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Titel: Kalkylréntan, ett instrument pa gott och ont - En fallstudie om hur en foretagsomfattande
kalkylréinta stéller sig mot en teoretisk riskjusterad kalkylranta.

Bakgrund och problem: Manga foretag stir varje ar infor hundratals investeringsbeslut, att
virdera dessa pa ritt sitt genom forkalkyler kan vara svart och tidskrdvande. P4 grund av detta
har manga av dessa foretag valt att forenkla sina forkalkyler genom att anvinda sig av en
foretagsomfattande kalkylrdnta oavsett projekt. Enligt klassisk finansteori dr detta
problematiskt och kan leda till felaktiga beslut.

Syfte: Syftet med denna uppsats dr att forsta hur en foretagsomfattande investeringskalkyl
stdller sig mot en klassisk riskjusterad kalkylrdnta med Goteborg Energi som exempel.

Avgrinsningar: Studien inkluderar fjarrvirme- och elnétsinvesteringar utforda av Goteborg
Energi.

Metod: I uppsatsen har vi anvint oss av en kvantitativ metod. Datainsamlingen kommer framst
fran Goteborg Energi, Energimyndigheten och andra offentliga dokument. Resultatet i studien
redogdrs med hjélp av tabeller och kénslighetsanalyser.

Resultat och slutsatser: Resultatet av studien visar att Goteborg Energis kalkylrénta 1 detta fall
inte dr &ndamélsenlig och kan ha lett till felaktiga beslut. Fyra olika forslag presenteras 1
rapporten. Vidare faststills det faktum att fjdrrvdrme- och elndtsinvesteringar skiljer sig &t dér
det forstndmnda dr mer utsatt for risk vilket skall reflekteras i kalkylréntan. Utdver detta
faststills det faktum att WACC mer eller mindre bor styra kalkylrdntan i form av en
utgdngspunkt.
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Definitioner
Klassisk finansteori - Detta begrepp avser teorin kring kalkylrdntan.
Riskjusterad kalkylrdnta - Ndér kalkylrdntan dr justerad till att spegla risk och projektet

Féretagsomfattande kalkylrdnta - Ndr kalkylrdntan dr fast och konstant oavsett projekt eller
risk.

FCF - Avser future cash flow och innebdr framtida pengaflode.

NPV - Net present value, nettonuvirde, det berdknade virdet av en investerings FCF
diskonterat med en kalkylrdnta.

DCF - Avser discounted cash flow och innebdr diskonterat pengaflode.
CF - Avser cash flow och innebdr pengaflide.
Diskonteringsrdnta/Kalkylrdnta - En rdntesats som avkastningskrav pad investerat kapital.

Systematisk risk - Marknadsrisk, den risk som handlar om rdntor, virldshdndelser, ravaror och
konjunktur.

WACC - Weighted average cost of capital, genomsnittligt vigd kapitalkostnad



INNEHALLSFORTECKNING

1. INTRODUKTION
1.1 BAKGRUND

1.1.1 GOTEBORG ENERGI
1.2 PROBLEMBESKRIVNING OCH PROBLEMANALYS

1.3 SYFTE
1.4 AVGRANSNINGAR

2. LITTERATURGENOMGANG
2.1 NPV ocH DCF
2.2 PAYBACKMETOD
2.3 RISK OCH KALKYLRANTA
2.4 KANSLIGHETSANALYS
2.5 SAMMANFATTNING AV LITTERATURGENOMGANG

3. METOD
3.1 KVANTITATIV OCH KVALITATIV FORSKNING
3.2 FALLSTUDIE
3.3 PRIMARDATA
3.4 SEKUNDARDATA
3.5 VALIDITET OCH RELIABILITET
3.6 KALLKRITIK

4. EMPIRI
4.1 ELNAT
4.1.2 RISKER INOM ELNAT
4.2 FJARRVARME
4.2.1 RISKER INOM FJARRVARME
4.2.2 RAVARURISK FJARRVARME
4.3 FLER RISKER GOTEBOPRG ENERGI
4.4 PAYBACK
4.5 RANTEKOSTNAD
4.6 GOTEBORG ENERGIS RISKHANTERING
4.7 KALKYLRANTA OCH KAPITALKOSTNAD
4.8 GOBIGAS
4.9 ERHALLNA INVESTERINGAR
4.9.1 INVESTERING 1 ACKUMULATOR (FJARRVARME)
4.9.2 INVESTERING 2 KONTROLLSTATION ANGERED (ELNAT)
4.9.3 INVESTERING 3 OMBYGGNATION SKARVIK (FJARRVARME)

5. ANALYS
5.1 FJARRVARME OCH ELNAT
5.2 PAYBACK
5.3 KALKYLRANTA
5.3.1 SKILLNAD KALKYLRANTA OCH WACC I %
5.3.2 BESTANDSDELAR WACC

O © ON o

10
10
10
12
14
15

16
16
17
17
18
18
20

22
22
23
23
24
24
24
24
25
25
26
27
27
27
28
28

29
29
29
30
31
31



5.4 ANALYSERING AV INVESTERINGAR
5.4.1 INVESTERING 1 ACKUMULATOR (FJARRVARME)
5.4.2 INVESTERING 2 KONTROLLSTATION ANGERED (ELNAT)
5.4.3 INVESTERING 3 OMBYGGNATION SKARVIK (FJARRVARME)

6. SLUOTSATS

6.1 ATERKOPPLING TILL FRAGESTALLNING OCH SYFTE

6.2 GOTEBORG ENERGI

6.3 FORSLAG TILL GOTEBORG ENERGI
6.3.1 RISKJUSTERAD (PETERSON, FABOZZI 2002)
6.3.2 INVESTERINGSJUSTERAD (PETERSON FABOZZI 2002)
6.3.3 FAST RANTA (EGET FORSLAG)
6.3.4 DISCOUNTED PAYBACK

7. FORSLAG TILL FORTSATTA STUDIER
8. KALLFORTECKNING

32
32
33
33

34
34

34
35
35
35
36
36

37
38



1. Introduktion

I detta avsnitt presenteras dmnet i form av bakgrund och vidare dven problemdiskussion som
mynnar ut i ett syfte och fragestdllningar. Bakgrunden ger en mer beskrivning av
begreppen medan problemdiskussionen lyfter upp de problem som underséks.

1.1 Bakgrund

Ar 1993 gjordes en undersdkning av topp 100 firmorna i Fortune 500, en &rlig lista som
innehdller USA:s storsta foretag. Denna undersdkning var &mnad till att se hur stor andel av
dessa foretag som anvénde sig av en foretagsomfattande kalkylrénta kontra en kalkylridnta som
tog hénsyn till riskerna kring projektet. Undersdkningen visade att 93% av de tillfrdgade
firmorna anvénde sig av en och samma kalkylrénta oavsett investering pd grund av
tidseffektivisering och enkelhet. 35% av firmorna sag en viss nytta i att lata diskonteringsvérdet
spegla risken (Bierman, 1993).

Vidare kunde man i en undersékning frén ar 2008 se att mer dn 50% av de tillfrigade foretagen
anvinde sig av samma diskonteringsvérde oavsett risk eller avkastningskrav som var associerat
med projektet (Martin, John D. and Titman, Sheridan, 2008). Liknande menar dven Graham,
Harvey (2001) att en stor majoritet av firmor rapporterar en anvindning av en
foretagsomfattande kalkylridnta for att virdera en investering oberoende av den associerade
risken.

“Firms that use discounted cash flow techniques, such as internal rate of return and net
present value methods, tend to use a single cost of capital. But using a single cost of capital for
all projects can be hazardous” (Peterson, Fabozzi, s. 158)

Finans i praktiken och klassisk finansteori skiljer sig i manga fall ét, ett exempel skildras ovan
dér foretag 1 praktiken anvinder sig av en foretagsomfattande kalkylrénta for att bedoma
investeringar istdllet for en riskjusterad kalkylrdnta enligt klassisk finansteori. En kalkylrdnta

bor spegla ett projekts risker, skuldkapacitet samt avkastning frén dgarna (Berk, DeMarzo
2015)

En kalkylrinta dr en form av avkastningskrav som ér till for att belasta en investerings framtida
cash flows och reflektera investeringen sanna vérde. I regel innebér det att desto hogre risk,
inflation eller tid, desto hogre kalkylrdnta. Kalkylrdntan ar avkastningen som ar nddvéndig for
att kompensera parter som tillforser en med kapital (banker och aktiedgare). Fran firmans
perspektiv blir kalkylrdntan alltsd kapitalkostnaden vad det kostar firman att begéra en mer
krona av nytt kapital (Peterson, Fabozzi, 2002)

Verklighet och klassisk finansteori kan med det sagt uppfattas som olika. Hur stéller sig
egentligen véra teoretiska modeller gentemot verkligheten?

For att fa en béttre bild av verkligheten och de praktiska fall som finns ute pa marknaden valde
vi att undersdka en bransch dir kostsamma och langa investeringar forekommer,
energibranschen. Energibranschen dr en bransch som préglas av kostsamma investeringar med
en ekonomisk livsldngd pa 20 - 50 ar. Dessa faktorer gor det relevant att ta sig an rétt
investeringar dé detta kan paverka lonsamheten manga &r fram. Faktum &r dven att
energibranschen star infor hundratals investeringsbeslut varje ar, i och med
samhéllsutvecklingen. Enligt Goteborg Stad sé forvintas samhaéllsutvecklingen de ndrmsta dren



ske relativt snabbt. Staden dr inne 1 en expansiv fas och med en vixande befolkning och
arbetsmarknad &r det sedan en léngre tid tillbaka en stor efterfragan pa nya bostdder och nya
byggnationer. Mellan dren 2017 och 2026 forvintas 53 000 nya bostdder vara nybyggda och
klara utspridda i G6teborgs olika stadsdelar. Utdver detta genomfors ocksa andra satsningar
som nya kontorslokaler, anliggningar och nya anknytningar (Géteborg Stad, 2017). Detta
innebdr att stora infrastrukturella fordndringar kommer att resultera i nya investeringar dir
Goteborg Energi har ett stort ansvar.

Utover samhéllsuvecklingen ér hela energibranschen en volatil och forénderlig bransch pa
grund av dess marknadsforandringar och politiska regleringar. Detta gor det extra viktigt att
virdera investeringar pa ritt sétt. For att undersoka investeringarna som sker i denna bransch
kontaktades Goteborg Energi, Viéstsveriges storsta energibolag.

1.1.1 Goteborg Energi

Goteborg Energi r ett kommunalt energibolag som 100 procent dgs av Goteborgs Stadshus
AB. Foretagets drivs i Viastsverige och handlar primért med elektricitet, naturgas, bredband,
fjarrvarme och fjirrkyla vilket gor foretaget till en viktig pelare for Goteborg kommuns
invanare och samhélle. Bolaget har en historia av att stindigt fokusera mot ett mer hallbart
Goteborg 1 form av fornybar energi, smartare system och energieffektiva l6sningar. Med béade
langsiktiga och kortsiktiga mél har foretaget blivit Véstsveriges ledande energibolag med 300
000 kunder (Géteborg Energi, Arsredovisning 2016).

Bolaget investerar framforallt 1 fjdrrvirme och elnit 1 form av infrastrukturella investeringar
och dr som tidigare nimnt kommunalédgt och paverkas dérfor av lagstiftning och politiska beslut
nér det giller investeringar. Exempel pa en aktuell investering ar en fOrstiarkning av fjarrvirme
pa Hisingen (Goteborg Energi, 2017).

Under aret 2016 har Goteborg Energi investerat ssmmanlagt 690 miljoner kr. Av dessa har 387
miljoner kr investerats i nya projekt och resterande 303 miljoner kr som aterinvesteringar.
Utover detta investerades det totalt 26 miljoner kr 1 bland annat métutrustning och IT -
infrastruktur. Foretagets investeringar dr alltsa kapitalintensiva och har en ekonomisk livsldngd
pa 20 - 50 ar. Dessa investeringar diskonteras med en kalkylrdnta pd 9%, oavsett risk, tid,
storlek eller projekt och har diskonterats med denna rénta sedan 1998. Denna kalkylrdnta
klassas som hog internt pd Goteborg Energi, och diskussioner fors standigt om den skall
sdankas. Argumentet att den skall vara spass hog beror enligt ledningen pé foretaget att de har
hdga krav pd sina investeringar. Oavsett om deras WACC idr 2% eller 4% vill man ha ett hogt
avkastningskrav for att kunna ticka upp andra investeringar som man tvingas till att gora pé
grund av lagkrav. Ett exempel dr ett nytt lagkrav som innebér att alla elmétare bor bytas ut,
denna investering har ett negativt NPV. For att ticka upp sddana investeringar har Géteborg
Energi satt ett hogre avkastningskrav pa 9% (Goteborg Energi, 2017 och Goteborg Energi,
Arsredovisning 2016).

De senare arens investeringar som foretaget har tagit sig an har priglats av Goteborgs pagaende
utveckling och det mesta talar for att investeringarna kommer att vara stora och intensiva de
kommande 10 till 15 &ren ocksé. De stora projekten det ror sig om &r bland annat luftledningar
som ska grivas ner till markledningar, nya grivningar, nya ror och flyttandet av befintliga ror.
Projektet “Vistlanken” har en paverkan pd Goteborg Energis ledningar och ror dé projektets
tanke &r att bygga nya tunnelbanestationer pd omraden dir Goteborg Energi tidigare har
investerat (Goteborg Energi, 2017).



1.2 Problembeskrivning och problemanalys

For att virdera investeringar pa ritt dr ett viktigt steg att ha en &ndamalsenlig
investeringskalkyl. Vad man skall fokusera pa och hur man skall justera efter risk &r tvé vanliga
frdgor som vixer som uppkommer vid en utvirdering av en investeringskalkyl. Nér en
investering klassas som dyr i forhallande till foretagets tillgdngar involveras olika parter och
investeringen blir ddrmed svarare att driva vidare just pd grund av att foretag vill utvirdera och
rangordna dessa investeringar pa rétt sitt. For att tidseffektivisera denna process anvénder sig
ibland foretag av schablonmaéssiga sétt nir det géller vissa moment kring sjélva
beslutsprocessen. Dessa schablonmissiga sitt forenklar investeringsbeslut men kan samtidigt
leda till felaktiga beslut i form av att foretag accepterar investeringar som ej bor accepteras
samt att foretag nekar investeringar som bor accepteras. Detta kan ge konsekvenser for
verksamhetens l6nsamhet pa lang sikt (Peterson, Fabozzi, 2002).

Ett vanligt forekommande exempel dr anvéindandet av en schablonmaissig foretagsomfattande
kalkylrdnta vid en DCF-analys oavsett risk, tid och storlek pa projekt. Detta innebér att foretag i
sina forkalkyler for beslutsfattande om en investering skall 4ga rum eller inte anvénder sig av
en fast kalkylrénta istéllet for att justera efter risk. Vi tror att féretag som investerar miljontals
kronor och som star infor hundratals investeringsbeslut varje ar vill tidseffektivisera och
ddrmed forenkla beslutsprocessen till priset av eventuellt felvirderade investeringar. Detta kan
leda till 6ver- och underskattning av investeringar som i sin tur kan leda till felaktiga beslut. I
en bransch som energibranschen dir investeringarna bade &r kostsamma och ldngvariga kan
detta ge stora konsekvenser.

Ett exempel dr en investering som genomfordes av Goteborg Energi inom Gobigas, ett helt nytt
omrade for foretaget. Denna investering genomfordes dr 2009 och fick bakslag i form av att
marknadspriserna sjonk och kalkylen ej holl. Resultatet pa denna investering slutade pa dryga
-1,7 miljarder. Med det sagt blev det relevant att undersdka hur Géteborg Energi véirderade sina
kostsamma investeringar utifran foretagets egna investerings praxis. Anviande man verkligen
sig av ritt kalkylrdnta ndr man gick in 1 ett helt nytt omrade? Vidare sé star Goteborg Stad infor
en stor utveckling ddr Goteborg Energi involveras dels 1 form av utékningar men dven
aterinvesteringar, att utvardera foretagets kalkylrinta nu dr kanske mer relevant nu &n négonsin.

Detta leder oss till foljande fragestéllningar:

Hur stdller sig Goteborg Energis foretagsomfattande kalkylrdnta mot en mer
riskjusterad kalkylrdnta enligt klassisk finansteori?

Hur bor kalkylrintan skilja sig beroende pa investeringsomradena fjdrrvirme och
elndt?

For att svara pa ovanstaende frdgor maste Goteborg Energis kalkylrdnta, WACC och olika
investeringsomraden utvérderas.




1.3 Syfte

Syftet med denna uppsats dr att forstd hur en féretagsomfattande kalkylrdnta stdller sig mot en
klassisk riskjusterad kalkylrdnta med Goteborg Energi som exempel.

1.4 Avgransningar

For att gora en sd generell bedomning som mdjligt kommer vi att studera den
foretagsomfattande kalkylrdntan pd Goteborg Energis mest kapitalintensiva omraden,
fjarrvarme och elndt. Anledningen till detta &r att investeringarna dr vildigt kostsamma med en
lang kalkyltid pa over 20 ar vilket gor att kalkylrdntan 1 vissa fall kan vara avgorande. Vidare
fanns det endast en begréinsad tillgdng pa foretagets andra investeringar. Foretaget har dessvérre
inga efterkalkyler vilket innebdr att vi endast kan avgrénsa oss till erhédllna forkalkyler.



2. Litteraturgenomgang

Under detta avsnitt presenteras teori kring begreppet klassisk finansteori - ddribland, en
riskjusterad kalkylrinta, WACC, kapitalkostnad med mera. Utover detta presenteras teorin
kring relevanta metoder kring hur lonsamhet och kdnslighet pd en investering berdknas. Vi
introducerar dven dmnesomradena elndt och fjdarrvirme for att belysa vad det dr for typ av
investeringar som undersoks.

2.1 NPV och DCF

Ett ként faktum ar att pengar idag dr mer vért dn pengar i1 framtiden. Detta beror pé att pengarna
som finns tillhands idag kan till framtiden omvandlas till &nnu mer pengar. Pengarna kan
anviandas till att driva en verksambhet, till att kopa ndgot som gér att silja vidare i framtiden eller
att helt enkelt sétta in de pd en bank med en plusrénta. Dessutom sa drabbas pengarna i
dagslédget av inflation och blir virda mindre med tiden. For att jimfora virdet av pengarna idag

med pengarna i framtiden introduceras net present value som ar en discounted cash flow-
analysis (Gallo, 2014).

DCF-analys ér en typ av metod som fokuserar pa de CF som man fOrvéntar sig att en viss
investering bor generera dver en viss period. Dessa CF skall diskonteras med en rénta som
representerar en investerares beddmning av hur osékra dessa CF ér i bdde tid och belopp och
kan ddrmed skilja sig fran investering till investering (Peterson, Fabozzi, 2002).

Formeln ser ut som foljande (Berk, DeMarzo, 2014)

A N R,
NPV(i,N) =Y —_
i—o (1+7) (1)

Rt = Cash flow

i = Kalkylrinta

N = Ekonomisk livslingd
t = Antal ar

Malet med en DCF-analys éar att kalkylera och utvirdera om en investering skall genomf6ras
med fokus pa NPV som dr det nuvarande virdet pa alla forvantade CF (Zamasz, 2017). En
DCF-analys resulterar i ett NPV som skiljer sig beroende pa olika faktorer som exempelvis
tidsperiod, diskonteringsrénta och forvédntat CF. Forenklat skall alla investeringar med ett
positivt NPV genomfGras, och vid valet av flera olika, den investering som forvéntas generera
hogst NPV (Zamasz, 2017).

Zamasz (2017) beskriver i1 grafen nedan hur olika projekts PV paverkas av olika
diskonteringsréntor. Forfattaren lyfter ocksé fram det faktum att ett projekt med lédngre
livslangd (30 ar) paverkas mer av en skillnad i olika diskonteringsréntor jamfort med ett projekt
med ldgre livslangd(10 é&r).
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Tabell 2. Kénslighetsanalys pd NPV med fokus kalkylrdnta och kalkyltid
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Krzysztof Zamasz, Discount rates for the evaluation of energy projects - rules and problems, 2017

Tre huvudsakliga risker med en NPV-analys som kan paverka slutresultatet av kalkylen &r
foljande. (1) Grundinvesteringen, finns det en prislapp pd vad investeringen kommer att kosta
eller finns det en chans siffrorna kan variera? (2) Kalkylréntan, anvénds ritt kalkylrédnta? Samt
att dagens virden anvénds vid berdkning av kalkylréntan pa en tillimpning av framtid
avkastning, det finns en mojlighet att rdntorna stiger drastiskt ar fyra. (3) Det vanligaste
misstaget beslutsfattare gor dr att de uppskattar framtida CF och 6vervérderar dem just for att
de vill driva igenom projektet. For att géra en NPV-analys bor beslutsfattare vara relativt sdkra
pa avkastningen (Gallo, 2014).

2.2 Paybackmetod
Paybackperioden ér den vanligaste metoden som anvinds vid ett investeringsbeslut och den ér

framforallt till for att besvara fragan “Hur l4ng tar det innan vi far tillbaka vara pengar?”
(Gallo, 2016)

Paybackperioden for ett projekt &r alltsé den tiden det tar ett projekt att ge tillbaka de
investerade pengarna. Perioden frin att grundinvesteringen blir lika mycket som projektets CF,
ett exempel dr om en beslutsfattare véljer att investera 1,000,000kr och gbr en prognos pa att fa
in 200,000kr/ar. Paybackperioden blir da alltsé 5 &r d& man delar grundinvesteringen pa
projektets forvintade CF (Peterson, Fabozzi, 2002).

Fordelen med paybackmetoden &r att den &r relativt enkel att berdkna och dnnu enklare att
forstd. Om en investering inte betalar tillbaka sig sjdlv dver sin livsldngd &r det troligtvis en
indikation pé att investeringen ej bor genomforas. Nackdelar som lyfts fram ar framforallt
frdgan kring vad som hinder efter att en investering betalar tillbaka sig sjdlv. Ett exempel &r om
en investering med en livsldngd pa 30 ar betalar tillbaka sig sjdlv efter 5. Det ser bra ut pa
papper vid tillimpning av paybackmetoden, men fragan som bor stillas dr vad som hénder
efter. Tidsvérdet pa pengar tas inte hinsyn till, en krona idag &r inte vért lika mycket som en
krona 1 framtiden. Ju lingre ekonomisk livslangd ett projekt har, desto mindre troligt blir det att
investeringens lonsamhet blir sa exakt som forvéntat. Paybackmetoden stéller inte heller ndgra
avkastningskrav pa en investering, dir ar NPV metoden 6verldgsen (Gallo, 2016).

Payback skall i regel vid storre investeringar endast anvéndas som en del av
investeringsbeslutet och for att besvara om investeringen skall drivas vidare till en storre
forkalkyl eller inte. Paybackmetoden anvinds dock som huvudkalkyl och som ett stort
beslutsmedel d& foretag inte har s& mycket kapital och vill driva in pengarna si snabbt som
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mdjligt. Samt for att kunna driva vidare verksamheten och fortsétta investera. Andra omrdden
dér paybackmetoden kan tillampas som huvudkalkyl vid ett investeringsbeslut ar statliga
projekt dér inte avkastning dr i fokus utan projektet i sig och dess nytta for befolkningen/landet
(Gallo, 2016).

Sammanfattningsvis finns det ingen koppling mellan en investerings payback period och dess
lonsamhet. Payback ignorerar tidsvéirdet av pengar, osdkerheten av framtida CF, samt hur ett
projekt okar virdet pé firman. Dérav ar inte paybackmetoden dndamélsenlig nér foretag vill
maximera dgarnas vélstand (Peterson, Fabozzi, 2002)

2.3 Risk och kalkylranta

De storsta fordelarna med en investering &r oftast dess framtida cash flow (Peterson, Fabozzi,
2002). Med framtida cash flow avses infléden av pengar dver en viss period. Denna period
beror framforallt pa hur ldnge en investering forvintas ge avkastning i form av pengafldden in
men ockséd en minskning av pengafloden ut (Peterson, Fabozzi, 2002).

Pa grund av att FCF &r en sén central del 1 manga investeringsbeslut dr det relevant att
identifiera och utvirdera dem. Peterson, Fabozzi menar att en viktig aspekt som bor tas hidnsyn
till 1 det hela ar att framtiden ar osdker, detta innebar att &ven FCF blir osidker. For att en
investeringskalkyl skall vara andaméilsenlig méste darfor beslutsfattare utvirdera risken for att
en investerings faktiska CF kan skilja sig frdn den CF som man forvéntar sig.

For att ta hinsyn till 6kad risk 1 investeringskalkyler gor beslutsfattare framforallt pa tva olika
satt: (1) genom att diskontera FCF med en hogre diskonteringsrinta, eller (2) genom att begira
en hogre avkastning pa ett projekt (Peterson, Fabozzi, 2002).

Diskonteringsrdntan hirstammar oftast fran kapitalkostnaden plus négra andra faktorer som kan
vara olika frdn fOretag till foretag. Kapitalkostnaden &r avkastningen som investerare och andra
borgenirer kriver for sina bidrag till investeringen om projektet hade varit riskfritt plus
kompensation for risken. Kompensation for pengarnas tidsvérde inkluderar kompensation for
forvéntad och forutspidd inflation. Vanligtvis anvéinds en riskfri-rinta, exempelvis avkastning
pa langsiktiga statsobligationer for att konkretisera tidsvérdet (Peterson, Fabozzi, 2002).
Kompensation for risk dr den extra avkastning som begirs pa grund av att ett projekts CF &r
osdkert. Desto hogre ett projekt unika risk, desto hogre begérd avkastning. Om den relevanta
risken dr projektets marknadsrisk, kommer investerare begira hogre avkastning desto hogre
marknadsrisken ar (Berk, DeMarzo, 2013).

Firmor som anviander DCF tekniker, sasom IRR och NPV, tenderar att anvédnda ett och samma
kalkylrinta. Peterson, Fabozzi menar att anvindning av en och samma kalkylrinta {or alla
projekt kan bli farligt for ett foretag. Har alla investeringar i ett féretag samma risk och
kapitalkostnaden som anvénds stimmer dverens med risken sé finns det inga storre problem.
Om risken vid en investering ddremot skiljer sig frdn den genomsnittliga risken blir det
problematiskt att anvdnda samma kalkylrénta utan att justera efter risk (Peterson, Fabozzi
2002). Vidare anses det framforallt vara problematiskt nér en firma skall vilja mellan tva
heterogena projekt. Virdet av hogriskprojektet kommer dverskattas medan virdet av
lagriskprojektet underskattas (Kruger et al. 2011)

Om beslutsfattare exempelvis tillimpar NPV metoden vid en investering och anvénder

foretagets kapitalkostnad som diskonteringsrinta trots att investeringens risk skiljer sig fran den
genomsnittliga risken kan det leda till f6ljande: (1) Att foretaget nekar lonsamma projekt som
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hade okat dgarnas vilstdnd pa grund av ett for hogt diskonteringsvirde och (2) att foretaget
accepterar olonsamma projekt pd grund av en for lag diskontering av FCF (Peterson, Fabozzi
2002).

Peterson, Fabozzi menar att ett sétt att estimera diskonteringsvardet pa ér att anvinda firmans
genomsnittliga kapitalkostnad som utgangspunkt och justera denna kapitalkostnad si att den
passar risken av projektet genom att anvénda foljande sétt:

-Om ett nytt projekt anses vara mer riskfyllt &n det genomsnittliga projektet, sd skall dess
kapitalkostnad vara hogre 4n den genomsnittliga kapitalkostnaden.

-Om ett nytt projekt anses vara mindre riskfyllt &n det genomsnittliga projektet, sd skall dess
kapitalkostnad vara ldgre 4n den genomsnittliga kapitalkostnaden.

-Om ett nytt projekt anses vara Jika riskfyllt som det genomsnittliga projektet, sa skall dess
kapitalkostnad vara densamma som den genomsnittliga kapitalkostnaden.

Forfattarna lyfter dven fram problematiken kring hur mycket man skall justera kapitalkostnaden
fran den genomsnittliga om det visar sig att risken &r hogre/ldgre, 2%, 4% eller 6%? Det finns
ingen generell formel for detta, utan det beror bland annat pé erfarenheten som finns hos
beslutsfattaren (Peterson, Fabozzi 2002).

Da vissa foretag stir infor hundratals investeringsbeslut varje ar kan det anses vara
problematiskt och for tidskrdvande att berdkna en ny kalkylrinta for varje enskilt projekt. For
att forenkla men &nd4 ta hinsyn till projektet kan eventuella projekt kategoriseras och
diskonteras med respektive kategoris kalkylrinta. Ett exempel 4r om kapitalkostnaden beréknas
till 9% men att foljande kategorier tillimpas pa foretagets investeringar for att reflektera risken
(Peterson, Fabozzi, 2002):

Nya produkter 14%

Ny marknad 12%

Expansion 10%
Aterinvesteringar/Ersdittningar 8%

Kalkylrdntan dr generellt baserad pa en bedomning av firmans kapitalkostnad. Firman
utvirderar kostnaden och killan for kapitalet genom formeln (Berk, DeMarzo 2013):

WaCC = E*Re + E”‘Rd *(1-To)
Y Y ()

E = Eget kapital

V = Totalt kapital

Re = Kostnad for eget kapital

D = Skulder

Rd = Upplaningsrdnta/Réntekostnad ddr alla kostnader kring lanet skall tas upp

TC = Skattesats

For att kalkylera kostnaden for eget kapital(Re) anvinds CAPM, ocksa kidnd som “Capital
pricing asset model”. CAPM péstdr att investerare bor bli kompenserade pa tva sitt, dels
beroende pé hur ldnge pengarna lases upp over tid men dven risken kring den individuella
investeringen (Berk, DeMarzo 2014).

Tidsaspekten representeras som tidigare ndmnt av en riskfri rdnta som korrelerar med lika
manga ir som investeringen medan risken representeras av en riskpremie. Riskpremien
inkluderar B-vérdet, som &r investeringens kénslighet till marknaden multiplicerat med den
forvintade avkastningen fran marknaden subtraherat med den riskfria rdntan (Berk, DeMarzo
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2014). CAPM definieras som:

Re = rf + Bi (E[RMkt) — rf) (3)

rf = Riskfri rdnta
f= Beta
E[RMk] = Férvdntad avkastning fran marknad.

I en annan studie genomford ar 2017 analyserades ett stickprov bestdende av 77 stycken indiska
foretag och deras praktiska metoder vid anvdndandet av bland annat DCF och kalkylrdntan. Det
framstar att majoriteten av dessa bolag, som dr noterade pa Bombay Stock Exchange, foljer det
teoretiska tillvigagangsittet. Det vill sidga att en riskjusterad kalkylrénta &r en populédr och
enligt forskarna en vanlig metod bland dessa foretag och att risk dverlag dr centralt och bor
beaktas i modern tid (Batra, Verma 2017).

Vidare framstér det att den mest anvinda metoden for att implementera risker i de
investeringsmetoderna &r via en kinslighetsanalys. Andra bolag anvénder egna metoder vid
beddmningar av risk for att sedan implementera dessa till enskilda projekt. En véldigt liten
andel av stickprovet anvédnder den sa kallade Hiller modellen, som séger att risken associerad
med ett visst projekt kan bestimmas med hjilp av standardavvikelsen vid cash flows (Batra,
Verma, 2017).

Det finns olika metoder att géra en bedomning av risk men ocksé justering av risker. Vid
riskbedomning finns det metoder som kdnslighetsanalys, scenario analys, probabilitets analys,
beslutstrdd och sé vidare. I en studie visade det sig att bland majoriteten i sydafrikanska foretag
utnyttjar man inte dessa metoder lika ofta och sérskilt inte pa projektnivd. Varken vid
riskbedomning eller justering av risk. Ddremot har anvindandet av metoderna okat 1 jimforelse
med 20 — 30 ar tillbaka. Traditionellt har man anvént kénslighetsanalys vid beddmning av risk
men att ocksé en stor andel avstér fran riskhantering och ddrmed ocksa justering av risk i
efterhand pé projektniva (Correia, 2010).

2.4 Kanslighetsanalys

CF ir baserat pd antaganden om exempelvis ekonomin, konkurrenter, konsumenters
preferenser, konstruktionskostnader och skatten. Ett av de férsta moment som en beslutsfattare
madste ta hdnsyn till vid en investering kring CF ar hur kénsliga CF ér till dessa olika
antaganden (Peterson, Fabozzi 2002). Ett exempel &r vad som hinder om vi istillet {6r 3
miljoner endast siljer 2? Vad hiinder om staten hdjer skatten? Ar investeringen fortfarande
l6nsam?

Ett sitt att analysera CF-kénsligheten pa &r att dndra de olika antaganden for olika scenarion.
Kénslighetsanalys, ocksa kdnd som scenarioanalys &r en metod dér beslutsfattare utvirderar
olika utfall. Samma metod gér att anvénda géllande diskonteringsvirdet dir beslutsfattare kan

dndra virdet med ett x antal procentenheter for att se om investeringen fortfarande ar lonsam
(Peterson, Fabozzi, 2002).
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2.5 Sammanfattning av litteraturgenomgang

Dessa @mnesomraden och insamlade data behandlar viktiga aspekter som hjélper oss i var
analys och bedomning géllande kalkylréntan. Vi har redogjort en beskrivning av Goteborg
Energis investeringar inom elnét och fjarrviarme. Syftet med en dvergripande redogdrelse
géllande deras “huvudprodukter” &r for att vi ska fa en uppfattning om vad det dr G6teborg
Energi investerar 1. Vi behdvde ocksd redogdra for de olika investeringsmetoder som anvénds,
DCEF, Payback, och den grundlidggande teorin bakom dessa begrepp. For att jimfora Goteborg
Energis foretagsomfattande kalkylrdnta med en teoretisk diskuterades sedan relevant
information kring kalkylrdntan enligt klassisk finansteori med hénsyn till begreppen risk,
WACC och dess bestandsdelar.
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3. Metod

1 detta avsnitt kommer vi att redogéra for de olika metoder och tillvigagdngssdtt som vi anvint
for att genomféra studien och ddirmed svara pd vdra frdagestdllningar. I detta avsnitt tittar vi
bland annat ndrmare pd kvantitativ forskningsmetod, fallstudie, hur arbetet dr tdnkt att
genomforas samt dven diskussioner kring dess validitet, reliabilitet och dven kdllkritik. Som
litterdr utgangspunkt anvdnder vi boken “Foretagsekonomiska forskningsmetoder”, av Alan
Bryman och Emma Bell, 2017.

3.1 Kvantitativ och kvalitativ forskning

Vi har valt att anvénda oss av en kvantitativ metod med inriktning deduktiv teoriprovning.
Detta tillvigagangssitt anvénds inom forskning d& man i mén om strategi vid insamling och
analys av data betonar kvantifiering. Vi sokte efter kvantifierad information med en deduktiv
teoriprovning som grund. Begreppet deduktiv eller att deducera innebér i praktiken att hirleda
eller bevisa. Forskaren i en deduktiv studie hérleder hypoteser och styr den datainsamling
utifrén teorin for att sedan mynna ut i en empirisk granskning, hypotesen kommer att sedan i
jamforelse med teorin att forkastas eller bekriftas (Bryman & Bell, 2017).

I en kvalitativ forskning lagger man mycket vikt pd ord istéllet for kvantifiering vid insamling
och analys av data. Det finns olika typer av inriktningar men ett av de vanligaste dr induktiv
teorigenerering, motsatsen till en deduktiv studie. Alltsé ett induktivt synsétt pa relationen
mellan teori och forskning. Begreppet inducera betyder framkalla eller att orsaka. Av resultatet
som man far fram beskriver forskaren konsekvenserna av detta i den teori som styr forskningen.
Teorin kan uppfattas som resultatet av en forskningsinsats, i och med att slutsatser dras pa
grundval av observationer (Bryman & Bell, 2017).

Siffror istéllet for ord, dr vad kvantitativ forskning dr mer tillimpad for da det géaller
siffermissiga médtmetoder. I en sddan undersokning &r det forskaren som genom dennes fragor
och intressen som styr och konstruerar hela undersékningen. Hir prévar man teori och begrepp,
dér forskaren oftast sétter upp de begrepp som kommer att avgora vilka typ av
forskningsinstrument som speglar arbetet. Dessutom sd uppfattas kvantitativa data som “harda
och reliabla data”. Kvantitativa data 4r klara och entydiga som byggs pa objektivitet och
precision. En distinkt skillnad mellan dessa kvantitativt och kvalitativt brukar beskrivas som
“beteende kontra mening” dir en kvantitativ forskare fokuserar pé ett beteende medan en
kvalitativ forskare studerar meningen med beteendet (Bryman & Bell, 2017).

I var studie ville vi se ifall de investeringsmodeller med en bestdmd kalkylrdnta som Goteborg
Energi anvéinder ar &ndamalsenliga enligt ett teoretiskt perspektiv. Alltsa ifall deras metoder
och den litterédra teorin kring &mnesomradet fungerar gemensamt. Dessutom fokuserade vi pa
litterdra begrepp som WACC och kalkylrdnta, som samverkar med investeringskalkyler. De
anvander en foretagsomfattande kalkylrinta, som ar generell for bolagets investeringar. For att
se hur en riskjusterad kalkylrinta och den foretagsomfattande hade skiljt sig i NPV utfordes en
kénslighetsanalys pa tidigare gjorda investeringar. Vi hade dven som intresse att studera
bakomliggande orsaker till det utfall vi fick som resultat. Detta kan forklaras med hjélp av
betydelsen “meningen bakom beteendet”, vilket dr en form av kvalitativ ansats, som tidigare
beskrevs. Ett exempel kan vara “meningen bakom Gdoteborg Energis val av avkastningskrav”
som séledes indikerar en kvalitativ metod, dd man istéllet soker efter svar pd frigor som “hur”
och “varfor”. Med detta sagt kan vi sdga att den forskningsmetod som vi valde, var en
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kvantitativ metod men ocksé med ett litet inslag av en kvalitativ ansats da vi for att {4 svaren pé
véra fragestillningar méste dven kunna diskutera meningen bakom Goéteborg Energis valda
avkastningskrav.

3.2 Fallstudie

Med en fallstudie menas (egentligen) en studie av en hiandelse, plats eller lokal. Detta kan
exempelvis vara en arbetsplats eller en organisation. Syftet med en fallstudie kan forklaras som
en forskning av en specifik miljo eller hindelse. Forskaren som talar for denna fallstudiedesign
brukar oftast genomfora kvalitativa studier men detta betyder inte att den &r anpassad for den
metoden. Generellt &r metoden anpassad for studier vars syfte dr att samla in information och
kunskap om ett specifikt fall, och ger forskaren mgjligheten att anvénda resultatet fran
fallstudien och anknyta den till teorin (Bryman & Bell, 2017).

Det finns olika typer av fallstudier som kan uppfattas som inriktningar. En av dessa inriktningar
ar instrumentella fallstudier som sétter fokus pa ett specifikt fall i syfte for att samla kunskap
om en mer generell fragestdllning. Forhdllandet mellan teori och praxis med en design som
speglar denna fullbordas med hjélp av en deduktiv ansats. Forskningen styrs alltsd av specifika
frdgor som deduceras fran teoretiska intressen. Vid kvantitativa studier, tenderar fallstudien att
vara deduktiv (Bryman & Bell, 2017)

I var studie hade vi Goteborg Energi som fallstudie, dér vi undersokte huruvida deras
tillvdgagangssitt och praxis stimmer dverens med en traditionell ansats. Mer specifikt studerar
vi deras investeringar med fokus kalkylrénta och jaimfor dessa med relevant litteratur, som
forhoppningsvis kommer att ge oss generell forstaelse av de foretag som bér pé liknande
strategier och sedvéanjor.

3.3 Primardata

For att genomfora studien och uppfylla syftet krdvdes en insamling av material rérande
kalkyler, rapporter och investeringar gjorda av Goteborg Energi. Vidare samlades dven
information in fran Energimarknadsinspektionen och Energimyndigheten. Denna insamling gav
oss mdjligheten att se dver hur och pa vilket sétt de genomfor sina kalkyler, hur de hanterar
risker, vilka risker som finns samt hur WACC ser ut 1 jimforelse med den foretagsomfattande
kalkylridntan. For att gora en analys av kalkylrdantan erh6ll vi ett antal olika investeringar med
olika forutsittningar. Dessa investeringar ska vara en av de storre investeringarna som
Goteborg Energi genomfor, det vill sdga att de ska berdra omradet elndt och fjarrvirme. De ska
dessutom béra pa olika risker, vilket vi ocksd kunde uppskatta i deras riskhanteringsmetoder.
Investeringarna berér omradena fjérrvirme och elnit och detta ar endast forkalkyler da
Goteborg Energi inte har nagra efterkalkyler. Med hjélp av detta kan vi sdledes genomfora en
analys och slutsats rorande deras avkastningskrav och kalkylréinta.

Tillvigagingssittet vid insamlingen av denna data var genom ostrukturerade intervjuer vilket
senare ledde till 6ppen kontinuerlig kontakt med Goteborg Energi. Vi borjade forst med att
skicka ivég ett e-postmeddelande dir vi djupgdende beskrev intresset om att {4 genomfora ett
arbete som beror amnesomrédet industriell och finansiell ekonomi. Vidare under de
forutsittningslosa motena kom vi fram till problemet rérande kalkylrdntan. Det var framst tva
representanter, Robert Casselbrant, CFO och Tony Georgiou, Business Controller. Vi triffade
dem totalt tva génger fOr att diskutera djupgéende om deras investeringar samt éver hur rimlig
och hur mycket data som var betydande att tilldela oss for undersokningen. De dverforde via
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mail all information rorande kalkylerna. Vi fick ddremot avslag pé ett antal da dessa ar
konfidentiella. Vad som dr viktigt att notera dr att vi inte genomforde strukturerade intervjuer.
Utan vi ser det mer som vanliga méten med 6ppna dialoger, eller som tidigare ndmnt,
ostrukturerade intervjuer dér vi bland annat diskuterat de utvalda investeringarna och deras
metoder samt deras beddmningar av risk, WACC och kalkylrdnta. Dessa mdten hade inte de
forutsittningar intervjuer vanligtvis har, utan vi kontaktade alltid bolaget i férhand och
bestdmde tid och &mnesomréde som exempelvis WACC. De dr mer insatta 1 sitt praktiska
arbete inom WACC och kalkylrdnta och vi har en mer teoretisk grund samt en struktur pa hur
arbetet skulle utformas. Detta vet badde vi och G6teborg Energi om och darfor blev motena
forutsittningslésa och mer inriktade péd dialoger och hur vi kunde hjilpa varandra.

Utover de investeringskalkyler som vi erhdll, fick vi dven tillgéng till deras senaste
arsredovisning, 2016. Viktig information som framtidsplaner och utveckling for Géteborg som
kommun de kommande 10 - 15 aren 4r dven en del av den insamlade datan, da detta kan ge en
uppskattning pa hur betydelsefull deras investeringar ar. Samtidigt finns det information om
investeringarnas dndamal och intention for Goteborg Stad. Denna primédrdata ansag vi vara
viktig 1 vér tolkning och beddmning av deras investeringsstrategier och vad som ligger bakom
deras tillvdgagangssatt och beslut. For att beroende pd hur Goteborg Energi véljer att anvinda
sin kalkylrdnta och varfor, samt hur de ser pa risker dr avgorande for investeringens 16nsamhet.

3.4 Sekundardata

Vi genomforde (flera) litteratursokningar under studiens borjan i syfte for att bygga en teoretisk
referensram och skapa en forstielse av studieomradet och sedan kunna analysera arbetet.
Materialet dr insamlad frén litteratur och vetenskapliga artiklar, och de innehdller &mnen som
bland annat WACC, CAPM, risk, kalkylridnta och kommunalt dgarforhéllande. Med hjélp av
olika databaser som Google Scholar och Business Source Premier har vi kunnat samla in det
sekunddrdata som vi anser dr nodvéindiga for arbetet. De flesta s6kningar genomfordes framst
pa engelska och exempel pa sokord har varit “Cost of equity*, kapitalkostnad och “Municipal”,
kommun.

Vi har 4ven gjort en insamling av offentliga och interna dokument frin Goteborg Energi. Aven
andra foretag som exempelvis Energiforetagen faller inom ramen av de material som insamlats
géllande organisationens verksamhet. Rapporter och redogorelser betrdffande elnit och
fjarrvarme inkluderas dven i ovanstdende datainsamling. I och med att bolaget &r ett
energibolag med kommunalt styre finns det vissa forordningar som den foljer, bland annat av
Energimarknadsinspektionen och politiska dgardirektiv. Denna typ av material dr sekundirdata
och vi bedomer den som viktig i och med att vi pa ett djupgaende sitt behdvde analysera
empirin. Sddan sekundérdata enligt forfattarna kan innebéra bland annat skriftliga killor som
ger forskaren nédvindig bakgrundsinformation om bolaget (Bryman & Bell, 2017). I vért fall
anser vi att information om bolagets styrelse och att det faktum att de & kommunalt styrda &r
precis som forfattarna beskriver, nddvindig bakgrundsinformation for oss.

3.5 Validitet och reliabilitet

Det finns tre begrepp som tillsammans blir de viktigaste kriterierna fér beddmning av forskning
som allmént ror foretagsekonomi och dessa begrepp ér reliabilitet, replikerbarhet och validitet
(Bryman & Bell, 2017)
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Reliabilitet handlar om huruvida forskningens resultat blir densamma om den skulle géras om
pa nytt eller om den kan ha paverkats av slumpmaéssiga hdndelser. Detta kan vara passande for
framforallt kvantitativa studier diar man oftast undersoker om ett matt, eller om en metod &ar
palitlig eller inte. Sedan beroende pé arbetets tillvigagangssitt sa avgors det ifall forskningen ér
reliabelt eller icke reliabelt, vilket innebdr om studien saknar tilltro eller inte (Bryman & Bell,
2017).

Ett annat begrepp med liknande innebord &r replikerbarhet, vilket innebér att en undersdkning
ska kunna upprepas av en annan forskare. For att ibland kan andra forskaren goéra en kopia av
en annan studie fOr att exempelvis se om resultatet verkligen d4r densamma. En undersokning
ska kunna replikeras av andra och for att detta ska vara mgjligt s méste forskaren i den
ursprungliga studien vara tydlig med dess tillvigagangssatt. Om forskaren inte gor detta dr
replikerbarhet omojlig att uppné (Bryman & Bell, 2017).

For att tolka reliabilitet och fé en bittre forstaelse om begreppet i var studie handlar det om att
vid de olika tillvigagéngssitten som vi genomforde och som utforligt beskrivits gav oss ett
faktiskt resultat. Dessa tillvigagingssitt innebér att kvantitativa berékningar utférdes, och det
viktiga dr att dessa har genomforts pa ett korrekt sétt och i enlighet med litteraturen. Detta {or
att sedan kunna gora om utrdkningen och fi samma resultat som innan, vilket gor
undersokningen reliabel.

Validitet dr ett annat begrepp och kan tolkas som det kriterium som &r det viktigaste av
samtliga vid en forskningsundersdkning (Bryman & Bell, 2017).

Med validitet menar man bedomningen géllande om slutsatsen som man kommit fram till
stimmer overens med den dvergripande undersokningen, alltsd om ett méitt for ett begrepp
verkligen méter begreppet. Om man i en undersdkning har som syfte att svara pa nagra
fragestdllningar, och det visar sig att slutsatsen egentligen inte gor det, d& saknar arbetet
validitet. Den vetenskapliga studien ska vara métbar med det undersdkningsomrédde som man
till att borja med valt att méta (Bryman & Bell, 2017).

Intern validitet beror frdgan om man i en undersokning har en slutsats, dér flera kausala
variabler dr héllbara eller inte. Med kausala menar forfattarna orsaksbunden forhéllande mellan
variabler. Exempelvis om x orsakar y, kan vi i sa fall verkligen vara sdkra pd att det &r x som é&r
orsaken och att det inte finns en annan variabel som ocksé &r orsaksbunden. Hur dvertygande ar
forskningen om att den oberoende variabeln &r orsaken till den variation man ser i den beroende
variabeln (Bryman & Bell, 2017).

Goteborg Energi ér ett av de storsta energibolagen 1 Sverige och de genomfor kapitalintensiva
investeringar. Med validitet kan det védckas fragor huruvida deras kalkyler berdknas samt
relationen med deras kalkylrdnta. Samtidigt varfor kalkylréntan dr generell, och hur detta &r
avgorande for investeringsmodeller. Vi anser att var slutsats svarar pa fragestallningen och att
uppbyggnationen som lett till slutsatsen férankras med problembeskrivningen. De
bakomliggande orsaker som vi presenterat i var slutsats, ska séledes vi vara overtygade om for
att ha en intern validitet. Vad vi har gjort for att uppnd detta ar att vara s konsekventa med den
insamlade referensram vi har. Om vi inte gjort detta har vi i sddana fall varit inkonsekventa och
ddrmed saknar validitet enligt Bryman och Bell (2017).
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3.6 Kallkritik

Den kvantitativa forskningen har generellt en del kritik. De kritik som lyfts fram &r framst
riktade till de kvantitativa studier vars metod av insamlade data bland annat ir intervjuer och
enkatfrdgor, ndgot som vi inte har som tillvigagingssitt men kan vara intressant for allmén
kvantitativ forskning.

Den forsta kritiken kan vara att man bland annat forlitar sig alltfér mycket pa métinstrument
och métprocedurer vilket forsvérar relationen mellan forskning och vardag. I sédana
undersokningar dr metoden baserad pa att de undersdkningspersoner ér utsatta som
forskningsinstrument. Det man bor fraga sig dr om respondenterna verkligen besitter den
kunskap for att besvara en fraga. Eller ér det sé att det forskaren ar intresserad av att studera
egentligen dr ndgot som &r viktigt, intressant och kan komma att paverka respondentens
vardag? Detta kan vara avgdrande for en studies slutresultat (Bryman & Bell, 2017).

Vi ser inte detta som onddig kritik till var studie 4ven om vi inte genomfor enkétfragor eller
strukturerade intervjuer. Vi har ddremot haft ett antal mdten med representanter fran Goteborg
Energi och da kan det anses som att dessa representanter i var studie fungerar som
forskningsinstrument. Da finns det ur ett kéllkritiskt perspektiv alltid en risk med om dessa
representanter besitter kunskapen eller om vart forskningsomrade verkligen dr intressant 1 deras
dagliga verksamhet. Detta kan komma att pdverka den data vi erhéller negativ ifall
representanterna inte finner ett intresse eller om de inte har den kunskap som krévs for studien.

Denna studies primérdata och sekundirdata kan ses 6ver och diskuteras men vi tror att det &r
tillrackligt for studiens reliabilitet. Materialet 1 sig, som &r skrivna bocker och vetenskapliga
artiklar dr baserad pé tidigare empiri och forskning som har hog trovéirdighet och inom andra
teoretiska studier oftast hdnvisas till. Déarfor anser vi att de litterdra bocker som vi hinvisar har
trovardighet. De vetenskapliga artiklarna har ddremot inte lika séker tillforlitlighet som de
litterdra bockerna men 1 dessa artiklar refererar forskarna 1 sin tur till andra litterdra bocker, och
dger dirfor ndgon form av tillit anda. Sedan &r det naturligtvis viktigt att dokumentets data
passar vért forskningsomrade och fragestillningar. Det finns aspekter i1 dessa artiklar och
bocker som har betydelse i var undersokning och vi har undersokt dess kéllor och anser att
dessa dr lampliga for var studie.

Goteborg Energi upprittar arligen dokument och all data vi fatt av dem &r uppréttade av
individer som till stor del arbetar med risker och har detta som en form av expertomrade.
Vidare har vi dven fatt data av deras business controllers som arbetar mycket med investeringar
och l6nsamhet. Deras kompetens kan da enligt oss anses vara en garanti. Samtidigt ska dessa
dokument vara av hog trovirdighet d& de berdr ménga av bolagets externa intressenter. Vi
uppfattar dem som inte alls subjektiva och har darfor kunnat géra en mer djupgéende analys. |
och med att bolaget 4r kommunalt styrd f6ljer den framst politiska direktiv vilket ger den
insamlade datan hog tillit, anser vi. Detta giller naturligtvis ocksé externa dokument upprittade
pa myndighetsniva, och da syftar vi pd Energimarknadsinspektionens direktiv avseende
foreskrifter for energiinvesteringar och sa vidare.

Vi har ingen anledning att misstéinka att all data vi erhéllit frdn Goteborg Energi pd nigot sétt ar
manipulerad eller forfalskad och detta har dérfor inte speglat uppsatsens arbete. Hur som helst
kan vér data fortfarande kritiseras utifran syftet och fragestillningen och dédrmed
forskningsomradet. Det som gér att kritisera ar huruvida de kalkylerna &r tillrdckligt lampliga
for studien, har vi dverhuvudtaget erhallit riitt data? Aven om investeringarna som #r erhallna 4r
stora maste de vara lampliga, deras kalkyler och metoder ska vara generella for bolagets alla
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investeringar. Hur sdkra kan vi som genomfor arbetet vara pa att investeringarna inte ar allt for
signifikanta? Vi tillsammans med Goteborg Energi ser 6ver lampliga kalkyler for arbetet och
forsdker att undvika de investeringar som inte passar syftet. Aldern pé kalkylerna kan ocksa
uppfattas som avgorande for validiteten och reliabiliteten, di det finns risk for att anvinda en
“for gammal” kalkyl som kanske inte ger en korrekt bild av Goteborg Energis aktuella
investeringsmetoder. Sedan ocksd om antalet investeringar som vi har ér tillrdckliga for var
beddmning och slutsats till den investerings praxis Goteborg Energi anvinder, men dven en
mer generell slutsats for bolag med liknande metoder. Kanske &r det sd att arbetet hade
optimerats om vi hade fler investeringar fran fler respektive ar.

De kalkyler som vi erhéller dr enbart forkalkyler dd Goteborg Energi medgav att de inte har
efterkalkyler pa de investeringar som de genomfdrt. Om man inte har efterkalkyler blir det svért
att exakt se sjdlva utfallet av investeringen i jimforelse med forkalkylen. Darfor kan man
kritiskt hdvda att utan “facit i handen” blir det svart att dra en korrekt slutsats om vilken metod
som dr mest &ndamalsenlig, dven ifall skillnaderna inte 4r i synnerhet stora. I och med att
Goteborg Energi inte har efterkalkyler rdknade vi dirfor istdllet enbart pa deras forkalkyler och
anvander dessa som huvudsakliga instrument. Vi anser att forkalkyler fortfarande gér att
anvinda fOr att komma till en slutsats, men det hade varit mer optimalt ifall de hade tillging till
efterkalkyler ocksa.
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4. Empiri

I det hdr avsnittet presenteras det resultat vi fdtt fram utifran den insamlade data fran
Goteborg Energi, Energimyndigheten och Energimarknadsinspektionen. Med resultat avses en
kdnslighetsanalys pd de erhdllna investeringar, Géteborg Energis investeringspraxis,
kalkylrinta, WACC och dess bestdndsdelar. Vidare presenteras investeringsomrddenas unika
risker for att sedan kunna analysera hur dessa bor pdaverka kalkylrdntan.

4.1 Elnat

Goteborg Energi skriver pa sin hemsida att elen &r lika betydelsefull for det moderna samhéllet
som syret for minniskan. Detta dr anledningen till att elforsorjning dr bland de viktigaste
uppgifterna som finns i ett modernt samhélle. Elforsorjningen kriver en stabil infrastruktur och
ett system dér det finns ett samarbete mellan flera aktorer med avancerade funktioner
(Goteborg Energi, 2017).

El 4r ndgonting som alltid konsumeras och som vid konsumtion samtidigt méste produceras
nytt hela tiden. Det gér alltsd inte att ha el lagrad utan energin for el méste produceras i samma
stund som den konsumeras. Den svenska marknaden for elanvindning och ar bland den storsta i
vérlden, detta beror fraimst pd det nordliga ldge vi befinner oss, som séledes forutsétter en
energikrdvande basindustri (Goéteborg Energi, 2017).

For att ett hushall ska kunna ta del av elen krdvs det att hushéllet 4r anslutet till ett elnét. Detta
elnét erhdller man nér man anlitat ett elhandelsbolag som vid efterfragan koper in el at hushéllet
for konsumtion. Bolaget koper elen frdn en gemensam nordisk elbérs som heter Nordpol.
Nordpol producerar el utifran efterfragan frin de bolag som koper elen. Samtliga bolag arsvis
ger en rapport som visar pd den forvintade elkonsumtionen som sedan Nordpol sétter som
grund vid produktion. Elen produceras frimst genom vattenkraft, som star for 43% och
kérnkraft med 42%. Resterande kommer frén kraftvirme, vindkraft och andra fornybara
energikéllor. Sverige ar ett land som oftast har eloverskott vilket betyder att vi oftast kan
exportera el over till andra ldnder som eventuellt producerar sin el med hjilp av fossila brinslen
(Energiforetagen, 2017).

Det finns tre olika ndt som elen passerar sig igenom for att nd ut till de som konsumerar den i
landets olika delar. Dessa dr stamnitet, regionnétet och lokalndtet. Stamnaétet dr den som
transporterar den storsta mangden el vars ledningars spanning gér upp mot cirka 400 000 volt.
Fran stamnitet fram till dess slut 6verfors elen till regionnétsledningar som transporteras med
en spanning pa 100 000 volt. Detta elnét transporterar el till el anvéindare med stor
elforbrukning som exempelvis industrier. Vidare gér elen over till det lokala elnétet som
transporterar el till Sveriges alla hushéll. Det svenska elnétet dgs av ett statligt bolag vid namn
Svenska Kraftndt medan regionnitet vidare dgs av de stora energibolagen som exempelvis
Vattenfall och Ellevio. Lokalnéten kan bade dgas av privata energibolag och kommunala bolag.
Goteborgs lokala elnit dgs av Goteborgs Stad genom Goteborg Energi koncernen. Sjélva
elndtsmarknaden bedrivs som en monopolmarknad och styrs och regleras av enbart lagar och
det dr staten som utfdrdat detta (Goteborg Energi, 2017).
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4.1.2 Risker inom elnat

Elnéten dr vildigt kénsliga for extrema viderforhallanden och kan vid storm leda till
stromavbrott. For att minska risken for elavbrott har man sedan flera &r tillbaka investerat 1
nedgrivningar av dessa elnit. Alltsa att elndten leds under marken istéllet for det vanliga
tillvagagangssittet, luftledningar. Detta for att skydda elndten mot extrema vaderforhillanden
som dr den storsta orsaken bakom storre elavbrott. Nedgrdavningar av elnit skyddar dem fran
dessa véderforhallanden och genererar en sékrare elleverans till hushallen. Trots dtgarder for
sdkrare leverans av el intridffar fortfarande elavbrott. Enligt Energimarknadsinspektionens
rapport om leveranssikerhet i Sveriges elnit beror detta framst pé fel hos elbolagen eller det
overgripande elnétet. Som 1 sin tur naturligtvis dr beroende av vaderforhédllanden. Felet drabbar
saledes tvé kéllor, nimligen 6vergripande nétet eller det egna nétet.

Statistiken pa antal avbrott, avbrottstid, verford energi stdr som grund till en beddmning av
leveranssékerhet som Energimarknadsinspektionen gor. Under 2015 var det sammanlagt 0.18%
av Goteborg Energi Nét Abs kunder pa 265 245 som drabbades av ett elavbrott pa 12h eller
mindre (Energimarknadsinspektionen, Leveranssédkerhet 2016).

I och med att Goteborg Energi Nét dger och forvaltar elnédtet I Goteborg med en kundtéthet pa
37 per km sé dr 94% av nétet nedgrévt under jord som skyddar den mot védder och vind. De
nedgrivda luftledningarna har gjort dem mindre sarbara och saledes gjort deras
leveranssékerhet till en av de bésta 1 Sverige. De arbetar &n idag med att genomfora satsningar
for att grava ner dnnu fler luftledningar och 6ka leveranssidkerheten (Goteborg Energi 2017).

4.2 Fjarrvarme

I Goteborg dr fjarrvirmenitet cirka 135 mil l&ngt och under denna vig virms 90% av
Goteborgs flerbostadshus (Goteborg Energi, 2017).

Detta dr den vanligaste formen av uppvarmning for flerbostadshus och lokaler i Sverige.
Uppemot 80% av uppvarmning for bostidder 1 Sverige kommer frén fjarrvirme. Liknande {for
elmarknaden bedrivs ocksa fjarrvirme som monopol och detta dr ett beslut som riksdagen har
fattat (Energimarknadsinspektionen, 2017)

Enligt Energimyndigheten &r leveransen av fjarrvdrme overgripande av god kvalitet. Det finns
risker for avbrott i leveransen men inte tillrdckligt langt avbrott som skulle kunna innebéra en
samhéllskris. Samhéllskris géllande avbrott av fjarrvirme innebédr bland annat att om ett
langvarigt avbrott intrdffar vid kallt vader skulle det under ndgra dagar resultera i att byggnader
och rorsystem skulle riskera att bli sonderfrusna. Daremot har bebyggelsen 1 Sverige en hog
varmetroghet vilket innebdr att vid avbrott av fjarrvirme skulle avkylningen av byggnader ga
relativt ldngsamt vid kallt vdder. Leveransavbrott som berdr ett begransat antal anvandare utgor
inget storre hot for den kommunala krisberedskapen, 1 och med att de oftast ar kortvariga.
Enligt Energimyndigheten sd ar krisberedskapen 1 Sveriges kommuner inte tillrdckligt
forberedda for ett 1ngvarigt avbrott. Dessa kan exempelvis orsakas av extrema héndelser som
oversvimningar och driftproblem vid fjarrvarmeverk eller att anldggningar som pumpar och el-
och mandverutrustning under markytan kan skadas. Dessa risker kan intridffa och anlédggningen
kan vara utslagen i flera veckor (Energimyndigheten, 2017).

En viktig aspekt ndr det giller leveransen av fjarrvirme dr att den &r starkt beroende av el. Utan
en elforsorjning skulle inte produktionen eller distributionen av virme fungera. Det dr fraimst
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elen som krivs for att driva pumpar, pannor och de olika kontrollsystemen vid produktionen
och leveransen av virme (Goteborg Energi, 2017).

4.2.1 Risker inom fjarrvarme

Niér det géller produktion och distribution av fjarrvérme &r det enligt Energimyndighetens
rapport distributionen dér de storsta avbrotten forekommer 1 form av ldckor och skador i
distributionsnétet. Detta medfor en stor storning d4 ménga kunder drabbas och att
reparationstiden dr lang. En annan risk inom fjarrvirme ar brinder som forekommit i och med
overgéngen fran oljeeldning till biobrénslen. Det man kan séga &r att generellt sitt dr foretagen i
god beredskap for de vanligt forekommande tekniska stérningar och olyckor som sker i
produktions och distributionsanldggningar, men det finns fortfarande brister i
fjarrvirmeforetagens forméga att forebygga och atgirda avbrott (Energimyndigheten, Risken
for avbrott 1 fjarrvirme, 2016).

Niér det géller investeringar av fjarrvirme som sker frekvent finns det stora risker som alltid ska
inkluderas 1 investeringens lonsamhetsanalys, men den riskprognos som genomfors kan ibland
bli vérre dn forvantat. D4 minga av dessa investeringar oftast omfattar stora och dyra
nedgrivningar har bolaget ett ansvar for nérstdende byggnader och hushalls sékerhet. Vid
nedgrivningar riskerar dessa byggnader att paverkas av markens geologiska uppbyggnad och
struktur. Samtidigt finns det méngder med fororenade massor som kan upptidckas som inte fér
ignoreras vid forekomst. Dessutom kan dven stora bergstoppar dyka upp mitt under en
nedgridvning. Detta kan séledes kosta flera miljoner kronor utdver kostnaden for nedgravningen
och dessutom fordréja ett pdgdende projekt med flera manader (Goteborg Energi 2017). Dessa
risker inkluderas i investeringarna i form av en s.k. successiv kalkylering som forklaras
ytterligare.

4.2.2 Ravarurisk fjarrvarme

Révarurisk dr en av foretagets vanligaste risker dd Goteborg Energi agerar 1 en volatil och
fordnderlig bransch. Beroende pa vad det ar for typ av investering som utfors skiljer sig
rdvarorna och dirmed &ven risken. Exempel pa ravaror &r naturgas, bio olja, pellets, el, gas och
olja som &r vanligast vid produktionen av fjarrvirme, d rivarorna kan fluktuera mycket i pris
kan dven kostnaden for fjarrvirme gora det (Goteborg Energi 2017).

Tabell 3. Rdvaruanvindning inom fjarrvirme/kyla samt Gobigas - pellets och naturgas

Energi och ravara (GWh) 2016 2015 2014
Biobransle flis 381 415 381
Biobransle pellets 82 399 165
Bioolja 7 4 2
Naturgas 1549 673 668
Eldningsolja 1 2 1 2
Eldningsolja S 2 1 2
iR R
Summa 2122 1645 1365

4.3 Fler risker - Goteborg Energi
Risker beskrivet under denna rubrik avser framforallt systematisk risk men till en viss man dven
individuell risk.

Goteborg Energi star infor méinga olika risker och delas av de sjdlva in i1 fyra huvudkategorier.
Dessa fyra huvudkategorier ar strategiska risker, operationella risker, efterlevnadsrisker och
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finansiella risker (Goteborg Energi, 2016).

Med strategiska risker avses framforallt politiska-, legala- och marknadsrisker (Go6teborg
Energi, 2016). Marknadsrisker innebdr omfattar agerandet frdn konkurrenter, marknaden och
ekonomins utveckling och olika héndelser till f61jd av politiska beslut. Legala risker syftar
framforallt pd lagstiftning, krav och tvister, men ocksé nya regelverk som uppkommer pa bade
nationell och internationell nivd (Goteborg Energi, 2017).

Operationella risker handlar om risker kring den dagliga driften och leveransen till Goteborg
Energis kunder, alltsa avbrott i produktion- eller distributionsanldggningar pd grund av
exempelvis haveri. Goteborg Energi (2017) menar att avbrotten ibland kan drabba kunder 1
visentlig omfattning. Vidare menar man dven att avvikelser i leverans kan ge negativa
ekonomiska konsekvenser. Under operationella risker ingér d&ven miljorisker som ér
sannolikheten for olyckor, utslédpp av kemiska &mnen som kommer fran foretagets
produktionsanldggningar samt dess paverkan pa miljon. Miljorisker handlar &ven om lickage
frén oljefyllda elnétskablar, asbest i ledningar och slutligen féroreningar i luft, vatten och mark.
Dessa risker kan leda till sanering och negativa ekonomiska konsekvenser for Goteborg Energi
(Goteborg Energi, 2017).

4.4 Payback

Paybackmetoden anvénds frekvent av Goteborg Energi dér payback inom vissa intervall
beroende pé investeringsomride &r ett kriterium for att genomfora investeringen. Kriteriet lyder
enligt f6ljande och beskrivs i arsintervall (Goteborg Energi, 2017).

Marknadsinvesteringar: 1-10
Produktionsinvesteringar: 10-15
Vindkraft: 10-15

Elndt: 10-20
Stamndtforsdkring: 15-20
Fjarrkyla: 15-20

Oavsett NPV s4 dr kravet att perioden ska vara inom intervallen (Goéteborg Energi, 2017).

4.5 Rantekostnad

For att kalkylera kostnader for rdntekostnaden(Rd) som visas i WACC tabellen nedan behover
beslutsfattare som sagt ta hénsyn till alla kostnader som har med lénet att gora (Berk, DeMarzo,
2014). I.o.m att Goteborg Energi l&nar av Kommuninvest blir denna rantekostnaden relativt 1ag.
Men detta betyder inte att rintekostnaden &r konstant, utan den &r rérlig som vilken rdnta som
helst. For att minimera risken med att rintan flyger ivdg s& anvéinder sig Goteborg Energi av
s.k. rdnteswappar. En ridnteswap dr en form av sékerhet dér foretaget betalar en extra avgift till
langivaren for att ha en konstant rdnta pd exempelvis 4% oavsett den nuvarande réntan.
Overstiger rintan diremot 4% s betalar langivaren ut mellanskillnaden. D4 rintorna for
tillfallet &r 1dga och dven pa grund av att mycket av Goteborg Energis rdnteswappar gér ut inom
en kort framtid kommer ridntekostnaderna att minska drastiskt (Goteborg Energi, 2017).

4.6 Goteborg Energis riskhantering

Goteborg Energi anvénder sig av en sa kallad successiv kalkylering som innebér att
kostnaderna riskjusteras. Ett exempel dr om ett ror som ska gravas ner prognoseras till 1500
meter, men beslutsfattare vet pa grund av erfarenhet att roret kan bli uppemot 1700 meter. Det
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finns dérmed en risk att roret blir mer kostsamt dn fran borjan prognoserat. Beslutsfattare delar
darfor upp sadana kostnader i troligt, minimum och maximum. Troligtvis blir det 1600 meter,
minimum blir 1500 meter och maximum blir 1700. For att fa en koefficientgrad pa 75% tar
man ((medelvérdet * 3) + maximum + minimum) /5. P& sa sitt riskjusteras kostnaderna innan
de diskonteras. Vidare sa forlitar man sig mycket pa erfarenhet hos beslutsfattare och risken
anses vara delvis prognostiserad efter att den granskats av dessa. (Goteborg Energi, 2017).

4.7 Kalkylranta och kapitalkostnad

Goteborg Energi anvénder en kalkylrdnta pd 9% oavsett projekt, tid eller risk. Argumentet for
detta &r att investeringar som fOretaget tvingas till att géra pa grund av lagkrav bor tickas upp i
form av ett hogt avkastningskrav.

Tabell 4. WACC over tid samt dess bestdndsdelar och skillnad mellan kalkylrédntan.

Nominell Nominell
AR Statsobligatic Marknadsris] Storleksrisk? Vagt equityb‘e Marknadens i Uppléningsr% WACC kalkylridnta Skillnad

ranta 10Y %‘ premie % premietilldgg varde avkastningsk 10Y fastranta fore skatt % GE % GE/WACC %
1999 5,7 4,1 0,7 0,6 8,6 3,6 7,6 9,0 1,4
2000 4,9 3,5 0,7 0,6 7,4 4,3 7,2 9,0 1,8
2001 54 4,3 0,7 0,6 8,4 4,2 7,8 9,0 1,2
2002 4,7 4,5 0,7 0,6 7,8 4,7 7.6 9,0 1,4
2003 4,7 4,6 0,7 0,6 7,9 4,0 7,3 9,0 1,7
2004 4,0 4,3 0,7 0,6 7,0 4,1 6,8 9,0 2,2
2005 3,3 4,3 0,7 0,6 6,3 2,9 5,7 9,0 3,3
2006 3,6 4,5 0,7 0,6 6,7 3,0 6,0 9,0 3,0
2007 4,2 4,3 0,7 0,6 7,2 3,2 6,5 9,0 2,5
2008 3,1 4,9 0,7 0,6 6,5 4,5 6,4 9,0 2,6
2009 3,4 54 0,7 0,6 7,1 3,6 6,6 9,0 24
2010 3,3 4,6 0,7 0,6 6,5 3,6 6,2 9,0 2,8
2011 2,6 4,5 0,7 0,6 5,7 3,0 5,4 9,0 3,6
2012 1,6 5,8 0,7 0,6 5,5 2,0 4.7 9,0 4,3
2013 2,1 6,0 0,5 0,6 6,0 2,5 5,1 9,0 3,9
2014 1,7 5,8 0,4 0,80 6,7 20 5,3 9,0 3,7
2015 0,8 6,8 04" 0,80 6,6 1,3 4,9 9,0 4,1
2016 0,7 6,5 0,4 0,8 6,2 1,0 4.5 9,0 4,5

Ur tabellen kan det urskiljas att statsobligationerna och upplaningsrdntan har blivit ldgre dver dren och ddrmed dven
marknadens avkastningskrav. Detta har dven medfort att foretagets nominella WACC har blivit ldgre. Foretagets WACC har
gdtt fran 7,6% dr 1999 till 4,5% dar 2016.

For att battre illustrera hur foretagets WACC har fordndrats 6ver tid presenteras grafen nedan.

Tabell 5. WACC over tid
WACC
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Grafen visar tydligt hur foretags WACC med dren har blivit ldgre for att vara som ldgst ar 2016.
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For att lyfta fram kolumnen langst till hoger i WACC tabellen, alltsd skillnaden mellan den
nominella kalkylrédntan och nominella WACC fore skatt 1 % presenteras grafen nedan.

Tabell 6. Skillnad kalkylridnta och WACC 1 %
Skillnad kalkylranta och WACC i %
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Grafen visar att skillnaden mellan foretagets WACC och nominella kalkylrinta har blivit storre i %. .o.m att kalkylrdntan dr
konstant sa dr det som sagt foretagets WACC som har minskat med dren. Skillnaden har gatt frdan 1,4% ar 1999 till 4,6% ar
2015, detta innebdr att avkastningskravet dr 2016 var 4,5% kontra 1,4% dr 1999 éver den genomsnittliga kapitalkostnaden
oavsett projekt.

4.8 Gobigas

“Gobigas, Gothenburg Biomass Gasification Project, dr Goteborg Energis vérldsunika satsning
pa produktion av biogas genom forgasning av biobrénsle och rester fran skogsbruket™ -
(Goteborg Energi, sammanstéllning Gobigas, 2017)

Gobigas som tidigare presenterats i rapportens introduktion var Goteborgs Energi forsok till att
testa en helt ny marknad och helt ny produkt som tidigare inte testats. Denna investering
resulterade i ett negativt resultat pa -1,7 miljarder pd grund av att man Sverskattade
marknadspriserna och kalkylen inte holl, och detta och detta enligt Tony Georgiou', business
controller pd Goteborg Energi.

4.9 Erhallna Investeringar

Nedan ser vi de investeringar vi erholl av Goteborg Energi. Forst presenteras
investeringsomradet som berdrs, sedan beskrivs bakgrunden och motivet till investeringen.
Slutligen presenteras risk och nyckeltal som ir relevant for att besvara uppsatsens syfte.

4.9.1 Investering 1 Ackumulator (Fjarrvarme).

Syftet med denna investering dr bland annat pa grund av miljomaéssiga skél men ocksé att 6ka
vinster pa ldng sikt. Energieffektivisering dr ndgot som uppnds da en ackumulator i praktiken
fungerar som en “termos”. Ett sétt for att kunna anvédnda sparad vdrme istéllet for att producera
ny viarme under kalla vintrar dé priset kan bli dyrare. Goteborg Energi aldrig tidigare genomfort
en sddan investering, pa grund av att Goteborg Kommun stéllt sig emot detta. Anledningen &r
att en ackumulatortank kraver mycket planering och framforallt tar mycket plats. Géteborg
Energi anser bedomer detta projekts risk till medelhdg pé grund av att den aldrig tidigare
genomforts. Anledning till att denna risk inte dr hogre &n sa dr pa grund av att dessa typer av
investeringar dr vanliga inom energibranschen. Vidare anses tekniken kring en ackumulator

1 Tony Georgiou, Business Controller Goteborg Energi, méte 2017.
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vara relativt enkel. I det hér fallet studerade Goteborg Energi ett liknande foretag som
investerat i en framgingsrik ackumulator i Rotterdam f6r att kunna gora en realistisk prognos.

Kalkyltid: 20 ar

Kalkylen borjar 2017 januari, déirfor anvinds WACC frdn 2016 som ligger pa 4,5%
Foéretagets kalkylrdnta: 9%

Grundinvestering: 88 089 000

Payback: 5,6 ar.

Risk: Medelhog

NPV:318.070

4.9.2 Investering 2 Kontrollstation Angered (EIn&t).

Denna investering dr en aterinvestering och géller en ny kontrollstation som skall ersitta en
gammal. [ och med att det 4r fler boenden 1 Angered idag dr denna investering framst till {or att
oka kapaciteten i och med expansionen och de nya bostdderna. Géteborg Energi ser detta som
ett ansvar gentemot invanarna och denna investeringen maste genomforas oavsett kostnad och
risken dr darfor inte avgorande for investeringsbeslutet. Goteborg Energi ér trygga med beslutet
och liknande investeringar har tidigare genomforts. Forluster som bolaget gor pd denna far de
eventuellt tdcka upp pa annat sétt.

Kalkyltid: 25 ar

Kalkylen borjar 2017 januari, déirfor anvinds WACC frdn 2016 som ligger pa 4,5%
Grundinvestering: 26 900 000

Payback: -

Risk: -

NPV: -16.354

Denna investering har bade negativt NPV oavsett kalkylrdnta men uppfyller inte heller
payback-kraven. Skillnaden mellan den foretagsomfattande kalkylrédntan pd 9% och lagrisk
rantan pd 3% skiljer sig +2651 1 NPV men ér trots detta dndé negativ.

4.9.3 Investering 3 Ombyggnation Skarvik (Fjarrvarme)

Ombyggnation Skarvik dr en typ av investering som frekvent genomfors av Goteborg Energi.
Det handlar om en ombyggnation av gamla oljepannor som utnyttjar spillvdrme. Den sluter
ocksd samman det lokala fjarrvirme systemet med det centrala och blir ddrfér en nyanslutning.
Fokus dr pa miljovinster, leveranssékerhet, 1onsamhet. I och med att denna typ av investering
genomforts tidigare ar beslutsfattare och personal erfarna nog att beddma investeringens
lénsamhet pa forhand och investeringen klassas dirmed som medel ldg. Daremot ndmns det
faktum att risken for hojda virmekostnader alltid finns.

Kalkyltid 25 ar

Kalkylen borjar 2015 januari, déirfor anvinds WACC frdn 2014 som ligger pa 5,3%
Grundinvestering 26 900 000

Lagkrav om 10 ar gors ddrfor nu.

Payback - 2,5 dr

Risk: Medel ldg

NPV: 622.795.31
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5. Analys

I detta avsnitt har vi som avsikt att binda samman teorin och empirin ddir paybackmetoden, de
erhdllna investeringarna, foretagets kalkylrinta, WACC och slutligen fjdrrvirmen och elndtets
risker analyseras.

5.1 Fjarrvarme och elnat

Goteborg Energi arbetar som mest med fjarrvirme och elndt och deras investeringar kan skilja
sig till storlek och risk. Vad som paverkar denna atskiljning beror bland annat pa hur vil
foretaget dr bekant med investeringen. Har beslutsfattare genomfort en typ av investering flera
ginger minskar risken pa grund av att erfarenhet och kunskap kring investeringen 6kar. Risken
kan dock kan vara hog oavsett hur ofta foretaget genomf6r en investering om det &r sa att den
systematiska risken dr hog.

Andra investeringar dr som tidigare nimnt nedgravning av ledningar for att forbittra leveransen
ytterligare. P4 ldng sikt kommer ddrmed risken att minimeras da elleveransen ar beroende av
védret och allt mer skyddas under marken. Detta skulle kunna innebira att kalkylréntan kring
elnétsinvesteringar s sminingom bor minskas (Peterson, Fabozzi, 2002).

Systemet for fjérrvarme och elnét i Sverige anses vara palitligt och har i dverlag en hog
leveranssékerhet enligt Energimyndigheten. Géllande leverans av fjarrvirme anser vi att den
har mindre risk for avbrott om man jimfor med elnétsleveransen i och med att elavbrott
forekommer oftare dn avbrott 1 fjirrvirme. Goteborg Energi arbetar for ndrvarande med att
minimera risken med elavbrott (Goteborg Energi, 2017).

Vidare anser vi att infrastrukturella investeringar som exempelvis storre nedgravningar,
utbyggnationer och anslutningar i anknytning till fjérrvirme bér pa storre risker &n motsvarande
elnétsinvesteringar. Anledningen till detta ar for att dessa kan ge stora oforutsdgbara kostnader
och andra konsekvenser ifall ndgonting ovéntat sker. Som tidigare nimnt kan exempelvis
massor dyka upp vid nedgrdvningar som man direkt blir ansvarig for eller att andra nirstiende
byggnader pdverkas pa grund av ett pagéende arbete. Dessutom sé verkar det som att risken vid
ravaror ar hogre vid fjarrvdrme &n vid el och detta kan bland annat bero pi att fler ravaror
anvinds vid produktionen av virme. Samtidigt behdvs det en reliabel el tillverkning for att
kunna fortsétta med fjarrvirmen, i och med att tillverkningen av virme &r beroende av el
(Goteborg Energi 2017).

5.2 Payback

Goteborg Energi anvénder sig som konstaterat av paybackmetoden, oavsett NPV ir kravet att
intervallen ska bli uppfyllda for respektive kategori. Denna metod har enligt teorin flera brister,
sdsom att den inte tar hinsyn till vad som hidnder efter investeringen eller att den tar hénsyn till
tiden (Gallo, 2016). Men pa grund av att Goteborg Energi pdvisat att denna metod &r den
viktigaste vid en forkalkyl s& verkar det som att det viktigaste for dem é&r att f4 pengarna
aterbetalda och inte att alltid maximera avkastningen. Detta kan bero pd att Goteborg Energi ér
statliga och frimst fokuserar pa att driva vidare sin verksamhet och samtidigt kunna fokusera pa
befolkningen och staden (Gallo, 2016).
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5.3 Kalkylranta
Zamasz graf frdan 2017 dterintroduceras for forenklad forstdelse.
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Kalkylerna som erhélls fran Goteborg Energi var som konstaterat mellan 20-25 &r.
Ovanstdende graf visar hur mycket kinsligare dessa ldnga investeringar &r gillande
diskonteringsvérdet kontra en investering som har en kalkyltid pd 10 ar. Enligt teorin dr alltsa
investeringarna som vi erholl relativt kénsliga mot vilken kalkylrdnta som anvénds.

Andra faktorer som ska till att paverka kapitalkostnad och dédrmed kalkylrénta ar foretagets
ranteswappar.

Dessa kommer enligt Goteborg Energi gd ut och minskar dérfor ocksa foretagets
rantekostnader. Enligt Berk, DeMarzo (2014) &r Rd 1 WACC-formeln dir alla kostnader kring
lanet skall tas upp, alltsa dven rdnteswappar. Om WACC-formeln géar ner ytterligare sd ar
skillnaden mellan deras kapitalkostnad och kalkylrénta storre 4n nidgonsin.

Goteborg Energi anvénder sig som konstaterat av en och samma kalkylrdnta pd 9% och har
gjort detta sedan -98 oavsett projekt (Goteborg Energi, 2017). Klassisk finansteori menar att
anviandandet av samma kalkylrénta ar rent av farligt om fOretagets investeringar skiljer sig i risk
(Peterson, Fabozzi, 2002). Teorin pipekar dven att kalkylrdntan i grunden ir baserad pa
foretagets WACC och bor ej skilja sig for mycket fran denna (Berk, DeMarzo, 2013). Peterson,
Fabozzi (2002) papekar dven att CF vid en investering skall diskonteras med en rénta som
representerar hur osékra dessa dr till bade tid och belopp och skall dirmed skilja sig frin
investering till investering. Enligt Batra och Verma, 2017, betraktas riskjustering som négot
vanligt men ocksa viktigt och att majoriteten av bolagen foljer den teoretiska principen om att
justera risken pa projektnivad. Det kan dock ta tid som beslutsfattare att anvénda sig av ritt
kalkylrinta vid varje investering och den framsta risken vid en NPV-analys dr bland annat att
anvinda sig av fel kalkylrinta (Gallo, 2014). Correia, 2010 menar att allt fler bolag i den
sydafrikanska marknaden viljer att bortse fran riskbeddmning géllande kalkylrantan.
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5.3.1 Skillnad kalkylranta och WACC i %
Skillnad kalkylrinta och WACC-tabellen dterintroduceras for att oka forstdelsen hos ldsaren.

Skillnad kalkylranta och WACC i %

Som vi sdg ar 1999 var kalkylrdntan nira foretagets WACC, detta kan enligt finansteori anses
vara rationellt (Peterson, Fabozzi, 2002). Pa grund av rutin har ssmma WACC anvints men
argumentet idag dr inte densamma som argumentet da.

Ar 1999 sattes kalkylriintan som var 1,4% over foretagets WACC pa grund av att ha lite
marginal for risk. Tankeséttet funkade sé att beslutsfattare tog sig an projekt som hade en
avkastning pé 1,4% Over foretagets kapitalkostnad. Detta var inte enligt Goteborg Energi menat
till att maximera vinst utan primért for att ticka for risk. Ar 2016 ligger foretagets kalkylrinta
pa 4,5% over foretagets kapitalkostnad med argumentet att foretaget vill ha marginal for
lagkravinvesteringar. Investering 2 som hade ett negativt NPV oavsett kalkylrdnta som
foretaget tvingas till att utfora maste tickas upp pa nagot sitt. Detta sitt enligt fOretaget ar att ha
en for hog kalkylrdnta som gor att de valfria investeringarna viljs ut med ett hogre
avkastningskrav och dédrmed en hogre krasenhet (Goteborg Energi 2017).

5.3.2 Bestandsdelar WACC

WACC tabell aterintroduceras for att 6ka forstaelse for ldsaren
!

AR Statsobligatic Marknadsris‘ Storleksrisk: Vagt equityb‘e Marknadens i Uppléningsr%
rénta 10Y %‘ premie % premietilligg virde avkastningsk 10Y fastréanta f
1999 5,7 4,1 0,7 0,6 8,6 3,6
2000 4,9 3,5 0,7 0,6 7,4 4,3
2001 5,4 4,3 0,7 0,6 8,4 4,2
2002 4,7 4,5 0,7 0,6 7,8 4,7
2003 4,7 4,6 0,7 0,6 7,9 4,0
2004 4,0 4,3 0,7 0,6 7,0 4,1
2005 3,3 4,3 0,7 0,6 6,3 2,9
2006 3,6 4,5 0,7 0,6 6,7 3,0
2007 4,2 4,3 0,7 0,6 7,2 3,2
2008 3,1 4,9 0,7 0,6 6,5 4,0
2009 3,4 54 0,7 0,6 7,1 3,6
2010 3,3 4,6 0,7 0,6 6,5 3,6
2011 2,6 4,5 0,7 0,6 5,7 3,0
2012 1,6 5,8 0,7 0,6 5,5 2,0
2013 2,1 6,0 0,5 0,6 6,0 2,5
2014 1,7 5,8 0,4 0,80 6,7 2,0
2015 0,8 6,8 04 0,80 6,6 1,3
2016 0,7 6,5 0,4 0,8 6,2 1,0

Statsobligationer, marknadens avkastningskrav och upplaningsrantan skall paverka foretagets
kapitalkostnad da dessa inkluderas i CAPM och rintekostnaden och ddrmed dven foretagets
kalkylrinta (Berk, DeMarzo 2014). Vi kan konstatera att de 10 ariga statsobligationerna,
uppléningsriantan och marknadens avkastningskrav dr ldgre dn de ndgonsin tidigare varit. Dessa
tre faktorer dr grundlaggande ndr man berdknar ett foretags kapitalkostnad och ger indikationer
pa hur hogt avkastningskrav ett foretag bor ha och skall dirmed paverka kalkylrdntan (Berk,
DeMarzo 2014).
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5.4 Analysering av investeringar

Nedan analyseras investeringarna som presenteras under empiriavsnittet med hénsyn till teorin.
En kénslighetsanalys kommer att genomforas dir vi pavisar skillnader mellan foretagets
kalkylrdnta och var kalkylrdnta som baseras pA WACC +/- hiansyn till risk. Hur mycket +/- dr
svart att sdga enligt teorin, utan det beror pa erfarenhet hos beslutsfattaren (Peterson, Fabozzi
2002). Teorin papekar att ett medelriskprojekt bor ha en kalkylrénta som r lika stort som
foretagets kapitalkostnad, darefter dr det upp till beslutsfattare att bestimma hur manga % som
bor subtraheras och adderas beroende pa 14g- och hogrisk. I var kédnslighetsanalys anvinde vi
oss av 1,5% d4 vi ansag att de erhdllna investeringarna inte skiljde sig drastiskt i risk frdn
foretagets medelrisk som enligt teorin skall vara foretagets kapitalkostnad. 1.5% anvindes
dérfor for att ha bra marginal. Hade vi uppfattat investeringarna som extremt hog- eller 1agrisk
hade denna kénslighetsanalys inte héllt.

Kalkylrdantor som kommer att anvindas i kédnslighetsanalysen dr ddrmed f6ljande:

Lagrisk: WACC — 1,5%
Medelrisk: WACC
Hogrisk: WACC + 1,5%
Foéretagets kalkylrdnta: 9%

5.4.1 Tabell 7 Investering 1 Ackumulator (Fjarrvarme)

nnnnn

VU 650653

7 ).
60000 540683
500000 451299
400000
318070

300000
200000

3.0% 4.5% 6.0% 9 0%

Paybackkravet uppfylls da investeringen dr inom det givna intervallet samt att NPV dr positivt.

Ovanstdende graf visar hur kalkylréntan padverkar NPV virdet géillande just denna investering.
Denna investering ansags ha en medelhdg risk och skall ddrmed enligt Peterson, Fabozzi
(2002) utgd fran foretagets WACC som for detta ar 1&g pa 4,5% + 1,5%(for risken), alltsd en
kalkylrdnta pé cirka 6%. Teorins NPV virde skall alltsé i1 detta fall vara 451 299 istillet for 318
070, en dkning pa ca 42%. Enligt Peterson, Fabozzi (2002) kan denna skillnad vara avgorande
for ifall en investering skall genomfGras eller inte. Om foretaget hade jamfort denna investering
med en annan for att avgora vilken som skall genomforas hade denna investering mojligen valts
bort.
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5.4.2 Tabell 8 Investering 2 Kontrollstation Angered (Elnat)

12000

-12500

-13000

-13500

-14000 13703

14500

-15000 14671

-15500 :
-16000 -15400

-16500 16354
-17000

Denna investering som genomforts har bade negativt NPV oavsett kalkylrinta men uppfyller inte heller payback-
kraven. Skillnaden mellan den foretagsomfattande kalkylrintan pa 9% och lagrisk rdntan pd 3% skiljer sig +2651
i NPV men dr trots detta dndd negativ.

Denna investering hade genomforts oavsett och kalkylréntan blir inte lika relevant vid en
investering som denna. Hade foretaget dock statt infor tva olika investeringar som uppfyller
samma lagkrav sa blir det relevant enligt teorin att anvénda sig av ritt kalkylrénta for att ta sig
an det projekt som har hogst NPV (Peterson, Fabozzi, 2002). Frdgan som dyker upp &r vilken
kalkylrdnta som skall anvindas vid en sddan investering.

5.4.3 Tabell 9 Investering 3 Ombyggnation Skarvik (Fjarrvarme)

140000000

14
120000000 806872

100000000 95036250
79504201
80000000
62279531
60000000
40000000
20000000
6% 9%

0
3.80% 5,30%

Paybackkravet uppfylls da investeringen dr inom det givna intervallet, dven NPV dr positivt.
Beroende pa vilken kalkylrdinta som anvinds skiljer sig resultatet. Som mest skiljer det sig +52 527 341 mellan 9%
och 3,8%.

Denna investering skiljer sig drastiskt i NPV beroende pé vilken kalkylrédnta som anvédnds och
ar ett medelldg risk investering.

Peterson, Fabozzi (2002) menar att man kan estimera kalkylréntan genom att utga fran
kapitalkostnaden far respektive ar och justera direfter beroende pa risken. Ar risken under det
genomsnittliga projektet som i detta fall skall WACC ar 2014 anvédndas som utgingspunkt for
att sedan dra bort exempelvis 1,5% for den laga risken (Peterson, Fabozzi, 2002). Detta ger oss
en kalkylrinta pa 3,8% och en 6kning av NPV-virde pd 84%. Skulle detta projekt klassas som
en medelrisk projekt kan forslagsvis foretagets kapitalkostnad pé 5,3% anvindas. Detta hade
gett en 6kning av NPV-virde pa 52,5% frin foretagets ursprungliga kalkylranta pd 9%.

Detta gor att denna investering med en kalkylrinta pd 9% visar ett simre forvéntat resultat &n
vad den egentligen har. Enligt Peterson, Fabozzi (2002) 4r detta en indikation pé att foretaget
kan ha tackat nej till andra Ionsamma projekt pa grund av en for hog kalkylrénta.
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6. Slutsats

Hdir redogér vi de slutsatser vi fatt fram i studien baserat pd all empiri och analys. Det dr
sdledes vdra uppfattningar och tolkningar som ger oss nedanstdende slutsats. Vi kopplar
tillbaka till fragestdllningen och avslutar med eventuella forslag till Goteborg Energi.

6.1 Aterkoppling till fragestallning och syfte

Efter att vi analyserat empirin anser vi att en riskjusterad kalkylrénta dr mer &ndamalsenlig én
en foretagsomfattande kalkylrdnta dd man undkommer 6ver- och underskattning av en
investering vilket minimerar risken kring felaktiga investeringsbeslut. Vid ldngvariga
investeringar kan detta pdverka lonsamheten méinga ar fram. Som vi ség vid
kéinslighetsanalysen skiljde sig investeringarna som mest 50 miljoner nér en annan kalkylrinta
tillimpades. Nackdelen med en riskjusterad kalkylrénta dr tidsaspekten. Detta dr en uppvéigning
och en individuell beddmning alla foretag bor gora. Vi stdr dock fast vid att en riskjusterad
kalkylrdnta dr mer 4ndamalsenlig. Vidare anser vi dven att vi kan dra en generell slutsats for
energibolag i svenska storstader dér vi konstaterar att en fjrrvirmesinvestering skall ha en
hogre kalkylrinta dn en elndtsinvestering just pa grund av att risken kring fjarrvdrme ar hogre
an elnit.

6.2 Goteborg Energi

Goteborg Energi anvénder sig av en sa kallad successiv kalkylering och riskerna anses redan
hanteras innan de diskonteras. Vidare forlitar man sig mycket pé erfarenhet hos beslutsfattare
och undersokningar. Problemet enligt oss dr att de enda riskerna som hanteras ir kostnaderna i
form av minimum, maximum och troligt. Nettovirdet pd andra sidan diskonteras med en for
hog kalkylrdnta och riskhanteras enligt teorin pa ett felaktigt sétt.

I alla kalkyler som vi erhdll anvidndes en for hog, fast kalkylrénta, detta visades i analysen och
empirin dir NPV-virdet 6kade nér den teoretiska kalkylrdntan applicerades. Det faktum att
kalkylrintan &r konstant gor att beslutsfattare underskattat vissa investeringar och i andra fall
overskattat dem (exempelvis Gobigas). Underskattandet gor att foretaget har blivit mer krdsna
vid valet av investeringar i form av hoga avkastningskrav medan dverskattandet gjort tvirtom.
Béda kan resultera i felaktiga investeringsbeslut i form av att man antingen tackat nej till

léonsamma investeringar eller att man tagit sig an olonsamma investeringar (Peterson, Fabozzi,
2002).

Mycket pekar pd att anledningen bakom Goteborg Energis foretagsomfattande kalkylrédnta frén
1998 beror pa enkelhet och rutin och med facit i hand verkar det som att det dr mer relevant nu
dn nagonsin att revidera den. For att forstirka detta argument presenteras viktiga synpunkter
och resonemang som stdd till vér slutsats.

Efter att ha analyserat WACC-tabellen och observerat hur foretagets WACC over tid blivit
lagre med hénsyn till den rekordlaga statsobligationen, upplaningsridntan och marknadens
avkastningskrav far man intrycket av att kalkylrdntan borde justerats vid ett antal tillfallen.
Vidare lyfts det faktum fram att paybackmetoden dr det viktigaste verktyget vid en
beslutsprocess da foretaget &r kommunalt och inte fokuserar pa maximal avkastning utan
snarare snabb aterbetalning. Trots detta har man ett avkastningskrav som &r dubbelt sé stort
som foretagets kapitalkostnad. Samt det faktum att skillnaden mellan kalkylrdntan och
foretagets WACC idag ér storre &n nadgonsin och att foretagets rinteswappar kommer minska
foretagets rantekostnader och didrmed &ven dess WACC ytterligare inom ett halvar. Utdver
detta sdg vi med hjilp av en kénslighetsanalys hur NPV-virdena foréndras beroende pé
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kalkylrdantan och pé vilket sétt detta kan leda till felaktiga beslut. Slutligen ar investeringarna
kapitalintensiva och ldnga (20-25+ 4r), och i och med att staden stér infor en stor
samhéllsutveckling star dven Goteborg Energi infor hundratals investeringsbeslut. En
felvirdering sdsom Gobigas med ett negativt resultat pd -1,7 miljarder kan ge stora
konsekvenser under en lang tid och en riskjusterad kalkylrénta kan minimera risken att ta
sddana beslut.

6.3 Forslag till Goteborg Energi

Vidare till Goteborg Energi sé dr argumenten till att revidera foretagets kalkylridnta d&r ménga
och vi anser dirfor att de bor justera den. Vi anser dock inte att Goteborg Energi bor berdkna en
unik riskjusterad kalkylrénta for varje projekt dd malet fortfarande ar att tidseffektivisera
beslutsprocessen. Ddremot anser vi att man kan justera i form av olika riskkategorier eller
medelvirden da vi tror att det 4r mer &ndamalsenligt och ger en béttre bild av investeringens
sanna NPV. P4 s4 sitt kan man &dven undvika 6ver- och underskattandet av investeringar och
ddrmed minimera risken till att ta felaktiga investeringsbeslut samtidigt som man fortfarande
kan ticka upp lagkravinvesteringar. Vidare kan slutsatsen dras att ett foretags WACC bor styra
dess kalkylrédnta i viss mén 1 form av en utgangspunkt. I Géteborg Energis fall har detta faktum
pa senare ar ignorerats, frigan som dyker upp ér da hur lag WACC skall behdva bli for att
kalkylrintan skall ses dver.

For att fortydliga vart forslag bidrar vi med tre teoretiska exempel dér vi utgar frin foretagets
WACC och antar att detta kombineras med paybackmetoden och en successiv kalkylering.
Observera att dessa siffror inte dr exakta dé vi inte kan konstatera den exakta risken pa samma
sitt som en erfaren beslutsfattare inom Goteborg Energi. Vi ger dven ett forslag till forbattring
av foretagets paybackmetod.

6.3.1 Riskjusterad (Peterson, Fabozzi 2002)
Tre olika kategorier, ddr man kan tilldela respektive projekt en mer anpassad kalkylrdnta
beroende pa risk.

Hoégriskprojekt = +1,5% o6ver foretagets WACC(Minst 1,5% 6ver)
Mellanriskprojekt = Féretagets WACC
Lagriskprojekt = -1% under foretagets WACC(Max 1% under)

6.3.2 Investeringsjusterad (Peterson, Fabozzi 2002)

Uppdelning av investeringsomradena dd dessa anses vara utsatta for olika grader av risk, eller
dess medelvirden. Utgdangspunkten dr foretagets WACC 2016 pa 4.5% och de olika réintorna
dr satta av oss sjdlva som exempel.

Elnat

Nya produkter: 9%

Expansion: 6,0%
Aterinvesteringar/Ersiittningar: 4,0%
Medelvirde elniit: 6,33%

Fjarrvirme

Nya produkter: 10%

Expansion: 6,5%
Aterinvesteringar/Ersiittningar: 4,5%
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Medelviirde fjirrvirme: 7%

6.3.3 Fast rénta (Eget forslag)

Om fGretaget trots detta har 1 andamal att forenkla med en konstant kalkylrénta oavsett projekt
bor denna sénkas sé att den ligger runt 2% over foretagets WACC istéllet for 4,5% 6ver. D
kan foretaget bade ticka upp investeringar och samtidigt komma fran nekandet av [onsamma
investeringar. Varje ar kan sedan foretagets WACC beriknas och kalkylréntan justeras till 2%
over denna. Detta illustreras nedan i en graf dir WACC och kalkylrdntan korrelerar med 2% i
skillnad varje ar dér ar 1 dr 1999:

Tabell 10. WACC och kalkylrénta forslag
WACC och kalkylrdnta

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18

Nominell WACC fore skatt % Nominell kalkylrdnta GE %

6.3.4 Discounted payback

Vidare anvénds paybackmetoden frekvent, men en stor kritik som riktas mot denna metod ar att
den inte forklarar vad som hénder efter pengarna &r aterbetalda. Den vanliga metoden beskriver
som sagt tiden det tar for projektet att dterbetala sig sjélv. Discounted paybackmetod, som &r en
vidareutveckling av den vanliga metoden, tar hdnsyn till tidsaspekten av pengarna genom att
den visar den tiden det tar for en investering att aterbetala sina DCF(Discounted Cash Flow). P
sa sitt diskonteras investeringens forvintade CF fOr att sedan ta grundinvesteringen delat pd
foretagets DCF. Denna metod hade varit mer &ndamaélsenlig 1 Goteborg Energis fall.
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7. Forslag till fortsatta studier

Efter att ha undersokt Goteborg Energi och deras foretagsomfattande kalkylridnta har nagra
intressanta tankar uppkommit som skulle vara passande for fortsatta studier, men som inte vi
kunnat undersoka pé grund av studiens begrinsade storlek.

- Att jimfora tva liknande foretag inom samma bransch som ocksé genomfor liknande
investeringar. Ett av foretagen har en foretagsomfattande kalkylréinta medan den andra
har en riskjusterad. Studera beslut som skiljer sig pa grund av kalkylrénta och jaimfor
dérefter Ionsamhet pé respektive foretag.

- En annan tanke dr att om man véljer att fokusera pa ett foretag med en
foretagsomfattande kalkylrdnta och studerar fler investeringar 6ver exempelvis 5 till 10
ar. Hur manga investeringar har man avbojt att investera i under dessa 5 till 10 aren pa
grund av den fasta kalkylridntan. Studera dessa investeringar och tillimpa en
riskjusterad, se om besluten hade dndrats och dérefter se vad denna fasta kalkylrénta kan
ha kostat foretaget 1 form av 16nsambhet.
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