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Nyckelord: Vindkraft, investering, investeringskalkyler, investeringstyper, 
riskbedömning och känslighetsanalys 

 
Syfte:  Uppsatsens syfte är att följa ett investeringsprojekt i ett företag och 

sätta det i relation till teorin om investering. Författarna vill 
försöka utreda huruvida det förekommer skillnader i hur det går till 
i praktiken jämfört med teorin om hur företag skall eller bör gå till 
väga i en investeringsprocess. 

  
Metod: Kvalitativ enkelfallstudie med intentionen att utvärdera och 

jämföra själva utfallet av en investeringsprocess mot gällande 
teorin baserat på intervju av nyckelperson samt genomgång av 
dokument. 

 
Teori: Med teorier om investering, kalkylmetoder, 

investeringsbedömning samt om olika typer av investeringar, 
riskbedömning samt känslighetsanalys vill vi belysa det teorin 
säger om en investeringsprocess. 

 
Empiri: Kort genomgång av studerat företag följs av intervju med 

nyckelperson i studerat företags investeringsprocess samt 
bearbetning av i processen använda dokument. 

 
Resultat: Företag gör sällan som teorin säger när det gäller 

investeringskalkyler men teorin finns som komplement till 
praktikens utförande. Det finns ofta annat än endast 
investeringskalkyler som visar positivt utfall som ligger till 
grund för en investering. 
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1 Inledning 

___________________________________________________________________________ 

Inledningsvis förklarar vi bakgrunden till uppsatsen samtidigt som vi belyser viktig historik. 

Vi formulerar därefter själva problemet varefter vi går vidare till syftet med uppsatsen. Vi 

lyfter fram våra avgränsningar samt vår målgrupp och vi tydliggör uppsatsens disposition.  

___________________________________________________________________________ 

1.1 Bakgrund 

I dagens läge kan det inte ha undgått någon att världen står inför ett klimathot. Fler och fler 

företag försöker hitta alternativ till de konventionella sätten att skaffa fram energi och 

vindkraften vinner mer och mer mark. Vindkraften hör till de förnybara och därmed 

miljövänliga energikällorna och kommer troligen att spela stor roll i och med att samhället 

ställer om sig till ett mera hållbart energisystem. Företag investerar i vindkraft även för att 

säkerställa och pressa ner kostnaderna för sin egen konsumtion av el.  

 

Normalt sett väljer ett företag att investera på grund av att det vill öka eller bibehålla 

lönsamheten och den egna kapaciteten. I ett nytt företag är naturligtvis behovet av investering 

större än hos ett redan etablerat företag. Äldre företags investeringsbehov ser ofta väldigt 

olika ut beroende på i vilken fas företaget befinner sig i. Ett företag som är i en tillväxtfas har 

större investeringsbehov än ett moget sådant. Oavsett kan man säga att investering görs för att 

öka företagets chanser att överleva och för att expandera. Man talar om investeringar som är 

av offensiv eller defensiv karaktär. En investering som är offensiv är en investering i syftet att 

öka företagets konkurrenskraft och marknadsposition. En defensiv investering är en 

investering som syftar till att bevara företagets marknadsposition1.  

 

Investeringar beskrivs ofta som ett beslut av vilket konsekvenserna kommer att sträcka sig 

över en lång tid framöver. Man talar exempelvis om att en investering är en insats vid en 

tidpunkt i nutid som ger följdverkningar i framtiden. I dag är det även vanligt att företag gör 

immateriella investeringar vilka kan vara så kallade strategiska investeringar för vilka det inte 

alltid går att räkna fram kommande betalningsströmmar.2 Man kan säga att investering i 

vindkraft skulle kunna vara en strategisk investering då det kan ses som att den bidrar till ökat 

värde i det egna varumärket.  

                                                 
1 http://www.expowera.se/mentor/ekonomi/kalkylering_investering.htm 
2 Andersson, G (2001) sid. 230-231 
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1.1.1 Historia 

Att utvinna energi ur vinden är egentligen inget nytt påfund. Redan för över tretusen år sedan 

sägs det ha funnits väderkvarnar i det forna Kina och i början av 1200-talet gjorde 

väderkvarnen sitt segertåg i Europa. Enligt teknikhistoriker fanns det under 1800-talet ca en 

halv miljon väderkvarnar i Europa och minst lika många i Kina. Under hela 1800-talet var 

vinden en av de viktigaste energikällorna som överhuvudtaget fanns. Väderkvarnarna 

användes under den här tiden till att pumpa vatten, mala säd, driva sågverk med mera. Den 

nya tidens vindkraft där man återvinner förnybar elektricitet har sedan slutet av 1970-talet 

utvecklats otroligt mycket. Det har gjorts stora energipolitiska insatser och vindkraft är den 

energiform som växer snabbast i hela världen3. 

1.1.2 Så fungerar vindkraft 

Ett vindkraftverk drar nytta av den rörelseenergi som finns i luften och omvandlar detta till 

elektricitet genom att kraften förs från vindkraftverkets roterande blad till en generator som 

omvandlar rörelseenergin till el. Den vindstyrka som krävs för elproduktion i ett vindkraftverk 

är 4 – 25 meter per sekund och den optimala vindstyrkan ligger kring 12 meter per sekund. Ett 

vindkraftverk kan med optimala förutsättningar producera el under drygt 98 % av årets 

timmar varpå det är av högsta vikt att vindkraftverket placeras där det blåser i stor men inte 

alltför stor omfattning. Normalt sett är det blåsigare under vinterhalvåret då det även är större 

behov av el varför vindkraften är en ypperlig energikälla4. 

1.1.3  Investeringsform i vindkraft 

En vanlig form vid investering i vindkraft är då företag går in och blir en så kallad förvaltare 

av ett eller flera kraftverk. För att förvaltaren som huvudinvesterar ska minska sina risker 

värvar de redan innan byggstart intresserade som vill köpa in sig på andelar. Genom att köpa 

in sig blir de så kallade medfinansiärer eller andelsägare. Ett kooperativ bildas oftast i form av 

en ekonomisk förening där samtliga delägare är medlemmar. Genom investeringen har 

förvaltaren också en möjlighet att sälja vidare den el som blir över till elbörsen vilket kan 

bidra till intäkter för förvaltaren. 

 

                                                 
3 http://www.energimyndigheten.se/sv/Om-oss/Var-verksamhet/Framjande-av-vindkraft1/Sa-fungerar-
Vindkraften/ 
4 Ibid  
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Inför ett eventuellt köp av ett vindkraftverk vänder sig företaget som vill investera till 

tillverkare samt till så kallade prospekterare som identifierar mark, söker tillstånd och även 

reser vindkraftverk.5 

1.2 Problemformulering 

HSB Umeå inledde sina planer på att bygga ett vindkraftverk år 2008. Deras beräkningar och 

investeringskalkyler grundar sig på noggrant utförda undersökningar. Vi vill hävda att det 

finns skillnader i beräkningar inför stora investeringar i jämförelse med teorin. I praktiken 

finns det många parametrar som behöver tas i beaktande vilka inte finns i teorin. Teorier är 

mera renodlade och bygger ofta på icke helt verklighetstrogna modellscenarion. Intresset för 

att försöka göra en jämförelse med vad som gjordes i praktiken då HSB Umeå var i 

startgroparna att investera i vindkraft och vad teorierna säger att borde göras vaknade i och 

med att vi fick chansen att fördjupa oss lite mera i hur man verkligen gick till väga inför den 

här typen av investering. Att det dessutom är fråga om en investering i vindkraft gör det desto 

mera intressant då vi med bra kalkyler kanske kan påverka företag att framöver verkligen 

investera i dylik. Förutsatt att det visar sig vara lönsamt naturligtvis. Den stora frågan är 

huruvida det förekommer skillnader i hur företag verkligen går till väga i praktiken mot vad 

teorin säger hur företag skall eller bör gå till väga.  

 

För att hitta svar på våra frågor och för att finna ett klarläggande för vårt syfte behöver vi 

utreda hur kalkylerna för vindkraftverket är gjorda samt vilka metoder som har använts. Vi 

behöver även utreda vilka siffror och nyckeltal som man har byggt sina kalkyler och alternativ 

på. Vidare behöver vi ta reda på huruvida förarbeten har tagits i beaktande i 

investeringskalkylerna och ifall investeringshinder såsom skatter, eventuella tillstånd och 

inflation har övervägts. Ett problem i och med att vindkraften funnits under så kort tid och 

befinner sig i vad man kan kalla utvecklingsfas är att det inte finns tillräckligt med kunskap 

om hur stor kostnaden är att driva och underhålla ett vindkraftverk. De har trots allt endast 

funnits som redan nämnts sedan slutet av 1970-talet.  

1.3 Syfte 

Syftet med vår studie är således att studera ett investeringsprojekt i ett företag och jämföra det 

mot teorin om investering. Vi vill försöka utreda huruvida det förekommer skillnader i hur det 

går till i praktiken jämfört med teorin om hur företag skall eller bör gå till väga i en 

investeringsprocess. 

                                                 
5 http://www.eolusvind.com/links.php 
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1.4 Tidigare forskning 

Investeringsbedömningar har studerats och analyserats under många år. Vilka kalkyler är 

vanligast att göra inför större investeringar i företag och vilka bedömningar som bör göras 

eller vilka som kan ifrågasättas är några av diskussionerna som förts. Därtill har naturligtvis 

också olika typer av investeringar jämförts, undersökts och det har även diskuterats ifall olika 

sorters investeringar ska kalkylbehandlas på olika sätt. Redan i början av förra århundradet 

väcktes intresset för forskning kring investering. Investeringar eller vad man kan kalla 

anläggningstillgångar var för företagsekonomer ett delikat problem genom att en ofta stor 

engångsutgift skulle periodiseras över många år vilket gjorde att investeringen i sig påverkar 

företaget långt fram i tiden6. 

 

En studie av Berndt Andersson; Investeringar och energianvändning, genomfördes 1994. Det 

är en empirisk studie om industriföretagens bedömningar vid energiinvesteringar. Berndt 

Andersson hänvisar till att företagen även idag inte alltid har goda kalkylrutiner trots 

vetskapen om flera sätt att göra investeringsbedömningar. Studien visar att företagens 

bedömningsrutiner inte har förändrats i någon större utsträckning under de senaste 

decennierna. Berndt Andersson nämner dock att vissa utländska studier visar på allt mer 

förfinade kalkyleringsmodeller och förbättrade investeringsbedömningar.7 

 

Berndt Andersson nämner ytterligare en studie som år 1989 gjordes av Ho & Pike där man 

sökte samband mellan investeringsbedömning, riskanalys och bättre beslut.8 De fann att det 

fanns många faktorer som måste beaktas i investeringsprocessen och nämner som exempel 

bland annat konkurrenters investeringar.  

 

Det förs även diskussioner runt problematiken att olika investeringar och olika projekt sällan 

är helt jämförbara. Det har visat sig att kalkylmodellerna ofta blir svåra att använda då det 

oftast behövs helt olika nyckeltal eller påläggstal vilka används vid olika 

investeringskalkyler.9  Det diskuteras därför kring nya lösningar runt enklare 

nyckeltalsmodeller för olika projekt och investeringsbeslut. 

 

                                                 
6 http://www.tidsskrift.dk/visning.jsp?markup=&print=no&id=82198 
7 Andersson, B (1994) sid.171 
8 Ibid. sid.100 
9 Paavola & Starenhed (2008) 
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I samtliga över tusentals forskningsprojekt om investeringar i företag som har publicerats 

under senare tid, har de flesta bidragit till att lösa många olösta problem om investering. 

Investeringen och dess komponenter har synliggjorts med hjälp av dessa studier. 

Investeringarna har sammanpressats till kvantitativt mätbara strömmar av kassaflöden, vilka 

studeras med hjälp av investeringskalkyler. Inte bara forskning om olika investeringsalternativ 

kommer fram i investeringskalkylerna utan även kalkylerna i sig representerar olika 

utvecklingstendenser. Man har bland annat försökt att utveckla redan gällande teori till att 

mera återspegla verkligheten genom att sätta till ytterligare variabler i kalkylerna. Detta visar 

bland annat studier om hur skatterna påverkar investeringar och jämförelser av olika 

investeringsalternativ10.   

1.5 Avgränsningar 

Vi har valt att avgränsa oss vad gäller valet av företag för studien. Orsaken till att vi valt HSB 

som studieobjekt är för att vi har vår nuvarande arbetsplats där. Vi har dock inte avgränsat oss 

till HSB Södertörn där vi jobbar utan valt att undersöka HSB Umeås investeringsproblematik 

inför deras satsning på vindkraft. Att vi valde HSB Umeå beror på att det är den HSB 

förening som kommit längst i sin investeringsprocess då det gäller just vindkraft. Vi har valt 

att analysera själva kalkylerna i investeringsprojektet och vi har medvetet valt bort analysen 

av uppföljningen av investeringen. Det intressanta i vår studie är huruvida det finns likheter 

eller olikheter mellan praktik och teori. 

1.6 Uppsatsens disposition 

Nedan följer en kort genomgång av uppsatsens disposition. Ändamålet är att tydliggöra själva 

flödet i uppsatsen. 

 

Inledning  

Här förklarar vi bakgrunden till uppsatsen, belyser viss viktig historik samt i övrigt relevant 

fakta om vindkraftverk. Vi formulerar därefter själva problemet varefter vi går vidare till 

syftet med uppsatsen. Vi lyfter fram våra avgränsningar och vår målgrupp varefter vi klargör 

dispositionen av uppsatsen.  

 

Metod  

Här förklarar vi hur vi gått till väga i vår undersökning samt vilken metod vi använt oss av. 

Vidare för vi en diskussion om varför vi gjort de val av metoder som vi har gjort och vi tar 

                                                 
10 http://www.tidsskrift.dk/visning.jsp?markup=&print=no&id=82198 
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upp problemen kring generalisering och överföring. Till slut problematiserar vi reliabiliteten 

och validiteten. Löpande i texten eller under egna avsnitt förklarar vi de begrepp vi använder 

oss av. 

 

Teori  

Här redogör vi för vår teoretiska referensram med vilken vi har för avsikt att öka förståelsen 

för investeringskalkyler och för investeringsbedömning i stort. Mot den teoretiska 

referensramen kommer vi sedan att ställa det empiriska materialet som vi har samlat in. Vi har 

för avsikt att i kapitlet skapa en bild av hur företag teoretiskt sett bör gå tillväga inför 

eventuell investering eller i bedömningen av en investering. 

 

Empiri  

Vi inleder det här kapitlet med en presentation av företaget vi har undersökt varefter vi låter 

vårt insamlade material, vår empiri få en röst. Vi redogör för vår insamlade data och synliggör 

budskapet i vår intervju samt våra dokumentstudier. 

 

Analys, resultat och tolkning  

I det här kapitlet kommer vi att analysera vårt samlade material och sätta det i relation till vår 

teoretiska referensram. Analysen gör vi utifrån varje teoretisk ansats där vi belyser den eller 

de teorier vi kan anse bekräftade. Vidare för vi ett resonemang kring huruvida kan anses att 

teori möter praktik 

 

Slutsatser 

I det sista kapitlet ämnar vi diskutera och problematisera undersökningen samtidigt som vi 

rannsakar oss själva vad gäller både utförande och resultat. Vidare tar vi upp eventuella 

sidospår i vår undersökning samt förslag på vidare forskning i ämnet eller relaterat till ämnet. 
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2 Metod 

___________________________________________________________________________ 

I kapitlet förklarar vi hur vi gått till väga samt vilken metod vi använt oss av. Vidare för vi en 

diskussion om varför vi gjort de val av metoder som vi har gjort och vi tar upp problemen 

kring generalisering och överföring. Till slut problematiserar vi reliabiliteten och validiteten. 

Löpande i texten eller under egna avsnitt förklarar vi de begrepp vi använder oss av. 

___________________________________________________________________________ 

2.1 Val av metod 

Kvalitativa metoder går ut på att hitta en mera djupgående helhetsbild av det undersökta 

fenomenet och ofta kopplas intentionen att hitta meningssamband ihop med den kvalitativa 

ansatsen11. Vi har därför valt att göra en fallstudie av hur HSB Umeå har gått till väga när 

man kalkylerade för investering i vindkraft. Det är särskilt två saker som kännetecknar en 

fallstudie. Det skall finnas tydliga avgränsningar av vad som skall ingå i själva fallet och det 

ska finnas en detaljerad beskrivning av det enskilda fallet. En fallstudie i sig är egentligen 

ingen egen metod utan mera en strategi som innehåller allt från kvalitativa intervjuer och 

observationer till mera kvantitativa uppgifter som statistik eller dylikt. En fallstudie rör sig 

sällan om bara det enskilda fallet utan handlar även om den kontext som fallet utgör en del av. 

Att som i vårt fall studera endast ett specifikt fall kallas för enkelfallstudie12. 

 

Att undersöka effekten av något eller att samla in uppgifter om ett projekt för att se om 

projektet hade någon verkan och hur denna verkan eventuellt blev kallas evaluering. 

Evaluering betyder egentligen värdering och värdering är inte något specifikt man endast gör i 

en studie utan vi människor har en tendens att värdera och bedöma allt i vår vardag. Man 

skiljer normalt mellan två olika typer av evaluering inom forskningen; målevaluering samt 

processevaluering. Vid målevaluering studerar man de mål som var ämnade att uppnås och 

vid processevaluering bedöms själva genomförandet av ett projekt13. Eftersom vi ämnar 

jämföra det verkliga tillvägagångssättet vid kalkyleringen av satsningen på vindkraft i Umeå, 

med den teoretiska ansatsen i frågan kommer vi delvis att även evaluera själva projektet och 

då utifrån det resultat vi kom fram till.  

                                                 
11 Johannessen & Tufte 2003 sid.75-76 
12 Ibid. sid. 56-57 
13 Ibid. sid. 57-58 
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2.2 Urval 

När man använder sig av en kvalitativ metod jobbar man oftast med data som är uppsamlat 

från ett ganska litet urval och där urvalet inte är slumpmässigt framtaget utan man pratar om 

ett strategiskt framtaget urval14. Vid strategisk utväljning av respondenter har forskaren en 

klar bild av vem eller vilka som skall delta i studien. Den springande punkten för ett sådant 

urval är att hitta lämpliga respondenter som besitter information som kan besvara 

forskningsfrågan15. Vi har använt oss av ett strategiskt urval då vi har valt att intervjua 

nyckelpersonen till projektet. Vi har samtidigt använt oss av en såkallad dörröppnare för att få 

tillgång till fältet. En dörröppnare är en person som besitter information eller kan skapa 

tillgång till information eller nyckelpersoner som kan ge den relevanta information som 

behövs16. Vår dörröppnare försåg oss med material och kontaktuppgifter till projektledaren 

för vindkraftsprojektet i Umeå.  

2.3 Intervjun 

Först kommer vi att kontakta projektledaren för HSB Umeås projekt vindkraftverk för att göra 

en kort presentation av oss och av vår fallstudie. För att få underlag till vår uppsats och vår 

planerade jämförelse mellan teori och verklighet vill göra en mindre men övergripande och 

ostrukturerad intervju med projektledaren. Vi kommer att låta projektledaren tala fritt och 

undvika att styra denne i intervjun. Vi hoppas att det blir mer ett samtal. Genom att sedan 

formulera ett frågeformulär till projektledaren med öppna frågor, det vill säga utan 

färdigformulerade svarsalternativ hoppas vi kunna skapa större kontext runt svaren. För att 

minska risken av feltolkningar av svaren kommer vi komplettera med en telefonintervju där vi 

stämmer av att vi uppfattat svaren på det sätt som det var ämnat. Telefonintervjun kommer 

eventuellt att följas upp vidare där vi förtydligar de frågor som i förekommande fall kan 

tänkas dyka upp längre fram. För att ytterligare minska risken för feltolkning samt för att 

säkerställa att all information finns med så kommer vi att innan avslut se till att projektledaren 

får tillgång till vårt arbete. 

2.4 Dokumentgenomgång 

Efter att vi följt projektet kring investeringen i vindkraft och de kalkyler som har gjorts 

kommer vi att jämföra det med teorier om investering. Därtill har vi för avsikt att ytterligare 

jämföra projektets kalkyler mot hur de beskrivs i ekonomisk litteratur som behandlar 

                                                 
14 Johannessen & Tufte 2003, sid. 84 
15 Ibid. sid. 266 
16 Ibid. sid. 90 
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investering och investeringsbeslut. Vi kommer att gå genom kalkylerna steg för steg och 

noggrant studera hur varje steg påverkar nästa. Vi vill försöka reda ut ifall något i projektet 

kunde ha beräknats eller kanske bedömts på annat sätt samt på vilket sätt detta eventuellt 

skiljer sig från vad teorin säger.  

2.5 Validitet 

Validiteten talar om hur väl vår studie representerar verkligheten. Validiteten delas vanligtvis 

upp i tre olika delar. Man talar om yttre validitet vilket är uttryck för hur representativt vårt 

urval är med populationen17. Den interna validiteten berör alla ovidkommande variabler som 

kan inträffa och för att kunna tala om att en undersökning har intern validitet bör samtliga 

ovidkommande variabler kunna kontrolleras18. Begreppsvaliditeten däremot talar om 

relationen mellan det generella som undersöks och de konkreta data som samlas in. Är det 

relevant data som väl representerar fenomenet som undersöks kan man tala om att 

undersökningen har begreppsvaliditet19.  

 

Studien är för liten, då den är baserad på endast ett företag och dess investeringsprocess, för 

att vi skall kunna hävda att resultatet är representativt med övrig population. Dock skulle man 

kunna tala om tämligen åstadkommen intern- och begreppsvaliditet eftersom samtliga 

variabler har varit kontrollerbara och det generella vi undersökt varit grundligt 

operationaliserat till konkreta data.  

2.6 Generaliserbarhet eller överförbarhet 

Med generalisering eller generaliserbarhet menar man att resultatet från en studie kan sägas 

gälla även i andra liknande situationer. Med härledning i vilka slutsatser studien påvisade dras 

paralleller till att situationen kan sägas gälla i alla lägen. Detta kräver ett tillräckligt stort urval 

som dessutom är helt slumpmässigt utvalt. Vidare krävs att bortfallet är minimalt för att vi 

skall kunna säga att en studie kan generaliseras till andra situationer20. Vi har inte haft som 

avsikt med vår studie att kunna göra någon som helst generalisering till övrig population. Det 

är en för liten och snäv undersökning för att vi skall kunna påstå att den är generaliserbar och 

skulle kunna gälla även i andra situationer. Däremot kan vi kanske tala om att vi eventuellt 

kan komma att nå viss överförbarhet. Med överförbarhet menar man att de förklaringar och 

tolkningar man gjort samt de begrepp man utvecklat i en studie kan vara till nytta även i andra 

                                                 
17 Johannessen & Tufte 2003, sid. 240 
18 Ibid. sid. 261 
19 Ibid. sid. 47 
20 Ibid. sid. 73 



Maria Norén kandidatuppsats Företagsekonomi 
Gisela Björklund Finansiering VT 2009 
  Handledare Åke Bertilsson 

 12 

studier och undersökningar. När man pratar om överförbarhet pratar man om huruvida 

undersökningens resultat kan ge mening även för andra studier21. 

2.7 Reliabilitet 

Reliabiliteten talar om för oss hur tillförlitliga vår insamlade data är. Reliabiliteten kan bland 

annat kontrolleras genom att någon annan genomför samma undersökning på samma sätt. Ju 

högre reliabilitet desto närmare varandra är samtliga slutsatser. Detta medför att studien och 

förarbetet behöver utföras och beskrivas utförligt så att det även skall skapas möjlighet till 

upprepning22. 

 

Eftersom vi har gjort en fallstudie där det mesta av den insamlade empirin består av 

primärdata och då vi sedan gjort jämförelser av empirin med våra noggrant beskrivna 

teoretiska ansatser vill vi hävda att vår studie har en relativt hög reliabilitet. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
21 Johannessen & Tufte 2003, sid. 124 
22 Ibid. sid.  267 
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3 Teori 

___________________________________________________________________________ 

Här ämnar vi redogöra för den teoretiska referensramen som skall öka vår förståelse för 

investeringskalkyler och för investeringsbedömning i stort. Mot den teoretiska referensramen 

kommer vi senare att ställa det empiriska materialet vi samlat in. Vi har för avsikt att i 

kapitlet skapa en bild av hur företag teoretiskt sett bör gå tillväga inför eventuell investering. 

___________________________________________________________________________ 

3.1 Teoretisk referensram 

 

Kalkyleringsmetoder

Riskbedömning

Investeringstyper

Känslighetsanalys

Inflation, skattehinder

 

 

Vi börjar med att lyfta fram frågan om investering och samtidigt en definition av begreppet 

enligt keynesiansk teori om investering och sparande. Här är vår ansats att tydliggöra 

investeringsbegreppet och vad som menas med en investering. För att förtydliga att vi valt att 

se på investeringsbeslut som en projektprocess förklarar vi vidare vårt sätt att se på hur ett 

beslut växer fram. Vi anser att det är viktigt att framhäva att kalkylerna ofta endast är en del 

av projektprocessen och inte kan ses som det enda som avgör ett investeringsbeslut. 

 

Utifrån en relativt stor mängd litteratur om investering har vi valt att beskriva de mest 

frekvent förekommande ekonomiska kalkylmetoderna. Här vill vi också klarlägga att inte alla 

varianter av kalkyler görs inför ett investeringsbeslut eller att det ens kan anses vara 

nödvändigt. Vi för vidare en diskussion kring vilka kalkylmetoder som är vanligast samt vilka 

av dessa som kan anses vara praxis. Vi har även valt att lyfta fram att investeringar ofta är av 

skiftande slag. Detta har vi förtydligat genom att sammanställa och beskriva företagens olika 

sätt att kategorisera investeringar. Vidare har vi en kort beskrivning av riskbedömning och 

känslighetsanalys samt en diskussion kring skattehinder och inflation för att påvisa att även 
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dessa behöver tas i beaktande. Genom att om möjligt se teoriernas baksida och problematik 

vill skapa en ram av både begreppsdefinition och beslutsbedömning.  

3.2 Investering, bedömning och beslut 

Enligt nationalekonomisk teori om investering definieras investering och sparande på ett sätt 

där beloppen av dessa båda alltid skall och bör bli lika. Det är ur samhällets synvinkel sett 

frågan om samma sak, fast sett ur olika perspektiv. Inkomsterna är de som ligger till grund 

inför ett beslut att konsumera eller investera. Om ett beslut att investera verkställs sker detta 

antingen genom att konsumtionen minskas eller att inkomsterna ökas. Med andra ord får en 

investering som verkställs till följd att återstoden eller differensen minskar med motsvarande 

belopp23. 

 

Investering brukar benämnas som en persons eller juridisk persons förvärv av en 

kapitaltillgång. Det kan vara allt från ett hus, en maskin till värdepapper med mera. Det kan 

vara en gammal eller ny produkt eller ett lager av produkter och oftast blir det benämnt som 

en nyinvestering. En kapitaltillgång som exempelvis en maskin som ersätts kallas 

reinvestering, eller ersättningsinvestering. Försäljning av en tidigare investering kallas 

desinvestering och det betyder att den inte ersätts.24  

 

För att kunna göra lönsamhetsmått vid en investering måste även investeringen på något sätt 

vara relaterad till någon tidsenhet. När det gäller lönsamheten i verksamheten eller en viss 

produkt är det vanligt att detta mäts på ett år. Resultatet jämförs till exempel mot föregående 

år. När det talas om investeringsbeslut så måste alla konsekvenser som beslutet medför tas 

med i beräkningarna. En maskininvestering innebär alltså en beräkning på dess livslängd, med 

kostnader och intäkter som medföljer under samma period för att kunna beräkna lönsamheten 

för denna investering.25 

 

                                                 
23 Keynes (1993) sid. 97 ff 
24 Ibid. sid. 111-113 
25 Ljung, Nilsson, Olsson (2007) sid 251 ff 
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Investeringsprocess

Möjlighet

Problem & lösningar diskuteras, 
risker och ekonomiska 
kalkyleringar görs i större och 
mindre utst räckning

INVESTERINGSIDÈ

Ja

Nej

Strategiskt

Ekonomiskt

INVESTERINGBESLUT

Strategiskt och 
ekonomiskt

Problem

Ekonomiskt

Björklund & Norén (2009) Investeringsprocessen 

 

Ofta står ett företag inför en möjlighet eller ett problem som måste eller skulle kunna lösas  på 

något nytt sätt. När det finns olika val att göra kan dessa jämföras med varandra men också 

bedömas mot att inte investera alls. Om det endast finns en investeringslösning kan denna 

alltid jämföras mot att inte göra någon investering alls. 

 

För att göra en bedömning av att investera eller ej så finns det olika teoretiska grundval. 

Flertalet investeringskalkyler kan göras och jämföras för att underlätta beslutet. Investeringar 

präglas ofta av osäkerhet och just svårigheten att bedöma framtida betalningsströmmar lyfter 

fram vikten av att jämföra olika sätt att kalkylera.26 Många investeringsbeslut följer sällan 

läroböckernas teorier. Tiden är ofta knapp och det går inte att förutse allt.27 När företaget står 

inför investeringar som har avgörande roll för företagets framtid spelar ofta kalkylerna en 

mindre roll i beslutet. Däremot kan en kalkylprocedur avslöja problem eller möjligheter med 

investeringen som annars inte skulle ha upptäckts. Det är också viktigt att förstå att 

kalkyltekniken bara är ett av flera beslutsunderlag till investeringsbeslut. 28 Beslutsprocessen 

innebär en formulering av problem och alternativa lösningar. Den ekonomiska kalkylen utgör 

ofta endast en liten del i en sådan process.29 

 

Om ett företag står inför att göra en investering finns det en uppsjö med frågor som bör 

besvaras och några av de viktigaste av dessa är bland annat följande: 

 

Hur stor är själva grundinvesteringen? 

Vilken är dess livslängd?  

                                                 
26 Ljung, Nilsson, Olsson (2007) sid. 256  
27 Bergknut, Elmengren, Hentzel (1993) sid. 25       
28 Ibid sid 257 
29 Ljung (1995) sid. 119 
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Vilket likvidflöde, såväl ut som in, genereras av investeringen? 

Vilken är kalkylräntan som företaget skall använda sig av i sina beräkningar?30   

 

I samtliga investeringsprojekt behöver betalningsflöden beräknas och alternativanvändning av 

kapitalet tas i beaktande. En investering påverkar företaget under en lång tidsperiod framöver 

varpå det är viktigt med en korrekt värdering av samtliga betalflöden som blir resultatet av 

investeringen. Normalt sett baseras värderingen på tre olika betalflöden som genereras av en 

investering. Det är det betalflöde själva grundinvesteringen genererar, det är de årliga 

nettobetalningar eller kassaflöden som investeringen genererar samt restvärdet och övriga 

betalflöden som genereras då den investerade tillgången sedermera avyttras. 

Grundinvesteringen medför ett utflöde av likvid medan de två senare bör medföra ett inflöde 

av likvid31. 

 

Huvudprincipen för att överhuvudtaget göra en investering är att det ekonomiska utfallet 

förevisar att det leder till något positivt det vill säga att investeringen är lönsam. Som 

huvudregel kan anges att en investering skall realiseras om den resulterar i att framtida 

nettobetalningar kommer att motsvara kostnaden för investeringen. En av flera beräkningar 

som används är att räkna ut nettonuvärdet (Net Present Value, NPV). Ett positivt utfall av 

NPV motiverar till investering eftersom investeringen då kan anses vara lönsam32.           

3.3 Investeringskalkyler 

För att kunna bedöma lönsamheten med en eventuell investering behöver det göras en 

investeringskalkyl. Det finns flera olika modeller och sätt att göra investeringskalkyler på och 

av dessa har vi valt att mera ingående beskriva nuvärdemetoden, annuitetsmetoden, pay-back 

metoden samt internräntemetoden.  

Nedan visas frekvensen av de olika metoderna i tabell: 

 
Metoder     Andel 
Användning av enbart kalkylräntebaserade metoder  20 % 
Användning av kalkylräntebaserade metoder i första hand  37 % 
pay-back i andra hand 
Användning av pay-back I första hand, kalkylräntebaserade 23 % 
metoder i andra hand 
Användning av enbart pay-back metoden   19 % 
Källa: Löfsten (2002) 

                                                 
30 http://www.expowera.se/mentor/ekonomi/kalkylering_investering.htm 
31 De Ridder (1996) sid. 31-32 
32 Ibid. sid. 32 
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Man kan dra den slutsatsen att pay-back metoden är den mest frekvent förekommande som 

förstahandsmetod. Den görs förmodligen på grund av dess enkelhet där man utgår ifrån att 

kalkylen i sig är ett mått på lönsamhet. Studier visar också på att pay-back metoden används 

mest då det är fråga om mindre investeringar medan olika diskonteringsmetoder används vid 

större. Dock görs dessa ofta i anknytning till, eller som ett komplement till pay-back metoden. 

Annuitetsmetoden används vid reinvesteringar eller utbytes sådana och nuvärde metoden 

används oftast då det är fråga om expansionsinvesteringar. Studier visar att den senare ofta 

används för att räkna fram internräntan för investeringen och mera sällan som 

beslutsunderlag33. 

3.3.1 Nuvärdemetoden 

Att ”tid är pengar” är en ordalydelse som de flesta har hört.  Att det är ett populärt uttryckssätt 

bland företagsekonomer, beror helt enkelt på att antagandet, om att en krona idag är betydligt 

mera värd än en krona nästa år, inte är ett antagande utan är ett faktum. Man kan säga att 

grundprincipen när det gäller nuvärdemetoden är att samtliga framtida in- och utbetalningar 

skall diskonteras till nutid.34 Beslutsregeln är att en investering kommer att klara 

avkastningskraven eller med andra ord kalkylräntekraven ifall nuvärdet visar positivt värde. 

Om man står i valet mellan två eller flera investeringsalternativ skall man följaktligen alltid 

välja det av alternativen som visar på högst nuvärde eller högst kvot av kapitalvärdet.35 

 

När således företag ämnar göra investeringar som påverkar företaget lång tid framöver 

behöver tidsaspekten i de kommande kassaflödena tas i beaktande för att en relevant 

jämförelse skall kunna ske. Först när både utbetalningar och inbetalningar är värderade till 

nuvärde kan en korrekt värdering utföras. Man talar om att kassaflödet diskonteras till 

nuvärde när en omräkning till värdet idag sker av de kommande årliga kassaflödena. Den här 

formen av tidsomvandling av kassaflöden spelar en central roll i företagsekonomin och då i 

företagsfinansieringen eftersom det sker en koppling mellan investerings- och 

finansieringsmomenten. Det framtida nettokassaflödet som en investering kommer att ge skall 

vara uttryckta i samma tidsvärde som vid tidpunkten för när investeringen görs och då skall 

betalningsöverskottet vara större än noll för att man skall kunna säga att investeringen är 

lönsam36. Nettonuvärdet av investeringen är det förväntade mervärde av företaget egna kapital 

                                                 
33 Löfsten (2002) sid. 153 ff 
34 Anderssson, G (2001) sid. 249 
35 Ibid. sid 249 
36 De Ridder (1996) sid. 11-12 
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som föranleds av att investeringen görs. Om ett företag står i valet mellan två olika 

investeringsalternativ skall det alternativ som har störst nettonuvärde väljas.  

 

Nettonuvärdet kan principiellt formuleras enligt följande: 

     n 

 NPV = -GI + Σ        C1    
      t=1  (1+r)1  
 

GI = grundinvesteringen 

C = de årliga nettokassaflödena 

r = diskonteringsräntan 

 

Grundinvesteringen föregås av ett minustecken på grund av att det är fråga om en utbetalning. 

Sigma, det vill säga summatecknet visar på att vi skall summera de kommande årens 

överskott. Formeln talar med andra ord om för oss att nettonuvärdet är lika med summan av 

de kommande kassaflödena diskonterade till ett nuvärde med hjälp av diskonteringsräntan 

följt av en korrigering för grundinvesteringen37.  

3.3.2 Annuitetsmetoden 

Annuitetsmetoden är en bra kalkylmetod när man skall välja mellan investeringar som har 

olika långa livslängder, exempelvis ersättningsinvesteringar.38 Olika livslängd innebär ofta 

bekymmer i beräkningar därför att man då jämför alternativ som i realiteten inte kan jämföras. 

När annuitetsmetoden används, väljs den investering med den kortaste livslängden av de olika 

alternativen vilken blir beräkningsgrund. Man jämför de olika alternativen till samma 

livslängd och investeringen med den längre livslängden får i kalkyler ett uppskattat restvärde 

vid samma livslängd som investeringen med kortare livslängd.  

 

När man använder annuitetsmetoden delas investeringsförloppet, det vill säga både in- och 

utbetalningar jämnt över hela investeringens livslängd. Om flera investeringar jämförs betyder 

det att den med högst positiv annuitet bör väljas. Vid lika stora överskott per år fördelas dessa 

jämnt över hela perioden. Nettot av överskottet och annuiteten av investeringen minus 

restvärdet, ger investeringens annuitet i kronor vilket slås ut per år.  

 

                                                 
37 De Ridder (1996) sid. 34-35 
38 Andersson, G (2001) sid. 243 ff 
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Grundprincipen för annuitetsmetoden är att samtliga kommande betalningar skall fördelas 

jämt över den ekonomiska livslängden som investeringen har och då i lika stora annuiteter. 

Beslutsregeln är således att en investering kommer att klara de uppsatta avkastningskraven 

om annuiteten visar positivt värde. Om man står i valet mellan två eller flera 

investeringsalternativ skall man välja det alternativ som ger högst annuitet. 39 

3.3.3 Pay-back metoden 

Pay-back-metoden, det vill säga återbetalningsmetoden direktöversatt till svenska, grundar sig 

precis som namnet säger på hur snabbt en investering har återbetalt sig. Att beräkna när en 

investering har återbetalat sig är en relativt enkel metod. Man summerar helt enkelt 

kassaflödena som kommer att genereras under kommande år fram tills beloppet är lika med 

kostnaden för investeringen. Ifall de årliga kassaflödena är lika stora kan man använda 

följande uttryck: 

 
Återbetalningstid = Grundinvesteringen   
            Nettokassaflöde/år 

 
I de fall där payback-metoden används för att beräkna och skapa underlag för ett eventuellt 

investeringsbeslut grundar sig beslutet med andra ord på hur lång tid investeringen återbetalar 

sig. Ifall att det finns två olika alternativ väljer man då den som återbetalar sig på kortast tid. 

Dock finns det åtminstone två varningstecken eller invändningar mot metoden. Tidsvärdet av 

kapital tas inte alls i beaktande och inte heller eventuella kassaflöden efter att investeringen 

återbetalat sig.  

 

Payback-metoden bör således ses som ett mått på likviditet och inte som ett mått på lönsamhet 

ifall metoden används till att prioritera olika alternativ. Fördelarna och orsak till varför 

metoden ter sig lockande att använda är att den är enkel att förstå samtidigt som den ger en 

acceptabel bild av hur sortera olika alternativ. En viss modifierad modell av metoden 

förekommer där man tidsjusterar de beräknade årliga kassaflödena till nutid varefter 

återbetalningstiden kalkyleras. Trots detta kvarstår dock problemet med att kassaflöden efter 

återbetalningstiden inte tas i beaktande40.   

3.3.4 Internräntemetoden 

Ett ytterligare sätt att beräkna när en investering kan anses vara lönsam är internräntemetoden. 

Metoden går ut på att försöka finna vid vilken kalkylränta som investeringen beräknas ge 
                                                 
39 Andersson, G (2001) sid. 249-250 
40 De Ridder (1996) sid. 33-34 
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nuvärdet noll. Detta görs genom ett så kallat ”trial and error” förfarande det vill säga man 

prövar sig fram tills projektets noll-punkt hittats.41 Den framräknade internräntan blir då 

brytpunkten över vilken kalkylräntan inte får gå för att investeringen ska klara 

avkastningskravet.  

 

Förhållandet mellan nuvärde och kalkylränta 

Källa: Andersson, G (2001) 

 

Avkastningsräntan är den räntesats som investeringen avkastar. Internräntemetoden är en 

variant av nuvärdemetoden då inbetalningar och utbetalningarna också diskonteras till nutid. 

Skillnaden mellan metoderna kan sägas vara att internräntemetoden visar investeringens 

lönsamhet med en procentsats medan nuvärdemetoden visar investeringens lönsamhet i 

monetära enheter som exempelvis kronor eller euro.42 Det finns dock ett fundamentalt 

problem med metoden i det fall det finns ytterligare investeringar kopplade till 

grundinvesteringen. Då behöver nya internräntor räknas fram vilket betyder att det i princip 

blir omöjligt att beräkna huruvida investeringen totalt sett kommer att kunna anses vara 

lönsam. 

3.4 Investeringstyper 

Investering avser som vi tidigare nämnt, en resursinsats med långsiktiga konsekvenser i form 

av in och utbetalningar. Om konsekvenserna sträcker sig mer än tre år fram i tiden brukar det 

normalt betraktas som en investering. Dock kan man säga att om resursens kostnad är relativt 

låg anses det inte var en investering även om den har en tidskonsekvens som sträcker sig 

längre fram än tre år.  

 

                                                 
41 Ross, Westerfield, Jaffe (2005) sid.152 ff    
42 Andersson, G (2001) sid. 242-243 
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Det finns en mängd namn på olika investeringar såsom produktinvestering, 

maskininvestering, personalinvestering och marknadsinvestering med flera. Ur ett ekonomiskt 

perspektiv talas bland annat om expansionsinvestering, ersättningsinvestering och 

rationaliseringsinvestering med flera43. 

Ex. på Ex. på
Investeringstyper Kalkyleringsmetoder

Ekonomiska
Investeringar

Tilläggsinvesteringar
Som exempelvis en 
miljöförbättring

Strategiska
Investeringar

Expansionsinvesteringar

Ersättningsinvesteringar
Rationaliseringsinvesteringar

Finansiella investeringar

• Nuvärdemetoden

• Annuitetsmetoden

• Pay-off metoden även 

kallad pay-back
metoden

• Internräntemetoden

Immateriella investeringar
som ”Goodwill” eller
investeringar i det 
egna Varumärket

 

Björklund & Norén (2009) Investeringstyper 

 

Forskare Berndt Andersson som vi tidigare nämnt talar i sin studie om att energiinvesteringar 

som tilläggsinvesteringar kan ses både som ekonomiska investeringar men också som 

strategiska investeringar44.  Eftersom det finns olika sorters investeringar som kräver olika sätt 

att kalkylera finns det ingen process som kan följas rakt av. Möjligen kan processen beskrivas 

i tre steg; problemanalys, analys av alternativ och konsekvenser och avslutande val av 

alternativ. För att öka chanserna till att lyckas göra en bra bedömning och fatta bra beslut är 

det dock viktigt att investeringskalkylen inte är det enda beslutsunderlaget45 

3.4.1 Ekonomiska investeringar 

För att öka företagets lönsamhet görs exempelvis en expansionsinvestering som ökar det egna 

företagets kapacitet. En rationaliseringsinvestering kan göras för att sänka kostnaderna för 

företaget vilket då leder till bättre lönsamhet. Ersättningsinvesteringar även kallade 

reinvesteringar, ersätter redan befintliga kapitaltillgångar och görs för att hålla kvar redan 

befintlig kapacitet. Finansiella investeringar görs många gånger för att företaget besitter 

överskott som med fördel kan placeras i värdepapper eller aktier. Investeringarnas olika 

lönsamhet och återbetalningstidskrav är ofta det som jämförs och analyseras innan beslut 

                                                 
43 Bergknut, Elmengren, Hentzel (1993) sid. 16       
44 Andersson, B (1994) sid. 23 
45 Ljung, Nilsson, Olsson  (2007) sid. 254 ff 
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fattas. Forskare Berndt Andersson anser dock att det kan vara svårt att göra värderingar endast 

i ekonomiska termer. Investeringar kräver även analyser av mer kvalitativ karaktär.46  

3.4.2 Strategiska investeringar 

De investeringar som brukar kallas för strategiska investeringar är ofta immateriella 

investeringar. När ett företag satsar pengar i så kallad ”goodwill” eller i det egna varumärket 

ses det som strategiska investeringar. Dessa investeringar görs för att på lång sikt stärka 

företagets varumärke. Även tilläggsinvesteringar som exempelvis miljöförbättringar och nya 

kvalitetsstyrningsprogram kan ses som strategiska investeringar då de ofta även fungerar 

stärkande för det egna varumärket47 Det finns dock en risk att dessa bedöms med kortsiktiga 

analyser och med höga återbetalningstidskrav. Detta gör att det är av yttersta vikt att 

exempelvis en energiinvestering nuvärdeberäknas48 Energiinvesteringar kan också vara 

betydligt svårare att motivera för beslutsfattare. Här behövs fler bedömningsmetoder och ofta 

kompletterande bedömningar innan beslut kan fattas. Det har visat sig att strategiska 

investeringar som exempelvis energiinvesteringar ofta anses vara riskfyllda och att det därför 

många gånger krävts redan i projektstadiet att investeringskalkyler visar på högre lönsamhet 

än inför andra investeringsprojekt.49 

3.5 Riskbedömning och känslighetsanalys 

Genom att vid investeringsbedömningar även ta hänsyn till risker och göra 

känslighetsanalyser ökar möjligheterna för att göra bra investeringsbeslut. 

Konsekvensbedömning av lönsamhet och risk görs genom att räkna på olika sannolikheter för 

varianser och standardavvikelser från det framräknade och förväntade utfallet. Detta ökar 

chanserna att se om det finns risker med investeringen redan i projektstadiet50 

 

Det är också bra att studera olika variabler och hur stor inverkan dessa har på investeringen 

och hur utfallet blir vid en eventuell förändring. Viktigast är att se och förändra de parametrar 

som är osäkrast, med andra ord de variabler som det finns en extra risk att framöver förändras. 

Detta är inte lätt då endast en variabel i taget kan tas i beaktande.  Man utför således en 

känslighetsanalys vilket är ett sätt att bedöma riskerna med den planerade investeringen.51 

 

                                                 
46 Andersson, B (1994) sid.23 
47 http://www.expowera.se/mentor/ekonomi/kalkylering_investering.htm 
48 Andersson, B (1994) sid.166 
49 Ibid. sid.19 
50 Bergknut, Elmengren, Hentzel  (1993) sid. 256 
51 Ibid. sid. 250 
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Riskbedömningar och känslighetsanalys ökar möjligheten att göra rimliga bedömningar och 

minska osäkerheten kring en investering. Det betyder att tänkbara utfall av nyckelparametrar 

tas i beaktande vilket ytterligare kan underlätta beslut eftersom olika scenarion om framtiden 

noggrant har övervägts. Genom att göra känslighetsanalyser och riskbedömningar ökar 

trovärdigheten för kalkylerna. Att därtill underskatta eventuella intäkter samt att ta hänsyn till 

framtidens osäkerhet gör att kalkylerna kan uppfattas som mer pålitliga.  

3.6 Inflation och skattehinder 

Förekomsten av inflation, det vill säga ett fallande penningvärde var ett kännetecken för de 

flesta ekonomier i västvärlden i början av 1970-talet. Den största anledningen till detta var 

den numera ganska bortglömda oljekrisen. Dock kan man säga att förekomsten av inflation 

eller en rädsla för dylik även idag är aktuell med tanke på underskottet i de statliga finanserna. 

En bedömning av en investering baseras allmänt på framtida kassaflöden vilket gör att 

inflationen helt klart påverkar dessa. Ett företags avskrivningar utsätts dock inte av någon 

direkt effekt av inflation då dessa är baserade på den historiska anskaffningskostnaden.  

 

Diskonteringsräntan som företaget använder påverkas emellertid av inflation. Som ekonomen 

Irving Fisher säger består den nominella räntan av två komponenter. Det vill säga en 

komponent som avspeglar den reala räntan och en komponent som uttrycker den förväntade 

inflationen.  

 

Detta kan utryckas enligt följande: 

 

(1 + rn) = (1 + rr)(1 + i) 

 

där  

 

rn = den nominella räntan 

rr = realräntan 

i = den förväntade inflationstakten 

 

Detta skulle betyda att om real räntan var 4 % och inflationen var 3 % att den nominella 

räntan skulle vara = (1 + 0,04)(1+0,03) = 1,0712. Det vill säga 7,12 %.  
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Dock används ofta en förenkling där man anger den nominella räntan som summan av 

realräntan och inflationstakten. Detta skulle innebära att den nominella räntan är lika med sju. 

Självfallet kan man säga att detta är en grov förenkling av verkligheten. Större företag gör 

sällan dessa kalkyler i samband med att investeringar som understiger vissa belopp skall 

värderas.52  

3.6.1 El-certifikat och energiskatt 

Både vid produktion och konsumtion av el tas det ut skatter och avgifter. På produktion av el 

är det främst fastighetsskatt, skatter och avgifter på utsläpp samt skatt på kärnkraft. På 

konsumtion av el tas det i huvudsak ut energiskatt samt moms.  

 

Energiskatten har varit ett hett diskussionsämne då egen producering av el torde vara 

energiskattebefriad. Skatteverket har beslutat att kooperativ som säljer el vidare till sina 

medlemmar bedriver näringsverksamhet och därmed ska beskattas. Endast den som 

producerar och själv förbrukar en sammanlagd generatoreffekt under 100 kWh slipper betala 

energiskatt. Energiskatten är ungefär hälften av den grundavgift som elbolagen tar ut.53 

 

Däremot får produktion av förnybar energi, som exempelvis el från vindkraft ekonomiskt stöd 

från staten genom systemet el-certifikat. Producenter av förnybar el tilldelas av staten ett 

certifikat för varje producerad MWh el vilka sedan kan säljas vidare till de elleverantörer eller 

användare som måste köpa en viss mängd el-certifikat i förhållande till sin leverans eller 

användning av el. I och med att producenten av förnybar el kan sälja de intjänade certifikaten 

skapar detta bättre ekonomiska villkor för denne54.  

 

Detta stöd har kommit till för att stimulera till nya klimatinvesteringar och för att nå miljömål. 

Målet är att öka elproduktionen från förnybara källor med 17 TWh fram till år 2016 i 

jämförelse med år 2002. 

                                                 
52 De Ridder (1996) sid. 49-50 
53 http://www.nyteknik.se/nyheter/energi_miljo/vindkraft/article434840.ece 
54 http://www.energimyndigheten.se/sv/Foretag/Elcertifikat/Om-elcertifikatsystemet/ 
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Elcertifikat medelpris
Kronor

Källa: Svenska Kraftnäts kontoföringssystem, Cesar Hämtat: 2009-05-10

100

150

200
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300

350

jun-03 jun-04 jun-05 jun-06 jun-07

Medelpris (kr)

 

Källa: ekonomifakta.se 

 

Medelpriset på el-certifikaten har sedan år 2003 legat på drygt 20 öre/kWh men år 2008 steg 

certifikaten till drygt 30 öre/kWh. Totalt sett utfärdades 1 984 304 el-certifikat för 

vindproducerad el år 2008. Ovanstående tabell visar el-certifikatens prisutveckling från det de 

infördes55.  

3.6.2 Uttagsskatt 

Uttagsbeskattningen är något som verkligen kan komma att begränsa den kooperativt ägda 

vindkraften. Enligt skatteverket är kooperativ eller ekonomiska föreningar tvungna att betala 

uttagsskatt på prisskillnaden mellan det elpris vindkraftverkets medlemmar får och 

marknadspriset för el56. Att vindkraft inte skall vara undantaget uttagsskatt har skatteverket 

fattat beslut om. Undantag från uttagsbeskattningen hittas i 22 kap. 9-13 §§ IL eller i 23 kap. 

IL.  

 
Uttagsbeskattning enligt kap. 22 7 § Inkomstskattelagen (IL) är: 

  
”Uttag av en tillgång eller tjänst skall behandlas som om den avyttras 

mot en ersättning som motsvarar marknadsvärdet57.” 

 
Enligt kap 22. 3 och 4 §§ IL förefaller det att uttagsbeskattning skall ske: 

 

                                                 
55 http://www.ekonomifakta.se/sv/Fakta/Energi/Styrmedel/Elcertifikat/ 
56 http://www.fria.nu/artikel/78631 
57 Gregow (2008) IL 22:7  
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”i de fall en skattskyldig överlåter en vara eller tjänst för ett pris om 

understiger marknadspriset om affärsmässiga skäl inte kan åberopas 

för denna prissättning58.”  

 
Bestämmelserna om uttagsbeskattning har kommit till av konkurrensskäl. Uttagsskatten är 25 

% av beskattningsunderlaget, det vill säga lika mycket som momsen på energi59. Pengar som 

staten tar in genom skatter går oavkortat in i statskassan medan pengar som tas in som 

avgifter är öronmärkta pengar avsedda för ett bestämt användningsområde60.  

 

Diskussioner och samlade protester som hörs idag är att uttagsskatten hämmar konkurrensen 

på elmarknaden och dessutom är ett hot mot utbyggnaden av svensk vindkraft. 

Uttagsbeskattning ökar risken att satsningar i vindkraft minskar och att de stora producenterna 

på marknaden får fortsatt oligopol.61 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
58 http://www.skatteverket.se/rattsinformation/stallningstaganden/2008/ 
59 http://www.skatteverket.se/skatter/mervardesskattmoms/sarskilt/uttagsbeskattning. 
60 http://www.svenskenergi.se/sv/Om-el/Elpriser-Skatter/Energiskatter-pa-el-i-Sverige/ 
61 Artikel: J.Öhnell P.Wigert Telge Energi, SvD.9 Mars 2009. 
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4 Empiri 

___________________________________________________________________________ 

Vi inleder det här kapitlet med en presentation av företaget vi har undersökt varefter vi låter 

vårt insamlade material, vår empiri få en röst. Vi redogör för vår insamlade data och 

synliggör resultatet av vår intervju samt våra dokumentstudier. 

___________________________________________________________________________ 

4.1 HSB – en företagspresentation 

År 1923 bildade Hyresgästföreningen föreningen Hyresgästernas Sparkasse och 

Byggnadsförening med syfte att skapa anständiga bostäder åt människor som då levde i nära 

nog misär. Den här föreningen kom senare att övergå till det som idag är HSB Stockholm. 

HSB Riksförbund grundades 1924, ett år efter att HSB Stockholm kom till. HSB kom 

tämligen snabbt att bli en av landets större byggkoncerner. Drivkraften var att bygga 

ordentliga bostäder med rimliga boendekostnader samt att även förvalta dem. HSB har under 

årens lopp varit en föregångare när det gäller boendefrågor. Sopnedkastet och tvättstugor är 

exempel på populära HSB-innovationer. Badrum med varmvatten som standard och 

funktionsdugliga kök är exempel på ytterligare sådana. 

 

HSB har en färggrann historia med delaktighet i bland annat snickeriverksamheter, 

marmorbrott och barnstugor vilket lett till det HSB är idag. Det vill säga en landsomfattande 

rörelse med drygt halv miljon medlemmar och över 4000 bostadsrättsföreningar62. 

Organisationen är uppbyggd på ett federativt sätt med tre led av självständiga organisationer. I 

det första ledet finns bostadsrättshavarna som är medlemmar i en HSB bostadsrättsförening. I 

det andra ledet har vi 33 lokala HSB-föreningar vars medlemmar består av 

bostadsrättsföreningarna och deras medlemmar samt bospararna. Till sist i det tredje ledet 

utgörs av HSB Riksförbund som verkar nationellt och vars medlemmar är de lokala HSB 

föreningarna63.   

 

Klimatfrågan kan ses som en av de största och viktigaste utmaningarna som mänskligheten 

står inför och HSB vill vara ett föredöme även här. HSB verkar för att vara ett gott 

miljöföretag på alla vis samtidigt som de verkar för att ta initiativ och vara drivande i 

miljöfrågor. 

 
                                                 
62 http://www.hsb.se/hsb/jsp/polopoly.jsp?d=11139&a=22090 
63 http://www.hsb.se/hsb/jsp/polopoly.jsp?d=40601 
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”Boendet svarar för en stor del av utsläppen av växthusgaser 

som hotar vår livsmiljö. Det är därför självklart att HSB-

federationen ska ta ett stort och ökat ansvar för att hjälpa till med 

att undanröja klimathotet” 

 

Kent-Olof Stigh, ordförande i HSB Riksförbund64 

 

40 procent av all energianvändning står idag bostads- och servicesektorn för. Därför vill HSB 

rörelsen verka för att konkret ansvar tas för klimatet. En mera effektiv användning av jordens 

resurser är av allra högsta vikt. Luftföroreningar och fortsatta utsläpp av växthusgaser 

kommer med stor sannolikhet att på sikt leda till att jorden uppvärms. Därför anser man på 

HSB att det är viktigt att ta fram alternativa former och mera hållbara former för 

energiproduktion65.  

4.2 HSB Umeå   

HSB Umeå är en av de lokala HSB föreningarna som nämns ovan. HSB Umeå är en 

bostadsorganisation som ägs av sina medlemmar och har funnits i Umeå sedan år 1933. 

Verksamhetsområdet omfattar Södra Västerbotten och består av drygt 7300 medlemmar och 

58 bostadsrättsföreningar.66 

 

I och med att HSB Umeå köper ett vindkraftverk av Kvarkenvinden är de föregångare bland 

HSB föreningarna vad gäller investering i förnyelsebara energikällor. Bostadsrättsföreningar i 

Umeå, som för att få möjligheten måste vara HSB medlemmar, erbjuds att köpa andelar i 

vindkraftverket och får därmed ökad medlemsnytta både i form av kostnadsreduceringar och 

genom att driften av bostadsrättsföreningarna blir miljövänligare. 

 

HSB Umeå hade möjlighet att köpa ett vindkraftverk där samtliga tillstånd och övriga lov 

redan fanns klara. Detta är en klar fördel då det betyder att kraftverket kan stå klart redan 

under sommaren 2009. Normalt sett tar själva projekteringen och framtagandet av samtliga 

tillstånd annars cirka fem år innan klarställande. Ett kooperativ, HSB Vind Umeå bildades och 

                                                 
64 http://www.hsb.se/hsb/jsp/polopoly.jsp?d=11129&a=46883 
65 http://www.hsb.se/hsb/jsp/polopoly.jsp?d=20418 
66 www.umea.hsb.se 
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i kooperativet bestämmer andelsägarna gemensamt el priset och all eventuell vinst går 

oavkortat tillbaka till kooperativet67.   

4.3 Intervjun – materialet den gav 

HSB Umeås VD Björn Dahlberg tog initiativet till projektet och det är han som har skött 

kontakterna med Kvarkenvinden och Umeå Energi. Då möjligheten att förvärva 

vindkraftverket av Kvarkenvinden fanns så undersöktes intresset bland HSB Umeås 

bostadsrättsföreningar. Intresset visade sig vara mycket stort och baserat på detta fattade HSB 

Umeås styrelse beslutet att starta projektet. Kooperativet ”HSB Vind Umeå ekonomisk 

förening” grundades i oktober 2008 och bostadsrättsföreningarna erbjöds att bli medlemmar. 

Det var föreningarna som blev medlemmar inte enskilda boende i bostadsrättsföreningarna. 

Denna process är nu avslutad och det arbete som nu pågår är att organisera den gemensamma 

drift- och underhållsorganisationen tillsammans med de andra aktörerna i vindkraftparken.  

 

Kalkylen som har använts är en blandning av besparings kalkyl och pay-back kalkyl. Denna 

visas som bilaga 2. Kalkylen är gjord i excel och HSB Umeå har fått den ursprungliga av 

Kvarkenvinden som även är det företag av vilket man köper själva kraftverket. Kalkylen 

baserades på en kostnad om 6600 kr per andel samt 400kr/år i medlemsavgift. Även en 

kostnad för drift och underhåll tas med om 15 öre per kWh. Detta är något högre än de från 

början rekommenderade 11,5 öre/kWh. Inga nuvärdeberäkningar har gjorts i kalkylerna. Inte 

heller kalkyler baserade på vindkraftsverkets livslängd alternativt på skillnader i 

underhållskostnader. 

 

Risken för haverier har diskuterats mycket. Det finns många olika typer av försäkringar för 

vindkraftverk och här måste man göra en avvägning mellan riskerna och kostnaderna. HSB 

Umeå kommer sannolikt att teckna samma typ av försäkring som Kvarkenvinden haft vilket 

kommer att ge ersättning mot visst produktionsbortfall men inte fullständig ersättning vid 

avbrott. Skattefrågan har man givit som uppdrag åt en skattejurist att utreda.  

 

Miljöargumentet har vägt mycket tungt för HSB Umeå. De ser självfallet att detta är en 

investering som i allra högsta grad är stärkande för varumärket. Det har även diskuterats kring 

möjligheten att själva köpa vindkraftverket där HSB Umeå står som ensam ägare och sedan 

sälja förbrukningen men de räknade dock aldrig på det. Om uttagsbeskattningen blir 
                                                 
67 http://www.branschnyheter.se/article42188.php 
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verklighet för vindkooperativen så blir ju tyvärr den ägandeformen mindre lönsam. 

Planeringen för HSB:s rikssatsning på vindkraft pågår just nu för fullt. Olika alternativ vägs 

mot varandra i projektgruppen och kalkyleringen kommer säkert att vara bättre denna gång.   

 

HSB Vind Umeå har som sagt inga enskilda bostadsrättshavare som medlemmar. 

Medlemmarna består av bostadsrättsföreningar och andelarna används endast för den 

gemensamma elförbrukningen i bostadsrättsföreningen, såsom i lokaler, tvättstugor, 

belysning, motorvärmare osv. Den enskildes hushållsel finns inte med. Möjligheten till att ta 

in enskilda medlemmar finns dock inskrivet i stadgarna men det får bli en senare fråga. Det är 

svårt att säga hur mycket billigare vindelen kommer att bli. Det finns så många faktorer som 

spelar in. Det beror på om det blir energiskatt, uttagsskatt och hur mycket HSB Vind Umeå 

får betalt för el-certifikaten. Man tror att man kan räkna hem investeringen på 6-10 år. 

4.4 Genomgång av dokument 

Inför investeringen i vindkraftverk räknade kooperativet HSB Vind Umeå med två kalkyler, 

en med energiskatt och en utan energiskatt. Den kalkyl som inte tog energiskatt i beaktande 

erhölls från Kvarkenvinden68 

 

Kalkylerna innehåller fält där intressenten själv kan fylla i sin preliminära årsförbrukning 

kWh, samt ett fält där idag avtalat elpris fylls i. Genom att först räkna fram den totala 

nuvarande avgiften för elförbrukningen exklusive nätkostnaden jämförs den med den nya 

kostnaden varefter besparingen räknas fram. Anledningen till att nätkostnaden inte är med i 

beräkningen beror på att vid en eventuell investering i vindkraftsandelar kommer 

nätkostnaden fortsättningsvis att betalas till nätleverantören. 

 

I kalkylen fylls i uppskattad förbrukning, i exemplet 22 000 kWh, varefter en besparing på 

10 657 kr per år räknas fram. Varje andel beräknas kunna producera 1000 kWh, det medför 

att 20 andelar i vindkraftverket ger andelsägaren 20 000 kWh vilket i detta fall skulle innebära 

en investering på 136 000 kronor. I kalkylerna finns medtaget en medlemsavgift till 
kooperativet samt drift och underhåll och även försäkring har tagits med i beräkningen. Själva 

investeringen på 136 000 kronor har beräknats med en avskrivningstid på 20 år och med en 

ränta 4,50 % vilket har gett en beräknad kapitalkostnad på 10 455kr/år. Det finns en beräkning 

att investeringen kommer att vara återbetald på 6,5 år. 

                                                 
68 http://www.kvarkenvinden.com/  
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Kalkylerna tar även i beaktande försäljning av el-certifikat vilket blir en intäkt för 

andelsägaren. Intäkten från el-certifikaten medför att kalkylen blir positiv och att 

investeringen kan anses vara lönsam.  

 

I kalkylen som exkluderar energiskatt blir kostnaden 10 350 kr/år jämfört mot tidigare 

kostnad på 21 008 kronor/år. Kalkylen inklusive energiskatt visar på en kostnad om totalt 

15 450 kronor/år jämfört mot tidigare kostnad 21 008 kronor/år. Detta visar med andra ord på 

en besparing på 10 657 kronor/år utan energiskatt och med energiskatt en besparing på 5 557 

kronor/år.  

Årlig förbruk 22 000 kWh

20 000 kWh Vind

2 000 kWh Elbolag 1 895 kr/år elkost.elbolag

8 455kr/år kap kost inkl. drift & försäk

���� Nya kostnaden 10 350 kr/år

Tidigare elkostnad
21 008 kr /år

Besparing med 
vindkraftverk
ca 10 657 kr

Årlig förbrukning 22 000 kWh

Vindkraftensenergi Kalkyl utan energiskatt

Kalkyl med energiskatt

2 000 kWh elbolag

20 000 kWh Vind

1 895 kr/år elkost. elbolag

13 555 kr/år kap kost inkl drift & försäk

���� Nya kostnaden 15 450 kr/år

Tidigare elkostnad
21 008 kr/år

Besparing med
Vindkraftverk

Trots energiskatt
ca 5 557 kr/år

Björklund & Norén (2009): Översiktlig karta över kalkylerna från Kvarkenvinden 2009. 

 

Kalkylerna69 är byggda i excel med formler som beräknar fram investeringens besparing per 

år med eller utan energiskatt. Beräkningarna är uppdelade i flera delar vilka knyts ihop med 

varandra på ett överskådligt sätt. I och med att det finns möjlighet att själv sätta in siffror kan 

man samtidigt göra egna eventuella känslighetsanalyser och simuleringar genom att modifiera 

olika nyckeltal.  

 

 

 

 

                                                 
69 Bilaga 1 och 2 
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5 Analys, resultat och tolkning 

___________________________________________________________________________ 

I det här kapitlet kommer vi att analysera vårt samlade material och sätta det i relation till 

vår teoretiska referensram. För att förtydliga vår tankegång använder vi oss av direkta citat 

ur den utförda intervjun. Vidare för vi ett resonemang kring huruvida kan anses att teori 

möter praktik. 

___________________________________________________________________________ 

5.1 Kalkylmetod 

Kalkylerna som HSB Vind Umeå använt sig av består till stor del av en årlig uträkning i hur 

mycket det går att dra ner kostnaderna. Även om det finns en beräkning på investeringens 

återbetalningstid så är den inte i fokus. I intervjun med HSB Umeås projektledare för 

vindkraftprojektet finner vi att man har beräknat att investeringen kommer att vara återbetald 

inom 6 till 10 år. 

 

”Det är svårt att säga hur mycket billigare vindelen kommer att bli. Det 

finns så många faktorer som spelar in. Det beror på om det blir 

energiskatt, uttagsskatt och hur mycket HSB Vind Umeå får betalt för 

el-certifikaten. Man tror att man kan räkna hem investeringen på 6-10 

år70.” 

 

Vi finner att inga nuvärdeberäkningar har gjorts och det har heller inte beräknats hur stor den 

totala avkastningen för investeringen skulle bli mätt i dagens pengavärde. Man har heller inte 

använt sig av internräntemetoden eller annuitetsmetoden.  

 

Pay-back metoden används enligt teorin ofta i projekt för dess enkelhet och att den lätt kan 

förklaras för andra. Den används för att lättare bedöma investeringen och jämföra den mot 

andra och för att kunna fatta beslut. Man har använt sig av vad som kan kallas en modifierad 

variant av pay-back metoden vilket till viss del stöder teorin om att den är den mest frekvent 

använda och mest lättförståeliga av de olika kalkylerna. Dock skulle vi behöva utreda orsaken 

till att kalkylen användes för att kunna anse teorin vara bekräftad.  

 

 

                                                 
70 Bilaga 8 
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5.2 Riskbedömning och känslighetsanalys 

HSB Vind Umeå har genom att kalkylera både med och utan energiskatt tagit denna risk i 

beaktande. HSB Vind Umeå har även till viss del tagit hänsyn till att andelspriset kan stiga 

från projektstadiet till att vindkraftverket är i drift. Man kan anse att en viss känslighetsanalys 

har gjorts och då främst genom att inte överskatta vinsterna. Genom att HSB Vind Umeå även 

har ökat kostnaderna för drift och underhåll har de undvikit att göra så kallade glädjekalkyler. 

Risk för haverier och produktionsbortfall har man diskuterat samt man har även tagit i 

beaktande kostnad för försäkring mot dylika. 

 

”Risken för haverier har vi självklart diskuterat mycket. Det finns många 

olika typer av försäkringar för vindkraftverk och här måste man göra en 

avvägning mellan riskerna och kostnaderna. Vi kommer sannolikt att 

teckna samma typ av försäkring som Kvarkenvinden haft vilket kommer 

ge ersättning mot visst produktionsbortfall men inte fullständig 

ersättning vid avbrott71.”  

 

Riskbedömningar har gjorts gällande energiskatt. Möjligen borde även risken med uttagskatt 

ha diskuterats redan i projektprocessen. Uttagsskatten var dock en svår och nästan omöjlig 

risk att på förhand uppskatta då det är både oresonabelt och överraskande att 

vindkraftkooperativen skall uttagsbeskattas. Skattejurist anlitades vilket kan ses som att risken 

med skatter togs i beaktande. Man har med andra ord tagit eventuella risker i beaktande vilket 

visar att riskbedömning och känslighetsanalyser är gjorda. 

5.3 Investeringstyp 

Beslutet för investering i vindkraft, trots positiva kalkyler anser vi snarare vara av strategisk 

karaktär. Det framgår även tydligt i intervjun att investeringen ses som stärkande för 

varumärket.  

 

”Miljöargumentet har vägt mycket tungt för HSB Umeå. De ser 

självfallet att detta är en investering som i allra högsta grad är stärkande 

för vårt varumärke72.”  

 

                                                 
71 Bilaga 8 
72 Ibid. 
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Kalkylerna fanns med som presentationsmaterial för intresserade bostadsrättsföreningar men 

även som stöd för själva initiativet till projektet. Lönsamheten var hela tiden i fokus och 

eftersom intresset visade sig vara stort bland potentiella delägare fattades beslutet att 

investering skulle ske.  

 

”HSB Umeås VD Björn Dahlberg tog initiativet till projektet och det är 

han som har skött kontakterna med Kvarkenvinden och Umeå Energi. 

Då möjligheten att förvärva vindkraftverket av Kvarkenvinden fanns så 

undersöktes intresset bland HSB Umeås bostadsrättsföreningar. Intresset 

visade sig vara mycket stort och baserat på detta fattade HSB Umeås 

styrelse beslutet att starta projektet73.”  

 

Att det dessutom är fråga om en investering som medför betydande miljöförbättringar stöder 

argumentet för att det är en strategisk investering. Detta är en långsiktig investering med 

relativt låga betalningskonsekvenser och på så sätt kan det vara svårt att motivera den 

ekonomiskt. Inför investering i miljöåtgärder såsom förnyelsebar el tar man ju även ställning 

till hur man vill bedriva sin verksamhet vilket vi finner vara stärkande för de värderingar HSB 

Umeå önskar få fram i sitt varumärke.  

5.4 Teori möter praktik 

I fallstudien fann vi några klarläggande exempel för att teori och verklighet skiljer sig åt. Det 

förekommer gott och väl flera kalkylmetoder i teorin än vad som användes i det studerade 

projektet. Fokus var inte enbart på ekonomiska vinster och lönsamhet utan investeringen kan 

även anses vara en strategisk sådan. HSB Umeå har valt att vara i framkant och ta ett 

miljöansvar och på så sätt stärka det egna varumärket.  

 

Enligt litteraturen är det pay-back kalkylen som är den oftast använda kalkylmetoden. Vi fann 

i vår studie att den i verkligheten används även om den inte var i fokus. Studier säger att 

kalkyler inte får vara det enda beslutsunderlaget vilket vi kan säga oss ha sett i vår studie. 

HSB Umeå valde att inte enbart räkna på ekonomiska konsekvenser utan även ta i beaktande 

strategiska sådana.  

                                                 
73 Bilaga 8 
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5.5 Slutsatser 

Här sammanfattar vi kortfattat de slutsatser som vi anser att vi kunnat dra från vår analys i 

förhållande till vår teoretiska referensram.   

 

• Teorin och verkligheten skiljer sig så till vida att i verkligheten är det sällan 

kalkylmetoderna som är i fokus vid ett investeringsbeslut. 

 

• Investeringar behöver inte alltid vara ekonomiska utan även strategiska och kan då 

vara svårare att motivera ekonomiskt i projektstadiet trots att de kan generera 

ekonomiska vinster i framtiden. 

 

• Enligt teorin finns det olika investeringstyper vilka var och en gynnas av olika 

kalkylmetoder. Genom att vara medveten om det och ta hänsyn till vilken sorts 

investering som ska göras ökar möjligheterna att göra bra investeringsbedömningar. 

 

• Investeringsprocessen behöver innehålla riskanalys, känslighetsanalys, jämförelse av 

alternativa lösningar samt analys av övriga yttre påverkande faktorer. 

 

• Vid investering i vindkraft verkar det vara vanligt att, förutom att beräkna med pay-

back metoden, främst beräkna kostnadsreduceringar och årliga besparingar. 

 

• Investering i vindkraft kan även ses som strategiska investeringar och kan motiveras 

med bra analyser och riskbeaktande även om de i dagsläget inte ger stora ekonomiska 

vinster.  

 

• Företag gör kanske inte alltid som teorin säger när det gäller investeringskalkyler 

men teorin finns som komplement till praktikens utförande.  

 

• Det finns många gånger annat än endast investeringskalkyler med positivt utfall 

som ligger till grund för en investering. 

 

• HSB Umeå och HSB Vind Umeå är banbrytare i och med att de tar miljöansvar och på 

det sättet stärker de värdet i det egna varumärket. 
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6 Diskussion 

___________________________________________________________________________ 

I det sista kapitlet ämnar vi diskutera och problematisera undersökningen. Vi gör en 

tillbakablick på utförandet av studien samtidigt som vi rannsakar oss själva vad gäller både 

utförande och resultat. Vidare tar vi upp eventuella sidospår samt för en diskussion om 

eventuell vidare forskning om eller relaterat till ämnet som skulle kunna vara intressant att 

utföra. 

___________________________________________________________________________ 

6.1 Studien blev verklighet 

I och med att studien skulle utföras fanns det många ställningstaganden och överväganden 

som behövde göras. Det viktiga var naturligtvis att ta reda på vad och vem som skulle 

studeras samt hur vi skulle utföra studien. Man pratar om forskningsdesign som egentligen rör 

allt som har med planeringen av själva studien vilket kan vara såväl själva strategin i och med 

utförandet som valet av metod och urval. Benämningen design har sitt ursprung i latin från 

de- och signum vilket betyder tecken. Vanligtvis tänker vi på formgivning av exempelvis 

kläder eller möbler när vi hör ordet design men även inom forskningen handlar själva 

planeringen och skissandet av studien om formgivning74. Om vi istället ser på ordet design 

som ett verb handlar det om problemlösning och en processtruktur 75 För att öka 

möjligheterna med att vi skulle lyckas med vår studie valde vi att följa en på förhand upplagd 

struktur, med milstolpar, för att på ett bra sätt kunna framåtskrida i arbetet och göra 

utvärderingar av vårt arbete under processen.  

 

I studien har vi använt oss av material och artiklar som vi hittat på Internet. Dessa bör till viss 

del ifrågasättas då det kan vara att förekommande information är fingerad eller rent av 

felaktig. Dock har vi kontrollerat informationen genom att besöka flera sidor som har 

information i ämnet vilket ökar källans trovärdighet. I samband med intervjun av 

projektledaren kan det ha förekommit information som vi har feltolkat eller att vi fått ta del av 

information som var modifierad för att bättre lyfta fram de egna intressena i ämnet. Dock vill 

vi hävda att svaren vi fick var ärliga och besvarade våra frågor så som de var ställda. I de fall 

där vi inte fått svar på vår fråga har frågan förtydligats och ställt om. Vi har diskuterat 

materialet sinsemellan för att säkerställa att det inte förekommit differentiella tolkningar. 

                                                 
74 Johannessen & Tufte 2003, sid. 49-50 
75 Bruce & Bessant (2002) kap 2 
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Vi anser att vår studie inte har varit tillräckligt djup för att verkligen kunna peka på ifall det i 

praktiken förekommer skillnader eller likheter mellan teori och praktik. För att vår studie 

skulle kunna visa på likheter eller skillnader generellt sett så skulle vi behövt studera 

ytterligare ett antal företag och projekt. Det vi dock fann i vår studie är att verkligheten i just 

denna investeringsprocess tills stor del innefattade såväl likheter som skillnader med vad 

teorin säger om investering. Man använde sig inte av de kalkyler som teorin säger att borde 

användas men man fattade beslutet grundat på vad vi vill hävda var strategi för vilket vi finner 

stöd i teorin. 

 

Förutom tidigare nämnda kalkyler som HSB Vind Umeå har jobbat med fick vi tillgång till 

ytterligare kalkyler gällande vindkraftsatsning. Vi fick möjligheten att ta del av pågående 

kalkyleringar inför en eventuell investering i vindkraft på riksnivå. Vi kunde inte desto mera 

presentera dessa i det här arbetet då projektet är i planeringsstadiet och materialet fortfarande 

konfidentiellt. Vi kunde dock använda oss av dessa av för att bilda oss en tydligare bild av hur 

verkligheten ser ut. Även i det här fallet byggdes kalkylerna på att se skillnad i besparing och 

inte heller dessa var det nuvärdeberäknade. Detta finner vi ger ytterligare stöd till att den 

modellvärld som byggs upp i teorin gällande kalkyler sällan följs utan besluten grundas ofta 

på annat med endast enklare kalkyler som stöd.  

6.2 Investeringsbedömning och beslut 

Det finns alltid en viss risk med att de som är med i en projektinvestering brinner för projektet 

och därmed inte ser nackdelar utan snarare förblindas av dess positiva delar. För att göra bra 

bedömningar gäller förutom kalkyler som beslutsunderlag att även att ta i beaktande andra 

infallsvinklar. Det kan vara att jämföra olika alternativ inför stora investeringar för att se 

skillnader samt för att upptäcka svagheter i investeringen. Processen ser dock inte alltid lika 

ut. Inga investeringar är lik den andra och därför finns det ingen mall som kan följas rakt av. 

Ofta handlar om att ta beslut och det finns kanske inte alltid tid eller möjlighet till att göra 

olika sorters kalkyler eller för att genomföra alla riskanalyser som vore önskvärda. Många 

sidor av investeringen bör diskuteras innan beslutet fattas och kalkylerna bör snarare ge en 

vägledning i investeringsbeslutet än ge svar på om investeringen ska göras.76 För många 

invecklade kalkyler skulle dessutom kunna leda till att inga beslut alls gällande investering 

blir fattade.  

 

                                                 
76 Bergknut, Elmengren, Hentzel (1993) sid. 30       
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Naturligtvis är det alltid lättare att med facit i hand se risker som möjligen borde ha anats än 

innan ett beslut. Däremot vet vi inget om framtiden och det går inte, oavsett hur mycket än ett 

projekt följer en process och gör riskanalyser, att förutse allt. Framtiden är oförutsägbar och 

ett exempel på det idag är den nu pågående finanskrisen. Även om den kanske inte var 

överraskande för alla så var det i alla fall oväntat att den skulle drabba världen så kapitalt.  För 

företag som står inför en möjlighet att investera vill vi därför poängtera vikten av att såväl 

använda sig av lämplig och väl utförd kalkylmetod som att göra en bra helhetsbedömning för 

att lyckas göra så bra beslut som möjligt. 

6.3 Våra kalkylförslag 

För att ge ytterligare stöd för investeringsbeslutet i vindkraft förutom som ett strategiskt val, 

har vi utvecklat kalkylerna i projektet och diskonterat besparingen genom att beräkna netto 

nuvärdet77 av den planerade 25-åriga besparingen. Vi började med att räkna fram en förväntad 

besparing per år, det vill säga inbetalningar minus utbetalningar. Vi räknade fram nuvärdet för 

hela besparingen med hjälp av nusummefaktorn med en diskonteringsränta på 4,5 % och för 

25 år. Innan vi nuvärdeberäknade besparingen var vi noga med att inte göra några 

glädjeberäkningar utan snarare dra ner den förväntade besparingen78. Vi avstod att beräkna 

hur förmodade ökande el-kostnader skulle slå om ingen investering i vindkraft gjordes.   Vi 

beräknade diskonteringsräntan noggrant då den, ifall den sätts för lågt, resulterar i högre 

nettonuvärde och ökar risken för förskönade siffror. Vi justerade för inflation men då lite 

lägre än nödvändigt för att inte riskera för låg diskonteringsränta. Vi uppskattade inflationen 

till 1,2 % vilket kan jämföras med 1,8 % i april 2009 samt riksbankens mål 2 %.79 

Nuvärdeberäkning av investering av 20 andelar i ett vindkraftverk

G
rundinvestering

136 000 kr

25 år
.

Utbetalning 4000 kr/år

Inbetalning 15 600 kr/år

 

Björklund & Norén (2009) Nuvärdeberäkning 

                                                 
77 NPV, net present value, Ross, Westerfield, Jaffe (2005) sid.62 ff 
78 Bilaga 3 
79 http://www.riksbank.se/templates/Page.aspx?id=11017 
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Nedan sammanställer vi de faktorer som vi använt oss av vid nuvärdeberäkning av det årliga 

överskottet i 25 år80. 

 

Vid köp av 20 andelar * 6800kr/styck 
Grundinvesteringen -136 000 
restvärde om 25 år 0 
Inbetalningar/år 15 600 
Utbetalningar/år 4 000 
Årliga överskottet 11 600 
    
Diskonteringsränta 4,50 % 
Nusummefaktorn 25 år 14,85 
    
  (14,85x11600) -136 000 
Nuvärdesumma 36 260 

IRR internränta 6,93 % 

 

 

En viktig och stor del av inbetalningarna består av det ekonomiska stödet från staten i form av 

el-certifikat som idag ger cirka 30 öre per kWh. Vi valde att göra simuleringar i priset för att 

se hur en eventuell sänkning av el-certifikaten påverkar kalkylerna81. Den uppskattade 

intäkten från el-certifikaten har ursprungligen baserats på gällande pris 2009, det vill säga 30 

öre/kWh. 

Känslighetsanalys
Nuvärdeberäkning

» NPV

0

20 öre/kWh15 öre/kWh 30 öre/kWh

10 000 kr

- 5000 kr

20 000 kr

-10 000 kr

Investeringens NPV beroende  på
vilken nivå det ekonomiska stödet i 
el-certifikaten från staten är.

Kalkylräntan beräknad till 4,5 % 

Livslängd 25 år

30 000 kr

Öre per kWh

 

                                                 
80 Bilaga 7 
81 Bilaga 5-6 
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Björklund & Norén (2009) Känslighetsanalys 

 

Av försiktighetsskäl anser vi att man stället borde ha räknat med exempelvis medelvärdet för 

de år som el-certifikaten funnits vilket blir ca 20 öre/kWh82. Detta hade gett en mera realistisk 

bild av det pris man kan tänkas få för el-certifikaten framöver då vi inte vet hur prisnivån 

kommer att vara i framtiden. När nettonuvärde är större än noll innebär det att en investering 

är värd att göra och i vår beräkning finner vi att någonstans mellan 15 och 20 öre/kWh i 

ekonomiskt stöd från staten gör att nollpunkten är nådd. 

6.4 Uttagsskatt 

Vi har inte beräknat med uttagskatt i våra kalkyler. Dock har vi gjort bedömningen att 

kalkylerna inte blir mycket värda om uttagsskatten måste beaktas eftersom besparingen då blir 

förhållandevis låg. Uttagsbeskattningen är en svår fälla och som kan komma att fördärva hela 

idén om besparingar i och med investering i vindkraft. Vi skulle vilja hävda att en lagändring 

vore på sin plats då uttagsbeskattningen kan tänkas medföra att framtida satsningar på 

vindkraft uteblir. Skatten kan i allra högsta grad ifrågasättas då den egentligen medför relativt 

små intäkter för statskassan men kan ha förödande konsekvenser för investering i förnybara 

energikällor. Uttagsbeskattningen kan komma att framöver resultera i att få vill gå med som 

andelsägare i vindkraftkooperativ då det endast kommer att medföra marginella 

kostnadsreduceringar jämfört med att köpa el från leverantörer av konventionell el. Dock har 

riksdagen inga som helst intentioner att avskaffa uttagsbeskattningen av el från vindkraftverk 

trots välgrundade motargument. ”Regelverket gällande uttagsbeskattning är ändamålsenlig 

varpå inga ändringar kommer att föreslås” svarar finansminister Anders Borg så sent som den 

20 april 2009 på frågan om hur regeringen kommer att agera kring frågan83. På vilket sätt 

reglerna kan anses vara ändamålsenliga är dock en fråga som det vore intressant att ha svaret 

på. Att en investering som regeringen främjar underligt nog ska straffbeskattas för att elpriset 

blir för lågt jämfört med marknadspriset vill vi hävda är en oförklarlig paradox. Eftersom 

diskussionerna är i full gång sätter vi dock våra förhoppningar till att miljömålen kommer att 

anses vara så viktiga att en lag om uttagsskatt inte skall sätta stopp för alternativa 

energiinvesteringar. Den 15 juni 2009 kommer en gemensam motion från vänsterpartiet, 

miljöpartiet och socialdemokraterna gällande uttagsskatten att diskuteras84. Ett alternativ vore 

                                                 
82 http://www.ekonomifakta.se/sv/Fakta/Energi/Styrmedel/Elcertifikat 
83 http://www.riksdagen.se/webbnav/index.aspx?nid=71&dtyp=frs&rm=2008/09&dok_id=GW12824&nr=824 
84 Artikel Dagens nyheter: Motvind för kooperativ vindkraft J. Malmborg & E. Löfgren 23/5-2009 
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förstås att det statliga stödet i form av el-certifikaten höjs så mycket att det möjligen 

kompenserar uttagskatten. 

6.5 Vidare intressant forskning 

Idag har det blivit allt vanligare att tala om strategiska investeringar där företag beslutar att 

investera i något utifrån andra aspekter än vinstaspekten. Att i de långsiktiga målen hitta 

möjligheter att styra det egna varumärket i en viss riktning tror vi blir allt vanligare. Vi 

pratade tidigare om design och vi skulle vilja hävda att även företag designar sin framtid i och 

med att olika val av strategi gällande investeringar görs. Vi anser att ett företag, även tar i 

beaktande vad en investering kommer att betyda för det egna varumärket. En investering i 

vindkraft visar exempelvis på att det finns ett miljötänk och är ett sätt att vara klimatsmart 

vilket naturligtvis visar att företaget i fråga vill verka för hållbarhet och miljö. Även om ett 

strategiskt val kanske inte alltid ses till fullo som ekonomiskt försvarbart vid 

investeringstillfället, kan det leda till vinster inom andra områden för företaget.  

 

Vi har genom att vi valde att göra en enkelfallstudie troligtvis inte fått alla svar som vi skulle 

ha behövt för att göra en riktigt bra studie om hur teorin möter verkligheten. Om vi istället 

skulle ha följt ett antal investeringsprojekt, dokumenterat processgången för varje och sedan 

jämfört dessa hade vi möjligen sett om det funnits ett mönster eller likheter. Genom att se på 

fler projekt hade vi kanske kunnat finna belägg för vår hypotes att det möjligen finns en 

benägenhet till att det i projekt många gånger varken finns tid eller möjlighet att utföra 

samtliga kalkyler enligt teoretiska modeller.  

 

Att göra en noggrann studie kring vilken som är den mest använda kalkylmodellen när det 

gäller just vindkraft vore intressant. Det kan ju vara så att kooperativ väljer att använda en 

viss modell medan exempelvis vinstdrivande företag väljer en annan. Många gånger är 

säkerligen lönsamhet och vinstmöjlighet mera i fokus då det är fråga om 

rationaliseringsinvestering medan fokus kan vara ett annat då det är fråga om strategiska 

sådana. Ifall det är fråga om annat än att endast pressa de egna kostnaderna eller öka den egna 

omsättningen tror vi kalkylerna faller i annan dager. I vissa fall kan det dock vara viktigare 

med kalkyler som visar på tydlig vinst och då läggs det säkerligen ner mera tid på att räkna på 

flera sätt. Samtidigt som det förmodligen läggs ner mindre tid på kalkyler då investeringen är 

av tydlig strategisk karaktär och designen av det egna varumärket är i fokus. Frågorna är 

många och svaren hoppas vi att vi får se mera av framöver. 
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