning. Foretaget har under en ldngre tid varit i stort behov av att expandera
produktionsanldggningen. Produktionen har varit fullbelagd och om foretaget inte klarar av att
forse sina kunder med varor i tillrdcklig takt, sa finns risken att de borjar forlora nagra av dem.
Ett antal investeringsalternativ har setts som mdjliga, daribland utbyggnad av den befintliga
anlaggningen och uppkop av mark for nytt lager. Ett annat lockande alternativ har varit att kopa
upp en befintlig produktionsanldggning. Pa grund av det oroliga laget inom traindustrin som nu
rader har det dock beslutats att vinta med expandering av verksamheten for en tid framéver.
Munktorps Traforadling soker nu istillet andra mojligheter att 6ka lénsamheten for foretaget
och sprida riskerna.



1.1.1 Restprodukter
Anvandning av restprodukter har under de senaste dren fatt en 6kad betydelse inom branschen.
Det 6kade virdet hos restprodukter beror pa ett antal olika faktorer sdsom exempelvis brist pa
ravaror samt 6kat behov fran bioenergimarknaden.

De restprodukter som bildas vid produktionen hos Munktorps Traforadling AB kan hanféras till
tva grupper:

e Kutterspan. Kutterspanet bildas framforallt vid hyvling. Namnet harstammar ifran
kutterhyvel och ar den mest vardefulla restprodukten da den ar latt att vidareforadla.

o Restbitar. Restbitar dr mindre bitar av paneler, listor, plankor etc. som framforallt
bildats vid kapning. Detta har en ganska hog volym hos Munktorps Traféradling AB da en
viktig del av verksamheten ar att tillverka paneler etc. med exakt avkapade langder.
Restbitarna har ett ligre marknadsvérde dn kutterspan da merarbete genom ett extra
foradlingssteg, sdasom exempelvis malning till sagspan eller flisning, kravs vid
vidareforadling.

Bada dessa restprodukter skickas idag till en ensam uppkopare, som darefter vidareforadlar
produkterna och siljer vidare mot slutkonsument, framforallt till bioenergisektorn. Uppkoparen
godtar att kdpa dven restbitarna enbart pa grund av att han ddrmed aven far ratten att kdpa
kutterspanet. Enbart kdp av restbitar ar idag inte av intresse for denne uppkdpare.

Restprodukterna sdljs idag till ett pris som Munktorps Traféradling AB anser vara alltfor lagt,
medan nasta led i kedjan har goda marginaler. VD:n ser darfér en mojlighet i att oka
lonsamheten genom att vidareféradla restprodukterna inom foretaget.

1.1.2 Forddlade produkter
Nedan kommer de mojliga slutprodukter efter vidareforadling av restprodukterna att beskrivas.
Vid sidan av dessa alternativ sa finns naturligtvis dven alternativet att fortsitta med den typ av
forsaljning till extern vidareforadlare som sker for narvarande.

1.1.2.1 Pellets

Kravet pa pellets for att det ska fa anvandas i pelletskaminer och villapannor ar att det ar en ren
skogsravara och att fukthalten inte 6verstiger 15 %. Pellets tillverkas av trd, men forsok gors
daven med hampa, halm och salix (Svenska lantbrukssallskapens féorbund, 2008).

1.1.2.2 Briketter

Briketter dr som stora pellets, men med en diameter pa 6ver 25 mm till skillnad fran vanlig
pellets som ar cirka 8 mm. Produktionskostnaden for att framstalla briketter ar 10-20 % lagre
an vid pelletering (Svenska lantbruksséllskapens forbund, 2008).

1.1.2.3 Flis
Flis ar bitar pa c:a 1-2 cm med en fukthalt pad vanligen 30-50 % och kommer fran
avverkningsrester, returtrd, span och bark (www.tradbransle.se).



1.1.2.4 Logs

Logs ar en produkt som liknar vedtran till utseendet och framférallt anvands for brasor i hem.
Logs produceras i vanliga fall i samma typ av produktionsanldggning som briketter, men i langre
bitar (www.tradbransle.se).

1.1.3 Marknaden

Trdindustrin har drabbats hart av den minskade efterfragan av travaruprodukter, framférallt pa
grund av avmattningen av husbyggnation det senaste halvaret. Niar en vindning for
forsdljningen av travaruprodukter forvantas ske ar idag mycket svart att forutspa. Enligt
Bioenergiportalen (www.bioenergiportalen.se) forvdntas efterfrigan pa biobranslen fortsatta
att 6ka och nagra av anledningarna till detta ar att priserna pa fossila branslen kommer att ligga
kvar pa en hog niva. Oljan ar en dndlig ravara och férbranningen av fossila branslen paverkar
jordens klimat negativt. Pa grund av behovet att minska utslappen av koldioxid har férnyelsebar
energi starkt politiskt stdd i Sverige (www.sca.com).

SCA (www.sca.com) berdknar att marknaden for foradlade biobrinslen som till exempel pellets
kommer att 6ka med 20-25% per ar. I nulaget ar Sveriges behov av pellets 1 800 000 ton per ar,
varav SCA producerar cirka 10 %.

1.1 Problembeskrivning

Huvudproblemet ar att genomfora en fullstindig analys angaende hur Munktorps Traforadling
AB skall hantera dess restprodukter pa ett optimalt vis. En del i detta ar att uppratta
investeringskalkyler for olika alternativ och darur erhalla ett resultat, tolka detta resultat samt
avgora om det ar rattvisande och trovardigt. Munktorps Traforadling riktar sig i dagsldget inte
till konsumenter utan enbart till grossister och har inte intresse att dndra denna inriktning. De
alternativ som analyseras skall dirmed analyseras utifran att produkterna inte skall sdljas till
konsument- utan istallet till grossistpriser.

Underliggande problem kommer framst att beréra kalkylen och de indata som kravs for att
uppratta den. Munktorps Traféradling AB ar ett litet foretag i en bransch bestidende av fa
borsintroducerade foretag dar istillet dgarstrukturerna domineras av kooperativ och enskilda
privata dgare. Detta innebar att marknadsvarden och avkastningskrav samt risker forknippade
med dessa kan vara svara att fa tag pa och berdkna. Resultatet blir att flertalet antaganden maste
goras for att kunna diskontera kassafléden i kalkylen. Om vi inte kan hantera dessa problem pa
ett bra satt kommer investeringskalkylen uppvisa brister som antingen ar valdigt synliga i form
av avsaknad av data eller osynliga da antaganden gjorts utan att visa pa eventuella brister i
dessa. For att kunna tolka kalkylen kravs att vi 4&r medvetna om dess brister for att inte ge
foretaget ett resultat som vid genomfoérande visar sig vara alltfér positivt och istillet ger ett
negativt resultat for foretaget. Aven det omvinda kan ske, att kalkylen visar negativa virden
trots att den vid mer korrekta antaganden skulle ha givit positivt resultat. Att kunna redovisa de
underliggande problemen och hur dessa kan hanteras ar darfor viktigt for att ge foretaget en bra
beslutsgrund.



1.2 Syfte
Detta arbete skall kunna bilda en grund for Munktorps Traforadling AB att kunna gd vidare till
beslut for genomférande av investering i en vidareforadlingsanldggning for restprodukter inom
det ndrmste aret.



2 Metod

Nedan motiveras valet av amne och vilka metoder vi valt att anvianda oss av. Speciellt beskrivs
teorivalet och kritik av de kallor och metoder vi utnyttjar.

2.1 Val avdmne och foretag

Vi borjade med att vilja ett amne som vi fann intressant och som hade en stark koppling till bade
vara studier pa Handels och Chalmers. Vart val foll pa investeringskalkylering eftersom vi har en
del grundkunskap inom omradet fran tidigare kurser och pa detta vis kan ta dessa kunskaper till
en hogre niva. Att sammanstilla en investeringskalkyl ger oss goda forutsittningar att fa
tillampa vara teorier praktiskt och fa en god inblick i hur detta omrade behandlas i arbetslivet
ndr inte all indata ar given och avkall fran givna kalkylmetoder maste goras for att erhdlla en
fullstindig kalkyl, samt att var undersékning kan ligga till grund for ett beslut langre fram i
tiden.

For att kunna fa en bra 6verblick dver sjdlva investeringsprojektet valde vi att s6ka oss mot ett
mindre foretag, ett foretag som var lattillgangligt ur kontaktsynpunkt och diarmed latt att snabbt
fa igdng ett samarbete med. Valet av foretag foll darféor pa Munktorps Traféradling AB, dar
bekantskap finns med dgare och VD, Johan Wigelius. Han vill inom kort investera i verksamheten
for att 6ka dess lonsamhet och var undersokning kommer darfor att vara dem till nytta.

2.2 Metodval

En kvantitativ undersokning innefattar sa kallad hard information, till exempel sifferdata, som
erhdlles under kontrollerade former. Det &r dven viktigt att uppratthalla distansen mellan
forskare och kailla, vilket leder till objektiva och tillforlitliga resultat. Dessa stranga krav pa
objektivitet uppfylls inte av kvalitativa undersokningar. Dessa ligger istdllet till grund for en god
beskrivning av helheten, men kan inte bearbetas statistiskt (Carlsson, 2004).

Genom sekundira kéllor kommer vi att fa tillgang till undersokningar som till stor del bestar av
kvantitativt material. Det dr detta kvantitativa material som kommer att utgéra grunden i var
investeringskalkyl, men det kommer dven att krdavas kvalitativt material for att fa en forstaelse
for betydelsen av det kvantitativa materialet (Ghauri och Grgnhaug, 2005). Den kvalitativa
undersdkningen kommer att bygga pa primara Kkéllor, i form av intervjuer och besok pa fabriker.
Analysen av resultatet kommer att bygga pa teorier inhdmtade fran litteraturstudier.

Vi har valt NPV-metoden for att analysera investeringen och detta val gjorde vi for att den
metoden framhalls som den basta i litteratur och ekonomikurser. Metoden ar dock inte lika
vanlig i praktiken ute hos foretag, framforallt inte bland mindre foretag sdsom Munktorps
Traforadling AB. Att anvdnda oss av NPV-metoden ger oss en storre forstaelse for dess praktiska
tillamplighet och en fingervisning om varfor den har svart att fa stort gehor hos foretag.

Antalet olika investeringsalternativ och kombinationer kan utokas till det ndrmast oandliga. For
att ha mojlighet att hinna gora en djupare analys sd kommer antalet alternativ relativt omgaende
att begransas till de mest lovande. En utokning av verksamheten kan fa stora konsekvenser for



den fortsatta driften av verksamheten pa langre sikt. De delar av denna paverkan som kan anses
forsumbara kommer inte att vigas in i analysen av de olika investeringsalternativen.

2.3 Insamling av data
For att lagga en grund for en investeringsanalys behéver en méangd olika typer av data insamlas.
Nedan beskrivs de 6vergripande typer av data som anvands samt kritik av dessa.

2.3.1 Primardata
Genom intervjuer med personer i foretaget kommer vi att fa tillgang till information om hur
foretaget fungerar idag och vilka forutsittningar och mal det har. Genom dessa intervjuer
kommer vi dven att f3 tillgang till kunskap om branschen, speciellt i form av kontakt med andra
aktorer och leverantorer.

Primirdata kommer dven att inhdmtas genom besok hos foretaget och vi kommer dven besdka
fabriker som idag sjdlva tar hand om sitt spillmaterial och forddlar detta. Detta kommer att ge
oss en kdnsla for hur branschen och marknaden fungerar.

2.3.2 Sekundirdata
Sekundirdata i form av artiklar och skrifter fran branschorganisation samt konkurrenter
kommer ligga till grund for att skapa en forstdelse for investeringens mojligheter, kostnader och
forutsattningar. Att skapa sig en god bild 6ver marknaden bade i nulige och dess mojliga
utveckling ar en viktig del i en investeringsanalys och sekundirdata kommer att vara den
framsta kallan for att nd denna information. Data fran liknande studier kommer att anvédndas i
den man de kan relateras till denna studie och om de tillfor relevant information.

2.3.3 Kallkritik
De primara kallorna kommer att ge oss en bra inblick i hur foretaget fungerar, vilka mal det har
samt hur industrin som helhet ser ut. Det krdavs dock att vi ytterst medvetet kritiskt granskar allt
material vi far tillgdng till, speciellt eftersom vi har nira bekantskap i foretaget och det kan gora
att vi har storre fortroende for materialet vi far darifran dn om vi inte hade haft det bandet
mellan oss och foretaget.

Sekundara kallor kan ha valdigt varierande trovardighet beroende pa vem de kommer ifran och
vilket syftet med dem har varit. Den information som foretag bidrar med ar nastan alltid vinklad,
speciellt om informationen har till syfte att marknadsfora foretaget, men kan ocksa vara
ofullstandig eftersom foretag inte vill avsldja ndgot som kan hjilpa dess konkurrenter. Det ar
darfor viktigt att information genom sekundira kéllor har en bred spridning sd att en sa
fullstandig och rattvisande bild som mojligt fas.

2.4 Valav teorier
De teorier som kommer ligga till grund fér denna rapport kommer vi fraimst att vilja fran dem vi
fatt kunskap om genom tidigare kurser. Beroende pa vilken typ av data vi far tillgang till samt
omfattningen av dessa data vi har mojlighet att anskaffa kommer valet av teorier vara en
standigt pagdende process for att anpassas till vart dataunderlag. Detta for att kunna gora
erforderliga analyser och dra val grundande slutsatser. Teorivalet bygger dessutom givetvis pa
den typ av projekt som vi behandlar. Eftersom det ar ett mindre projekt for ett mindre foretag
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som skall analyseras sd kommer exempelvis teorier som ar avsedda for denna typ av
investeringsanalyser att prioriteras framfor teorier mer lampade for storre investeringar.

For att kunna genomfdra berdkningar och analysera dessa med storsta mojliga tillforlitlighet
kommer vi i forsta hand att utga fran befintliga och vél erkdnda teorier. Dessa kommer vi att
inhdmta framst fran litteratur som vi anvant oss av i tidigare kurser pa Foretagsekonomi A och B
samt tillhérande kurser inom kandidatkurspaketet Industrial and Financial Management. Vi
kommer dock inte att begrdnsa oss till enbart denna litteratur, utan dven anvianda oss av andra
Kéllor for att fa en bredd och forstaelse for de teorier vi tillimpar oss av. Denna litteraturstudie
inkluderar dven andra studier som har gjorts inom omradet.

Munktorp har som riktlinje att en investering bor kunna betala igen sig inom tre ar. Krav pa
aterbetalningstid bendmns som Payback-metoden, vilken dr en mycket vanlig virderingsmetod
bland svenska foretag. NPV-metoden anses dock ge en battre bild av ett projektets l6nsamhet,
men har liten spridning bland svenska foretag (Alpenberg, Karlsson 2005). Vi ska darfor ta
hansyn till detta krav, &ven om det inte dr en teori vi valt att anvdnda for att vardera projektet. Vi
kommer ocksa att féra en diskussion kring nyttan av detta krav eller om det hindrar l6nsamma
investeringar fran att genomforas.

2.5 Metodkritik

Eftersom analysen bygger pa bada kvalitativa och kvantitativa undersokningar kommer inga
exakta resultat att erhallas. Mycket ar tolkningar av verkligheten som sedan anpassas till teorier
for att kunna dra lampliga slutsatser. Det finns dessutom ett antal olika teorier att vdlja mellan
och vilken som ar bast anpassad till denna studie ar inte helt sjalvklart. Darfor kan olika resultat
fas beroende pa vilken teori som valts att anviandas som grund. Detta gor att teorivalet bor
genomforas med storsta noggrannhet och vil motiveras.

[ detta fall kan dven den kvalitativa undersokningen bli ofullstindig pa grund av att
objektiviteten kan ga forlorad vid analysen av materialet i och med att vi har en bekantskap i
foretaget. Det ar darfor viktigt att lagga stor vikt pa objektiviteten genomgaende i studien sa att
den ej gar forlorad pa nagon punkt.



3 Teori

[ detta kapitel beskrivs de teorier som har legat till grund fér den fortsatta investeringsanalysen
i detta arbete. Dels behandlas de delar som berér marknads- och konkurrensanpassning samt de
rent tekniska kalkyleringsmetoder som har anvants.

3.1 Marknadsanalys
Enligt Aaker (2007) bygger en marknadsanalys pa konsument- och konkurrentanalyser och drar
slutsatser om marknaden och dess dynamik. Det ar extra vikigt att karldgga hur attraktiv
marknaden ar och hur dynamiken pd marknaden ar i form av vixande submarknader,
nyckelfaktorer for framgang, trender, hot och mojligheter.

3.1.1 Marknadens mognad
Det ar viktigt att identifiera framvaxande submarknader som kan vara attraktiva for foretaget
med avseende pa foretagets tillgdngar och kompetenser. Genom att se en submarknad kan
foretaget anpassa sina erbjudanden och varumairken for att oka sin dragningskraft pa
konsumenterna inom segmentet. Detta gor att foretaget kan paverka de framvixande
submarknaderna pa ett satt som gor att konkurrenter blir mindre relevanta (Aaker, 2007).

Enligt Aaker (2007) ar ett satt att forutspa tillvixten pa marknaden att se till férsiljningen av
relaterad utrustning, detta, eftersom en O6kning av den marknaden kan tyda pa att dven
marknaden for de relaterade produkterna kommer att 6ka. Det dr ocksa viktigt att upptacka
mogna och krympande marknader. Detta kan goras genom att se till féljande indikatorer:

e Prispressning p.g.a. 6verkapacitet och avsaknad av differentiering.
e Koparens kunskap.
e Substitutprodukter eller teknologier.

Genom en produkts livscykel kan ocksa kunskap om i vilken fas marknaden befinner sig i fas.
Wramsby och Osterlund (2000) delar in en produktlivscykel i ett antal olika faser;
Introduktionsfas da forsaljningen dnnu inte har tagit fart, Tillvaxtsfas da en kraftig tillvaxt av
forsaljning sker, Stabiliseringsfas da tillvixten minskar, Mognadsfas da konkurrensen 6kar och
marknaden méttas samt Nedgangsfasen da forsiljningen avtar och prispressen hardnar.

3.1.2 Att intrada pa en marknad

Om en forstaelse for kostnadsstrukturen pd marknaden finns, fas kunskap och insikt i vilka
faktorer som krdavs for att lyckas idag, men ocksd vilka som kan krdvas i framtiden.
Nyckelfaktorer for att lyckas bestar av tillgangar och kompetens som ger en bas for att kunna
konkurrera framgangsrikt. Det finns tva typer; den forsta ar strategiskt nodvandiga faktorer som
inte alltid ar en fordel eftersom andra har dem ocksa, men utan dem ar det svart att klara sig i
konkurrensen. Den andra ar strategiska styrkor och det ar dessa som gor att foretaget har ett
overtag jamfort med sina konkurrenter (Aaker, 2007).

Enligt Kalyanaram, Robinson, Urban (1995) kan pionjarer pa nya marknader erhalla hallbara
fordelar pa konsumtentniva, genom att tidigt finna trogna kunder, i distributionskanaler eller pa
foretagsniva. For mogna konsument- och industriella varor finns det en negativ relation mellan
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intrddesordning pd marknaden och marknadsandel. P4 marknader for dessa varor minskar
pionjdrernas 6vertag langsamt dver tiden.

3.2 Konkurrentanalys

Aaker (2007) skriver att malet med en konkurrentanalys &r att identifiera hot och majligheter,
svagheter och styrkor samt strategiska osdkerheter pa grund av hur konkurrenterna beter sig.
Analysen borjar med att identifiera nuvarande och potentiella konkurrenter. Detta kan goras
genom att se pd marknaden genom konsumentens 6gon och vilka foretag som de valjer mellan
for att tillfredstdlla ett visst behov. Konkurrenter kan dven identifieras genom att dela upp
foretag i strategiska grupper som baseras pa deras konkurrensstrategi. Det ar dven viktigt att
titta pa foretag som ar potentiella intrddare pa marknaden genom att till exempel expandera
deras marknad eller expandera produkten.

Studier av kontakt med konkurrenter over flera marknader (bendmns "multipunkt” eller
"multimarknad” kontakt) har visat att nivdn pa intensiteten av konkurrens pa individuella
marknader minskas genom att multimarknadskonkurrenter avhdller sig fran att attackera
varandra. Resultatet blir att etableringen pa en marknad &r en kritisk punkt for att definiera ett
foretags konkurrensposition mot verkliga och potentiella konkurrenter (Stephen et al, 2003).

Enligt Aaker (2007) ar en strategisk grupp en grupp av féretag som uppfyller féljande kriterier:

e Foretag som over en langre tid foljt liknande strategier, t.ex. samma distributionskanaler,
samma pris/kvalitets position.

e Foretag som har liknande kdnnetecken, t.ex. storlek, aggressivitet.

e Foretag som har liknande tillgdngar och kompetenser (markesassociationer, logistiska
formaga).

Genom att anvdnda strategiska grupper kan processen att analysera konkurrenter bli mer
latthanterlig eftersom flera industrier innehaller betydligt fler konkurrenter dn vad som kan
analyseras enskilt.

3.3 Investeringskalkyl

En tidig studie av metoder vid storre investeringsprojekt i 30 svenska storforetag visade att den
i sdarklass vanligaste kalkylmetoden var ”payback-metoden” med internrantemetoden, IRR-
metoden, som nast vanligast. NPV-metoden hade vid studiens genomforande ej fatt nagot storre
genomslag. Foretagen angav dven att de anvidnde sig av mer dn en metod for att rdkna pa
investeringsprojekt. Nar en uppféljning till studien gjordes 1978 visade den i stort samma
resultat som den forsta studien, skillnaden var att antalet féretag som anvande sig av NPV-
metoden hade 6kat nagot och foretag som anvinde payback-metoden som enda kalkylmetod
hade minskat nagot. I Sverige verkar anviandningen av payback-metoden fortfarande dominera
oberoende av foretagsstorlek (Alpenberg, Karlsson 2005).

3.3.1 Payback-metoden
Enligt Norelid och Eliasson (2005) ar Payback-metoden en virderingsmetod som ar vanligt
forekommande bland framférallt mindre och medelstora foretag. Payback-metoden ar enkel att
anvinda da den endast inriktas mot ldng tid det tar att fa tillbaka satsade pengar. Den omfattar
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enbart betalningsstrommar fram tills investeringen har betalat tillbaka det satsade vardet.
Vilken som anvands av Payback- och nettonuviardesmetoden (NPV-metoden) beror framst pa
projektets karaktidr och vad malet dr med kalkylen, vad den ska visa. I praktiken anvands
payback-metoden lampligast bara féor sma och korta projekt, mindre an ett ar, dar det kan antas
att projektkalkylen gors ganska summariskt. Vid storre projekt som gar 6ver en langre tid och
med hogre projektkalkylkrav anvands med fordel istdllet NPV-metoden.

3.3.2 NPV-metoden

Vid vardering av en framtida investering sdsom atagandet av ett projekt skall dess nettonuvirde
berdknas. Detta gors genom att alla framtida kassafléden diskonteras med det specifika
projektets kapitalkostnad. Om ett antal exklusiva projekt skall varderas for att bestimma vilket
som skall viljas s bor darmed nettonuvirde for varje specifikt projekt berdknas. Det projekt
som da far det hdgsta positiva nettonuvardet bor i de flesta fall vara det som skall attagas (Jones,
2004). Projektet med ett negativt nettonuvarde ar en kostnad for foretaget (Berk & DeMarzo
2007). De investeringsalternativ som har ett nuvarde lagre dn noll skall forkastas (Wramsby och
Osterlund, 2000).

Egentligen kan det anses att alla projekt med ett positivt nettonuvidrde borde antas av ett
foretag. Det kan dock i manga fall vara sa att ett féretag har begransad kapacitet och endast kan
ata sig ett eller en portfolj av projekt upp till en viss sammanlagd storlek. Det dr da extra viktigt
att vélja det eller den kombination av projekt som skapar storsta mojliga varde for foretaget.
Berk och DeMarzo (2007) argumenterar da att det kan vara sa att det projektet med det hogsta
nettonuvardet inte alltid dar det optimala valet. Istillet kan di anvidnda sig av berdkning av
profitabilitetsindex vid hansynstagande av kapacitetsbegransning:
Nettonuvarde

P itabilitets Index = Berk & D ,2007
rofitabilitets Index Anvand Kapacitet (Ber emarzo )

Profitabilitetsindexet vager darmed in det skapade virdet i forhallande till hur stor del av
foretagets kapacitet som anviants. Darefter kan de olika projekten rangordnas efter dess
profitabilitetsindex. Vart att notera ar att profitabilitetsindexet har svart att hantera situationer
nar ett foretag har flera olika typer av kapacitetsbegransningar. Rangordning efter
profitabilitetsindex sdkerstdller ej heller att hela kapaciteten alltid blir fullt eller optimalt
utnyttjat, det hogst rankade projektet kan exempelvis ldmna viss kapacitet outnyttjad som kan
vara svart att finna ersattning for bland resterande projekt (Berk och DeMarzo, 2007).

Enligt Damodaran (2002) finns det dock scenarion dar utviardering med hjalp av diskontering av
kassafloden (exempelvis NPV-metoden) kan stota pa problem och behodver anpassas.
Investeringar i privatigt foretag ar ett exempel pa en sadan situation. Det storsta problemet i
detta fall dr att mata risken eftersom de flesta risk-/avkastningsmodeller kraver att
riskparametrar bestdms fran historiska priser pa tillgdngarna som analyseras. Eftersom
sdkerheter i privata foretag ej kops/siljs pa offentliga handelsplatser finns inga historiska
varden att basera denna berdkning av risken pa. En 16sning kan da vara att relatera till risken
hos jamforbara foretag som ar tillgdngliga pa aktiemarknaden. Ett annat satt att bedoma risken
ar att istdllet relatera riskens storlek till bokforningsvariabler och for vardering av foretaget
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anvianda en branschgenomsnittkvot som till exempel Pris pa eget kapital/bokfort viarde pa eget
kapital.

3.3.31IRR
En annan vanlig metod for att viardera och rangordna olika investeringsbeslut ar efter "Internal
Rate of Return” (IRR). Denna metod berdknar den avkastningsrdnta som behodvs for att
projektets nettonuvarde skall bli lika med noll. Projekt med hog IRR rankas hégre dn dem med
en lagre IRR. Ranking efter IRR och nettonuvirdesmetoden behéver inte nddvandigtvis fa
samma resultat. Exempelvis ger en dubbling av ett projekts storlek en dubbling av dess
nettonuvarde medan IRR forblir oférandrad. IRR ger heller ingen egentlig uppskattning pa sjilva
vardet av ett projekt. Berk och DeMarzo (2007) exemplifierar detta med att ett projekt vart $1
med 200 % avkastning knappast kan anses vara vart mer an ett projekt vart $1 miljoner med 10
% avkastning. Nettonuvdardesmetoden ger darfor, om val genomford, ett mer rattvisande och
anvandbart resultat dn IRR vid val mellan olika investeringsbeslut. Problemet ar dock att deti de
flesta fall krdvs ett mycket omfattande arbete att fa fram all data som behovs for att berdkna ett
nettonuvarde for ett stort projekt som kanske stracker sig manga ar framat i tiden (Jones, 2004).

IRR tillhandahdller information om hur kinslig analysen ar for feluppskattning av kostnad for
kapital. Skillnaden mellan kostnad for kapital och IRR &dr den maximala feluppskattning
investeringen klarar utan att forandra resultatet av beslutset (Berk, DeMarzo 2007). IRR:s
beslutsregel sdger att alla investeringar skall antas dar IRR ar storre dan kostnaden for kapital
och avsta fran alla investeringar vars IRR ar ldgre dn kostnaden for kapital for investeringen. Om
NPV och IRR ger olika svar ar det NPV-regeln som ska foljas da denna alltid ger ratt svar medans
IRR vid flera olika projekt kan ge missvisande resultat nir ett val mellan olika alternativ ska
goras enligt Berk och DeMarzo (2007).

3.4 Vardering
Viardering ar inte en vetenskap och inte heller ett objektivt sokande pa sanna viarden. Modeller
som anvands i virdering kan vara kvantitativa, men indata lamnar mycket utrymme f{or
subjektiva bedomningar. Detta gor att det slutgiltiga virdet som erhalls fran dessa modeller
fargas av den partiskhet som varderare tillfér i processen (Damodaran, 2002).

Viardet av ett foretag definieras som nuvardet av dess forvantade framtida kassafléden 6ver dess
livstid, men det ar inte alltid enkelt att fa fram ett marknadsvarde pa det egna kapitalet. Speciellt
svart kan det vara att fa fram for féretag som inte ar noterade pa borsen och darmed inte utsatts
for en offentlig virdering. Damodaran (2002) foreslar att dd exempelvis istéllet utga fran vardet
da foretaget senast saldes. Till detta kan vigas in en eventuell virdedkning sedan dess pa grund
av exempelvis god lonsamhet, gott rykte pa marknaden eller 6kad omsattning,

3.4.1 Kalkylranta
Det finns flera olika metoder for att berdkna kalkylrdanta och darmed dven kapitalkostnaden. En
utav de enklaste dr att summera rantorna pa foretagets kapital och ta ett medelviarde av dem.
Det viarde som da erhalls dr dock baserat pa historiska varden och kan skilja sig stort mot vilka
varden foretaget kommer att uppleva nir en ny investering gors. Dessutom finns svarigheter
med att bestimma kostnaden pa det egna kapitalet (Norelid, Eliasson, 2005).
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En metod att berdkna rantan pa det egna kapitalet ar att anvanda féljande formel:
ROE = (EBIT — k;,D)(1—T)/E (Copeland, Weston och Shastri, 2005)

ROE = Rénta pa eget kapital

EBIT = Inkomst fore skatt och rantebetalning

kp = Lanerdnta

D = Storlek pa lan

T = Skattesats

E = Bokfort varde pa eget kapital

Fordelen med ovanstdende formel dr att den baseras pa bokforda viarden och dirmed kan
tillampas pa foretag som inte finns tillgdngliga for handel.

En variant pa genomsnittsrantan dr att summera de rantekrav som ar forknippade med det
kapital som anvands i investeringen, det vill siga summera riskfri rinta, riskpremie och
inflationskompensation och av dessa erhdlla ett genomsnitt. Svarigheter kan finnas nar
kapitalstrukturen ar komplicerad. En forfining av metoden ar da att endast se till priset pa det
kapital som tillkommer pa grund av investeringen, kapital pd marginalen, och anvidnda denna
kostnad som kalkylrdanta (Norelid, Eliasson, 2005).

Kalkylridntan bestdms i manga fall, framst hos sma bolag, utan hansyn till risken i verksamheten
eller till avkastningskrav pa det egna kapitalet. Detta leder till att de berdknar nuvardet av sina
investeringar med en for lag kalkylrdnta for vissa investeringar och foljden kan bli att
investeringar genomfors trots att de skulle uppvisa ett negativt nuvarde om en hogre och mer
rattvisande kalkylrdnta hade anvinds. Aven det omvinda giller, att investeringar avstas ifran
for att kalkylrantan ar for hog, relativt den lagre risken i investeringen, och diarmed gett ett
negativt nettonuvirde. De sma bolagen som dessutom berdknar sin kalkylrdnta utifran den
genomsnittliga lanerantan kan fa fel uppfattning om vilka de 16nsammaste kundsegmenten ér,
speciellt som vissa av dessa bolag anger laga kapitalkostnader som orsak till hog I6nsamhet
(Svahn, 2001).

Alpenberg och Karlsson (2005) har funnit att nivdn pd kalkylrdntan ofta harleds ifran det
overgripande avkastningskravet pa foretaget. Det ar vanligt att kalkylrdantenivan jamstalls med
lonsamhetsnivan. Dessa nivder ar dock inte dverrensstimmande eftersom kalkylrdntan avser
krav pa framtida satsningar, den utgér ett marginalkrav och berdér endast en viss del av
verksamheten. Detta till skillnad fran l6nsamhetskrav som avser ett genomsnittskrav pa hela
verksamheten och befintliga tillgdngar. Darfor bor inte dessa krav sattas lika.

Alpenberg och Karlsson (2005) papekar att en mdjlig effekt som kan fas av att anvidnda sig av
redovisningsbaserade lonsamhetsmatt for faststillandet av kravnivder for investering samt
storlek pa investering ar att det blir allt svarare att motivera nya satsningar pa grund av hoga
kravnivaer och de satsningar som gors kan bli allt kortsiktigare. Det finns en potentiell risk att
den okade fokuseringen pa lonsamhetsmal, vilket ger ett minskat holistiskt tinkande, medfor att
de entreprendriella sirdragen i beslutsprocessen forsvinner och ersatts med ett mer forvaltande
ledarskap.
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En metod att berdkna kalkylranta pa visas nedan:

D
D+E

D = Storlek pa lan

£ Tg (Berk och DeMarzo, 2007)
D+E

WACC =

*(1—1)*1rp +

1 = Skattesats

E = Marknadsvérde pa eget kapital
rp= Laneranta

re = Ranta pa eget kapital.

WACC, Weighted Average Cost of Capital, ger en kalkylrdnta vars niva beror pa vilken
kapitalstruktur som foretaget har samt tar hdnsyn till den skatteskold, och dven risk, som erhalls
genom att foretaget anvander 1an. Ekvationen bygger dock pa att marknadsvérden ar kidnda och
att krav pa avkastning fran det egna kapitalet finns att tillga (Berk, DeMarzo 2007).

3.4.2 Krav pa investering och eventuella effekter av dessa

Jamforelse mellan kalkylmetoders kravnivder och effekterna dessa far pa investeringens
avkastning visar att kravnivderna i genomsnitt blir hogre pa payback-metoden jamfért med
motsvarande anviandning av NPV-metoden. Krav pa aterbetalningstid pa 2-3 ar ger vid
omrakning en relativt hog kalkylranta. Kraven som satts vid investeringar far effekter pa
kalkylerna och investeringsnivan i foretagen. En hog kravnivd pa kalkylrdntan ger ett lagt
nuvarde pa investeringen och medfor 16pande utbyggnad snarare dn stoérre engangsinsatser vid
expansion. Liknande scenario fas dad payback-metoden anvinds och specifikt vid korta
aterbetalningstider (Alpenberg, Karlsson, 2005).

3.4.3 Livslangd

For att beskriva en investerings livslangd anvidnds tva begrepp; teknisk och ekonomisk
livslangd. Den tekniska livslangden dr tiden fram till att exempelvis en maskin skall skrotas. Den
ar langre an eller minst lika med den ekonomiska livsldingden som raknas som den tid som ger
investeringen dess optimala lénsamhet (Wramsby och Osterlund, 2000). Kostnader for
reparation och underhall stiger oftast med tiden och darfor 16nar det sig inte ldngre att reparera
mot slutet av den ekonomiska livslingden. Den tekniska livslangden inkluderar dven den tid som
kan uppnas med underhall som inte 16nar sig jamfort med en ny maskin. (Norelid och Eliasson,
2005).

3.4.4 Avskrivning
Anlaggningstillgdngar med begransad livslangd skall skrivas av systematisk under sin livstid,
detta gors enligt tva regler: huvudregeln och kompletteringsregeln. Hur de utnyttjas beror pa
vilket resultat foretaget gor, ndr avskrivningar tillampas for att om mdjligt sdnka
skattekostnader, samt beroende pd hur tillgingen forvintas forlora i varde. P4 mark far ej
avskrivningar goras, dock dr avskrivningar for byggnader tillaten till en storlek av 3 % for
lagerbyggnader och 4 % for fabriksbyggnader (Thomasson et al, 2007).

Volymbaserad avskrivning ar en typ av avskrivning som innebdar att avskrivningen baseras pa
hur mycket tillgdingen anvinds och ej pa tiden. Detta kan exempelvis vara lampligt for en
maskin pa en fabrik (Norelid och Eliasson, 2005).
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Beloppet som ligger till grund for avskrivningar av anlaggningstillgangar definieras av det
"belopp som motsvarar utgifterna for tillgangens forvarv eller tillverkning”. Vid inkdép av
masKiner ingar priset for maskinen samt utgifter som direkt kan hénforas till férvarvet, till
exempel tull, frakt, forsakring och utgifter for provkorning och trimning (endast om dessa ar i
samma storleksordning som normala utgifter for anldggningstypen) (Thomasson et al, 2007).

3.4.5 Restvirde
En investering kan ha ett restvirde efter det att dess ekonomiska livslangd ar slut. I vissa fall kan
det dock dven vara sa att objekt kan ha ett negativt restvirde pd grund av exempelvis
atervinningskostnader. Pa grund av svarigheter att uppskatta ett viarde for restviardet hos en
investering samt dess ofta ringa paverkan pa det slutliga resultatet sd kan restviarden vid
investeringsanalyser forsummas enligt Wramsby och Osterlund (2000).

3.4.6 Resursatgang
Enligt Norelid och Eliasson (2005) kan ett projekts genomférande och avslutning delas in i fyra
delmoment for att battre kunna uppskatta den totala resursatgangen:

1. Uppstart - ta fram plattformen for projektet, samla resurser, genomfora upphandling
0.5.V.

2. Utveckling - genomféra huvudaktiviteterna i projektet.
Driftsattning - informera, utbilda, testa 16sning, dokumentera/kvalitetssakra, ta i drift.

4. Avslutning - slutdokumentering, avveckla resurser.

Alla typer av 6verlamning mellan aktiviteter/faser ar kritiska och kraver att hdnsyns tas pa
forhand till det arbete som skall utforas da det finns manga problem som kan uppsta i dessa
overgangsfaser som kan leda till 6kad resursforbrukning. Enligt Norelid och Eliasson (2006) ar
det vanligt att svarigheter uppstar vid 6vergangen mellan utveckling till drift och det ar har som
de flesta projekt spranger sin budget pa grund av underskattningar i denna fas. En vanlig felkalla
vid projektkalkylering ar att sitta resursforbrukningen per aktivitet alldeles for nidra det
teoretiska vardet.

3.5 Riskhantering
Projektkalkyler innehdller ett visst matt av osdkerhet. Risker som under projektet utvecklas till
hdndelser kan genom aktivt riskanalysarbete vandas till mdjligheter och det giller darfor att i
forvag forbereda for eventuella hindelser dd manga risker kan undvikas genom att arbeta
forebyggande. Riskanalysen kan delas upp i tva delar: kénslighets- och riskanalys. Dessa kan
anvandas var och en for sig eller tillsammans (Norelid och Eliasson, 2005).

Alpenberg och Karlsson (2005) skriver att en konsekvens av foretagens investeringsmonster ar
en varierande riskexponering och att denna variation ar en bidragande orsak till varfér de bada
foretagen i deras forsta delstudie fokuserar hart pa likviditets- och soliditetsmal och genom
detta balanserar en 6kad affarsrisk kopplad till foretagets resurs- och kostnadsmassa. Ett sitt att
hantera risker i investeringar dr genom 6kad foradling och sortimentsbredd. Detta minskar
sarbarhet gentemot kunder, vilket i sin tur paverkar val av investeringsobjekt samt inriktningen
pa satsningar som genomfors.
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Finansiell risk kan enligt Alpenberg och Karlsson (2005) hanteras genom ett barkraftstinkande,
vilket innebdr att befintlig verksamhet och dess kassaflode ska kunna bira den nya
investeringen dven om den pa kort sikt inte genererar nagot likviditetsmassigt 6verskott. Att
anvianda lonsamhetskrav vid berdkning av kalkylrdntenivd kan dock fa till foljd att en
tillvixtinvestering pa marginalen bor ha en minst lika hég lénsamhetspotential som den
langsiktigt genomsnittliga lonsamheten i befintlig verksamhet for att bli accepterad.

3.5.1 Kénslighetsanalys
Det forekommer alltid ett visst matt av osdkerhet nar till exempel framtida kassaflode skall
berédknas. Jones (2004) beskriver hur framtagning av sannolikheten for att olika utfall skall ske
kan visa hur osdkert ett projekt dr. Genom att berdkna sannolikheten for olika utfall kan darmed
aven varians och standardavvikelse for varje utfall erhallas.

Genom genomférande av en Kanslighetsanalys kan olika faktorers paverkan pa resultat
uppskattas for en investering (Jones, 2004). Exempelvis kan resultatet visa hur forandringar av
priser paverkar forsdljningsvolymen av en vara. Kinslighetsanalys bestar i att utreda hur
kalkylen reagerar pa forandringar i gjorda antaganden, resultatet visar vilka antaganden som
har storst effekt pd projektet. Vid genomfdérandet kan utfall simuleras som optimistiska, de mest
troliga samt pessimistiska. Vidare bor det aven berdknas hur stora avvikelser i antaganden som
kalkylen klarar for att nd minimikrav pa lénsamhet (Norelid och Eliasson, 2005).

En alternativ metod for att begransa osdkerheten vid val mellan olika investeringsalternativ ar
att hoja rantan som de framtida kassaflodena diskonteras efter. Detta far till f6ljd att de
kassafloden som ligger langt fram i tiden och oftast &r de mest osédkra far mindre betydelse vid
val mellan olika alternativ enligt NPV-metoden (Berk, DeMarzo 2007).

3.5.2 Riskanalys

Enligt Norelid och Eliasson (2005) gar riskanalysen ut pa att identifiera de mest kritiska
riskfaktorerna och sitta in resurser pa att forsoka vinda dessa till mdjligheter, forebygga eller
forbereda for basta hantering av riskerna. Arbetet fokuseras pa vad som finns i kalkylen
(kalkylranta, eventuell lanerdnta), men ocksd vad som inte finns i kalkylen (forandringar pa
marknaden, konjunkturférandringar). Nar detta ar gjort uppskattas sannolikheten att respektive
hindelse sker och forslag pa hur de kan undvikas gors. Projekt utanfér kidrnverksamheten
innebdr inte automatiskt en hogre risknivd, men vanligt ar att vilja fokusera pa
karnverksamheten och styra investeringar dit. Ett satt att gora detta ar att satta hogre
avkastningskrav ju ldngre bort fran kirnverksamheten en investering befinner sig.
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4 Empiri

I detta kapitel behandlas de resultat som har erhdllits da bakgrundsanalyser av restprodukter,
foradlingsmetoder samt den gillande marknaden har genomgatts. Detta har legat till grund till
for de investeringskalkyler som sedan har upprittats. Resultatet fran de genomfdrda
investeringskalkylerna gas igenom i slutet av detta kapitel.

4.1 Produkter

Nedan gors en genomgang av de fakta vi funnit om mojliga biobransleprodukter.

4.1.1 Pellets

For att kunna pressa samman ramaterialet till pellets kravs att produkterna inte har en fraktion
storre dn 3 mm. Det betyder att trdbitar forst maste goras till flis och sedan bearbetas i en
hammarkvarn for att malas till ratt storlek for att darefter pressas till pellets (www.biopress.se).
Detta sker under hogt tryck genom en halmatris. Denna process alstrar varme som gor att
ligninet i trdet mjuknar och sedan stelnar ndr materialet kallnar. Det dr detta som binder
samman bade pellets och briketter och inga extra tillsatser behovs i normalfallet (Svenska
lantbrukssallskapens forbund, 2008).

Vid inkop av pellets ar det vanligt med inkdpsavtal med en tidsbegransning pa fem ar, men det
forekommer dven forsiljning pa spotmarknad. Det finns ett tjugotal stora leverantorer med
tillverkning i ett fyrtiotal fabriker. Pellets levereras i bulkform, 16svikt pa flakbil eller i sdackar.
Pellets anvands som bioenergi i allt fran villapannor till stora virmeverk (www.tradbransle.se).

4.1.2 Briketter
Enligt Tradbransle (www.tradbransle.se) sker forsidljning av briketter vanligtvis genom
inkopsavtal. Normal tidsperiod ar fem ar, men det forekommer &aven forsdljning till
spotmarknad. 1 s6dra och mellersta Sverige finns det sex stycken brikettillverkare och de
distribuerar briketterna genom leverans i containrar som ldmnas kvar och hdmtas nar de ar
tomma. Losvikt pa flakbil finns ocksa dock ej i sma siackar sdsom ar vanligt for pellets.

4.1.3 Flis
Flis ar bitar pa c:a 1-2 cm med en fukthalt pad vanligen 30-50 % och kommer fran
avverkningsrester, returtra, span och bark. Inkép av flis ar i huvudsak baserade pa flerariga
avtal. Det finns ett tjugotal leverantorer och flisen leveras i 16svikt pa flakbil eller i container. Flis
lampar sig for medelstora och stora anldaggningar, flispannor for enfamiljshus ar dock vanliga
inom framst jord- och skogsbruksfastigheter. Inom den kommunala fjarrvirmen ar flis och span
de vanligaste biobranslena (www.tradbransle.se).

4.2 Marknaden for Biobranslen
Hur prisutvecklingen pa biobranslen blir beror bade pa okad efterfragan och pa hur snabbt
utbudet kan o6kas, bade i Europa och globalt. Sverige ar ett bra exempel pa att det varit mojligt
att snabbt 6ka utbudet av biobrdnslen genom aren och ddrmed halla tillbaka priserna.
Prisutvecklingen pa biobrdnslen har under de senaste 25 aren varit mycket stabil jamfort med
prisutvecklingen pa fossila branslen och el (www.svebio.se). Ett diagram 6ver utvecklingen av
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pelletsprisindex under de senaste dren kan ses i Figur 1. Prisindex har legat relativt konstant
sedan hosten 2006.

Pelletsprisindex
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Figur 1: Pelletsprisindex fran augusti 2006 till november 2008 (www.pelletsindustrin.org)

Néar det giller export till 6vriga Europa ar det sannolikt att den i forsta hand kommer att ske i
form av pellets eftersom dessa kan hanteras som bulk till skillnad fran briketter som maste
paketeras och staplas for att utnyttja utrymmet val (www.svebio.se).

Energibeskattningens syfte idag ar att effektivisera energianviandningen, gynna anvindningen
av fornybara energikallor och att skapa goda forutsattningar for inhemsk elproduktion. Detta
gor enligt Swebio (www.swebio.se) att biobranslen har blivit mycket konkurrenskraftiga for
varmeproduktion.

Omsattningen inom pelletsindustrin ar idag ca 3 miljarder (www.pelletsexperten.se).
Prisutvecklingen pa biobranslen har under de senaste 25 dren varit mycket stabil jamfort med
prisutvecklingen pa fossila branslen och el (www.svebio.se). Priset pa tradbrénsle har i princip
legat stilla, d.v.s. det reala priset har sjunkit. I en orolig varld ar det en trygghet att bransle finns
nidra och inom landets grianser. Det innebar kortare, miljosdkra transporter, speciellt jamfort
med transporter av fossila branslen. Den successiva skdrpning av miljokraven som sker gynnar
tradbranslena (www.tradbransle.se).

Enligt pelletsindustrin (www.pelletsindustrin.org) ar pelletsbranschen en relativt ung bransch
och stor satsning gors pa forskning och utveckling for att finna andra ravaror an tra for
pelletstillverkning, detta for att marknaden vaxer och konkurrensen om trardvaran har blivit
hard.

4.2.1 Idag
Trédindustrin har drabbats hart av den minskade efterfragan av travaruprodukter framforallt pa
grund av avmattningen av husbyggnation det senaste halvaret. Niar en vindning for
forsdljningen av travaruprodukter forviantas ske ar i dagslaget mycket svart att forutspa.
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Efterfragan pa biobranslen forviantas dock fortsatta att 6ka och nagra av anledningarna till detta
ar att priserna pa fossila branslen kommer att ligga kvar pa en hog niva, oljan ar en dndlig ravara
och  forbranningen av  fossila  brdnslen paverkar jordens klimat negativt
(www.bioenergiportalen.se). P4 grund av behovet att minska utsldppen av koldioxid har
fornyelsebar energi starkt politiskt stod i Sverige (www.sca.com). Idag virms 9 % av smdhusen i
Sverige med olja och 37 % varms av enbart biobrénsle eller biobrédnsle i kombination med el
(www.hn.se). Merparten av den ravara som anvands for tillverkning av pellets ar idag rent spill
fran sag- och snickeriindustrin. Tillvixten i vara skogar har aldrig varit stérre dn nu och
overstiger vida avverkningen. All den olja som idag importeras for uppvarmning av smahus kan
ersattas med pellets utan att detta forhdllande dndras (www.pelletsexperten.se).

4.2.2 Framtiden och utveckling

Energimyndigheten (2006) anser att det finns hoga forvantningar pa att bioenergin ska vara en
bidragande 16sning pa& klimatproblemet, att den ska trygga energiforsorjningen och bli
ryggraden i en ny svensk exportindustri. Skogen och jordbruket levererar ungefir en femtedel
av Sveriges energi, vilket betyder att det ar den tredje storsta energikdllan. Det finns
forutsattningar att 6ka denna del genom ett stérre uttag av skogens restprodukter och genom
intensivare odling. Skogsindustrin ar positiv till utvecklingen av bioenergi och den ses som ett
tredje ben att stodja branschen pa. Biomassa har gatt fran att vara en lokal produkt till att bli en
viktig handelsvara globalt, Sverige importerar massaved, pellets och etanol i stora mangder. Det
finns dock stora risker forknippade med att forlita sig pd import, speciellt eftersom allt fler
lander ser bioenergi som ett verktyg att hantera klimat- och f6érsorjningsproblemen med.
Foljden kan bli en kraftig prisokning pa biomassa.

Foradlade biobranslen som pellets och briketter har haft en mycket stark utveckling i Sverige
under de senaste decennierna, framst som ersattning for fossila branslen i stérre pannor. Under
de senare aren har aven villa- och nirvirmemarknaden o6kat mycket, frimst beroende pa
konvertering fran eldningsolja. Det 6kade intresset for pellets och briketter har lett till att det
har borjat bli brist pa de traditionella ravarorna som sagspan och kutterspar och darfor finns en
ganska stor import fran Baltikum och Kanada. Det har dven blivit aktuellt att anvinda olika
jordbruksprodukter som ravara (Lansstyrelsen Blekinge ldn, 2008).

SCA beraknar att marknaden for foradlade biobranslen kommer att 6ka med 20-25% per ar
(www.sca.com) och att marknaden for pellets specifikt kommer 6ka med 15 % per ar framéver. [
takt med att marknaden for foradlade biobranslen 6kar sa hardnar dock konkurrensen om
ravaran, vilket betyder att det ar en stor trygghet for till exempelvis SCA BioNorr AB vars
pelletstillverkning till 90 % é&r sjalvforsorjande av egna sagverk(www.pelletsindustrin.org).

4.3 Konkurrenter
Tillverkare av pellets finns dver hela landet och vissa stora aktorer, till exempel oljebolagen, har
rikstickande distribution. Importen av pellets 6kar snabbt fran Polen, Lettland och Ryssland.
Tillgangen kommer sédkerligen att mota efterfragan och priserna kommer att utsattas for press i
den konkurrens som vaxer fram, vilket kommer leda till att inga storre prishéjningar kan
forvantas ske (www.pelletsexperten.se).
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4.4 Faltbesok
Genom kontakter via Munktorps Trafordadling AB gavs mojligheten att besoka tva anldggningar
for pelletstillverkning som &r i drift. Detta gav en mojlighet att fa en diskussion med folk som
arbetar med den har typen av tillverkning i praktiken for att hora vilka problem och synpunkter
de har haft réorande anldggningarna. Dessa besok gav ocksa en battre insyn i hur en mojlig
anlaggning for Munktorps Traforadling skulle kunna se ut.

4.4.1 Boo Forssjo AB
En koncern bestdende av bade skogsigare, sagverk, hyvleri och golvtillverkare. Koncernen har
235 anstdllda och hade 2007 en omsattning pa 841 miljoner SEK. Pelletstillverkningen &r
placerad vid sagverket i Forssjo.

4.4.1.1 Pelletsanldggning
Det forsta kontraktet gillande leverering av pellets undertecknades i augusti 1994 men det
drojde till i maj 1995 tills anldggningen stod klar och producerade dess forsta pellets.
Anlaggningen kors numera i femskift dygnet runt och producerar for nuvarande cirka 54 000
ton pellets per ar. Det motsvarar 8 ton pellets per timme vid normal drift.

Ravaran bestar framst av sdgspan, kutterspan och torrspan fran furu och gran och 70 % kommer
ifran de egna anldggningarna, medan resten kompletteras ifran andra sagverk. Ravaran lagras
separerade till olika trdslag pa en asfalterad yta innan de tas till produktion. Ravaran rivs, mals
och sallas for att fa ett fint och jamnstort pulver. Detta sker bade fore och efter torkning.

Produktionen bestar idag av cirka 50 % som packas i 16 kilos sackar och laggs pa pallar och
resterande 50 % som gar till ett bulklager som rymmer 9000 ton. I anslutning till bulklagret
finns en silo som rymmer 80 ton dir tdmning kan ske direkt till lastbil. Enligt Boo Forssjo sa fas
idag cirka 50 6re mindre per ton for forsiljning i bulk jamfort med de pellets som packas i
sdckar. Pellets som tillverkas av Boo Forssjo uppfyller kraven for att klassificeras enligt Svensk
Standard SS 18 71 20, grupp 1. For att fa denna Kklassificering kravs att regelbundna, bade
interna och externa, tester av kvalitet pa pellets samt tillverkningsanldggning genomfors.

Pa grund av att en stor del av rdvaran kommer ifran raflis fran sagverket som inte har hunnit
torka till tillrackligt lag fukthalt sd har dven Boo Forssjo en torkanldggning innan flisen
transporteras till pelletspressen. Torkanldggningen avldgsnar i genomsnitt sju ton vatten per
timme vid normal drift, vilket kan jamforas med de atta ton pellets som tillverkas per timme.
Den slutliga fuktkvoten ligger pa cirka 8 %.

Boo Forssjo sdljer bade sin pellets direkt via utleverans samt via aterforsaljare.

4.4.2 PO Hiller Travaror AB
PO Hiller Triavaror AB dr en mindre producent och dven aterforsiljare av hyvlade travaror
utanfor Sala. Foretaget har specialiserat sig pa att producera varor i sidana dimensioner eller
kvantiteter som kan vara svart for storre producenter att klara av.
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Figur 2: Pelletsanldggning av factory-in-a-box typ hos PO Hiller Travaror AB.

4.4.2.1 Pelletsanldggning
Pelletsanldggningen hos Hiller har variti bruki 1,5 ar. Hela enheten ar av en sa kallad factory-in-
a-box typ fran Biopress AB (www.biopress.se). Denna typ av anlidggning kidnnetecknas av att
hela anlaggningen kommer monterade i containrar som placeras pa lamplig plats och ar i det
narmaste helt fardiga for anvandning efter en enkel anslutning (Figur 2).

Fran Hillers erfarenhet sa berdknar de att anldgningen klarar att producera mellan 150-500 kg
pellets per timme. Den lagre volymen géller for furu medan den hogre ar for lark.

Hiller producerar bade pellets som packas i stora sidckar pa 500 kg styck via tomning fran silo i
anslutning till anldggningen samt mindre sackar pa 16 kilo som sen lastas pa pallar. De mindre
sdckarna packas i den ena av de tva containrarna via en manuellt styrd forpackningsanldggning,
se figur 3.

Den uppstartskostnad, inklusive maskiner och installation, som Hiller angav var cirka 1,5
miljoner SEK. Vart att notera ar att den arliga volymen producerad pellets hos Hiller enbart
uppgar till drygt en tredjedel av den for Munktorps Traforadling AB.
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Figur 3: Manuel forpackningsanlaggning hos PO Hiller Travaror AB.

4.5 Lan och eget kapital
I dagsldget sd ingar enbart ett langfristigt 1an i Munktorps Traforadlings kapitalstruktur. Detta
lan uppgar till 3 500 000 SEK och har en ranta pa 5 %.

Det bokforda vardet pa det egna kapitalet, inklusive obeskattade reserver, uppgar till 9 000 795
SEK ar 2008. Som tidigare beskrivits sa finns en hel del svarigheter dd marknadsvérden av det
egna kapitalet skall berdknas. Nar foretaget senast saldes under hosten 2005 sa varderades
foretaget till cirka 20 000 000 SEK. Pa grund av den omsattningsokning samt de mycket goda
resultaten som darefter har foljt bor vardet rimligtvis ha hojts. Vad som tydligt kan ses ar dock
att det egna kapitalet kommer att vara klart dominerande i kapitalstrukturen vilket kommer att
fa till f6ljd att avkastningskravet pd eget kapital kommer vara den mest kritiska faktorn vid
berdkning av foretagets kapitalkostnader och diskonteringsranta.

Ekonomichef Tord Karlstrém har tidigare anvint sig av riktvirdet 5*Vinst + Goodwill + Overpris
pa anlaggningstillgangar for att uppskatta storleken pa det egna kapitalet. Bade goodwill samt
overpriset pa anlaggningstillgangar ar osdkra uppskattningar. Genom en utforlig diskussion med
Tord Karlstrom sa berdknades dock ett ungefarligt varde pa 30 000 000 SEK for det egna
kapitalet. Detta viarde kan atminstone vara en god utgangspunkt for ytterligare forfining av
varderingen av det egna kapitalets storlek.

Kostnad for det egna kapitalet kan berdknas enligt ekvationen for berdkning av ROE som
beskrivits i kapitel 3. Detta ger med indata fran bokslutet 2008 en kostnad for det egna kapitalet
pa 64,4 %. Enligt en diskussion med dgaren och ekonomichef for Munktorps Traféradling AB sa
anser de sjilva att en rimlig avkastning pa det egna kapitalet bor ligga pa atminstone cirka 7 %.
Den stora skillnaden i dessa varden kan harledas fran ett antal faktorer. Resultatet for
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verksamheten 2007 var det bista som nagonsin har uppnatts vilket dirmed gav upphov till ett
ovanligt hogt EBIT, pressar upp avkastningskraven for det egna kapitalet. I sjdlva verket skulle
ett lagre viarde pa EBIT vara en mer rattvisande bild 6ver en langre period. Vi skalar darfor ner
EBIT till en fjardedel av 2007 ars resultat och erhaller da en kostnad for det egna kapitalet pa 15
%. Munktorps Traféradling AB har dessutom en ldg beldningsgrad samt en lag ldnerdnta vilket
gor att EBIT far ett stort utslag for kostnaden for det egna kapitalet. Vidare sa gor
dgarstrukturen med en ensam dgare som ddrmed kan driva foretaget med ett ldngre perspektiv,
avkastningskraven kan tillatas att variera under langre cykler dn vad som ar fallet med andra
agarstrukturer (Jones, 2007). I ett langre perspektiv krdver den ensamma dgaren givetvis en
avkastning pad det investerade kapitalet, men kan vara mer intresserad av en langvarig lagre
avkastning dn en kortsiktig hog avkastning.

4.6 Investeringsposter
Ett antal olika poster ingar vid analys av virdet pa en investering. Inbetalningar kommer ifran
forsdljningen av produkter men dven utbetalningar foér grundinvestering, drift och
skattekostnader. Nedan beskrivs hur storleken pa dessa poster har berdknats. Alla poster ar
dessutom inkluderade i de kalkyler som kan ses i Appendix A till D. Forklaring till berdkningar
och objekt i dessa kalkyler aterfinns i Appendix E.

4.6.1 Forsaljning

Prisutvecklingen for biobranslen har som tidigare beskrivits varit relativt stabil.
Forsaljningspriset for exempelvis pellets har dessutom varit i det ndrmaste konstant under de
senaste aren. Enligt diskussion med bade PO Hiller Travaror AB och Boo Forssjo AB har vi
kommit fram till att ett forsaljningspris till grossist for pellets paketerade i 16 kg sackar bor ligga
pa cirka 1 600 SEK per ton. For briketter ligger istdllet priset ndgot lagre an priset for pellets i
bulk. Detta ger ett forsaljningspris for briketter som bor ligga kring 1 500 SEK per ton.
Forsaljningspriset for flis ligger pa cirka 465 SEK per ton (Liss, 2001), vilket ar jaimférbart med
det pris pa 463 SEK per ton som Munktorp far for forsiljningen av restprodukter idag (detta pris
ar en omraknat fran SEK per kWh till SEK per ton).

Forsaljningsvolymen kan variera men forvintas i normalfallet vara lika stor som volymen
restprodukter ar i dagslaget, alltsa cirka 1943 ton. Detta fall kan anses som ett absolut minimum
for en mojlig investering. Klarar den inte att bli lénsam vid denna volym sa bor inte
investeringen attagas, eftersom alla restprodukter ska vidareféradlas och sdljas. For att fa en
tydligare bild over investeringens beroende av forsdljningsvolymen sa genomfdordes en
kanslighetsanalys, se avsnitt 5.5.1, da forsaljningen tilldts variera mot en optimistisk respektive
pessimistisk forsiljningsvolym. Resultatet visade tydligt att projektet inte &r kénsligt for
variationer i volym, det var forst vid en halvering av volymen som virdet pa investeringen
narmade sig nollresultat.

4.6.2 Val av maskiner och byggnader samt installationskostnader
Det finns ett antal svenska och utldndska tillverkare av bade pellets- och brikettanldggningar. I
tabellerna 1 och 2 ges en sammanfattning av nyckelvardena for de mest lampliga maskinerna.
Den framsta parametern som skall vagas in vid val av maskiner ar ifall dess kapacitet passar for
foretagets behov. I dagslaget produceras arligen cirka 1700 ton kutterspan och drygt 240 ton
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restbitar hos Munktorps Traforadling AB. Ett krav fran foretagets ledning ar dock att
investeringen skall klara av en 6kning av produktionsvolymen med 50 %. Alltsa ar ett krav att en
ny maskinanlaggning skall klara en produktionsvolym pa minst 3000 ton per ar. En pellets- eller
brikettanldggning kan drivas pa mdnga olika sitt, men ur besoken pa pelletsanldggningarna
samt diskussioner med tillverkare sa har vi kommit fram till att drift 24 timmer om dygnet fran
mandag till fredag ar den mest lampliga drifttiden i det har fallet och det dr denna kapacitet som
da erhalls vi har anvéant for att jamfoéra de olika maskinerna.

Med dessa indata s3 var det ganska tydligt att SPC PP450 kompakt var den mest lampliga
pelletsanldggningen samtidigt som BRIK MB60 var den mest ldmpliga brikettanlaggningen.
Detta for att det var dessa som har onskat intervall pa tillverkningskapacitet samt de ar
etablerade i Sverige, vilket underlattar i kontakt med tillverkare och installator. Som fliskvarn
valdes en Franssons FRP-90 eftersom det var den enda maskin vi hittade i vara eftersokningar

som uppfyllde de 6nskemal som foretaget har.

Tabell 1: De mest lampliga pelletsmaskinerna.

. . . Sweden Power | Sweden Power ol Wood Pellet
Tillverkare Biopress | Biopress . . Pellets .
Chippers Chippers Line
Press
Modell BP4S0 | BPSOO | o o2 spc300Twin | ooPell | Gemzinas
Kompakt 1000
Normalkapacitet
450 800 500 600 1200 500-800
[kg/h]
Kapacitet:
10h/dygn 1170000 | 2080 000 1300 000 1560000| 3120000 1 690 000
5dagar/vecka
Kapacitet:
24h/dygn 2808 4992 3120000 3744000| 7488000 4 056 000
000 000
S5dagar/vecka
Kapacitet:
24h/dygn 3931 6988 4 368 000 5241600| 10483200 5678 400
200 800
7dagar/vecka
Inkopspris 1213200 517 930 140 220
zeer:j rgzriklr:est Storre och Priset
lsmplica dyrare an PP450 Priset inkluderar ej
_ P .g Kompakt. Valde |. frakt fran
For liten kapaciteten. . . inkluderar .
Kommentar . . darfor att valja Shanghai. |
kapacitet Priset . enbart D,
. bort denna innan priset ingar
inkluderar alla pelletspress
. offert enbart
delar forutom efterfragades elletspress
forpackning. 8 ’ P press.
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Tabell 2: De mest lampliga brikettmaskinerna.

Tillverkare C.F.
Bogma Bogma Nielsen |C.F. Nielsen Di-Piu Di-Piu
Modell W50 W60 BP -3200 | BP-4000 BRIK MB70 BRIK MB60
Normalkapacitet
[kg/h] 350-500 500-800 400-500 600-750 600-800 400-600
Kapacitet:
10h/dygn
S5dagar/vecka 1040000| 1690000 1170000| 1690000 1820000 1 300 000
Kapacitet:
24h/dygn
5dagar/vecka 2496 000| 4056000 2808000| 4056000 4 368 000 3120 000
Kapacitet:
24h/dygn
7dagar/vecka 3640000| 5915000| 4095000| 5915000 6 370 000 4 550 000
Pris 1310080 900 700
Offerten Den
Offerten har Offert.erl har blivit Offert‘ep brikettmaskin
.. har blivit .. har blivit
blivit .. .| forsenad. . . | Mycket med den mest
. . forsenad. Ej | _. . forsenad. Ej | .. . . .
forsenad. Ej 0k . | Ej lika N .~ | 6verkapacitet | lampliga
Kommentar e . lika lamplig | . . lika [amplig | . .
lika [amplig Kapacitet lamplig Kapacitet till ett ganska | kapaciteten.
kapacitet som P kapacitet P hogt pris. Priset
som BRIK som BRIK .
BRIK MB60. MB6O som BRIK MB60 inkluderar alla
) MB60. ) delar.

Mojligheten att kopa pellets- samt brikettanldggningar i sd kallade factory-in-a-box, dar allt
redan ar firdigmonterat i en container som ej behdver placeras i ett hus finns. Dessa losningar
ar mer kostsamma an att kdpa anldggning som den ar och ar oftast enbart l1ampliga alternativ om
en kompakt mobil 16sning efterfragas for att enkelt kunna flyttas till ett annat lage. Att istillet
bygga egna byggnader ger en storre flexibilitet i utformning for att ddrmed passa de specifika
behov som sarpréglar varje enskild anldggning fran andra anldggningar. Munktorps Trd har
genom tidigare erfarenhet kommit fram till en schablonkostnad fér den har typen av byggnader
pa cirka 5000 SEK per kvadratmeter.

Underhall av maskiner ar en betydande del av kostnaderna som berdr investeringen, denna
kostnad samt investeringskostnaden for pellets- respektive brikettmaskin aterfinns i Appendix
A och B. I kolonnen for ar 1 finns inképspriset och lopande darefter underhallskostnad for
respektive typ. Kostnader for fliskvarn finns med i appendix A, B och C eftersom den ar en del av
pellets- och brikettalternativen samt ett separat investeringsalternativ. Den dominerande
kostnaden for bade pellets- och brikettanliaggningarna giller byte av matriser for sjilva
pressarna som behover goras med jamna mellanrum, beroende pa tillverkningsvolym. Figur 4
visar en pelletsmatris.
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Figur 4: Matris for pelletsmaskin hos Boo Forssjo AB.

Kostnader for installering samt inkdrning tillkommer for alla maskiner i anlaggningen.
Inkérningskostnader for en fliskvarn dr sma pa grund av dess enkelhet medan de blir mer
betydande for pellets- och brikettanldggningarna. For dessa anlidggningar har vi rdknat med ett
produktionsbortfall pd cirka 20 % det forsta aret. Detta bortfall bygger dels pa att
produktionstakten inte kommer att kunna na full hastighet fran borjan och dels pa att tester och
andra procedurer kommer leda till att en hel del av de producerade produkterna kommer att
forkastas. Installationskostnaderna bestar dels av kostnad for hyra av installatér samt kostnad
for personal som ar delaktiga vid installation och uppstart.

4.6.3 Skatteskold och avskrivning
Investeringen kommer att finansieras helt med eget kapital och ej genom lan. Detta far till foljd
att ingen skatteskold kommer att skapas till foljd av rantor pad belaning.

Avskrivningen pa maskiner och andra anlaggningstillgdngar rorande investeringen kommer att
vara maximal sa ldnge som foretaget i stort gar med vinst. Munktorps Traforadling AB har gatt
med arlig vinst under en lang tid och dven om det instabila laget pa marknaden kan forandra
detta antas trots detta en maximal avskrivning pad grund av efterféljande minskning av
skatteborda pa vinst vara optimal dven i fortsattningen. Det betyder att inledande investeringen
i maskiner kommer att vara avskriven pa fem ar medan lagerbyggnaderna skrivs av med 3 %
per ar och byggnaderna for produktionsanlaggningen med 4 % per ar, se appendix A, B och C.
Maskinerna antas vara uttjdnade pa femton ar vilket leder till att eventuellt restvdrde
forsummas medan ett visst restviarde for byggnaderna fortfarande aterstar. Detta restvarde
antas uppga till det bokforda vardet for byggnaderna.

Att femton ar antagits som livstid for maskinerna &r att det ar denna alder som Boo Forssjos
anlaggning snart dr uppe i. Deras anldggning fungerar fortfarande och vi antar darfor att denna
investering kommer ge en liknande livslingd. Om maskinerna kan fortsitta att anvindas i mer
dn femton ar utan storre 6kning av driftkostnader betyder det endast att kalkylen visar lagre
lonsamhet dn verkligheten, vilket i detta fall med goda positiva viarden ej paverkar beslutet
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negativt. Efter denna kalkyleringsperiod pa femton ar antar vi att foretaget ser 6ver resultatet av
investeringen, om maskinerna fortfarande fungerar och de har en marknad som efterfragar
deras produkter kommer de att fortsitta producera tills maskinernas underhallkostnader blir
for hoga. Foretaget kommer inte att 6verge en vinstgivande marknad och troligt ar darfor en
investering i ny maskin och utrustning nar denna investering ndr sitt slut.

4.6.4 Personalkostnader
Direkt kostnad for personal pa Munktorps Traforadling AB ar 200 SEK per timme och det ar
denna kostnad vi anvéant i kalkylen, se appendix A, B och C.

En manuellt skott forpackningsanlaggning for smasackar med pellets dr den mest tidskravande
delen av tillverkningen. Enligt Sweden Power Shippers sa kraver en volym pa 2000 ton pellets
om dret cirka sex mantimmar per dag for allt som har med férpackning att géra. En tveksamhet
fran Johan Wigelius, VD pa Munktorps Traforddling, ar ifall foretaget kan klara av att hitta
personal som &r villiga att arbeta med ett sa pass monotomt arbete som manuell paketering av
pellets skulle bli. Alternativet skulle dd vara att satsa pa en automatisk forpackningsanlaggning
istallet. Den hogre installationskostnaden som detta skulle inbara skulle kunna kompenseras av
lagre personalkostnader samt mojligen néjdare personal.

En annan del av personalkostnaden ror transport samt pafyllning av flis samt fardigpaketerade
pellets eller briketter. For att minimera denna kostnad sa ar det viktigt att alla forradd anpassas
for storleken pa produktionsanlaggningen. Automatisk pafyllning samt transport kan dessutom
vara att foredra i ett flertal av stegen. Att lager skall ske i flera steg utan automatisk
sammankoppling beror pa den brandrisk som kutterspan och nermalt trd utgoér, frimst den
snabba spridning av eld som sker pd grund av dammgraden i dessa lager. De tillverkare av
pellets- och brikettanlaggningar som vi har varit i kontakt med har tydligt sagt att det ar
olampligt att direkt koppla samman spanutbldsning frdn produktion med pressar for
vidareforadling. Detta beror pd ett antal faktorer sa som exempelvis brandrisken och brist pa
buffertforrad for kontinuerlig produktion i pressar.

Daglig 6versyn och skotsel dr nddvandig for anlaggningen vilket tillsammans med pafyllnad
samt skotsel av olika lager antas uppta i genomsnitt en halvtimme per dag.

Forsaljningsomkostnader samt 6vriga administrativa omkostnader rérande investeringen antas,
efter samtal med Munktorps Traforadling AB, uppga till 80 000 SEK arligen oberoende typ av
investering, eftersom liknande forsaljningskanaler kommer att anviandas for bade briketter och
pellets.

4.6.5 Material och elkostnad
Materialet antas enbart komma fran restprodukter fran den egna anldggningen. Kostnaden for
detta direkta material kan egentligen forsummas da detta vigs in i den alternativkostnad som
uppkommer da intdkterna fran dagens forsaljning av restprodukter frangas.

Bade pellets och briketter forpackas i olika typer av sickar. Pellets packas med fordel i sdckar
innehallande 16 kilo som darefter lastas pa pallar som ticks med plast. Briketter packas

26



vanligen i storre sickar innehallande 500 kilo. For bada dessa alternativ uppstar darfor kostnad
for forpackningsmaterial.

Alla maskiner i anldggningen konsumerar el, vilket kommer att utgéra en betydande del av
produktionskostnaden for vidareféradlingen av restprodukterna.

4.7 Berakning av kassaflédet och NPV

Kassaflodet berdknades for de 15 ar som anses vara investeringens livsldngd, det forsta aret
inkluderas kostnaderna for grundinvesteringen. Kassaflodet berdknas genom att summera
projektets intdkter samt kostnader, dra av skattekostnader och addera mojlig skatteskold, se
appendix A, B och C.

For att berdkna projektets NPV sa diskonterades forst varje ars Kkassaflode med
kapitalkostnaden. Summan av dessa diskonterade kassafloden ar projektets NPV. I tabell 3 listas
NPV for de olika investeringsalternativ som har behandlats samt hur resultatet varierar vid olika
volymer, konstant volym motsvarar den volym foretaget har idag och 6kande volym ar berdknat
pa respektive maskins maximala tillverkningskapacitet med en 6kning som f6ljer en kurva som
foretagets ovriga verksamhet kan antas att 6ka med. Den liagre volymen ar ett antaget lagre
varde pa vad som kan tiankas tillverkas.

Alternativet att investera i en tillverkningsanlaggning for pellets eller briketter har fatt mycket
likvirdiga resultat. Aterbetalningstiden for bada dessa alternativ ar kortare 4n de tre ar som
Munktorps Trafoéradling AB har som 6nskemal. Hur dessa resultat kan tolkas kommer att gas
igenom i mer detal;j i slutet av analyskapitlet.

Tabell 3: Berdknade NPV for de olika investeringsalternativen. NPV dr angivet i tusental SEK.

Pellets Briketter Flis Nulage
Volym | Konstant | Okande | Lag [Konstant| Okande | Lag [Konstant| Okande | L3g | Konstant | Okande| Lag
NPV 8777 14185 | 3748 8915 14473 4253 3376 10033 3647 3860 5535 2259
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5 Analys

Berdkningar och slutsatser gas igenom i detta kapitel, med diskussion kring de val och

approximationer som gjorts.

5.1 Marknad

Slutkonsumentmarknaden for biobranslen ar en vdxande marknad, dock har det varit svart att fa
fram nagra prognoser over hur brikettmarknaden utvecklas. Hela biobrdanslemarknaden antas
vaxa och vi har darfor istillet valt att kontrollera investeringens kanslighet for olika salda
volymer. En mer exakt forsaljningssiffra kan erhallas vid kontakt med en aterforsaljare, eller om
valet blir LEGO-tillverkning, for att da skapa ett kontrakt och tillverka efter bestillning.

Pelletsmarknaden har varit lattast att fa fram prognos éver och detta beror troligtvis pa att det
ar den storsta marknaden och den produkt som ar lattast for privatpersoner att hantera vid byte
av uppvarmningssystem. Pellets ar latt att frakta och anses kunna bli en ny exportvara for
Sverige. Det sdljs i stort sett inga nya oljepannor till privatpersoner i Sverige, utan niar den gamla
gar sonder/behover bytas ut installeras istéllet en ny typ av uppvarmningssystem i huset. Valet
ligger oftast mellan eldning av biobrénsle eller nagon typ av viarmevaxlare, till exempel
bergvirme. Valet att ga fran olja till biobransle styrs dessutom i hog grad av politiska beslut i
Sverige, genom skatter och bidrag. Den slutsats vi drar av detta dr att marknaden befinner sig i
en tillvaxtfas eller mojligen i en stabiliseringsfas och utrymme finns fortfarande for nya foretag
att etablera sig.

Det utvecklas nya tekniker och forskning bedrivs mot att anvinda andra ramaterial dn tra for
tillverkning av pellets och briketter. Detta kan betyda hardare konkurrens i framtiden, men
samtidigt kan detta tillskott pd ramaterial vara en forutsittning for att halla marknaden levande
och fa den att viaxa. For om det inte finns ndgot material att sidlja kommer inte nya kunder att
dras till marknaden utan substitut for sjilva produkten kommer istéllet att efterfragas. Eftersom
konkurrensen om ravaran i form av kutterspan ar stoérre dn konkurrensen om kopare av den
foradlade produkten drar vi slutsatsen att nya ravaror inte utgor nagot storre hot eller pekar pa
en mognad och krympande marknad. Det kan emellertid betyda att det blir fler konkurrenter
och att sagverk och hyvlerier inte langre har en fordel framfér andra att ta sig in pa marknaden
ndr utbudet av ravaror okar.

5.2 Konkurrens
Konkurrenterna bestar av allt fran stora operatorer till sma producenter som producerar nistan
enbart for eget bruk. Manga av tillverkarna ar etablerade i andra delar av trdindustrins marknad
och konkurrensen kan vara svar att kartlagga. Detta betyder ocksa att en multimarknad kontakt
finns, vilket bor resultera i att konkurrenter beter sig mindre aggressivt. Att det redan rader en
viss harmoni mellan féretagen i Munktorp med omnejd forstod vi vid vara studiebesok dar vi
fick goda svar pa vara fragor och mycket hjalp i att forsta processen vid pelletstillverkning.

Huvudsakliga konkurrenter kommer att vara de producenter vars produkter kommer bjudas ut
ndra varandra, det vill siga de som siljs genom samma aterforsiljare/grossist och darmed
exponeras for samma konsumenter. Avgransning kan goras geografiskt, men eftersom en del av
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pelletsforsdljningen sker 6ver internet finns inga klara geografiska granser. Det kan dock antas
att forsiljning kommer att ske inom ndaromradet, detta pa grund av att det ar battre att hitta
lokala trogna kunder som ger mindre transportkostnader pa grund av Korta transportstrackor
och att de huvudsakliga konkurrenterna darmed finns i det narliggande geografiska omradet.

5.3 Bedomningsvariabler vid val av investering

For att rangordna de olika alternativen kan endast deras NPV-virde anvdndas, diar den
investering som ger hogst nettonuvirde anvands. Ett annat satt dr att anvinda Profitabilitets
Index, detta for att sitta investeringen i relation till hur kapacitetskravande den ar. I detta fall
kan det bli svart att gora eftersom det ar en helt ny verksamhet som ska startas. Den nuvarande
arbetsstyrkan ska driva tillverkningen inledningsvis, men eftersom investeringen ska kunna
bara det antal mantimmar som kravs for tillverkning kan foretaget anstalla ytterligare personal
for om sa kravs. Darfor tillfor inte profitabilitets index ndgot vérde till rangordningen och vi
anvander oss inte av detta.

5.3.1 Maskinval och kostnader

Néar de olika maskinerna for investeringsalternativen valts sa fokuserade vi frimst pd huruvida
deras kapacitet skulle passa den som Munktorps Traforadling AB efterfragar. Sjilvfallet var
dven bade inkops- och servicekostnader av stor betydelse, men det visade sig att dessa var av en
nagorlunda likvardig storlek oavsett tillverkare av de olika maskinerna. Om tva i Ovrigt
likvardiga alternativ var att vélja mellan var det 6nskvart frdn Munktorps Traforadlings sida att
den mest vilkdnda och mojligen dven med goda forbindelser i Sverige skulle foredras. Det visade
sig att ett sadant val aldrig blev nédvandigt. Andra val av maskiner kan vara mdjliga om man
utgar fran andra preferenser dn de vi har haft, dock bor en sddan forandring inte medféra nagra
storre forandringar i de kalkyler som framtagits.

5.3.2 Driftkostnader (material, el, personal)

Alla kostnader som foérknippas med driften dr beroende av vilka volymer som produceras
eftersom underhall och skdtsel ocksa ar kopplat till hur mycket maskinerna anvands. Vi har
grundat vara antaganden for personalkostnad pa grova uppskattningar om hur mycket tid som
kriavs for olika ingdende arbetsmoment samt data som vi erhdllit fran leverantorer av
maskinerna. En medvetenhet maste diaremot finnas om att detta kan skilja sig stort ifran vad
som sedan blir verkligheten. Anledningen till osédkerheten i arbetstid beror pa att det ar en helt
ny produktion som ska startas och bade vi och foretaget saknar erfarenhet inom detta omrade.
Darfor har vara antaganden gjorts i 6verkant for att belasta investeringen med en storre kostnad
dn vad som kan visa sig bli fallet. Detta for att en underskattning i tidsatgang kan bli mycket dyr
och ar ett vanligt fel i investeringskalkyler och budgetering.

En fordel for Munktorp ar att de far ramaterialet fran sin nuvarande produktion och inget
material behéver kopas in, eftersom ramaterial ar svart att fi tag pa ar detta nastan en
forutsattning for att kunna ta sig in i branschen. Nackdelen ar att investeringens
produktionsvolymer ar beroende av den nuvarande produktionens volymer. I dagslaget ar detta
inget problem, men om trdindustrin i stort backar pa grund av konjunkturen kommer det att
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paverka biobransletillverkningen negativt och resultera i mindre volymer adn berdknat i
kalkylen.

5.3.3 Skatteskold och avskrivning
Eftersom foretaget inte kommer tillféra mer lan for att finansiera investeringen finns heller inte
nagon skatteskold med i kalkylen.

Avskrivningar av maskiner och byggnader gors enligt gillande bokféringsnormer och pa
maskiner anviands maximalt tilldten avskrivning. Att maximal avskrivning anviands beror pa att
vi vill erhalla ett 14gt EBIT samt ge mdjlighet att avsta fran avskrivningar om det nagot ar visar
sig att foretaget har negativt kassaflode. Avskrivningarna generar darmed en hog skatteskold
under forsta dren av investeringen, men en klart mindre efter ar fem da enbart avskrivningarna
fran byggnaderna aterstar. Om rak avskrivning hade anvinds dven for maskinerna skulle det
betyda att en viss avskrivning mdste goras varje ar och mindre flexibilitet skulle darfor erhallas
under de forsta dren. Denna flexibilitet kan vara viktig i det konjunkturlige som Sverige nu
befinner sig i med minskad efterfragan pa travaruprodukter. Exempelvis kan ett mojligt ar da
foretaget gar med forlust medféra att de avstar fran att gora nagra avskrivningar detta ar
eftersom det inte finns ndgra beskattningsbara resultat att minska genom en avskrivning.

54 Kalkylering

Det ar viktigt att mdlet med investeringen finns med under kalkyleringen for att resultatet ska
kunna relateras till malet. I detta fall giller det en investering for att ge sig in pd en helt ny
marknad, vilket gor att osdkerheterna kring utférande och forsadljningsvolymer ar viktiga att
identifiera samt se hur de paverkar investeringsvardet.

Den vanligaste metoden for bedomning av en investering ar Paybackmetoden, vi har dock valt
att anvanda NPV-metoden eftersom denna ger en mer exakt bild av projektets 16nsamhet under
hela dess livstid. Paybackmetoden ar en enklare metod, men rekommenderas enbart att
anvandas for mindre och korta projekt som ej bor stracka sig 6ver langre tid dn ett ar. Eftersom
detta projekt stracker sig 6ver en betydligt langre tidsperiod har vi inte lagt ndgon storre vikt vid
denna metod. Resultatet av den kan daremot vara av vikt for foretaget om de efter de tre ar de
satt som krav kommer att beh6va de likvida medel som anvénts till investeringen for utbetalning
rorande ovrig verksamhet.

Vi har valt att inte belasta kalkylen med alternativkostnader, utan att istillet jaimfora de forslag
pa investeringar som finns och hur de forhaller sig inbordes mot varandra. Detta for att den
alternativkostnad som avses vid kalkylering ar de positiva kassafloden foretaget gar miste om
nar de valjer bort en investering. En avgransning vi gjort ar att inte studera fler alternativ dn de
alternativ som redovisas i denna rapport; flis, briketter, pellets och att inte goéra nagon
investering alls. Ddrmed kommer det alternativ som redovisar hégst NPV alltid att kunna béara
den kostnad som representeras av det nast basta alternativet, eftersom detta alternativ har ett
lagre NPV an valt alternativ.
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Det finns vissa problem som uppstar vid anvindning av NPV-metoden i detta speciella fall,
framst problemet med att det inte finns nagra historiska varden att anvinda som underlag for
riskbedomning och virdering av projektet. Anledningen till vidrderings- och
riskbedomningsproblemet ar att foretaget ar i privat dgo. Risken kan dock bedémas genom att
relateras till bokfoéringsvariabler och att se till branschgenomsnitt.

5.4.1 Kalkylranta
Ett flertal forenklade satt att berdkna en kalkylrdnta finns men de ger alla en missvisande bild av
kostnaden pa kapitalet for investeringen. Speciellt eftersom kostnaden pa eget kapital ar svar att
faststdlla. Detta ar en investering inom ett nytt marknadsomrade vilket far till foljd att
missvisande resultat kan fds vid anvindning av historiska viarden. Att istéllet se till kostnad for
det kapital som tillkommer ger en mer rattvisande bild for de kostnader som investeringen
bidrar till i foretaget, i detta fall ar det kapital som finns i féretaget som kommer anvindas och
det dr da avkastningen fran detta kaptal som skulle bli kostnaden. Vi har berdknat denna
kostnad till att vara 15 %.

5.4.2 WACC

Det ar WACC som vi anvander som kalkylrdnta och har berdknat den till att vara 13,84 %.
Ekvationen for WACC aterfinns i kapitel 3.4.1 och vi har anvént oss av det berdknade vardet pa
avkastningskrav pa eget kapital som kostnad pa eget kapital, rg dr 15 %. Eget kapital har
uppskattats till ett marknadsvarde pa 30 miljoner SEK och skulder uppgar till 3,5 miljoner.
Anledningen till att vi anvinder WACC och inte rg som diskonteringsrdnta ar att det ar WACC
som foresprakas i merparten av den litteratur vi anvant oss av. I detta fall ar skillnaden liten
mellan WACC och kostnad pa eget kapital och vilken som anvinds ger ingen storre skillnad i
resultat.

Problemet som uppstar vid anvindning av WACC ar det svaruppskattade marknadsvardet pa
eget kapital som skall anvindas for att erhdlla en viktad kostnad pa kapital beroende pa
kapitalstruktur, samt att vi dessutom saknar ett sdkerstillt varde for kostnad pa eget kapital. Vi
har darfor valt att se hur virdet pd WACC beter sig beroende pa storleken pa det egna kapitalet
och resultatet, med den kapitalstruktur som finns i dag med ldg lanenivg, ar att:

e Kvoten D/(D+E) kommer att gd mot noll, det vill sdga bli mindre och mindre, vid 6kat
varde pa eget kapital.

e Kvoten E/(D+E) kommer att gd mot ett eftersom vid stora viarden pa eget kapital
kommer lan att kunna forsummas pa grund av den stora differensen.

Redan i dagslaget ar differensen mellan lan och eget kapital stort om endast bokfort viarde avses.
Den foljd detta far ar att WACC foljer viardet pa kostnaden for eget kapital och det dr denna
variabel som bor studeras narmre for att minska osdkerheter i kalkylen, lanerdntan for foretaget
ar nastintill ointressant speciellt eftersom inga nya lan tas for att finansiera investeringen.

Eftersom eget kapital, i alla fall dar foretaget har positiva kassafloden, ofta har ett stdrre
marknadsvarde dn bokfort virde kommer ldnet endast bli en dnnu mindre del av foretaget.
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Daremot aterstar bestimningen av kostnad pad det egna kapitalet och har kan vi endast géra en
grov uppskattning och sedan genom kanslighetsanalys erhdlla ett intervall inom vilket kostnad
pa eget kapital maste befinna sig for att investeringen ska fa ett positivt varde. Till detta kan IRR
anvandas.

5.4.3 IRR
Eftersom kalkylrantan ar en osdkerhet ger IRR en forstaelse for hur kinsligt projektet ar for en
féorandring i rantan och diarmed om feluppskattningar vad giller kalkylrdantan kan férsummas
eller maste studeras ndarmre. Den kan ocksd visa vilka projekt som ar kinsligast for
ranteférdndringar och darmed kan innebéara stérre risk att investera i, samt det omvanda for
projekt som dr mindre kansliga for forandring i kapitalkostnader.

5.4.4 Vardering av tillgangar

Vardering ar alltid en uppskattning och en subjektiv bedomning, i vart fall mer &n normalt
eftersom det inte finns sd manga tydliga underlag for vardering av foretaget. | NPV-metoden ar
det marknadsviarden pa eget kapital och skulder som skall anvidndas fér berdkning av
kalkylranta. Ett marknadsvarde pa eget kapital finns inte att tillga, utan endast bokfort varde
finns. Skulderna antas ha samma marknadsviarde som bokfort varde. Eftersom foretagets
skulder ar vildigt sma relativt det egna kapitalet kommer en 6kning av vardet pad eget kapital,
som sker vid marknadsvérdering, endast ge en kvot som gar mot noll och diarmed en allt lagre
paverkan av kostnader for lan pa kalkylranta.

Vardering av ett foretag kan ocksa goras genom att se till dess positiva kassafléden, men dven
denna uppskattning kraver en god bedomning av kostnad pa eget kapital och vi har darfor inte
utnyttjat denna varderingsmetod. Vi har istéllet anvdnt oss av en formel, se kapitel 3.4.1, for
berdkning av ROE, Return On Equity, som baseras pa EBIT och bokférda varden. Med denna
formel som grund antogs kostnad for eget kapital vara 15 %, nar EBIT fran 2007 skalades ner till
en fjardedel for att anpassas till nuvarande situation med lagre intdkter dn toppnoteringen 2007.
Foretaget sjilva hade uppskattat sin kostnad for kapital till 7 %, men vi valda att anvianda den
hogre kapitalkostnaden da denna bygger pa berdkningar och eftersom vi inte fatt ndgon klarhet i
hur de har berdknat sin kostnad pa kapital. Om EBIT fér 2007 antagits vara en rattvisande bild
for framtida resultat ger det ett ROE pa 64,4 %, men eftersom detta var ett rekordar anvander vi
ej detta varde.

Enklare metoder for att berdkna kalkylrdnta, som till exempel genomsnittsranta, ser endast till
kostnaden for lan och ger dirmed en ranta pa 5 %. Att se till endast tillfort kapital ger en battre
approximation eftersom kapitalstrukturen ar enkel, men medfér dven problem eftersom ingen
kostnad pa eget kapital ar explicit kind. Att anvianda en nagot hogre kalkylranta, som 13,8 % ar i
relation till foretagets angivna 7 %, minskar risken att anta projekt som hade varit oldénsamma
om den laga ranteuppskattningen varit felaktig. Daremot ar kalkylrdntan fortfarande inte sa pass
hog att den resulterar i en kraftig undervardering av projektet och darmed kommer foretaget
inte att missa en lénsam investering pa grund av undervardering.
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Aven tillvixten pa féretag paverkar dess virde, men ir i detta fall svar att uppskatta. Det kan
antas att foretaget pa langre sikt kommer att vixa, men eftersom Sverige nu upplever en
lagkonjunktur kan denna tillvaxt antas ske forst om ndgra ar och pa grund av diskontering
kommer denna vardeférandring att vara marginell. Dessutom paverkar en tillviaxt av foretaget i
normala fall alla investeringsalternativ likartat och vid en jaimforelse mellan dem &r da denna
tillvixt ointressant utan behandlas enbart som ett krav pa flexibilitet i tillverkningsvolym.

5.5 Osdkerheter och risk
Det ar viktigt att identifiera risken med investeringen, vilken risk den bidrar med for foretaget
och vilka risker som ddljer sig i investeringskalkylen i form av osdkerheter och approximationer.
Oforutsedda scenarion kan ocksa bidra till en 6kad risk och det ar darfor viktigt att identifiera
dessa och om maojligt undvika dem eller minska dess paverkan pa foretaget.

5.5.1 Kinslighetsanalyser
Kanslighetsanalyser genomfordes for ett antal av de variabler vars framtida varden kan anses
som osdkra. De mest kritiska variablerna som paverkar resultatet for investeringen ar
forsdljningsvolym och prisutveckling. Dirav lades extra vikt pa att genomfdra
kanslighetsanalyser dar dessa variabler andrades.

[ tabell 4 visas hur férdndringar i olika variabler paverkar nettonuvardet for investeringen, pa
raden under varje forandring av indata och dess paverkan pa variabler kan NPV-vardet utlasas
och jamforas mellan de olika alternativen.

Tabell 4: Kénslighetsanalys i tusentals SEK (avrundade varden) for Pellets och Briketter samt nuvarande situation.

Pellets Briketter Utan investering

Nuv. Okad |Lag Nuv. Okad |Llag Nuv. |Okad |Llag
Indata/Variabel Volym |Volym |Volym|Volym |Volym |Volym |Volym |Volym |Volym
NPV =0:IRR 90%| 105%| 49% 90% | 105% 49 % - - -
re lag: WACC 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7%
NPV 14440| 23624| 6678| 14506| 23692 7097 5773| 8538| 3378
Bokfort varde pa eget
kapital, EBIT hog: WACC 49 % 49%| 49% 49 % 49 % 49%| 49% 49%| 49%
NPV 1555| 2603 -3 1763| 3088 536| 1245| 1569 728
Bokfort varde pa eget
kapital, EBIT lagre: WACC 12 % 12%| 12% 12 % 12 % 12%| 12% 12%| 12%
NPV 9828| 15927 | 4292| 10012| 16273| 4814| 4262| 6162| 2494
Uppskattat marknadsvarde
pa eget kapital, EBIT hog:
WACC 58 % 58% | 58% 58 % 58 % 58%| 58 % 58% | 58 %
NPV 1025 1818 | —282 1238 2314 257 1053 1299 616
Uppskattat marknadsvarde
pa eget kapital, EBIT lag:
WACC 14 % 14%| 14% 14 % 14 % 14%| 14% 14%| 14%
NPV 8778| 14187| 3749 8829| 14332| 4209( 3829| 5486 2240
Fordubbling av elpris: NPV 7093| 12501| 2064| 7231| 12789| 2569 - - -
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IRR &r berdknat for Pellets och Briketter och sKkiljer sig ej at vid anviandning av tva decimaler.
Nuvarande situation med forsiljning av span och spillbitar resulterar inte i nagra storre
kostnader och far darfor en extremt hog IRR, uppemot flera tusen procent, och den ar darfor inte
intressant att titta nirmare pa.

Eftersom svarigheten har varit att virdera eget kapital och uppskatta kostnaden for det egna
kapitalet har vi valt att studera vilken paverkan fordndringar av dessa variabler har pa
nettonuvardet, samt jamfora mellan investeringarna vilken som ar mest kanslig for forandringar
och om storre fel finns hur investeringarna star sig mot att inte investera alls. For om
investeringarna visar sig ge simre resultat &n nuldget bor inte investeringen genomforas.

Vid ldga rantor ar bdde pellets- och birkettalternativen klart battre dn nuldget och det kravs
kraftig rantedkning for att ge ett annat resultat. Slutsatsen vi drar av detta ar att var
uppskattning av kostnad pa eget kapital ar relativt god och att bada projekten ar likvardigt
kansliga for forandringar i rantan. Valet av vilket alternativ som valjs kan darfér med fordel
dven baseras pa marknadsanalysen och eventuella avtal med grossist.

5.5.2 Hantering av risker foretaget exponeras for
Genom att intrdda pa en ny marknad exponeras de for en okdnd risk, men samtidigt sa breddas
ocksa deras sortiment och darmed sprids risken ut. Munktorp hanterar dven risk genom att den
befintliga verksamheten ska kunna bara den nya investeringen och inget nytt kapital lanas och
befintlig arbetskraft ska kunna anvandas for att driva den nya verksamheten.

Om lénsamhetskrav anvands for att finna en lamplig kalkylrdnta kommer detta att ge som
resultat att dven den nya investeringen kommer bidra med minst lika stor l6nsamhet som den
befintliga verksamheten om investeringen viljs att genomforas och uppfyller krav som stélls pa
den. Vi har dock inte relaterat investeringen till ndgra lonsamhetskrav, utan sett den som en
egen del som endast ska bidra med en 6kning av varde till foretaget.

Genom att befinna sig pa flera marknader, precis som Munktorps Konkurrenter, kommer
konkurrentklimatet att vara mindre aggressivt, detta enligt studier av multimarknads kontakt.
Redan i dagslaget finns en viss harmonisk konkurrenssituation eftersom konkurrenterna bade
sdljer och koper av varandra samt utbyter erfarenheter. Detta kan bero pa att de konkurerar pa
flera olika marknader samt att de flesta féretagen ar privatigda eller kooperativ.

5.6 Val av ett investeringsalternativ
Att enbart investera i en fliskvarn for att sdlja flis visade sig inte vara ett sdrskilt l16nsamt
alternativ jamfort med att ytterligare vidareforadla till pellets eller briketter. Framst beror detta
pa den hoga kostnaden for en fliskvarn. Kostnaden for att dven investera i en pellets eller
brikettanldggning ar da inte sa mycket hogre.

Bida alternativen, att satsa pa tillverkning av briketter eller pellets, gav ganska likvardiga
resultat i de kalkyler som har upprattats. Bada fick dessutom ganska likvardiga resultat i de
kanslighetsanalyser som genomfordes. Det som skiljer dem at dr de hdgre intdkterna fran
pelletstillverkningen pa grund av hogre forsaljningspris medan brikettanlaggningen i sin tur har
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en nagot lagre kostnad for grundinvesteringen samt drift och materialkostnader. Vad som vi ser
som en tveksamhet kring en mojlig investering i en brikettanldggning ar att dessa ar riktade till
en smalare mer storskalig marknad sdsom exempelvis kraftvirmeanldggningar. Dessa kan ha en
tendens att hellre samarbeta med producenter av en stdrre storlek &n Munktorps Traféradling
AB. Vi har dessutom erhdllit svaga antydningar fran ett flertal hall om att dessa storskaliga
varmeanlaggningar allt mer gar dver att anvdnda sig av blota ramaterial sdsom exempelvis raflis
istallet for att branna briketter, eftersom ofdradlade material kan kdpas for ett betydligt lagre
pris samt att forbranningsmetoderna blir allt battre och darmed ger fukten i materialet inga
storre forluster i dagslaget. Dessa anmarkningar ar enbart svaga antydningar men da resultatet,
se tebell 3 och 4, mellan investering i en brikett- eller pelletsanldggning ar i 6vrigt sa jamnt sa
kan detta trots allt vara det som vager over till en fordel i valet av att investera i en
pelletsanldggning.
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6 Diskussion

Att gora en investeringskalkyl ar teoretiskt sett ett relativt latt moment, men eftersom vi valde
att tillampa teorierna under forutsittningar som ej berors i detalj inom de kurser vi har
genomgatt tidigare har vi haft vissa svarigheter. Nistan alla problem vi har sttt pa beror
varderingsfragor som ar kopplade till det faktum att foretaget vi gor investeringskalkylen at ar
ett mindre foretag i privat 4go samt att branschen det opererar inom kidnnetecknas av privat
dgande. Vi har ej kunnat bygga nagra virderingar och riskbedéomningar pa historiska
borsnoteringar, utan gjort flera antaganden och tillimpat ekvationer pa ett sitt som passat vara
forutsattningar.

Eftersom vi inte har kunnat studera historiska virden sd som beta och historiska
avkastningskrav har var kalkyl delvis tvingats baseras pa prognoser om framtiden, subjektiva
beddmningar av nuvidrden och utveckling darifran. Om detta ger ett béattre resultat adn
beddmning baserat pa historiska viarden ar inte helt klart, men det dr val kint att problem kan
uppstda om for stor vikt laggs vid tidigare prestationer eftersom framtiden kan innehalla
ovantade vandningar. Delvis pd grund av att vi befinner oss precis i borjan av en lagkonjunktur
har vi darfor varit mer forsiktiga i vara bedémningar 4n om en hégkonjunktur varit ndrvarande,
som var fallet innan bankvisendet kollapsade och bilindustrin tvarbromsade till manga
analytikers forvaning. Den stora effekt detta fatt pa hela viarldsmarknaden hade inte forutspatts
och kunskapen om detta ger mojlighet till storre forsiktighet vid anvandning av historiska
vdrden.

Resultatet av vara berdkningar anser vi kan ligga till grund for ett beslut, dven om vi hade dnskat
ett mer exakt resultat med farre osdkerheter och mojliga felkallor. Vi har dessutom uppnatt vart
mal att se hur kalkylering fungerar i verkligheten, vilka svarigheter och i vissa fall mindre avkall
fran kalkylmetoderna som kravs och hur dessa kan behandlas for att uppna ett fullgott resultat.

Det som hade kunnat utféras pa ett annu battre och mer ingdende sétt ar en undersékning av
mojliga forsaljningsvolymer, detta genom kontakt med aterforsaljare och grossister. Det ar dock
klart att forsaljningsvolymen &ar en utav de stdrre osdkerheterna vid analys av en framtida
investering. Den har fridmst hanterats genom Kkanslighetsanalyser vilka visat att
investeringsalternativen klarar att na lonsamhet trots stora variationer i férsaljningsvolym. Om
foretaget véljer att gd vidare med projektet kan det med storre latthet kontakta olika
intressenter och genom deras bud gora forandringar i kalkylen och da se hur detta skulle
paverka investeringen.

Vi hade moéjligen kunnat férdjupa oss mer i berdkning och vérdering av kapitalkostnader och
eget kapital. Detta dr ett omrade som med latthet skulle kunna ha utgjort en grund for en egen c-
uppsats i sig. Det ar dock svart att sdga om en sddan fordjupning egentligen hade tillfért nagot
ytterligare till det resultatet som uppnatts. Berdkningarna skulle fortfarande ha varit
uppskattningar och bedémningar, men hade kunnat tillféra mer till diskussionen om NPV-
metodens tillimpningsbarhet pa foretag som ej ar noterade pa borsen.

Framtida rekommendationer som vi efterfragar 4r mer kunskap om hur NPV-metoden i
praktiken kan utnyttjas av sma foretag som ej ar borsnoterade. Vi anser att NPV-metoden ar ett
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val fungerande verktyg som ger ett klart besked om hur l6nsam en investering kan tankas vara
och Klart visar kassaflodets paverkan over hela investeringens livslangd. Att kunna anpassa
denna metod till de forutsattningar som flertalet foretag stills infor skulle kunna stimulera
anvandandet av NPV-metoden och diarmed ocksa investeringar av storre karaktiar som stracker
sig over en langre tidsperiod. NPV-metoden kanske inte ar realistisk som enda varderingsmetod
i mindre privatigda foretag, men kan vara i de flesta fall vara ett bra hjidlpmedel och
komplement vid anvandning av payback-metoden.
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Appendix A:
Pellets

SPC PP450 Kompakt

Franssons -FRP 90

1
2009

2
2010

3
2011

4
2012

5
2013

6
2014

7
2015

8
2016

9
2017

10
2018

11
2019

12
2020

13
2021

14
2022

15
2023

16
2024

16
RV

F6rsaljning, KV

2487,0

3108,8

3108,8

3108,8

3108,8

3108,8

3108,8

3108,8

3108,8

3108,8

3108,8

3108,8

3108,8

3108,8

3108,8

3108,8

Forsiljning, OV

2487,0

3588,8

4068,8

4548,8

4868,8

4868,8

4868,8

4868,8

4868,8

4868,8

4868,8

4868,8

4868,8

4868,8

4868,8

4868,8

Forsaljning, LV

1536,0

1920,0

1920,0

1920,0

1920,0

1920,0

1920,0

1920,0

1920,0

1920,0

1920,0

1920,0

1920,0

1920,0

1920,0

1920,0

Pris [kkr/ton]

1,6

1,6

1,6

1,6

1,6

1,6

1,6

1,6

1,6

1,6

1,6

1,6

1,6

1,6

1,6

1,6

Volym [ton],
Konstant

1554,4

1943,0

1943,0

1943,0

1943,0

1943,0

1943,0

1943,0

1943,0

1943,0

1943,0

1943,0

1943,0

1943,0

1943,0

1943,0

Volym [ton],
Okning

1554,4

2243,0

2543,0

2843,0

3043,0

3043,0

3043,0

3043,0

3043,0

3043,0

3043,0

3043,0

3043,0

3043,0

3043,0

3043,0

Volym [ton], Lag

960,0

1200,0

1200,0

1200,0

1200,0

1200,0

1200,0

1200,0

1200,0

1200,0

1200,0

1200,0

1200,0

1200,0

1200,0

1200,0

Maskiner

1707,2

Pelletspress [kkr]

834,8

Forradsbotten
med stangfyllare
[kkr]

163,3

Kvarn till
pelletspress [kkr]

49,4

Cyklon med
rotorsluss [kkr]

37,2

Bandtransportor
pellets [kkr]

32,8

Silo [kkr]

34,3

Sikt [kkr]

34,3

Bandtransportor
sackfyllare [kkr]

27,2

Fliskvarn [kkr]

428,5

Forpackning [kkr]

65,5

Underhall av
maskiner

62,0

62,0

62,0

62,0

62,0

62,0

62,0

62,0

62,0

62,0

62,0

62,0

62,0

62,0

62,0

62,0

Pelletsanlaggning
[kkr]

50,0

50,0

50,0

50,0

50,0

50,0

50,0

50,0

50,0

50,0

50,0

50,0

50,0

50,0

50,0

50,0

Fliskvarn [kkr]

12,0

12,0

12,0

12,0

12,0

12,0

12,0

12,0

12,0

12,0

12,0

12,0

12,0

12,0

12,0

12,0




SPC PP450 Kompakt
Franssons -FRP 90

1
2009

2
2010

3
2011

4
2012

5
2013

6
2014

7
2015

8
2016

9
2017

10
2018

11
2019

12
2020

13
2021

14
2022

15
2023

16
2024

16
RV

Byggnader

665,0

Pris/kvm [kkr/kvm]

5,0

Pelletsanlaggning
[kvm]

30,0

Forpackning [kvm]

12,0

Fliskvarn [kvm]

16,0

Lager [kvm]

75,0

Installationskostnad

35,6

Uppstartskostnad
[kkr]

20,0

Installator [kkr/h]

0,5

Installator [h]

24,0

Ovrig personalkostnad
[kkr]

4,8

Direkt
personalkostnad

156,0

156,0

156,0

156,0

156,0

156,0

156,0

156,0

156,0

156,0

156,0

156,0

156,0

156,0

156,0

156,0

Volym [h]

780,0

780,0

780,0

780,0

780,0

780,0

780,0

780,0

780,0

780,0

780,0

780,0

780,0

780,0

780,0

780,0

Kostnad [kkr/h]

0,2

0,2

0,2

0,2

0,2

0,2

0,2

0,2

0,2

0,2

0,2

0,2

0,2

0,2

0,2

0,2

Materialkostnad, KV

162,5

203,2

203,2

203,2

203,2

203,2

203,2

203,2

203,2

203,2

203,2

203,2

203,2

203,2

203,2

203,2

Materialkostnad, OV

162,5

234,5

265,9

297,3

318,2

318,2

318,2

318,2

318,2

318,2

318,2

318,2

318,2

318,2

318,2

318,2

Materialkostnad, LV

100,4

125,5

125,5

125,5

125,5

125,5

125,5

125,5

125,5

125,5

125,5

125,5

125,5

125,5

125,5

125,5

Sackar+ emballage for
pellets, KV [kkr]

97,2

121,4

121,4

121,4

121,4

121,4

121,4

121,4

121,4

121,4

121,4

121,4

121,4

121,4

121,4

121,4

Sackar+ emballage for
pellets, OV [kkr]

97,2

140,2

158,9

177,7

190,2

190,2

190,2

190,2

190,2

190,2

190,2

190,2

190,2

190,2

190,2

190,2

Sackar+ emballage for
pellets, LV [kkr]

60,0

75,0

75,0

75,0

75,0

75,0

75,0

75,0

75,0

75,0

75,0

75,0

75,0

75,0

75,0

75,0

Pallar, KV [kkr]

65,4

81,7

81,7

81,7

81,7

81,7

81,7

81,7

81,7

81,7

81,7

81,7

81,7

81,7

81,7

81,7

Pallar, OV [kkr]

65,4

94,4

107,

120

128

128

128

128

128

128

128

128

128

128

128

128

Pallar, LV [kkr]

40,4

50,5

50,5

50,5

50,5

50,5

50,5

50,5

50,5

50,5

50,5

50,5

50,5

50,5

50,5

50,5

II



SPC PP450 Kompakt 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 16
Franssons -FRP 90 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 RV
Elkostnad 361,7| 361,7| 361,7| 361,7| 361,7| 361,7| 361,7| 361,7| 361,7| 361,7| 361,7| 361,7| 361,7| 361,7| 361,7| 361,7
Volym [MWh] 624,0| 624,0| 624,0| 624,0| 624,0| 624,0| 624,0| 624,0| 624,0| 624,0| 624,0| 624,0| 624,0| 624,0| 624,0| 624,0
kostnad [kkr/MWh] 0,580 0,580| 0,580| 0,580 0,580| 0,580| 0,580 | 0,580| 0,580 0,580| 0,580| 0,580| 0,580| 0,580| 0,580 | 0,580
Administrativa kostnader

[kkr] 80,0 80,0 80,0 80,0 80,0 80,0 80,0 80,0 80,0 80,0 80,0 80,0 80,0 80,0 80,0 80,0
Kassaflode innan skatt, KV |-2407,8 | 1664,8 | 2245,9 | 2245,9 | 2245,9 | 2245,9 | 2245,9 | 2245,9 | 2245,9 | 2245,9 | 2245,9 | 2245,9 | 2245,9 | 2245,9 | 2245,9 | 2245,9 | 2245,9
Skatt, KV 0,0| 437,8| 590,7| 590,7| 590,7| 590,7| 590,7| 590,7 | 590,7| 590,7| 590,7| 590,7| 590,7| 590,7| 590,7| 590,7 | 590,7
Kassaflode innan skatt, OV |-2407,8 | 1664,8 | 2694,5 | 3143,2 | 3591,8 | 3890,9 | 3890,9 | 3890,9 | 3890,9 | 3890,9 | 3890,9 | 3890,9 | 3890,9 | 3890,9 | 3890,9 | 3890,9 | 3890,9
Skatt, KV 437,8| 708,7 | 826,6| 944,6 | 1023,3 | 1023,3|1023,3 | 1023,3 | 1023,3 |1023,3 | 1023,3 | 1023,3 | 1023,3 | 1023,3 | 1023,3 | 1023,3
Kassaflode innan skatt, LV |-2407,8| 775,9 |1134,8|1134,8|1134,8 |1134,8|1134,8|1134,8|1134,8|1134,8(1134,8|1134,8|1134,8|1134,8|1134,8|1134,8|1134,8
Skatt, KV 204,1| 298,4| 298,4| 298,4| 298,4| 298,4| 298,4| 298,4| 298,4| 298,4| 298,4| 298,4| 298,4| 298,4| 298,4| 298,4
Skatteskold 633,3| 179,3| 125,5| 119,5| 119,5 53,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Avskrivningar 512,2 | 358,5| 341,4| 341,4| 153,7

Restvarde 1195,1| 836,6 | 495,1| 153,7 0,0

Avskrivningar byggnader 22,9 22,9 22,9 22,9 22,9 22,9 22,9 22,9 22,9 22,9 22,9 22,9 22,9 22,9 22,9 22,9
Bokfort varde byggnader 642,2| 619,3| 596,5| 573,6| 550,8| 527,9| 505,1| 482,2| 459,4| 436,5| 413,7| 390,8| 368,0| 345,1| 322,3| 299,4

Lan

Restvarde byggnader 299,4
Kassaflode, KV -1774,6 | 1406,2 | 1780,7 | 1774,7 | 1774,7 | 1709,0 | 1655,2 | 1655,2 | 1655,2 | 1655,2 | 1655,2 | 1655,2 | 1655,2 | 1655,2 | 1655,2 | 1655,2 | 1655,2
Kassaflode, OV -1774,6 | 1406,2 | 2111,3 | 2436,0 | 2766,7 | 2921,3 | 2867,6 | 2867,6 | 2867,6 | 2867,6 | 2867,6 | 2867,6 | 2867,6 | 2867,6 | 2867,6 | 2867,6 | 2867,6
Kassaflode, LV -1774,6| 751,1| 961,8| 9558| 955,8| 890,1| 836,3| 836,3| 836,3| 836,3| 836,3| 836,3| 836,3| 836,3| 836,3| 836,3| 836,3

II1



Appendix B: Briketter

di-Piu BRIK MB 60 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 16
Franssons -FRP 90 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 RV
Forsaljning, KV 2331,6 | 2914,5 | 2914,5 | 2914,5 | 2914,5 | 2914,5 | 2914,5 | 2914,5 | 2914,5 | 2914,5 | 2914,5 | 2914,5 | 2914,5 | 2914,5 | 2914,5 | 2914,5
Forsiljning, OV 2331,6 | 3364,5 | 3814,5 | 4264,5 | 4564,5 | 4564,5 | 4564,5 | 4564,5 | 4564,5 | 4564,5 | 4564,5 | 4564,5 | 4564,5 | 4564,5 | 4564,5 | 4564,5
Forsaljning, LV 1440,0 | 1800,0 | 1800,0 | 1800,0 | 1800,0 | 1800,0 | 1800,0 | 1800,0 | 1800,0 | 1800,0 | 1800,0 | 1800,0 | 1800,0 | 1800,0 | 1800,0 | 1800,0
Pris [kkr/ton] 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
Volym [ton], Konstant 1554,4 | 1943,0| 1943,0|1943,0 | 1943,0 | 1943,0 | 1943,0 | 1943,0 | 1943,0 | 1943,0 | 1943,0 | 1943,0 | 1943,0 | 1943,0 | 1943,0 | 1943,0
Volym [ton], Okande 1554,4 | 2243,0 | 2543,0 | 2843,0 | 3043,0 | 3043,0 | 3043,0 | 3043,0 | 3043,0 | 3043,0 | 3043,0 | 3043,0 | 3043,0 | 3043,0 | 3043,0 | 3043,0
Volym [ton], Lag 960,0|1200,0 | 1200,0 | 1200,0 | 1200,0 | 1200,0 | 1200,0 | 1200,0 | 1200,0 | 1200,0 | 1200,0 | 1200,0 | 1200,0 | 1200,0 | 1200,0 | 1200,0
Maskiner 1429,3 | 1329,2

Brikettpress [kkr] 792,7| 713,4

Tratt [kkr] 27,5 24,8

Silo [kkr] 69,4 62,4

Brikettkylning [kkr] 5,5 5,0

Automatisk brikettkap

[kkr] 46,2| 41,6

Lignin tillforsel [kkr] 59,5 53,5

Fliskvarn [kkr] 428,5

Installationskostnad 40,8

Uppstartskostnad [kkr] 20,0

Installator [kkr/h] 0,5

Installator [h] 32,0

Ovrig personalkostnad

[kkr] 6,4

Underhall av maskiner 62,0 62,0 62,0 62,0 62,0 62,0 62,0 62,0 62,0 62,0 62,0 62,0 62,0 62,0 62,0 62,0
Brikettanlaggning [kkr] 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0
Fliskvarn [kkr] 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0

IV



di-Piu BRIK MB 60
Franssons -FRP 90

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16 16

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 RV

Byggnader 665,0

Pris/kvm [kkr/kvm] 5,0

Pelletsanlaggning [kvm] 30,0

Forpackning [kvm] 12,0

Fliskvarn [kvm] 16,0

Lager [kvm] 75,0

Direkt personalkostnad 156,0 | 156,0 | 156,0 | 156,0 | 156,0 | 156,0 | 156,0 | 156,0 | 156,0 | 156,0 | 156,0 | 156,0 | 156,0 | 156,0 | 156,0 | 156,0
Volym [h] 780,0|780,0 | 780,0| 780,0 | 780,0 | 780,0 | 780,0 | 780,0 | 780,0 | 780,0 | 780,0 | 780,0 | 780,0 | 780,0 | 780,0 | 780,0
Kostnad [kkr/h] 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Materialkostnad, KV 55,3| 69,2 69,2| 69,2| 69,2| 69,2| 69,2| 69,2| 69,2| 69,2| 69,2| 69,2| 69,2| 69,2| 69,2| 69,2 _
Materialkostnad, OV 55,3| 79,8| 90,5|101,2|108,3|108,3 |108,3 | 108,3 | 108,3 | 108,3 | 108,3 | 108,3 | 108,3 | 108,3 | 108,3 | 108,3 | _
Materialkostnad, LV 34,2 42,7 | 42,7 | 42,7 | 42,7 | 42,7 | 42,7 | 42,7 | 42,7 | 42,7 | 42,7 | 42,7 | 42,7 | 42,7 | 42,7 | 42,7 |.
Sackar, KV [kkr] 31,1 38,9| 389| 389| 389| 389| 389| 389| 389| 389| 389| 389 389| 389| 389| 389
Sackar, OV [kkr] 31,1| 44,9| 50,9| 56,9| 60,9 60,9| 60,9| 60,9| 60,9| 60,9| 60,9| 60,9 60,9| 60,9| 60,9 60,9
Sackar, LV [kkr] 19,2 24,0| 24,0 24,0| 24,0| 24,0| 24,0| 24,0| 24,0| 24,0| 24,0| 24,0| 24,0| 24,0| 24,0| 24,0
Bindemedel, KV [kkr] 24,21 30,3| 30,3| 30,3| 30,3| 30,3 30,3| 30,3| 30,3| 30,3| 30,3| 30,3| 30,3| 30,3| 30,3| 30,3
Bindemedel, OV [kkr] 24,2 350 39,6| 443| 47,4 | 47,4\ 47,4 47,4\ 47,4\ 47,4 47,4\ 47,4 47,4\ 47,4\ 47,4 47,4
Bindemedel, LV [kkr] 15,0 18,7| 18,7| 18,7| 18,7| 18,7| 18,7| 18,7| 18,7| 18,7| 18,7| 18,7| 18,7 | 18,7| 18,7 | 18,7
Elkostnad 361,7 | 361,7 | 361,7 | 361,7 | 361,7 | 361,7 | 361,7 | 361,7 | 361,7 | 361,7 | 361,7 | 361,7 | 361,7 | 361,7 | 361,7 | 361,7
Volym [MWh] 624,0|624,0 | 624,0|624,0|624,0|624,0|624,0|624,0|624,0|624,0|624,0|624,0|624,0|624,0|624,0|624,0
kostnad [kkr/MWh] 0,58 0,58 0,58 0,58| 0,58 0,58| 0,58 0,58 0,58| 0,58| 0,58| 0,58| 0,58 0,58| 0,58| 0,58
Administrativa

kostnader [kkr] 80,0 80,0 80,0| 80,0| 80,0 80,0/ 80,0 80,0/ 80,0 800| 80,0 80,0 80,0/ 80,0| 80,0 | 80,0




di-Piu BRIK MB 60 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 16
Franssons -FRP 90 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 RV
Kassaflode innan skatt,

KV -2035,0 | 1616,5 | 2185,6 | 2185,6 | 2185,6 | 2185,6 | 2185,6 | 2185,6 | 2185,6 | 2185,6 | 2185,6 | 2185,6 | 2185,6 | 2185,6 | 2185,6 | 2185,6 | 2185,6
Skatt, KV 0,0| 425,2| 574,8| 574,8| 574,8| 574,8| 574,8| 574,8| 574,8| 574,8| 574,8| 574,8| 574,8| 574,8| 574,8| 574,8| 574,8
Kassaflode innan skatt,

ov -2035,0 | 1616,5 | 2624,9 | 3064,3 | 3503,6 | 3796,5 | 3796,5 | 3796,5 | 3796,5 | 3796,5 | 3796,5 | 3796,5 | 3796,5 | 3796,5 | 3796,5 | 3796,5 | 3796,5
Skatt, OV 0,0| 425,2| 690,4| 8059 | 921,4| 998,5| 998,5| 998,5| 998,5| 998,5| 9985 | 998,5| 998,5| 998,5| 998,5| 998,5| 998,5
Kassaflode innan skatt,

LV -2035,0 | 746,1|1097,6 | 1097,6 | 1097,6 | 1097,6 | 1097,6 | 1097,6 | 1097,6 | 1097,6 | 1097,6 | 1097,6 | 1097,6 | 1097,6 | 1097,6 | 1097,6 | 1097,6
Skatt, LV 0,0| 196,2| 288,7 | 288,7| 288,7| 288,7| 288,7| 288,7| 288,7| 288,7| 288,7| 288,7| 288,7| 288,7| 288,7| 288,7| 288,7
Skatteskold 535,2| 158,1| 113,0| 108,0| 108,0| 353,2 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0
Avskrivningar maskiner 428,8 | 300,1| 285,9| 285,9| 986,2

Bokfort varde maskiner 1858,1 | 1557,9|1272,1| 986,2 0,0

Avskrivningar

byggnader 22,9 22,9 22,9 22,9 22,9 22,9 22,9 22,9 22,9 22,9 22,9 22,9 22,9 22,9 22,9 22,9
Bokfort varde

byggnader 642,2| 619,3| 596,5| 573,6| 550,8| 527,9| 505,1| 482,2| 459,4| 436,5| 413,7| 390,8| 368,0| 345,1| 322,3| 299,4
Restvarde byggnader

[kkr] 299,4
Lan 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Kassaflode, KV -1499,8 | 1349,5 | 1723,8 | 1718,8 | 1718,8 | 1964,0 | 1618,8 | 1618,8 | 1618,8 | 1618,8 | 1618,8 | 1618,8 | 1618,8 | 1618,8 | 1618,8 | 1618,8 | 1618,8 | 299,4
Kassaflode, OV -1499,8 | 1349,5 | 2047,6 | 2366,4 | 2690,2 | 3151,2 | 2806,0 | 2806,0 | 2806,0 | 2806,0 | 2806,0 | 2806,0 | 2806,0 | 2806,0 | 2806,0 | 2806,0 | 2806,0 | 299,4
Kassaflode, LV -1499,8 | 707,9| 922,0| 916,9| 916,9|1162,1| 816,9| 816,9| 816,9| 816,9| 816,9| 816,9| 816,9| 816,9| 816,9| 816,9| 816,9 |299,4

VI



Appendix C: Flis

Franssons -FRP 90 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 16
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

F6rsaljning, KV 0,0 903,5| 903,5| 903,5| 903,5| 903,5| 903,5| 903,5| 903,5| 903,5| 903,5| 903,5| 903,5| 903,5| 903,5| 903,5| 903,5

Férsaljning, ov 0,0| 903,5|1043,0|1182,5|1322,0 | 1415,0| 1415,0 | 1415,0 | 1415,0 | 1415,0 | 1415,0 | 1415,0 | 1415,0 | 1415,0 | 1415,0 | 1415,0 | 1415,0

Forsaljning, LV 0,0 558,0| 558,0| 558,0| 558,0| 558,0| 558,0| 558,0| 558,0| 558,0| 558,0 558,0| 558,0 558,0| 558,0| 558,0| 558,0

Pris [kkr/ton] 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5

Volym [ton], Konstant 0,0]1943,0(1943,0|1943,0|1943,0|1943,0|1943,0 |1943,0|1943,0 | 1943,0 | 1943,0| 1943,0 | 1943,0| 1943,0 | 1943,0 | 1943,0| 1943,0

Volym [ton], Okande 1943,0 | 2243,0 | 2543,0 | 2843,0 | 3043,0| 3043,0 | 3043,0 | 3043,0| 3043,0 | 3043,0| 3043,0|3043,0 | 3043,0|3043,0 | 3043,0 | 3043,0

Volym [ton], Lag 1200,0 | 1200,0 | 1200,0 | 1200,0 | 1200,0| 1200,0 | 1200,0 | 1200,0 | 1200,0 | 1200,0| 1200,0 | 1200,0 | 1200,0 | 1200,0 | 1200,0 | 1200,0

Maskiner 428,5

Fliskvarn [kkr] 428,5

Installationskostnad 25,4

Uppstartskostnad [kkr] 15,0

Installator [kkr/h] 0,5

Installator [h] 16,0

Ovrig personalkostnad

[kkr] 3,2

Underhall av maskiner 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0

Fliskvarn [kkr] 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0

Byggnader 80,0

Pris/kvm [kkr/kvm] 5,0

Fliskvarn [kvm] 16,0

Direkt personalkostnad 26,0 26,0 26,0 26,0 26,0 26,0 26,0 26,0 26,0 26,0 26,0 26,0 26,0 26,0 26,0 26,0

Volym [h] 130,0| 130,0| 130,0| 130,0| 130,0| 130,0| 130,0( 130,0| 130,0| 130,0| 130,0| 130,0( 1230,0| 130,0| 130,0| 130,0

Kostnad [kkr/h] 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2

VII



Franssons -FRP 90 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 16
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Elkostnad 104 | 104 10,4 104 104 10,4 104 10,4 10,4 104 10,4 10,4 104 10,4 104 104

Volym [MWh] 179 17,9 17,9 17,9 17,9 17,9 17,9 17,9 17,9 17,9 17,9 17,9 17,9 17,9 17,9 17,9

kostnad [kkr/MWh] 0,58 | 0,58 0,58 0,58 0,58 0,58 0,58 0,58 0,58 0,58 0,58 0,58 0,58 0,58 0,58 0,58

Administrativa

kostnader [kkr] 80,0| 80,0 80,0 80,0 80,0 80,0 80,0 80,0 80,0 80,0 80,0 80,0 80,0 80,0 80,0 80,0

Kassaflode innan skatt,

KV -533,9|775,1|775,1| 775,1| 775,1| 775,1| 775,1| 775,1| 775,1| 775,1| 775,1| 775,1| 775,1| 775,1| 775,1| 775,1| 775,1

Skatt, KV 203,9203,9| 203,9| 203,9| 203,9| 203,9| 203,9| 203,9| 203,9| 203,9| 203,9| 203,9| 203,9| 203,9| 203,9| 203,9

Kassaflode innan skatt,

ov -533,9 | 775,1 | 914,6 | 1054,1 | 1193,6 | 1286,6 | 1286,6 | 1286,6 | 1286,6 | 1286,6 | 1286,6 | 1286,6 | 1286,6 | 1286,6 | 1286,6 | 1286,6 | 1286,6

Skatt, OV 0,0 (203,9 (240,5| 277,2| 313,9| 338,4| 338,4| 3384 | 3384 | 338,4| 338,4| 3384 | 3384 | 338,4| 3384| 3384 | 3384

Kassaflode innan skatt,

LV -533,9 (429,6 | 429,6 | 429,6| 429,6 | 429,6| 429,6| 429,6| 429,6 | 429,6| 429,6| 429,6| 429,6| 429,6| 429,6| 429,6 | 429,6

Skatt, LV 0,0(113,0|113,0| 113,0| 113,0| 113,0( 113,0| 113,0| 113,0| 113,0| 113,0| 113,0| 113,0| 113,0| 113,0| 113,0| 113,0

Skatteskold 140,4 | 45,0 31,5 30,0 30,0 41,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Avskrivningar maskiner 128,6 | 90,0 85,7 85,7 | 118,6

Restvarde maskiner 380,0|290,0| 204,3| 118,6 0,0

Avskrivningar byggnader 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2

Bokfort varde byggnader 76,8 | 73,6 70,4 67,2 64,0 60,8 57,6 54,4 51,2 48,0 44,8 41,6 38,4 35,2 32,0 28,8

Lan

Restvarde byggnader

[kkr] 299,4

Kassaflode, KV -393,5|616,2 | 602,7 | 601,2| 601,2| 612,7| 571,2| 571,2| 571,2| 571,2| 571,2| 571,2| 571,2| 571,2| 571,2| 571,2| 571,2|299,4

Kassaflode, OV -393,5|616,2 | 705,6 | 806,9| 909,7 | 989,7 | 948,2| 948,2| 948,2| 948,2| 948,2| 948,2| 948,2| 948,2| 948,2| 948,2| 948,2 |299,4

Kassaflode, LV -393,5(361,6 | 348,1 | 346,6 | 346,6| 358,1| 316,6| 316,6| 316,6 | 316,6| 316,6 | 316,6 | 316,6 | 316,6| 316,6 | 316,6 | 316,6 | 299,4
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Appendix D: Nuldge

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
F6rsaljning, KV 899,6| 899,6| 8996 899,6| 899,6| 899,6| 899,6| 899,6| 899,6| 899,6| 899,6| 899,6| 899,6| 899,6| 899,6| 899,6
Forsiljning, OV 899,6(1038,5|1177,4|1316,3|1408,9|1408,9|1408,9|1408,9|1408,9|1408,9|1408,9|1408,9|1408,9|1408,9|1408,9 |1408,9
Férsaljning, LV 555,6 | 555,6| 555,6| 555,6| 5556| 5556| 5556| 5556| 5556| 5556 5556| 5556| 555,6| 5556| 5556| 5556
Pris [kkr/ton] 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Volym [ton], Konstant 0,0[1943,011943,0({1943,0{1943,0/1943,0({1943,0{1943,011943,0{1943,0{1943,011943,0{1943,0{1943,0/11943,0(1943,0|1943,0
Volym [ton], Okande 1943,0(2243,0{2543,0|2843,0{3043,0{3043,0/3043,0[{3043,013043,0({3043,0{3043,0|3043,0(3043,0[3043,0/13043,0(3043,0
Volym [ton], Lag 1200,0(1200,0|1200,0|1200,0{1200,0|1200,0(1200,0{1200,0|1200,0(1200,0{1200,0|1200,0({1200,0|1200,0(1200,0(1200,0
Direkt personalkostnad 10,4 10,4 10,4 10,4 10,4 10,4 10,4 10,4 10,4 10,4 10,4 10,4 10,4 10,4 10,4 10,4
Volym [h] 52,0 52,0 52,0 52,0 52,0 52,0 52,0 52,0 52,0 52,0 52,0 52,0 52,0 52,0 52,0 52,0
Kostnad [kkr/h] 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Administrativa
kostnader [kkr] 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0
Kassaflode innan skatt,
KV 0,0| 829,2| 829,2| 829,2| 829,2| 829,2| 829,2| 829,2| 829,2| 829,2| 829,2| 829,2| 829,2| 829,2| 829,2| 829,2| 829,2
Skatt, KV 0,0 218,1| 218,1| 218,1| 218,1| 218,1| 218,1| 218,1| 218,1| 218,1| 218,1| 218,1| 218,1| 218,1| 218,1| 218,1| 218,1
Kassaflode innan skatt,
ov 00| 829,2| 968,1(1107,0|1245,9|1338,5(1338,5(1338,5/1338,5/1338,5/1338,5(1338,5|1338,5|1338,5(1338,5|1338,5|1338,5
Skatt, OV 00| 218,1| 254,6| 291,1| 327,7| 352,0| 352,0, 352,0| 352,0( 352,0| 352,0| 352,0( 352,0| 352,0| 352,0| 352,0| 3520
Kassaflode innan skatt,
LV 0,0 485,2| 485,2| 485,2| 485,2| 485,2| 485,2| 485,2| 485,2| 485,2| 485,2| 485,2| 485,2| 485,2| 485,2| 485,2| 485,2
Skatt, LV 0,0 1276 127,6| 1276| 1276 127,6| 127,6| 127,6| 1276 127,6| 127,6| 127,6| 127,6| 127,6| 127,6| 127,6| 127,6
Kassaflode, KV 00| 611,1| 611,1| 611,1| 611,1| 611,1| 611,1| 611,11 611,1| 611,1| 611,1| 611,1| 611,1| 611,1| 611,1| 611,1| 611,1
Kassaflode, OV 00| 611,1| 713,5| 8159| 918,2| 986,5| 986,5| 986,5| 986,5| 986,5| 986,5| 986,5| 986,5| 986,5| 986,5| 986,5| 986,5
Kassaflode, LV 00| 3576| 3576| 3576| 3576| 3576| 3576| 3576| 3576| 3576| 357,6| 3576| 357,6| 357,6| 357,6| 357,6| 357,6
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Appendix E: Férklaring till objekt och beridkningar i investeringskalkyler.

e KV: Konstant Volym.

e OV: Okande Volym

e LV:LagVolym

e Forsdljning: Forsdljningen berdknas genom att multiplicera férsaljningspris for produkt med
volym.

e Maskiner: Summering av de kostnader som harror kostnaderna fér maskinerna.

¢ Installationskostnad: Summering av de kostnader som harrér installering och uppstart av
anldggningen. Dels ingdr kostnad for installator samt kostnad for personal som behover
narvara vid installering och uppstart.

e Direkt personalkostnad: Berdknas genom att multiplicera antalet timmar personal som
kommer beh6vas med kostnaden for personal per timme.

e Materialkostnad: Summering av de kostnader for material som behovs vid produktion.
Exempelvis behovs sackar och pallar vid paketering av pellets.

e Elkostnad: Berdknas genom att multiplicera elférbrukningen med kostnaden for el per
megawattimme.

e Administrativa kostnader: Inkluderar férsaljningsomkostnader samt andra administrativa
kostnader.

e Kassaflode innan skatt: Berdknas genom att summera alla inbetalningar och utbetalningar for
varje ar separat.

e Skatt: Berdknas genom att multiplicera kassaflodet innan skatt med gallande skattesats, 26,3
%.

o Skatteskold: Berdaknas genom att summera skatteskdélden som uppkommer genom
avskrivningar av maskiner och byggnader.

e Restvidrde byggnader: Det bokforda varde som aterstar for byggnaderna ar 15.

e Kassaflode: Berdknas genom att subtrahera skatt och addera restvarde for byggnader och
skatteskold till kassaflodet innan skatt.



