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Uppsatsens syfte ir att folja ett investeringsprojekt i ett foretag och
sitta det i relation till teorin om investering. Forfattarna vill
forsoka utreda huruvida det forekommer skillnader i hur det gar till
i praktiken jamfort med teorin om hur foretag skall eller bor ga till
viga 1 en investeringsprocess.

Kvalitativ enkelfallstudie med intentionen att utvdrdera och
jamfora sjdlva utfallet av en investeringsprocess mot gillande
teorin baserat pa intervju av nyckelperson samt genomgang av
dokument.

Med teorier om investering, kalkylmetoder,
investeringsbeddmning samt om olika typer av investeringar,
riskbedomning samt kinslighetsanalys vill vi belysa det teorin
sdger om en investeringsprocess.

Kort genomgang av studerat foretag foljs av intervju med
nyckelperson i studerat foretags investeringsprocess samt
bearbetning av i processen anvinda dokument.

Foretag gor sdllan som teorin sdger ndr det giller
investeringskalkyler men teorin finns som komplement till
praktikens utforande. Det finns ofta annat 4n endast
investeringskalkyler som visar positivt utfall som ligger till
grund for en investering.
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1 Inledning

Inledningsvis forklarar vi bakgrunden till uppsatsen samtidigt som vi belyser viktig historik.
Vi formulerar ddrefter sjdlva problemet varefter vi gar vidare till syftet med uppsatsen. Vi

lyfter fram vara avgrdnsningar samt var malgrupp och vi tydliggor uppsatsens disposition.

1.1 Bakgrund

I dagens lige kan det inte ha undgatt nagon att vérlden star infor ett klimathot. Fler och fler
foretag forsoker hitta alternativ till de konventionella sitten att skaffa fram energi och
vindkraften vinner mer och mer mark. Vindkraften hor till de fornybara och didrmed
miljovénliga energikéllorna och kommer troligen att spela stor roll i och med att samhillet
stiller om sig till ett mera hallbart energisystem. Foretag investerar i vindkraft dven for att

sakerstilla och pressa ner kostnaderna for sin egen konsumtion av el.

Normalt sett viljer ett foretag att investera pa grund av att det vill 6ka eller bibehalla
lonsamheten och den egna kapaciteten. I ett nytt foretag dr naturligtvis behovet av investering
storre 4n hos ett redan etablerat foretag. Aldre foretags investeringsbehov ser ofta vildigt
olika ut beroende pa i vilken fas foretaget befinner sig i. Ett foretag som ir i en tillvdxtfas har
storre investeringsbehov dn ett moget sadant. Oavsett kan man sdga att investering gors for att
Oka foretagets chanser att overleva och for att expandera. Man talar om investeringar som ar
av offensiv eller defensiv karaktér. En investering som dr offensiv dr en investering i syftet att
Oka foretagets konkurrenskraft och marknadsposition. En defensiv investering &ar en

investering som syftar till att bevara foretagets marknadsposition'.

Investeringar beskrivs ofta som ett beslut av vilket konsekvenserna kommer att stricka sig
over en lang tid framdver. Man talar exempelvis om att en investering &r en insats vid en
tidpunkt 1 nutid som ger foljdverkningar i framtiden. I dag &r det dven vanligt att foretag gor
immateriella investeringar vilka kan vara sa kallade strategiska investeringar for vilka det inte
alltid gir att rikna fram kommande betalningsstrommar.” Man kan siga att investering i
vindkraft skulle kunna vara en strategisk investering da det kan ses som att den bidrar till okat

virde 1 det egna varumirket.

! 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 ir egentligen inget nytt pafund. Redan for 6ver tretusen ar sedan
sdgs det ha funnits vaderkvarnar i det forna Kina och i borjan av 1200-talet gjorde
viaderkvarnen sitt segertag i Europa. Enligt teknikhistoriker fanns det under 1800-talet ca en
halv miljon vidderkvarnar i Europa och minst lika manga i Kina. Under hela 1800-talet var
vinden en av de viktigaste energikillorna som Overhuvudtaget fanns. Viderkvarnarna
anvindes under den hir tiden till att pumpa vatten, mala sid, driva sagverk med mera. Den
nya tidens vindkraft dir man atervinner fornybar elektricitet har sedan slutet av 1970-talet
utvecklats otroligt mycket. Det har gjorts stora energipolitiska insatser och vindkraft idr den

energiform som viixer snabbast i hela virlden’.

1.1.2 Sa fungerar vindkraft

Ett vindkraftverk drar nytta av den rorelseenergi som finns i luften och omvandlar detta till
elektricitet genom att kraften fors fran vindkraftverkets roterande blad till en generator som
omvandlar rorelseenergin till el. Den vindstyrka som krivs for elproduktion i ett vindkraftverk
ar 4 — 25 meter per sekund och den optimala vindstyrkan ligger kring 12 meter per sekund. Ett
vindkraftverk kan med optimala forutsittningar producera el under drygt 98 % av arets
timmar varpa det dr av hogsta vikt att vindkraftverket placeras dér det blaser i stor men inte
alltfor stor omfattning. Normalt sett &r det blasigare under vinterhalvéret da det dven dr storre

behov av el varfor vindkraften dr en ypperlig energikéilla4.

1.1.3 Investeringsform i vindkraft

En vanlig form vid investering i vindkraft dr da foretag géar in och blir en sa kallad forvaltare
av ett eller flera kraftverk. For att forvaltaren som huvudinvesterar ska minska sina risker
vérvar de redan innan byggstart intresserade som vill kdpa in sig pa andelar. Genom att kdpa
in sig blir de sa kallade medfinansiérer eller andelségare. Ett kooperativ bildas oftast i form av
en ekonomisk forening dir samtliga deldgare dr medlemmar. Genom investeringen har
forvaltaren ocksa en mdjlighet att silja vidare den el som blir 6ver till elborsen vilket kan

bidra till intidkter for forvaltaren.

3 http://www.energimyndigheten.se/sv/Om-oss/Var-verksamhet/Framjande-av-vindkraft1/Sa-fungerar-
Vindkraften/
*Ibid
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Infor ett eventuellt kop av ett vindkraftverk vénder sig foretaget som vill investera till

tillverkare samt till sa kallade prospekterare som identifierar mark, soker tillstind och dven

reser vindkraftverk.’

1.2 Problemformulering

HSB Umea inledde sina planer pa att bygga ett vindkraftverk ar 2008. Deras berikningar och
investeringskalkyler grundar sig pa noggrant utférda undersokningar. Vi vill hdvda att det
finns skillnader i berdkningar infor stora investeringar i jamforelse med teorin. I praktiken
finns det manga parametrar som behover tas i beaktande vilka inte finns i teorin. Teorier dr
mera renodlade och bygger ofta pa icke helt verklighetstrogna modellscenarion. Intresset for
att forsoka gora en jamforelse med vad som gjordes i praktiken da HSB Umed var i
startgroparna att investera i vindkraft och vad teorierna sédger att borde goras vaknade i och
med att vi fick chansen att fordjupa oss lite mera i hur man verkligen gick till vdga infor den
hér typen av investering. Att det dessutom é&r fraga om en investering i vindkraft gor det desto
mera intressant da vi med bra kalkyler kanske kan paverka foretag att framover verkligen
investera i dylik. Forutsatt att det visar sig vara l6nsamt naturligtvis. Den stora fragan ir
huruvida det forekommer skillnader i hur foretag verkligen gar till viga i praktiken mot vad

teorin sdger hur foretag skall eller bor ga till viga.

For att hitta svar pa vara fragor och for att finna ett klarldggande for vart syfte behover vi
utreda hur kalkylerna for vindkraftverket dr gjorda samt vilka metoder som har anvénts. Vi
behover dven utreda vilka siffror och nyckeltal som man har byggt sina kalkyler och alternativ
pa. Vidare behover vi ta reda pa huruvida forarbeten har tagits i beaktande i
investeringskalkylerna och ifall investeringshinder sasom skatter, eventuella tillstaind och
inflation har 6vervigts. Ett problem i och med att vindkraften funnits under sa kort tid och
befinner sig i vad man kan kalla utvecklingsfas dr att det inte finns tillrdckligt med kunskap
om hur stor kostnaden idr att driva och underhalla ett vindkraftverk. De har trots allt endast

funnits som redan namnts sedan slutet av 1970-talet.

1.3 Syfte

Syftet med var studie dr saledes att studera ett investeringsprojekt i ett foretag och jamfora det
mot teorin om investering. Vi vill forsoka utreda huruvida det forekommer skillnader i hur det
gar till i praktiken jamfort med teorin om hur foretag skall eller bor ga till vdga i en

investeringsprocess.

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

Investeringsbedomningar har studerats och analyserats under manga ar. Vilka kalkyler dr
vanligast att gora infor storre investeringar i foretag och vilka bedomningar som bor goras
eller vilka som kan ifragasittas dr nagra av diskussionerna som forts. Dirtill har naturligtvis
ocksa olika typer av investeringar jamforts, undersokts och det har dven diskuterats ifall olika
sorters investeringar ska kalkylbehandlas pa olika sitt. Redan i borjan av forra arhundradet
vicktes intresset for forskning kring investering. Investeringar eller vad man kan kalla
anldggningstillgangar var for foretagsekonomer ett delikat problem genom att en ofta stor
engangsutgift skulle periodiseras 6ver manga ar vilket gjorde att investeringen i sig paverkar

foretaget langt fram i tiden®.

En studie av Berndt Andersson; Investeringar och energianvindning, genomfordes 1994. Det
ar en empirisk studie om industriforetagens bedomningar vid energiinvesteringar. Berndt
Andersson hinvisar till att foretagen dven idag inte alltid har goda kalkylrutiner trots
vetskapen om flera sitt att gora investeringsbedomningar. Studien visar att fOretagens
bedomningsrutiner inte har fordndrats i nagon storre utstrickning under de senaste
decennierna. Berndt Andersson niamner dock att vissa utlindska studier visar pa allt mer

forfinade kalkyleringsmodeller och forbittrade investeringsbedomningar.’

Berndt Andersson ndamner ytterligare en studie som ar 1989 gjordes av Ho & Pike dir man
sokte samband mellan investeringsbedomning, riskanalys och bittre beslut.® De fann att det
fanns manga faktorer som maste beaktas i investeringsprocessen och nimner som exempel

bland annat konkurrenters investeringar.

Det fors dven diskussioner runt problematiken att olika investeringar och olika projekt séllan
ar helt jamforbara. Det har visat sig att kalkylmodellerna ofta blir svara att anvianda da det
oftast behovs helt olika nyckeltal eller paldggstal vilka anvinds vid olika
investeringskalkyler.’ Det diskuteras darfor kring nya losningar runt enklare

nyckeltalsmodeller for olika projekt och investeringsbeslut.

® http://www.tidsskrift.dk/visning jsp?markup=&print=no&id=82198
" Andersson, B (1994) sid.171

¥ Ibid. sid.100

? Paavola & Starenhed (2008)
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I samtliga over tusentals forskningsprojekt om investeringar i foretag som har publicerats

under senare tid, har de flesta bidragit till att 16sa manga oldsta problem om investering.
Investeringen och dess komponenter har synliggjorts med hjidlp av dessa studier.
Investeringarna har sammanpressats till kvantitativt métbara strommar av kassafldden, vilka
studeras med hjilp av investeringskalkyler. Inte bara forskning om olika investeringsalternativ
kommer fram i investeringskalkylerna utan &dven kalkylerna i sig representerar olika
utvecklingstendenser. Man har bland annat forsokt att utveckla redan gillande teori till att
mera aterspegla verkligheten genom att sitta till ytterligare variabler i kalkylerna. Detta visar
bland annat studier om hur skatterna paverkar investeringar och jamférelser av olika

investeringsalternativ'’.

1.5 Avgransningar

Vi har valt att avgrinsa oss vad giller valet av foretag for studien. Orsaken till att vi valt HSB
som studieobjekt dr for att vi har var nuvarande arbetsplats dédr. Vi har dock inte avgriansat oss
till HSB Sodertdrn dér vi jobbar utan valt att undersoka HSB Umeds investeringsproblematik
infor deras satsning pa vindkraft. Att vi valde HSB Umea beror pa att det dar den HSB
forening som kommit ldngst i sin investeringsprocess da det giller just vindkraft. Vi har valt
att analysera sjdlva kalkylerna i investeringsprojektet och vi har medvetet valt bort analysen
av uppfoljningen av investeringen. Det intressanta i var studie dr huruvida det finns likheter

eller olikheter mellan praktik och teori.

1.6 Uppsatsens disposition
Nedan foljer en kort genomgéng av uppsatsens disposition. Andamalet ir att tydliggora sjilva

flodet i uppsatsen.

Inledning

Hir forklarar vi bakgrunden till uppsatsen, belyser viss viktig historik samt 1 ovrigt relevant
fakta om vindkraftverk. Vi formulerar direfter sjdlva problemet varefter vi gar vidare till
syftet med uppsatsen. Vi lyfter fram vara avgriansningar och var malgrupp varefter vi klargor

dispositionen av uppsatsen.

Metod
Hir forklarar vi hur vi gatt till vdga i var undersokning samt vilken metod vi anvint oss av.

Vidare for vi en diskussion om varfor vi gjort de val av metoder som vi har gjort och vi tar

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

och validiteten. Lopande i texten eller under egna avsnitt forklarar vi de begrepp vi anvinder

0SS av.

Teori

Hir redogor vi for var teoretiska referensram med vilken vi har for avsikt att 6ka forstaelsen
for investeringskalkyler och for investeringsbedomning 1 stort. Mot den teoretiska
referensramen kommer vi sedan att stéilla det empiriska materialet som vi har samlat in. Vi har
for avsikt att i kapitlet skapa en bild av hur foretag teoretiskt sett bor ga tillviga infor

eventuell investering eller i bedomningen av en investering.

Empiri
Vi inleder det hir kapitlet med en presentation av foretaget vi har undersokt varefter vi later
vart insamlade material, var empiri fa en rost. Vi redogor for var insamlade data och synliggor

budskapet i var intervju samt vara dokumentstudier.

Analys, resultat och tolkning

I det hir kapitlet kommer vi att analysera vart samlade material och sitta det i relation till var
teoretiska referensram. Analysen gor vi utifran varje teoretisk ansats dir vi belyser den eller
de teorier vi kan anse bekréftade. Vidare for vi ett resonemang kring huruvida kan anses att

teori moter praktik

Slutsatser
I det sista kapitlet @mnar vi diskutera och problematisera undersdkningen samtidigt som vi
rannsakar oss sjdlva vad giller bade utforande och resultat. Vidare tar vi upp eventuella

sidospar i var undersokning samt forslag pa vidare forskning i amnet eller relaterat till &mnet.
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2 Metod

[ kapitlet forklarar vi hur vi gatt till viga samt vilken metod vi anviint oss av. Vidare for vi en
diskussion om varfor vi gjort de val av metoder som vi har gjort och vi tar upp problemen
kring generalisering och overforing. Till slut problematiserar vi reliabiliteten och validiteten.

Lopande i texten eller under egna avsnitt forklarar vi de begrepp vi anvinder oss av.

2.1 Val av metod

Kvalitativa metoder gar ut pa att hitta en mera djupgaende helhetsbild av det undersokta
fenomenet och ofta kopplas intentionen att hitta meningssamband ihop med den kvalitativa
ansatsen' . Vi har dirfor valt att gora en fallstudie av hur HSB Umed har gatt till viiga nir
man kalkylerade for investering i vindkraft. Det #r sdrskilt tva saker som kinnetecknar en
fallstudie. Det skall finnas tydliga avgransningar av vad som skall inga i sjdlva fallet och det
ska finnas en detaljerad beskrivning av det enskilda fallet. En fallstudie 1 sig dr egentligen
ingen egen metod utan mera en strategi som innehaller allt fran kvalitativa intervjuer och
observationer till mera kvantitativa uppgifter som statistik eller dylikt. En fallstudie ror sig
sdllan om bara det enskilda fallet utan handlar &ven om den kontext som fallet utgor en del av.

Att som i vért fall studera endast ett specifikt fall kallas for enkelfallstudie'?.

Att undersoka effekten av nagot eller att samla in uppgifter om ett projekt for att se om
projektet hade nagon verkan och hur denna verkan eventuellt blev kallas evaluering.
Evaluering betyder egentligen virdering och virdering dr inte nagot specifikt man endast gor i
en studie utan vi ménniskor har en tendens att viardera och bedoma allt i var vardag. Man
skiljer normalt mellan tva olika typer av evaluering inom forskningen; malevaluering samt
processevaluering. Vid malevaluering studerar man de mal som var dmnade att uppnas och
vid processevaluering bedoms sjilva genomférandet av ett projekt'”. Eftersom vi dmnar
jamfora det verkliga tillvigagangssittet vid kalkyleringen av satsningen pa vindkraft i Umea,
med den teoretiska ansatsen i fragan kommer vi delvis att dven evaluera sjédlva projektet och

da utifran det resultat vi kom fram till.

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

Nér man anvinder sig av en kvalitativ metod jobbar man oftast med data som dr uppsamlat
fran ett ganska litet urval och dér urvalet inte dr slumpmaissigt framtaget utan man pratar om
ett strategiskt framtaget urval'®. Vid strategisk utviljning av respondenter har forskaren en
klar bild av vem eller vilka som skall delta i studien. Den springande punkten for ett sadant
urval dr att hitta ldmpliga respondenter som besitter information som kan besvara
forskningsfrigan'>. Vi har anvint oss av ett strategiskt urval di vi har valt att intervjua
nyckelpersonen till projektet. Vi har samtidigt anvént oss av en sakallad dorroppnare for att fa
tillgang till féltet. En dorrOppnare dr en person som besitter information eller kan skapa
tillgang till information eller nyckelpersoner som kan ge den relevanta information som
behdvs'®. Vér dorroppnare forsig oss med material och kontaktuppgifter till projektledaren

for vindkraftsprojektet i Umea.

2.3 Intervjun

Forst kommer vi att kontakta projektledaren for HSB Umeas projekt vindkraftverk for att gora
en kort presentation av oss och av var fallstudie. For att fa underlag till var uppsats och var
planerade jimforelse mellan teori och verklighet vill géra en mindre men Overgripande och
ostrukturerad intervju med projektledaren. Vi kommer att lata projektledaren tala fritt och
undvika att styra denne i intervjun. Vi hoppas att det blir mer ett samtal. Genom att sedan
formulera ett frageformuldr till projektledaren med Oppna fragor, det vill sdga utan
fardigformulerade svarsalternativ hoppas vi kunna skapa storre kontext runt svaren. For att
minska risken av feltolkningar av svaren kommer vi komplettera med en telefonintervju dér vi
stimmer av att vi uppfattat svaren pa det sitt som det var amnat. Telefonintervjun kommer
eventuellt att foljas upp vidare dir vi fortydligar de fragor som i forekommande fall kan
tankas dyka upp lidngre fram. For att ytterligare minska risken for feltolkning samt for att
sakerstilla att all information finns med sa kommer vi att innan avslut se till att projektledaren

far tillgang till vart arbete.

2.4 Dokumentgenomgang
Efter att vi foljt projektet kring investeringen 1 vindkraft och de kalkyler som har gjorts
kommer vi att jamfora det med teorier om investering. Dairtill har vi for avsikt att ytterligare

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

14 Johannessen & Tufte 2003, sid. 84
15 Ibid. sid. 266
1 Ibid. sid. 90
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investering och investeringsbeslut. Vi kommer att ga genom kalkylerna steg for steg och

noggrant studera hur varje steg paverkar nista. Vi vill forsoka reda ut ifall nagot i projektet
kunde ha beriknats eller kanske bedomts pa annat sidtt samt pa vilket sétt detta eventuellt

skiljer sig fran vad teorin séger.

2.5 Validitet

Validiteten talar om hur vél var studie representerar verkligheten. Validiteten delas vanligtvis
upp i tre olika delar. Man talar om yttre validitet vilket &r uttryck for hur representativt vart
urval dr med populationen'’. Den interna validiteten beror alla ovidkommande variabler som
kan intriffa och for att kunna tala om att en undersokning har intern validitet bor samtliga
ovidkommande variabler kunna kontrolleras'®. Begreppsvaliditeten dédremot talar om
relationen mellan det generella som undersoks och de konkreta data som samlas in. Ar det
relevant data som vil representerar fenomenet som undersoks kan man tala om att

undersokningen har begreppsvaliditet19.

Studien ar for liten, da den &r baserad pa endast ett foretag och dess investeringsprocess, for
att vi skall kunna hivda att resultatet ar representativt med 6vrig population. Dock skulle man
kunna tala om tidmligen astadkommen intern- och begreppsvaliditet eftersom samtliga
variabler har varit kontrollerbara och det generella vi undersokt varit grundligt

operationaliserat till konkreta data.

2.6 Generaliserbarhet eller 6verforbarhet

Med generalisering eller generaliserbarhet menar man att resultatet fran en studie kan sidgas
gilla dven i andra liknande situationer. Med hirledning i vilka slutsatser studien pavisade dras
paralleller till att situationen kan sédgas gilla i alla ldgen. Detta kréaver ett tillrackligt stort urval
som dessutom &r helt slumpmadssigt utvalt. Vidare krédvs att bortfallet &r minimalt for att vi
skall kunna séga att en studie kan generaliseras till andra situationer®. Vi har inte haft som
avsikt med var studie att kunna gora nagon som helst generalisering till 6vrig population. Det
ar en for liten och sndv undersokning for att vi skall kunna pasta att den 4r generaliserbar och
skulle kunna gélla dven 1 andra situationer. Daremot kan vi kanske tala om att vi eventuellt
kan komma att na viss overforbarhet. Med 6verforbarhet menar man att de forklaringar och

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

17 Johannessen & Tufte 2003, sid. 240
18 Ibid. sid. 261

 Ibid. sid. 47

2 1bid. sid. 73
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studier och undersokningar. Nidr man pratar om Overforbarhet pratar man om huruvida

undersokningens resultat kan ge mening dven for andra studier”'.

2.7 Reliabilitet

Reliabiliteten talar om for oss hur tillforlitliga var insamlade data &r. Reliabiliteten kan bland
annat kontrolleras genom att nagon annan genomfor samma undersokning pa samma sitt. Ju
hogre reliabilitet desto ndrmare varandra dr samtliga slutsatser. Detta medfor att studien och
forarbetet behover utforas och beskrivas utforligt sa att det dven skall skapas mojlighet till

upprepning®”.

Eftersom vi har gjort en fallstudie diar det mesta av den insamlade empirin bestar av
primirdata och da vi sedan gjort jamforelser av empirin med vara noggrant beskrivna

teoretiska ansatser vill vi hdvda att var studie har en relativt hog reliabilitet.

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

Hdar dmnar vi redogora for den teoretiska referensramen som skall dka var forstdelse for
investeringskalkyler och for investeringsbedomning i stort. Mot den teoretiska referensramen
kommer vi senare att stilla det empiriska materialet vi samlat in. Vi har for avsikt att i

kapitlet skapa en bild av hur foretag teoretiskt sett bor ga tillviga infor eventuell investering.

3.1 Teoretisk referensram

= Ll

L] F ] Investeringstyper

Kalkyleringsmetoder

k-
Riskbeddmning r = 'Irlr

i ( - : - Kanslighetsanalys

] r_-._
I"l...———. e T P
R

Vi borjar med att lyfta fram fragan om investering och samtidigt en definition av begreppet
enligt keynesiansk teori om investering och sparande. Hir #r var ansats att tydliggora
investeringsbegreppet och vad som menas med en investering. For att fortydliga att vi valt att
se pa investeringsbeslut som en projektprocess forklarar vi vidare vart sitt att se pa hur ett
beslut vixer fram. Vi anser att det dr viktigt att framhéva att kalkylerna ofta endast 4r en del

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

Utifran en relativt stor méngd litteratur om investering har vi valt att beskriva de mest
frekvent forekommande ekonomiska kalkylmetoderna. Hér vill vi ocksa klarldgga att inte alla
varianter av kalkyler gors infor ett investeringsbeslut eller att det ens kan anses vara
nodvindigt. Vi for vidare en diskussion kring vilka kalkylmetoder som &dr vanligast samt vilka
av dessa som kan anses vara praxis. Vi har dven valt att lyfta fram att investeringar ofta ir av
skiftande slag. Detta har vi fortydligat genom att sammanstilla och beskriva foretagens olika
satt att kategorisera investeringar. Vidare har vi en kort beskrivning av riskbeddmning och

kénslighetsanalys samt en diskussion kring skattehinder och inflation for att pavisa att dven
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dessa behover tas i beaktande. Genom att om mdjligt se teoriernas baksida och problematik

vill skapa en ram av bade begreppsdefinition och beslutsbedomning.

3.2 Investering, bedomning och beslut

Enligt nationalekonomisk teori om investering definieras investering och sparande pa ett sétt
dér beloppen av dessa bada alltid skall och bor bli lika. Det dr ur samhillets synvinkel sett
fragan om samma sak, fast sett ur olika perspektiv. Inkomsterna iar de som ligger till grund
infor ett beslut att konsumera eller investera. Om ett beslut att investera verkstélls sker detta
antingen genom att konsumtionen minskas eller att inkomsterna ckas. Med andra ord far en
investering som verkstills till f6ljd att aterstoden eller differensen minskar med motsvarande

belopp23 .

Investering brukar bendmnas som en persons eller juridisk persons forvirv av en
kapitaltillgang. Det kan vara allt fran ett hus, en maskin till viardepapper med mera. Det kan
vara en gammal eller ny produkt eller ett lager av produkter och oftast blir det bendmnt som
en nyinvestering. En Kkapitaltillging som exempelvis en maskin som ersitts kallas
reinvestering, eller ersittningsinvestering. Forsdljning av en tidigare investering kallas

desinvestering och det betyder att den inte ersitts.**

For att kunna gora 1onsamhetsmatt vid en investering maste dven investeringen pa nagot satt
vara relaterad till nagon tidsenhet. Nir det giller 16nsamheten i verksamheten eller en viss
produkt dr det vanligt att detta méts pa ett ar. Resultatet jimfors till exempel mot foregaende
ar. Niar det talas om investeringsbeslut sd maste alla konsekvenser som beslutet medfor tas
med i berdkningarna. En maskininvestering innebir alltsa en berdkning pa dess livslangd, med
kostnader och intidkter som medfoljer under samma period for att kunna berdkna l1onsamheten

for denna investering.”

» Keynes (1993) sid. 97 ff
* Ibid. sid. 111-113
» Ljung, Nilsson, Olsson (2007) sid 251 ff
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Investeringsprocess
INVESTERINGBESLUT

Problem
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Bjorklund & Norén (2009) Investeringsprocessen

Ofta star ett foretag infor en mojlighet eller ett problem som maste eller skulle kunna 16sas pa
nagot nytt sitt. Nir det finns olika val att gora kan dessa jamforas med varandra men ocksa
beddomas mot att inte investera alls. Om det endast finns en investeringslosning kan denna

alltid jamforas mot att inte gbra nagon investering alls.

For att gora en bedomning av att investera eller ej sa finns det olika teoretiska grundval.
Flertalet investeringskalkyler kan goras och jamforas for att underlitta beslutet. Investeringar
priglas ofta av osidkerhet och just svarigheten att bedoma framtida betalningsstrommar lyfter
fram vikten av att jamfora olika sitt att kalkylera.26 Manga investeringsbeslut foljer séllan
lirobockernas teorier. Tiden dr ofta knapp och det gar inte att forutse allt.”” Nir foretaget stir
infor investeringar som har avgorande roll for foretagets framtid spelar ofta kalkylerna en
mindre roll 1 beslutet. Ddremot kan en kalkylprocedur avsldja problem eller mojligheter med
investeringen som annars inte skulle ha upptickts. Det #dr ocksa viktigt att forsta att
kalkyltekniken bara ir ett av flera beslutsunderlag till investeringsbeslut. ** Beslutsprocessen
innebér en formulering av problem och alternativa 16sningar. Den ekonomiska kalkylen utgor

ofta endast en liten del i en sadan process.29

Om ett foretag star infor att gora en investering finns det en uppsjo med fragor som bor

besvaras och nagra av de viktigaste av dessa &r bland annat foljande:

Hur stor dr sjdlva grundinvesteringen?

Vilken ir dess livslangd?

*® Ljung, Nilsson, Olsson (2007) sid. 256
z Bergknut, Elmengren, Hentzel (1993) sid. 25
% Ibid sid 257
¥ Ljung (1995) sid. 119
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Vilket likvidflode, savil ut som in, genereras av investeringen?

Vilken #r kalkylriintan som foretaget skall anvinda sig av i sina berikningar?*

I samtliga investeringsprojekt behdver betalningsfloden berdknas och alternativanvindning av
kapitalet tas i beaktande. En investering paverkar foretaget under en lang tidsperiod framdver
varpa det r viktigt med en korrekt virdering av samtliga betalfloden som blir resultatet av
investeringen. Normalt sett baseras virderingen pa tre olika betalfloden som genereras av en
investering. Det dr det betalflode sjdlva grundinvesteringen genererar, det #r de arliga
nettobetalningar eller kassafloden som investeringen genererar samt restvirdet och Ovriga
betalfloden som genereras da den investerade tillgangen sedermera avyttras.
Grundinvesteringen medfor ett utflode av likvid medan de tva senare bor medfora ett inflode

av likvid®".

Huvudprincipen for att overhuvudtaget gora en investering dr att det ekonomiska utfallet
forevisar att det leder till nagot positivt det vill sdga att investeringen dr lonsam. Som
huvudregel kan anges att en investering skall realiseras om den resulterar 1 att framtida
nettobetalningar kommer att motsvara kostnaden for investeringen. En av flera berdkningar
som anvénds &r att rdkna ut nettonuvirdet (Net Present Value, NPV). Ett positivt utfall av

NPV motiverar till investering eftersom investeringen d kan anses vara lonsam®>,

3.3 Investeringskalkyler

For att kunna bedoma lonsamheten med en eventuell investering behover det goras en
investeringskalkyl. Det finns flera olika modeller och sitt att gora investeringskalkyler pa och
av dessa har vi valt att mera ingaende beskriva nuvirdemetoden, annuitetsmetoden, pay-back
metoden samt internrdntemetoden.

Nedan visas frekvensen av de olika metoderna i tabell:

Metoder Andel
Anvindning av enbart kalkylridntebaserade metoder 20 %
Anvindning av kalkylrintebaserade metoder i forsta hand 37 %
pay-back i andra hand

Anvindning av pay-back I forsta hand, kalkylridntebaserade 23 %
metoder i andra hand

Anvindning av enbart pay-back metoden 19 %

Kailla: Lofsten (2002)

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

forstahandsmetod. Den gors formodligen pa grund av dess enkelhet ddr man utgar ifran att
kalkylen i sig &r ett matt pa l1onsamhet. Studier visar ocksa pa att pay-back metoden anvénds
mest da det dr fraiga om mindre investeringar medan olika diskonteringsmetoder anvinds vid
storre. Dock gors dessa ofta i anknytning till, eller som ett komplement till pay-back metoden.
Annuitetsmetoden anvinds vid reinvesteringar eller utbytes sadana och nuvirde metoden
anvinds oftast da det &dr fraga om expansionsinvesteringar. Studier visar att den senare ofta
anviands for att rdkna fram internrdntan fOr investeringen och mera sdllan som

beslutsunderlag™.

3.3.1 Nuvardemetoden

Att tid dr pengar” dr en ordalydelse som de flesta har hort. Att det dr ett populért uttryckssitt
bland foretagsekonomer, beror helt enkelt pa att antagandet, om att en krona idag &r betydligt
mera vird dn en krona nista ar, inte dr ett antagande utan &r ett faktum. Man kan siga att
grundprincipen nér det giller nuvdrdemetoden &r att samtliga framtida in- och utbetalningar
skall diskonteras till nutid.* Beslutsregeln &dr att en investering kommer att klara
avkastningskraven eller med andra ord kalkylrdantekraven ifall nuvérdet visar positivt virde.
Om man star i valet mellan tva eller flera investeringsalternativ skall man f6ljaktligen alltid

vilja det av alternativen som visar pa hogst nuvirde eller hogst kvot av kalpitallv'airdet.3 >

Nir séaledes foretag dmnar gora investeringar som paverkar foretaget lang tid framoOver
behover tidsaspekten i de kommande kassaflodena tas i beaktande for att en relevant
jamforelse skall kunna ske. Forst nédr bade utbetalningar och inbetalningar &r vérderade till
nuvirde kan en korrekt virdering utféras. Man talar om att kassaflodet diskonteras till
nuvérde nir en omrikning till virdet idag sker av de kommande arliga kassaflodena. Den hir
formen av tidsomvandling av kassafloden spelar en central roll i foretagsekonomin och da i
foretagsfinansieringen eftersom det sker en koppling mellan investerings- och
finansieringsmomenten. Det framtida nettokassaflodet som en investering kommer att ge skall
vara uttryckta i samma tidsvédrde som vid tidpunkten for nir investeringen gors och da skall
betalningsoverskottet vara storre dn noll for att man skall kunna sdga att investeringen &r

16nsam®. Nettonuvirdet av investeringen ir det forvintade mervirde av foretaget egna kapital

3 Lofsten (2002) sid. 153 ff

3* Anderssson, G (2001) sid. 249
* Ibid. sid 249

3 De Ridder (1996) sid. 11-12
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som foranleds av att investeringen gors. Om ett foretag star i valet mellan tva olika

investeringsalternativ skall det alternativ som har storst nettonuvirde viljas.

Nettonuvérdet kan principiellt formuleras enligt féljande:

NPV=-GI+X _C,
=1 (141)

GI = grundinvesteringen
C = de arliga nettokassaflodena

r = diskonteringsrintan

Grundinvesteringen foregas av ett minustecken pa grund av att det dr fraga om en utbetalning.
Sigma, det vill siga summatecknet visar pa att vi skall summera de kommande arens
overskott. Formeln talar med andra ord om for oss att nettonuvérdet &r lika med summan av
de kommande kassaflodena diskonterade till ett nuvirde med hjdlp av diskonteringsrédntan

foljt av en korrigering for grundinvesteringen37.

3.3.2 Annuitetsmetoden

Annuitetsmetoden dr en bra kalkylmetod nir man skall vilja mellan investeringar som har
olika langa livslingder, exempelvis ersittningsinvesteringar.”® Olika livslingd innebir ofta
bekymmer i berikningar dirfor att man da jamfor alternativ som i realiteten inte kan jaimforas.
Nir annuitetsmetoden anvénds, véljs den investering med den kortaste livsldngden av de olika
alternativen vilken blir berdkningsgrund. Man jamfor de olika alternativen till samma
livslangd och investeringen med den ldngre livsldngden far i kalkyler ett uppskattat restvirde

vid samma livsldngd som investeringen med kortare livsldngd.

Nir man anvénder annuitetsmetoden delas investeringsforloppet, det vill siga bade in- och
utbetalningar jimnt 6ver hela investeringens livsldngd. Om flera investeringar jamfors betyder
det att den med hogst positiv annuitet bor viljas. Vid lika stora 6verskott per ar fordelas dessa
jamnt Over hela perioden. Nettot av Overskottet och annuiteten av investeringen minus

restvérdet, ger investeringens annuitet i kronor vilket slas ut per ar.

37 De Ridder (1996) sid. 34-35
3% Andersson, G (2001) sid. 243 ff

18



Maria Norén kandidatuppsats Foretagsekonomi
Gisela Bjorklund Finansiering VT 2009

Handledare Ake Bertilsson
Grundprincipen for annuitetsmetoden dr att samtliga kommande betalningar skall fordelas

jamt 6ver den ekonomiska livslingden som investeringen har och da i lika stora annuiteter.
Beslutsregeln &r saledes att en investering kommer att klara de uppsatta avkastningskraven
om annuiteten visar positivt virde. Om man star i valet mellan tva eller flera

investeringsalternativ skall man vilja det alternativ som ger hdgst annuitet. >

3.3.3 Pay-back metoden

Pay-back-metoden, det vill séga aterbetalningsmetoden direktoversatt till svenska, grundar sig
precis som namnet sdger pa hur snabbt en investering har aterbetalt sig. Att berdkna nir en
investering har aterbetalat sig dr en relativt enkel metod. Man summerar helt enkelt
kassaflodena som kommer att genereras under kommande ar fram tills beloppet dr lika med
kostnaden for investeringen. Ifall de arliga kassaflodena dr lika stora kan man anvinda

foljande uttryck:

Aterbetalningstid = Grundinvesteringen
Nettokassaflode/ar

I de fall déar payback-metoden anvinds for att berdkna och skapa underlag for ett eventuellt
investeringsbeslut grundar sig beslutet med andra ord pa hur lang tid investeringen aterbetalar
sig. Ifall att det finns tva olika alternativ viljer man da den som aterbetalar sig pa kortast tid.
Dock finns det atminstone tva varningstecken eller invindningar mot metoden. Tidsvirdet av
kapital tas inte alls i beaktande och inte heller eventuella kassafloden efter att investeringen

aterbetalat sig.

Payback-metoden bor siledes ses som ett matt pa likviditet och inte som ett matt pa 1onsamhet
ifall metoden anviénds till att prioritera olika alternativ. Fordelarna och orsak till varfor
metoden ter sig lockande att anvinda &r att den &dr enkel att forsta samtidigt som den ger en
acceptabel bild av hur sortera olika alternativ. En viss modifierad modell av metoden
forekommer dir man tidsjusterar de berdknade arliga kassaflodena till nutid varefter
aterbetalningstiden kalkyleras. Trots detta kvarstar dock problemet med att kassafloden efter

dterbetalningstiden inte tas i beaktande™.

3.3.4 Internrantemetoden
Ett ytterligare sitt att berdkna nir en investering kan anses vara lonsam &r internrantemetoden.

Metoden gar ut pa att forsoka finna vid vilken kalkylrinta som investeringen beridknas ge

¥ Andersson, G (2001) sid. 249-250
“0De Ridder (1996) sid. 33-34
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nuvérdet noll. Detta gors genom ett sa kallat "trial and error” forfarande det vill siga man

provar sig fram tills projektets noll-punkt hittats.*' Den framriiknade internrintan blir da
brytpunkten Over vilken Kkalkylrintan inte far ga for att investeringen ska klara

avkastningskravet.

Nuwvarde

N W A

-t

Forhallandet mellan nuvirde och kalkylrdnta

Kélla: Andersson, G (2001)

Avkastningsriantan dr den rédntesats som investeringen avkastar. Internrdntemetoden &dr en
variant av nuvirdemetoden da inbetalningar och utbetalningarna ocksa diskonteras till nutid.
Skillnaden mellan metoderna kan sdgas vara att internrdntemetoden visar investeringens
lonsamhet med en procentsats medan nuvidrdemetoden visar investeringens lonsamhet i
monetira enheter som exempelvis kronor eller euro.*” Det finns dock ett fundamentalt
problem med metoden i det fall det finns ytterligare investeringar kopplade till
grundinvesteringen. Da behdver nya internriantor rdknas fram vilket betyder att det i princip
blir omgjligt att berdkna huruvida investeringen totalt sett kommer att kunna anses vara

16nsam.

3.4 Investeringstyper

Investering avser som vi tidigare ndmnt, en resursinsats med langsiktiga konsekvenser i form
av in och utbetalningar. Om konsekvenserna stricker sig mer dn tre ar fram i tiden brukar det
normalt betraktas som en investering. Dock kan man sédga att om resursens kostnad &r relativt
lag anses det inte var en investering dven om den har en tidskonsekvens som stracker sig

langre fram &n tre ar.

4 Ross, Westerfield, Jaffe (2005) sid.152 ff
42 Andersson, G (2001) sid. 242-243
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Det finns en midngd namn pa olika investeringar sasom produktinvestering,
maskininvestering, personalinvestering och marknadsinvestering med flera. Ur ett ekonomiskt
perspektiv  talas bland annat om expansionsinvestering, ersittningsinvestering och

rationaliseringsinvestering med flera™®’.

Ex. pda Ex. pda
Investeringstyper Kalkyleringsmetoder

Expansionsinvesteringar

= = _ - — Nuvdrdemetoden
ationaliseringsinvesteringar .
Ersattningsinvesteringar Annuitetsmetoden

Finansiella investeringar e Pay-off metoden dven
kallad pay-back

Tillaggsinvesteringar metoden
Som exempelvis en e Internrdntemetoden
miljéfoérbattring

Ekonomiska
Investeringar

Strategiska |
Investeringar

Immateriella investeringar
som "Goodwill” eller
investeringar i det

egna Varumarket

Bjorklund & Norén (2009) Investeringstyper

Forskare Berndt Andersson som vi tidigare namnt talar i sin studie om att energiinvesteringar
som tilldiggsinvesteringar kan ses bade som ekonomiska investeringar men ocksa som
strategiska investeringar**. Eftersom det finns olika sorters investeringar som kriiver olika sitt
att kalkylera finns det ingen process som kan foljas rakt av. Mojligen kan processen beskrivas
i tre steg; problemanalys, analys av alternativ och konsekvenser och avslutande val av
alternativ. For att 6ka chanserna till att lyckas gora en bra bedomning och fatta bra beslut dr

det dock viktigt att investeringskalkylen inte dr det enda beslutsunderlaget45

3.4.1 Ekonomiska investeringar

For att 6ka foretagets I1onsamhet gors exempelvis en expansionsinvestering som Okar det egna
foretagets kapacitet. En rationaliseringsinvestering kan goras for att sdnka kostnaderna for
foretaget vilket da leder till béttre l6nsamhet. Ersittningsinvesteringar dven kallade
reinvesteringar, ersitter redan befintliga kapitaltillgangar och gors for att halla kvar redan
befintlig kapacitet. Finansiella investeringar gors manga ganger for att foretaget besitter
Overskott som med fordel kan placeras 1 vérdepapper eller aktier. Investeringarnas olika

16nsamhet och aterbetalningstidskrav dr ofta det som jamfors och analyseras innan beslut

43 Bergknut, Elmengren, Hentzel (1993) sid. 16
* Andersson, B (1994) sid. 23
* Ljung, Nilsson, Olsson (2007) sid. 254 ff
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fattas. Forskare Berndt Andersson anser dock att det kan vara svart att gora viarderingar endast

i ekonomiska termer. Investeringar kriver dven analyser av mer kvalitativ karaktir.*®

3.4.2 Strategiska investeringar

De investeringar som brukar kallas for strategiska investeringar &dr ofta immateriella
investeringar. Nir ett foretag satsar pengar i sa kallad ”goodwill” eller i det egna varumarket
ses det som strategiska investeringar. Dessa investeringar gors for att pa lang sikt stirka
foretagets varumirke. Aven tilliggsinvesteringar som exempelvis miljoforbittringar och nya
kvalitetsstyrningsprogram kan ses som strategiska investeringar da de ofta dven fungerar
starkande for det egna varumirket'’ Det finns dock en risk att dessa bedoms med kortsiktiga
analyser och med hoga aterbetalningstidskrav. Detta gor att det dr av yttersta vikt att

* Energiinvesteringar kan ocksd vara

exempelvis en energiinvestering nuvardeberiknas
betydligt svarare att motivera for beslutsfattare. Har behovs fler bedomningsmetoder och ofta
kompletterande bedomningar innan beslut kan fattas. Det har visat sig att strategiska
investeringar som exempelvis energiinvesteringar ofta anses vara riskfyllda och att det darfor
manga ganger krivts redan i projektstadiet att investeringskalkyler visar pa hogre 1onsamhet

dn infor andra investeringsprojekt. ?

3.5 Riskbedomning och kanslighetsanalys

Genom att vid investeringsbedomningar &dven ta hédnsyn till risker och gora
kinslighetsanalyser ~ okar mojligheterna  for att gbra bra investeringsbeslut.
Konsekvensbedomning av I6nsamhet och risk gors genom att rikna pa olika sannolikheter for
varianser och standardavvikelser fran det framridknade och forvintade utfallet. Detta Okar

chanserna att se om det finns risker med investeringen redan i projektstadiet™

Det dr ocksa bra att studera olika variabler och hur stor inverkan dessa har pa investeringen
och hur utfallet blir vid en eventuell fordndring. Viktigast dr att se och fordndra de parametrar
som 4r osikrast, med andra ord de variabler som det finns en extra risk att framover forandras.
Detta dr inte ldtt da endast en variabel i taget kan tas i beaktande. Man utfor saledes en

kinslighetsanalys vilket ir ett siitt att beddma riskerna med den planerade investeringen.”!

 Andersson, B (1994) sid.23
47 http://www.expowera.se/mentor/ekonomi/kalkylering_investering.htm
8 Andersson, B (1994) sid.166
* Ibid. sid.19
50 Bergknut, Elmengren, Hentzel (1993) sid. 256
*! bid. sid. 250
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Riskbedomningar och kinslighetsanalys okar mojligheten att géra rimliga bedomningar och

minska osdkerheten kring en investering. Det betyder att tinkbara utfall av nyckelparametrar
tas 1 beaktande vilket ytterligare kan underlitta beslut eftersom olika scenarion om framtiden
noggrant har Overvigts. Genom att gora kinslighetsanalyser och riskbedomningar Okar
trovardigheten for kalkylerna. Att dartill underskatta eventuella intdkter samt att ta hinsyn till

framtidens osikerhet gor att kalkylerna kan uppfattas som mer palitliga.

3.6 Inflation och skattehinder

Forekomsten av inflation, det vill sidga ett fallande penningvérde var ett kdnnetecken for de
flesta ekonomier 1 vistvirlden i1 borjan av 1970-talet. Den storsta anledningen till detta var
den numera ganska bortglomda oljekrisen. Dock kan man sdga att forekomsten av inflation
eller en ridsla for dylik dven idag dr aktuell med tanke pa underskottet i de statliga finanserna.
En bedomning av en investering baseras allmint pa framtida kassafloden vilket gor att
inflationen helt klart paverkar dessa. Ett foretags avskrivningar utsitts dock inte av nagon

direkt effekt av inflation da dessa &r baserade pa den historiska anskaffningskostnaden.
Diskonteringsriantan som foretaget anviander paverkas emellertid av inflation. Som ekonomen
Irving Fisher siger bestar den nominella rintan av tva komponenter. Det vill sdga en
komponent som avspeglar den reala riantan och en komponent som uttrycker den forvéntade
inflationen.

Detta kan utryckas enligt foljande:

A+r)=0+1r)(1 +1)

dir

I, = den nominella rantan

1, = realridntan

1 = den forviantade inflationstakten

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

rintan skulle vara = (1 + 0,04)(140,03) = 1,0712. Det vill siga 7,12 %.
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Dock anvinds ofta en forenkling dar man anger den nominella rdntan som summan av

realrdntan och inflationstakten. Detta skulle innebéra att den nominella rdntan dr lika med sju.
Sjélvfallet kan man sédga att detta dr en grov forenkling av verkligheten. Storre foretag gor
sdllan dessa kalkyler 1 samband med att investeringar som understiger vissa belopp skall

virderas.”?

3.6.1 El-certifikat och energiskatt

Bade vid produktion och konsumtion av el tas det ut skatter och avgifter. Pa produktion av el
ar det framst fastighetsskatt, skatter och avgifter pa utslipp samt skatt pa karnkraft. Pa

konsumtion av el tas det 1 huvudsak ut energiskatt samt moms.

Energiskatten har varit ett hett diskussionsimne da egen producering av el torde vara
energiskattebefriad. Skatteverket har beslutat att kooperativ som siljer el vidare till sina
medlemmar bedriver néringsverksamhet och didrmed ska beskattas. Endast den som
producerar och sjélv forbrukar en sammanlagd generatoreffekt under 100 kWh slipper betala

energiskatt. Energiskatten ir ungefir hilften av den grundavgift som elbolagen tar ut.”

Diremot far produktion av fornybar energi, som exempelvis el fran vindkraft ekonomiskt stod
fran staten genom systemet el-certifikat. Producenter av fornybar el tilldelas av staten ett
certifikat for varje producerad MWh el vilka sedan kan séljas vidare till de elleverantorer eller
anvindare som maste kdpa en viss miangd el-certifikat i forhallande till sin leverans eller
anvidndning av el. I och med att producenten av fornybar el kan sélja de intjdnade certifikaten

skapar detta bittre ekonomiska villkor fér denne®.

Detta stod har kommit till for att stimulera till nya klimatinvesteringar och for att nd miljomal.
Milet &r att oka elproduktionen fran fornybara kéllor med 17 TWh fram till ar 2016 i

jamforelse med ar 2002.

52 De Ridder (1996) sid. 49-50
>3 http://www.nyteknik.se/nyheter/energi_miljo/vindkraft/article434840.ece
> http://www.energimyndigheten.se/sv/Foretag/Elcertifikat/Om-elcertifikatsystemet/
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Elcertifikat medelpris

Kronor

350

300

250

200

150

100

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

Kalla: Svenska Kraftnats kontoféringssystem, Cesar Hamtat: 2009-05-10

ekonrcry i fakta = Medelpris (kr)

Killa: ekonomifakta.se

Medelpriset pa el-certifikaten har sedan ar 2003 legat pa drygt 20 6re/kWh men ar 2008 steg
certifikaten till drygt 30 o©re/kWh. Totalt sett utfirdades 1984 304 el-certifikat for
vindproducerad el ar 2008. Ovanstaende tabell visar el-certifikatens prisutveckling fran det de

infordes™>.

3.6.2 Uttagsskatt

Uttagsbeskattningen dr nagot som verkligen kan komma att begrinsa den kooperativt dgda
vindkraften. Enligt skatteverket dr kooperativ eller ekonomiska féreningar tvungna att betala
uttagsskatt pa prisskillnaden mellan det elpris vindkraftverkets medlemmar far och
marknadspriset for el’®. Att vindkraft inte skall vara undantaget uttagsskatt har skatteverket
fattat beslut om. Undantag fran uttagsbeskattningen hittas i 22 kap. 9-13 §§ IL eller i 23 kap.
IL.

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

”Uttag av en tillgang eller tjdnst skall behandlas som om den avyttras

mot en ersittning som motsvarar marknadsvirdet®’.”

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

> http://www.ekonomifakta.se/sv/Fakta/Energi/Styrmedel/Elcertifikat/
% http://www.fria.nu/artikel/78631
7 Gregow (2008) IL 22:7
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i de fall en skattskyldig Overlater en vara eller tjanst for ett pris om

understiger marknadspriset om affirsméssiga skél inte kan aberopas

for denna prissittning™®.”

Bestammelserna om uttagsbeskattning har kommit till av konkurrensskél. Uttagsskatten dr 25
% av beskattningsunderlaget, det vill sdga lika mycket som momsen pa energi”. Pengar som
staten tar in genom skatter gar oavkortat in i statskassan medan pengar som tas in som

avgifter dr 6ronmirkta pengar avsedda for ett bestimt anvindningsomrade®.

Diskussioner och samlade protester som hors idag &r att uttagsskatten himmar konkurrensen
pa elmarknaden och dessutom &r ett hot mot utbyggnaden av svensk vindkraft.
Uttagsbeskattning okar risken att satsningar i vindkraft minskar och att de stora producenterna

pa marknaden far fortsatt oligopol.®'

¥ http://www.skatteverket.se/rattsinformation/stallningstaganden/2008/
> http://www.skatteverket.se/skatter/mervardesskattmoms/sarskilt/uttagsbeskattning.
% http://www.svenskenergi.se/sv/Om-el/Elpriser-Skatter/Energiskatter-pa-el-i-Sverige/

o1 Artikel: J.Ohnell P.Wigert Telge Energi, SvD.9 Mars 2009.
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4 Empiri

Vi inleder det hiir kapitlet med en presentation av foretaget vi har undersokt varefter vi later
vart insamlade material, var empiri fa en rost. Vi redogor for var insamlade data och

synliggor resultatet av var intervju samt vara dokumentstudier.

4.1 HSB - en foretagspresentation

Ar 1923 bildade Hyresgistforeningen foreningen Hyresgisternas Sparkasse och
Byggnadsforening med syfte att skapa anstindiga bostdder at mianniskor som da levde i nira
nog misér. Den hér foreningen kom senare att overga till det som idag ar HSB Stockholm.
HSB Riksforbund grundades 1924, ett ar efter att HSB Stockholm kom till. HSB kom
tamligen snabbt att bli en av landets storre byggkoncerner. Drivkraften var att bygga
ordentliga bostdder med rimliga boendekostnader samt att dven forvalta dem. HSB har under
arens lopp varit en foregangare nir det giller boendefragor. Sopnedkastet och tvittstugor dr
exempel pa populira HSB-innovationer. Badrum med varmvatten som standard och

funktionsdugliga kok dr exempel pa ytterligare sadana.

HSB har en farggrann historia med delaktighet i bland annat snickeriverksamheter,
marmorbrott och barnstugor vilket lett till det HSB ir idag. Det vill siga en landsomfattande
rorelse med drygt halv miljon medlemmar och over 4000 bostadsrittsforeningar®.
Organisationen #r uppbyggd pa ett federativt sétt med tre led av sjidlvstidndiga organisationer. I
det forsta ledet finns bostadsrittshavarna som dr medlemmar i en HSB bostadsrittsforening. 1
det andra ledet har vi 33 lokala HSB-foreningar vars medlemmar bestar av
bostadsrittsforeningarna och deras medlemmar samt bospararna. Till sist i det tredje ledet
utgérs av HSB Riksforbund som verkar nationellt och vars medlemmar dr de lokala HSB

foreningarna®.

Klimatfragan kan ses som en av de storsta och viktigaste utmaningarna som minskligheten
star infor och HSB vill vara ett foredome #dven hir. HSB verkar for att vara ett gott
miljoforetag pa alla vis samtidigt som de verkar for att ta initiativ och vara drivande i

miljofragor.

52 http://www.hsb.se/hsb/jsp/polopoly.jsp?d=11139&a=22090
53 http://www.hsb.se/hsb/jsp/polopoly.jsp?d=40601
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”Boendet svarar for en stor del av utslippen av vixthusgaser

som hotar var livsmiljo. Det &r darfor sjalvklart att HSB-
federationen ska ta ett stort och okat ansvar for att hjélpa till med

att undanrdja klimathotet”

Kent-Olof Stigh, ordférande i HSB Riksforbund®

40 procent av all energianviandning star idag bostads- och servicesektorn for. Darfor vill HSB
rorelsen verka for att konkret ansvar tas for klimatet. En mera effektiv anvindning av jordens
resurser dr av allra hogsta vikt. Luftféroreningar och fortsatta utslapp av vixthusgaser
kommer med stor sannolikhet att pa sikt leda till att jorden uppviarms. Darfor anser man pa
HSB att det dr viktigt att ta fram alternativa former och mera hallbara former for

energiproduktion®.

4.2 HSB Umea

HSB Umea idr en av de lokala HSB foreningarna som ndmns ovan. HSB Umea dr en
bostadsorganisation som #gs av sina medlemmar och har funnits i Umea sedan ar 1933.
Verksamhetsomradet omfattar S6dra Visterbotten och bestar av drygt 7300 medlemmar och

58 bostadsréittsfijreningar.66

I och med att HSB Umea koper ett vindkraftverk av Kvarkenvinden dr de féregangare bland
HSB foreningarna vad géller investering i fornyelsebara energikillor. Bostadsrittsforeningar i
Umea, som for att fa mojligheten maste vara HSB medlemmar, erbjuds att kopa andelar i
vindkraftverket och far dirmed 6kad medlemsnytta bade i form av kostnadsreduceringar och

genom att driften av bostadsrittsforeningarna blir miljovinligare.

HSB Umea hade mojlighet att kopa ett vindkraftverk déar samtliga tillstand och 6vriga lov
redan fanns klara. Detta &r en klar fordel da det betyder att kraftverket kan sta klart redan
under sommaren 2009. Normalt sett tar sjdlva projekteringen och framtagandet av samtliga

tillstand annars cirka fem ar innan klarstillande. Ett kooperativ, HSB Vind Umea bildades och

% http://www.hsb.se/hsb/jsp/polopoly.jsp?d=11129&a=46883
5 http://www.hsb.se/hsb/jsp/polopoly.jsp?d=20418
% www.umea.hsb.se
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i kooperativet bestimmer andelsigarna gemensamt el priset och all eventuell vinst gar

oavkortat tillbaka till kooperativet®.

4.3 Intervjun — materialet den gav

HSB Umeas VD Bjorn Dahlberg tog initiativet till projektet och det 4r han som har skott
kontakterna med Kvarkenvinden och Umea Energi. Da mojligheten att forvirva
vindkraftverket av Kvarkenvinden fanns sa undersoktes intresset bland HSB Umeas
bostadsrittsforeningar. Intresset visade sig vara mycket stort och baserat pa detta fattade HSB
Umeas styrelse beslutet att starta projektet. Kooperativet "HSB Vind Umea ekonomisk
forening” grundades 1 oktober 2008 och bostadsrittsforeningarna erbjods att bli medlemmar.
Det var foreningarna som blev medlemmar inte enskilda boende i bostadsrittsféreningarna.
Denna process #r nu avslutad och det arbete som nu pagar ar att organisera den gemensamma

drift- och underhallsorganisationen tillsammans med de andra aktorerna i vindkraftparken.

Kalkylen som har anvints &dr en blandning av besparings kalkyl och pay-back kalkyl. Denna
visas som bilaga 2. Kalkylen dr gjord i excel och HSB Umea har fatt den ursprungliga av
Kvarkenvinden som dven &r det foretag av vilket man koper sjidlva kraftverket. Kalkylen
baserades pi en kostnad om 6600 kr per andel samt 400kr/ar i medlemsavgift. Aven en
kostnad for drift och underhéll tas med om 15 6re per kWh. Detta dr nagot hogre dn de fran
borjan rekommenderade 11,5 ore/kWh. Inga nuvirdeberdkningar har gjorts 1 kalkylerna. Inte
heller kalkyler baserade pa vindkraftsverkets livslingd alternativt pa skillnader i

underhallskostnader.

Risken for haverier har diskuterats mycket. Det finns manga olika typer av forsdkringar for
vindkraftverk och hir maste man gora en avviagning mellan riskerna och kostnaderna. HSB
Umea kommer sannolikt att teckna samma typ av forsidkring som Kvarkenvinden haft vilket
kommer att ge ersittning mot visst produktionsbortfall men inte fullstindig erséttning vid

avbrott. Skattefragan har man givit som uppdrag at en skattejurist att utreda.

Miljoargumentet har vdagt mycket tungt for HSB Umea. De ser sjdlvfallet att detta dr en
investering som i allra hogsta grad ir stirkande for varumirket. Det har dven diskuterats kring
mojligheten att sjdlva kopa vindkraftverket dir HSB Umea star som ensam dgare och sedan

sdlja forbrukningen men de riknade dock aldrig pa det. Om uttagsbeskattningen blir

57 http://www.branschnyheter.se/article42188.php

29



Maria Norén kandidatuppsats Foretagsekonomi
Gisela Bjorklund Finansiering VT 2009

Handledare Ake Bertilsson
verklighet for vindkooperativen sa blir ju tyvidrr den &dgandeformen mindre I6nsam.

Planeringen for HSB:s rikssatsning pa vindkraft pagar just nu for fullt. Olika alternativ vigs

mot varandra i projektgruppen och kalkyleringen kommer sikert att vara bittre denna gang.

HSB Vind Umea har som sagt inga enskilda bostadsrittshavare som medlemmar.
Medlemmarna bestar av bostadsrittsforeningar och andelarna anvinds endast for den
gemensamma elforbrukningen i bostadsrittsforeningen, sasom i lokaler, tvéttstugor,
belysning, motorviarmare osv. Den enskildes hushallsel finns inte med. Mojligheten till att ta
in enskilda medlemmar finns dock inskrivet i stadgarna men det far bli en senare fraga. Det dr
svart att sdga hur mycket billigare vindelen kommer att bli. Det finns sa manga faktorer som
spelar in. Det beror pa om det blir energiskatt, uttagsskatt och hur mycket HSB Vind Umea

far betalt for el-certifikaten. Man tror att man kan réikna hem investeringen pa 6-10 ar.

4.4 Genomgang av dokument
Inf6r investeringen i vindkraftverk ridknade kooperativet HSB Vind Umea med tva kalkyler,
en med energiskatt och en utan energiskatt. Den kalkyl som inte tog energiskatt i beaktande

erholls fran Kvarkenvinden®

Kalkylerna innehaller fdlt dir intressenten sjdlv kan fylla i sin preliminédra arsforbrukning
kWh, samt ett filt dir idag avtalat elpris fylls i. Genom att forst rikna fram den totala
nuvarande avgiften for elforbrukningen exklusive nitkostnaden jimfors den med den nya
kostnaden varefter besparingen ridknas fram. Anledningen till att ndtkostnaden inte dr med i
berdkningen beror pa att vid en eventuell investering i vindkraftsandelar kommer

nitkostnaden fortsédttningsvis att betalas till nitleverantoren.

I kalkylen fylls i uppskattad forbrukning, i exemplet 22 000 kWh, varefter en besparing pa
10 657 kr per ar rdknas fram. Varje andel berdknas kunna producera 1000 kWh, det medfor
att 20 andelar i vindkraftverket ger andelsdgaren 20 000 kWh vilket i detta fall skulle innebira
en investering pa 136 000 kronor. I kalkylerna finns medtaget en medlemsavgift till
kooperativet samt drift och underhall och dven forsikring har tagits med i berdkningen. Sjilva
investeringen pa 136 000 kronor har beridknats med en avskrivningstid pa 20 ar och med en
ranta 4,50 % vilket har gett en berdknad kapitalkostnad pa 10 455kr/ar. Det finns en berdkning

att investeringen kommer att vara aterbetald pa 6,5 ar.

% http://www.kvarkenvinden.com/
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Kalkylerna tar dven i beaktande forsédljning av el-certifikat vilket blir en intdkt for
andelsdgaren. Intikten fran el-certifikaten medfor att kalkylen blir positiv och att

investeringen kan anses vara lonsam.

I kalkylen som exkluderar energiskatt blir kostnaden 10 350 kr/ar jamfort mot tidigare
kostnad pa 21 008 kronor/ar. Kalkylen inklusive energiskatt visar pa en kostnad om totalt
15 450 kronor/ar jamfort mot tidigare kostnad 21 008 kronor/ar. Detta visar med andra ord pa
en besparing pa 10 657 kronor/ar utan energiskatt och med energiskatt en besparing pa 5 557

kronor/ar.

Vindkraftensenergi  Kalkyl utan energﬁlskatt

Tidigare elkostnad
2 000 kWh Elbolag 1895 kr/ar elkost.elbolag 21008 kr /ar
— Besparing med
Arlig férbruk 22 000 kWh > Nya kostnaden 10350 kiidr > | yindkraftverk
‘ 20 000 kWh Vind 8 455Kr/ar kap kost inkl. drif\@ ca 10657 kr

Kalkyl med energiskatt Tidigare elkostnad
1895 kr/ar elkost. elbolag 21 008 kr/ar

Besparing med

. - Nya kostnaden 15 450 kr/ar :
Arlig férbrukning 22 000 kWh Vindkraftverk
20 000 kWh Vind > |13 595 Kr/ar kap kost inki drift & forsak Vit energlslfatt
n ca 5 557 kr/ar

Bjorklund & Norén (2009): Oversiktlig karta éver kalkylerna frin Kvarkenvinden 2009.

Kalkylerna® ir byggda i excel med formler som beriiknar fram investeringens besparing per
ar med eller utan energiskatt. Berdkningarna dr uppdelade i flera delar vilka knyts ihop med
varandra pa ett 6verskadligt sitt. I och med att det finns mojlighet att sjdlv sitta in siffror kan
man samtidigt gora egna eventuella kédnslighetsanalyser och simuleringar genom att modifiera

olika nyckeltal.

% Bilaga 1 och 2
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5 Analys, resultat och tolkning

I det hiir kapitlet kommer vi att analysera vart samlade material och sdtta det i relation till
var teoretiska referensram. For att fortydliga var tankegang anvdnder vi oss av direkta citat
ur den utforda intervjun. Vidare for vi ett resonemang kring huruvida kan anses att teori

moter praktik.

5.1 Kalkylmetod

Kalkylerna som HSB Vind Umea anvint sig av bestar till stor del av en arlig utrikning i hur
mycket det gér att dra ner kostnaderna. Aven om det finns en beriikning pi investeringens
aterbetalningstid sa dr den inte i fokus. I intervjun med HSB Umeas projektledare for
vindkraftprojektet finner vi att man har beriknat att investeringen kommer att vara aterbetald

inom 6 till 10 ar.

“Det dr svart att sdga hur mycket billigare vindelen kommer att bli. Det
finns sd manga faktorer som spelar in. Det beror pa om det blir
energiskatt, uttagsskatt och hur mycket HSB Vind Umea far betalt for

el-certifikaten. Man tror att man kan rikna hem investeringen pa 6-10
ar70.9’

Vi finner att inga nuvérdeberikningar har gjorts och det har heller inte berdknats hur stor den
totala avkastningen for investeringen skulle bli métt i dagens pengavirde. Man har heller inte

anvint sig av internrdntemetoden eller annuitetsmetoden.

Pay-back metoden anvénds enligt teorin ofta i projekt for dess enkelhet och att den litt kan
forklaras for andra. Den anvinds for att ldttare bedoma investeringen och jimfora den mot
andra och for att kunna fatta beslut. Man har anvint sig av vad som kan kallas en modifierad
variant av pay-back metoden vilket till viss del stdder teorin om att den dr den mest frekvent
anvinda och mest littforstacliga av de olika kalkylerna. Dock skulle vi behdva utreda orsaken

till att kalkylen anvindes for att kunna anse teorin vara bekriftad.

" Bilaga 8
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5.2 Riskbedémning och kanslighetsanalys

HSB Vind Umea har genom att kalkylera bade med och utan energiskatt tagit denna risk i
beaktande. HSB Vind Umea har édven till viss del tagit hinsyn till att andelspriset kan stiga
fran projektstadiet till att vindkraftverket #r i drift. Man kan anse att en viss kinslighetsanalys
har gjorts och da framst genom att inte 6verskatta vinsterna. Genom att HSB Vind Umea dven
har 6kat kostnaderna for drift och underhall har de undvikit att gora sa kallade glddjekalkyler.
Risk for haverier och produktionsbortfall har man diskuterat samt man har dven tagit i

beaktande kostnad for forsidkring mot dylika.

“Risken for haverier har vi sjalvklart diskuterat mycket. Det finns manga
olika typer av forsidkringar for vindkraftverk och hidr maste man gora en
avvagning mellan riskerna och kostnaderna. Vi kommer sannolikt att
teckna samma typ av forsdkring som Kvarkenvinden haft vilket kommer
ge ersdttning mot visst produktionsbortfall men inte fullstindig

ersittning vid avbrott’'.”

Riskbedomningar har gjorts géllande energiskatt. Mojligen borde dven risken med uttagskatt
ha diskuterats redan i projektprocessen. Uttagsskatten var dock en svar och nistan omojlig
risk att pa forhand uppskatta da det dr bade oresonabelt och Overraskande att
vindkraftkooperativen skall uttagsbeskattas. Skattejurist anlitades vilket kan ses som att risken
med skatter togs 1 beaktande. Man har med andra ord tagit eventuella risker i beaktande vilket

visar att riskbedomning och kénslighetsanalyser édr gjorda.

5.3 Investeringstyp
Beslutet for investering 1 vindkraft, trots positiva kalkyler anser vi snarare vara av strategisk
karaktdr. Det framgar dven tydligt i intervjun att investeringen ses som stirkande for

varumarket.

“Miljoargumentet har vdgt mycket tungt for HSB Umed. De ser

sjdlvfallet att detta dr en investering som 1 allra hogsta grad &r stirkande

for vart varumirke’2.”

I Bilaga 8
7 Ibid.
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Kalkylerna fanns med som presentationsmaterial for intresserade bostadsrittsforeningar men

dven som stod for sjdlva initiativet till projektet. Lonsamheten var hela tiden i fokus och
eftersom intresset visade sig vara stort bland potentiella deldgare fattades beslutet att

investering skulle ske.

”HSB Umeas VD Bjorn Dahlberg tog initiativet till projektet och det &r
han som har skott kontakterna med Kvarkenvinden och Umea Energi.
Da mojligheten att forviarva vindkraftverket av Kvarkenvinden fanns sa
undersoktes intresset bland HSB Umeas bostadsrittsforeningar. Intresset
visade sig vara mycket stort och baserat pa detta fattade HSB Umeas

styrelse beslutet att starta projektet73 J

Att det dessutom ir fraga om en investering som medfor betydande miljoforbéttringar stoder
argumentet for att det dr en strategisk investering. Detta dr en langsiktig investering med
relativt laga betalningskonsekvenser och pa sa sitt kan det vara svart att motivera den
ekonomiskt. Infor investering i miljoatgirder sasom fornyelsebar el tar man ju dven stéllning
till hur man vill bedriva sin verksamhet vilket vi finner vara stirkande for de viarderingar HSB

Umed 6nskar fa fram i sitt varumirke.

5.4 Teori moter praktik

I fallstudien fann vi nagra klarldiggande exempel for att teori och verklighet skiljer sig at. Det
forekommer gott och vél flera kalkylmetoder i teorin dn vad som anvidndes i det studerade
projektet. Fokus var inte enbart pa ekonomiska vinster och 16nsamhet utan investeringen kan
dven anses vara en strategisk sadan. HSB Umea har valt att vara i framkant och ta ett

miljoansvar och pa sa sitt stirka det egna varumarket.

Enligt litteraturen 4r det pay-back kalkylen som &r den oftast anvinda kalkylmetoden. Vi fann
i var studie att den i verkligheten anvinds dven om den inte var i fokus. Studier sdger att
kalkyler inte far vara det enda beslutsunderlaget vilket vi kan sdga oss ha sett i var studie.
HSB Umea valde att inte enbart rdkna pa ekonomiska konsekvenser utan dven ta i beaktande

strategiska sadana.

7 Bilaga 8
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5.5 Slutsatser

Hir sammanfattar vi kortfattat de slutsatser som vi anser att vi kunnat dra fran var analys i

forhallande till var teoretiska referensram.

e Teorin och verkligheten skiljer sig sa till vida att i verkligheten &4r det séllan

kalkylmetoderna som &r i fokus vid ett investeringsbeslut.

e Investeringar behover inte alltid vara ekonomiska utan dven strategiska och kan da
vara svarare 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 hinsyn till vilken sorts

investering som ska goras 0kar mojligheterna att gora bra investeringsbedomningar.

¢ Investeringsprocessen behover innehalla riskanalys, kinslighetsanalys, jamforelse av

alternativa 16sningar samt analys av dvriga yttre paverkande faktorer.

® Vid investering i vindkraft verkar det vara vanligt att, forutom att berdkna med pay-

back metoden, fraimst berdkna kostnadsreduceringar och arliga besparingar.
¢ Investering i vindkraft kan dven ses som strategiska investeringar och kan motiveras
med bra analyser och riskbeaktande dven om de i dagsldget inte ger stora ekonomiska

vinster.

e Foretag gor kanske inte alltid som teorin sdger nir det géller investeringskalkyler

men teorin finns som komplement till praktikens utférande.

e Det finns manga ganger annat dn endast investeringskalkyler med positivt utfall

som ligger till grund for en investering.

e HSB Umea och HSB Vind Umea 4r banbrytare i och med att de tar miljéansvar och pa

det sittet stirker de vérdet i det egna varumaérket.
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6 Diskussion

I det sista kapitlet dmnar vi diskutera och problematisera undersokningen. Vi gor en
tillbakablick pa utforandet av studien samtidigt som vi rannsakar oss sjilva vad gdller bade
utforande och resultat. Vidare tar vi upp eventuella sidospdr samt for en diskussion om
eventuell vidare forskning om eller relaterat till dmnet som skulle kunna vara intressant att

utfora.

6.1 Studien blev verklighet

I och med att studien skulle utforas fanns det manga stéllningstaganden och dverviganden
som behovde goras. Det viktiga var naturligtvis att ta reda pa vad och vem som skulle
studeras samt hur vi skulle utfora studien. Man pratar om forskningsdesign som egentligen ror
allt som har med planeringen av sjilva studien vilket kan vara savil sjidlva strategin i och med
utforandet som valet av metod och urval. Bendmningen design har sitt ursprung i latin fran
de- och signum vilket betyder tecken. Vanligtvis tinker vi pa formgivning av exempelvis
kldader eller mobler ndr vi hor ordet design men dven inom forskningen handlar sjdlva
planeringen och skissandet av studien om formgivning’*. Om vi istillet ser pa ordet design
som ett verb handlar det om problemldsning och en processtruktur > For att oka
mojligheterna med att vi skulle lyckas med var studie valde vi att f6lja en pa forhand upplagd
struktur, med milstolpar, for att pa ett bra sitt kunna framatskrida i arbetet och gora

utvirderingar av vart arbete under processen.

I studien har vi anvint oss av material och artiklar som vi hittat pa Internet. Dessa bor till viss
del ifragasittas da det kan vara att forekommande information &r fingerad eller rent av
felaktig. Dock har vi kontrollerat informationen genom att besoka flera sidor som har
information i dmnet vilket ©Okar killans trovdrdighet. I samband med intervjun av
projektledaren kan det ha forekommit information som vi har feltolkat eller att vi fatt ta del av
information som var modifierad for att bittre lyfta fram de egna intressena i dmnet. Dock vill
vi hivda att svaren vi fick var drliga och besvarade vara fragor sa som de var stéllda. I de fall
ddr vi inte fatt svar pa var fraga har fragan fortydligats och stillt om. Vi har diskuterat

materialet sinsemellan for att sikerstilla att det inte forekommit differentiella tolkningar.

™ Johannessen & Tufte 2003, sid. 49-50
7> Bruce & Bessant (2002) kap 2
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Vi anser att var studie inte har varit tillrackligt djup for att verkligen kunna peka pa ifall det i

praktiken forekommer skillnader eller likheter mellan teori och praktik. For att var studie
skulle kunna visa pa likheter eller skillnader generellt sett sa skulle vi behovt studera
ytterligare ett antal foretag och projekt. Det vi dock fann i var studie dr att verkligheten i just
denna investeringsprocess tills stor del innefattade savél likheter som skillnader med vad
teorin sdger om investering. Man anvinde sig inte av de kalkyler som teorin sédger att borde
anvindas men man fattade beslutet grundat pa vad vi vill hdvda var strategi for vilket vi finner

stod 1 teorin.

Forutom tidigare nimnda kalkyler som HSB Vind Umea har jobbat med fick vi tillgang till
ytterligare kalkyler gillande vindkraftsatsning. Vi fick mojligheten att ta del av pagaende
kalkyleringar infor en eventuell investering i vindkraft pa riksniva. Vi kunde inte desto mera
presentera dessa i det hir arbetet da projektet &r i planeringsstadiet och materialet fortfarande
konfidentiellt. Vi kunde dock anvinda oss av dessa av for att bilda oss en tydligare bild av hur
verkligheten ser ut. Aven i det hir fallet byggdes kalkylerna pa att se skillnad i besparing och
inte heller dessa var det nuvirdeberdknade. Detta finner vi ger ytterligare stod till att den
modellvirld som byggs upp i teorin géllande kalkyler sidllan foljs utan besluten grundas ofta

pa annat med endast enklare kalkyler som stod.

6.2 Investeringsbeddomning och beslut

Det finns alltid en viss risk med att de som ar med i en projektinvestering brinner for projektet
och diarmed inte ser nackdelar utan snarare forblindas av dess positiva delar. For att gora bra
bedomningar giller forutom kalkyler som beslutsunderlag att d@ven att ta i beaktande andra
infallsvinklar. Det kan vara att jimfora olika alternativ infor stora investeringar for att se
skillnader samt for att upptiacka svagheter i investeringen. Processen ser dock inte alltid lika
ut. Inga investeringar &r lik den andra och dérfor finns det ingen mall som kan foljas rakt av.
Ofta handlar om att ta beslut och det finns kanske inte alltid tid eller mojlighet till att gora
olika sorters kalkyler eller for att genomfora alla riskanalyser som vore onskvirda. Manga
sidor av investeringen bor diskuteras innan beslutet fattas och kalkylerna bor snarare ge en
vigledning i investeringsbeslutet #n ge svar pi om investeringen ska goras.’® For ménga
invecklade kalkyler skulle dessutom kunna leda till att inga beslut alls gillande investering

blir fattade.

76 Bergknut, Elmengren, Hentzel (1993) sid. 30
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Naturligtvis dr det alltid lattare att med facit i hand se risker som mojligen borde ha anats dn

innan ett beslut. Daremot vet vi inget om framtiden och det gar inte, oavsett hur mycket n ett
projekt foljer en process och gor riskanalyser, att forutse allt. Framtiden ar oforutsdgbar och
ett exempel pa det idag dr den nu pagiende finanskrisen. Aven om den kanske inte var
Overraskande for alla sa var det i alla fall ovintat att den skulle drabba virlden sa kapitalt. For
foretag som star infor en mojlighet att investera vill vi déarfor poidngtera vikten av att savél
anvinda sig av ldmplig och vél utford kalkylmetod som att gora en bra helhetsbedomning for

att lyckas gora sa bra beslut som mojligt.

6.3 Vara kalkylfoérslag

For att ge ytterligare stod for investeringsbeslutet 1 vindkraft forutom som ett strategiskt val,
har vi utvecklat kalkylerna i projektet och diskonterat besparingen genom att beridkna netto
nuvirdet”’ av den planerade 25-4riga besparingen. Vi borjade med att riikna fram en forvintad
besparing per ar, det vill sdga inbetalningar minus utbetalningar. Vi riknade fram nuvérdet for
hela besparingen med hjdlp av nusummefaktorn med en diskonteringsrénta pa 4,5 % och for
25 ar. Innan vi nuvirdeberiknade besparingen var vi noga med att inte gora nagra
gliddjeberikningar utan snarare dra ner den forviintade besparingen’®. Vi avstod att berikna
hur formodade 6kande el-kostnader skulle sla om ingen investering i vindkraft gjordes. Vi
beriknade diskonteringsrintan noggrant da den, ifall den sitts for lagt, resulterar i hogre
nettonuvirde och okar risken for forskonade siffror. Vi justerade for inflation men da lite
lagre dn nodvindigt for att inte riskera for lag diskonteringsrinta. Vi uppskattade inflationen

till 1,2 % vilket kan jamforas med 1,8 % i april 2009 samt riksbankens mal 2 %."°

Nuvardeberakning av investering av 20 andelar i ett vindkraftverk
Inbetalning 15 600 kr/ar

HMOOOSEL
AuesarnupLnp

[ 25 ar >

Utbetalning 4000 kr/ar

T

Bjorklund & Norén (2009) Nuvérdeberidkning

"TNPV, net present value, Ross, Westerfield, Jaffe (2005) sid.62 ff
7 Bilaga 3
7 http://www.riksbank.se/templates/Page.aspx?id=11017
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Nedan sammanstiller vi de faktorer som vi anvént oss av vid nuvirdeberidkning av det arliga

overskottet i 25 &r'’.

Vid kép av 20 andelar * 6800kr/styck

Grundinvesteringen -136 000
restvarde om 25 ar 0
Inbetalningar/ar 15 600
Utbetalningar/ar 4 000
Arliga 6verskottet 11 600
Diskonteringsranta 4,50 %
Nusummefaktorn 25 ar 14,85

(14,85x11600) -136 000
Nuvardesumma 36 260
IRR internranta 6,93 %

En viktig och stor del av inbetalningarna bestar av det ekonomiska stddet fran staten i form av
el-certifikat som idag ger cirka 30 ore per kWh. Vi valde att gora simuleringar i priset for att
se hur en eventuell sidnkning av el-certifikaten paverkar kalkylernagl. Den uppskattade
intdkten fran el-certifikaten har ursprungligen baserats pa géllande pris 2009, det vill siga 30

ore/kWh.

Kénslighetsanalys
Nuvirdeberdkning

» NPV

30000 kr Investeringens NPV beroende pd

— vilken niva det ekonomiska stodet i
20 000 kr | el-certifikaten frdn staten dr.

_ Kalkylrintan berdknad till 4,5 %

0_ 1

u— 15 ¢re/kWh 20 6re/kWh 30 6re/kWh

10 000 kr

Livslingd 25 dr

> Ore per kWh

- 5000 kr

-10 000 kr.

% Bilaga 7
#! Bilaga 5-6
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Bjorklund & Norén (2009) Kénslighetsanalys

Av forsiktighetsskil anser vi att man stéllet borde ha riknat med exempelvis medelvirdet for
de &r som el-certifikaten funnits vilket blir ca 20 6re/kWh**. Detta hade gett en mera realistisk
bild av det pris man kan tidnkas fa for el-certifikaten framover da vi inte vet hur prisnivan
kommer att vara i framtiden. Nar nettonuvérde &r storre dn noll innebir det att en investering
ar vird att gora och i var berdkning finner vi att nagonstans mellan 15 och 20 6re/kWh i

ekonomiskt stod fran staten gor att nollpunkten dr nadd.

6.4 Uttagsskatt

Vi har inte beriknat med uttagskatt i vara kalkyler. Dock har vi gjort bedomningen att
kalkylerna inte blir mycket virda om uttagsskatten maste beaktas eftersom besparingen da blir
forhallandevis lag. Uttagsbeskattningen dr en svar filla och som kan komma att forddrva hela
1dén om besparingar i och med investering 1 vindkraft. Vi skulle vilja hivda att en lagéndring
vore pa sin plats da uttagsbeskattningen kan tidnkas medfora att framtida satsningar pa
vindkraft uteblir. Skatten kan i allra hogsta grad ifragasittas da den egentligen medfor relativt
sma intdkter for statskassan men kan ha forodande konsekvenser for investering i fornybara
energikillor. Uttagsbeskattningen kan komma att framover resultera i att fa vill ga@ med som
andelsdgare i vindkraftkooperativ da det endast kommer att medféra marginella
kostnadsreduceringar jamfort med att kdpa el fran leverantorer av konventionell el. Dock har
riksdagen inga som helst intentioner att avskaffa uttagsbeskattningen av el fran vindkraftverk
trots vilgrundade motargument. “Regelverket gillande uttagsbeskattning dr dndamalsenlig
varpa inga dndringar kommer att foreslas” svarar finansminister Anders Borg sa sent som den
20 april 2009 pa frigan om hur regeringen kommer att agera kring fragan®’. P4 vilket sitt
reglerna kan anses vara dandamalsenliga dr dock en fraga som det vore intressant att ha svaret
pa. Att en investering som regeringen framjar underligt nog ska straffbeskattas for att elpriset
blir for lagt jamfort med marknadspriset vill vi hdvda dr en oforklarlig paradox. Eftersom
diskussionerna #r i full gang sitter vi dock vara forhoppningar till att miljomalen kommer att
anses vara sa viktiga att en lag om uttagsskatt inte skall sitta stopp for alternativa
energiinvesteringar. Den 15 juni 2009 kommer en gemensam motion fran vénsterpartiet,

milj6partiet och socialdemokraterna gillande uttagsskatten att diskuteras®®. Ett alternativ vore

82 http://www.ekonomifakta.se/sv/Fakta/Energi/Styrmedel/Elcertifikat
8 http://www.riksdagen.se/webbnav/index.aspx nid=7 1 &dtyp=frs&rm=2008/09&dok_id=GW 12824 &nr=824
% Artikel Dagens nyheter: Motvind for kooperativ vindkraft J. Malmborg & E. Lofgren 23/5-2009
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forstas att det statliga stodet i form av el-certifikaten hojs sa mycket att det mojligen

kompenserar uttagskatten.

6.5 Vidare intressant forskning

Idag har det blivit allt vanligare att tala om strategiska investeringar dér foretag beslutar att
investera i nagot utifran andra aspekter #n vinstaspekten. Att i de langsiktiga malen hitta
mojligheter att styra det egna varumérket i en viss riktning tror vi blir allt vanligare. Vi
pratade tidigare om design och vi skulle vilja hdvda att dven foretag designar sin framtid i och
med att olika val av strategi géllande investeringar gors. Vi anser att ett foretag, dven tar i
beaktande vad en investering kommer att betyda for det egna varumirket. En investering 1
vindkraft visar exempelvis pa att det finns ett miljotink och &r ett sétt att vara klimatsmart
vilket naturligtvis visar att foretaget i friga vill verka for hallbarhet och miljo. Aven om ett
strategiskt val kanske inte alltid ses till fullo som ekonomiskt forsvarbart vid

investeringstillfillet, kan det leda till vinster inom andra omraden for foretaget.

Vi har genom att vi valde att gora en enkelfallstudie troligtvis inte fatt alla svar som vi skulle
ha behovt for att gora en riktigt bra studie om hur teorin moter verkligheten. Om vi istéllet
skulle ha foljt ett antal investeringsprojekt, dokumenterat processgangen for varje och sedan
jamfort dessa hade vi mojligen sett om det funnits ett monster eller likheter. Genom att se pa
fler projekt hade vi kanske kunnat finna beldgg for var hypotes att det mojligen finns en
bendgenhet till att det i projekt manga ganger varken finns tid eller mojlighet att utfora

samtliga kalkyler enligt teoretiska modeller.

Att gora en noggrann studie kring vilken som dr den mest anvinda kalkylmodellen nér det
giller just vindkraft vore intressant. Det kan ju vara sa att kooperativ viljer att anvinda en
viss modell medan exempelvis vinstdrivande foretag viljer en annan. Manga ganger ir
sikerligen 1onsamhet och vinstméjlighet mera i fokus da det dr fraga om
rationaliseringsinvestering medan fokus kan vara ett annat da det dr fraga om strategiska
sadana. Ifall det 4r fraga om annat 4n att endast pressa de egna kostnaderna eller 6ka den egna
omsittningen tror vi kalkylerna faller i annan dager. I vissa fall kan det dock vara viktigare
med kalkyler som visar pa tydlig vinst och da ldggs det sidkerligen ner mera tid pa att rdkna pa
flera sétt. Samtidigt som det formodligen ldggs ner mindre tid pa kalkyler da investeringen dr
av tydlig strategisk karaktir och designen av det egna varumirket &r i fokus. Fragorna ar

manga och svaren hoppas vi att vi far se mera av framover.
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