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Forord till andra upplagan

Ett uttalat syfte med kalkylhandboken och den tillhdrande kalkylmallen &r att de skall
utgora underlag for utbildning. Sedan forsta upplagan har en forsta utbildningsomgang
genomforts med ett tiotal deltagare fran olika energibolag dér man arbetar aktivt med
varmeglesa fjarrvarmeinvesteringar. Utbildningen mottogs mycket positivt av
deltagarna och gav &ven oss viktig &terkoppling. Framforallt trycke man i dessa
diskussioner pa 6nskemdl for att gora kalkylmallen an mer anvandbar i verksamheten,
bl a efterfragades utokade majligheter att anvanda kalkylen i ett tidigt skede, for att fa
en indikation pa ett omrades attraktivitet. Vi har darfor lagt till en sarskild forkalkyl i
kalkylmallen. Under kursens gang blev det &ven uppenbart att mycket av vardet av
kalkylresultatet ligger i att kunna kommunicera detsamma. For att 6ka mojligheterna
for detta har vi adderat mdjligheter att genomfora saval kanslighets- som
scenarioanalyser. Dessutom har &ven majligheterna att askadliggora resultatens
utvecklats genom att kalkylens olika kassafl 6den presenterasi ett antal olika grafer
och diagram. For att ytterligare 6ka anvandarvanligheten har vi aven lagt till
forklarande ”kommentarer” i anslutning till inmatningscellerna.

Goteborg september 2005

Forord

| din hand haller du nu en handbok som ger lasaren majlighet att béttre forsta de
ekonomiska krav som stélls painvesteringar i varmegles fjarrvarme. En forstaelse som
vi anser varanodvandig for att fler varmeglesainvesteringar skall kommatill stand.
Det stélls hoga krav pa en handbok med ett s specifikt syfte. Dels maste den kunna
formedla och véckaintresse fér komplicerade ekonomiska resonemang till en lésare
utan specialistkunskaper i amnet, dels maste den varatillrackligt trovardig och
detajerad i sin branschanknytning for att Gvertyga lasare med specialistkunskaper i
amnet. Var ambition har varit att lyckasi bada avseenden. P4 Handelshogskolan vid
Goteborgs universitet har vi en lang tradition av att undervisa och forskainom
investeringskalkylering, vilket &ven omfattar analyser av investeringspraxis inom
saval privat néringsliv som offentlig sektor. Undertecknade har dessutom en mangarig
erfarenhet av att studera energibranschens aktorer i olika avseenden. Trots det &r det
var forvissning att det omajligen hade gétt att erhdlla vare sig trovardighet eller
detaljrikedom utan det mycket fina stodet och engagemanget vi erhdlit fran foretag
och medarbetare i branschen. Dessutom har referensgruppens medlemmar och
ledningen for varmeglesprojektet varit till stor hjalp under arbetets gang. Vi & er
alesamman ett stort tack skyldiga.

Goteborg september 2004
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1. Inledning

| detta kapitel beskrivs bakgrunden till handboken samt dess syfte, magrupp och
innehall. | kapitlet presenteras &ven en beskrivning av de olika aktiviteter och
stéllningstaganden som kan ségas vara typiska for ett fjarrvarmeprojekt.

1.1. Bakgrund

Energibranschen har genomgétt omfattande forandringar under senare & samtidigt
som framtiden torde hdlla an fler i beredskap. En konsekvens for fjarrvarmebolagen &
att det kommit att stéllas allt tydligare affarsméassiga krav pa saval verksamhetens
inriktning som pa séttet som den bedrivs. Det blir darmed viktigare att kunna motivera
sitt agerande utifran en trovéardig ekonomisk argumentation.

Som ett led i det pagaende omstalIningsarbetet finns ett nationellt intresse av att oka
andelen hushdll som varms med fjarrvéarme. En forutséttning for att oka denna andel ar
att det kan goras pa affiirsmdssiga grunder. Det nuvarande kostnadsl &get for
smahusansl utningar bedoms i dagsl&get vara for hogt for en mer omfattande
utbyggnad av varmeglesa omraden. Oavsett kostnadsniva forutsatts att varje foretag
har férmagan att bringa klarhet i vad dessa affarsmassiga grunder innebéar, dvs att de
har tillgang till ett ekonomiskt beslutsunderlag som identifierar |l6nsamheten i
investeringsprojekten. En viktig detalj i sasmmanhanget & att kraven pa kvaliteten i
beslutsunderlaget generellt kan sigas vara storre for mindre [6nsamma investeringar.
Investeringar i varmegles fjarrvarme innebér en lagre varmetéthet an traditionella
fjarrvérmeanslutningar och har darmed generellt en |8gre |6nsamhet. Kvaliteten i
anvéand data och kalkylmodeller méste darfor vara hdgre én vad som normalt krévs.
Forskning visar att nuvarande kalkylpraxisi energibolag &r otillfredsstéllande.*
Exempel pavanligt forekommande brister & kalkylrintans berdkning, identifiering av
sdrkostnader, justering av bokforingsmdssiga kostnader, val av kalkylmetod mm.
Samtliga dessa brister kan sédgas minska majligheterna att identifieralénsamma
investeringar. Det har &ven visat sig att det ekonomiska besl utsunderlaget spelar en
avgorande roll for beslutsfattandet i energiforetag. Det & darfor av stor betydel se att
kalkylunderlaget har en tillfredstéllande kvalitet. Ett storre fortroende for
beslutsunderlaget torde ledatill att fler [onsamma projekt kan identifieras och
genomforas.

pa marknaden.

Mot den bakgrunden &r det viktigt att bereda m6jlighet for fjarrvarmebolagen att pa ett
enkelt sétt tillagna sig erforderlig kalkylkompetens for att déarigenom sdkerstalla
besl utsfattande utifran en sund ekonomisk argumentation.

1.2. Syfte

Syftet med handboken &r att ge en l&ttfattlig men samtidigt tillréckligt detaljerad
vagledning i kalkylarbetet vid véarmeglesa fjarrvarmeinvesteringar. Handboken syftar
ocksatill att erbjuda ett underlag for att mojliggora besl utsfattande utifrén en sund
ekonomisk argumentation. Dessutom skall handboken kunna anvéndas som
utgangspunkt for att bedriva ett strukturerat arbete med att minska kostnaderna for
anslutningar i varmeglesa omréaden.

! Set ex Sandoff, A, (2003) “ Om drivkrafter bakom energisystemets utveckling —en analys av
anvdnd retorik. Nordleden -Slutrapport for etapp 2. Profu, Goteborg samt Svahn. P. (2004)”
Beslutsunderlag i Sveriges energibolag Handel shogskolan vid Goteborgs universitet.

Afféarsméssiga grunder
innebér att fjarrvarmen
kan konkurrera med

alternativa vérmekallor
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1.3. Malgrupp

Handboken &r utformad for beslutsfattare och projektdeltagare i varmeglesa
investeringsprojekt. Handboken & upplagd sd att den inte kréver ndgra speciella
forkunskaper inom ekonomi, &ven om det &r en klar férdel for att i detalj kunnafolja
med i allaresonemang. Det bor dock understrykas att delar av boken bygger pa
relativt avancerade ekonomiska resonemang vilket kréver ett visst matt av
engagemang aven for |asare med vissa férkunskaper i 8amnet.

1.4. Lasanvisning och disposition

Handboken har delatsini fem kapitel med syfte att 1&sasi den ordning de kommer. |
marginalen har nyckelord angivits for att underl&tta anvandningen av handboken som
uppslagsbok. Vi vill dock starkt avrada fran ett sddant anvandande utan att forst tagit
del av innehdllet som helhet eftersom det da finns uppenbara risker for feltolkningar.
Innehdllet i kapitlen har strukturerats sa att materialet gjorts lattillgangligt i borjan och
svarare allt eftersom. Genomgaende har det varit var ambition att illustrera
resonemangen med exempel direkt relaterade till varmeglesainvesteringar. Trots det
ar det manga begrepp som introduceras, speciellt i bokens inledande kapitel varfor det
kan kravas att vissa avsnitt |ases flera ganger. Ett ytterligare tips &r att haen
miniréknare till hands for att galv genomféra de berékningar som diskuterasi texten.

| nésta avsnitt presenteras en dversikt over de olika arbetsorgani satoriska moment som
kan sdgasingdi en varmegles investering. Syftet r att etablera en begreppsapparat
samtidigt som vi &ven definierar innehallet i varmeglesainvesteringar. | handbokens
andra kapitel 1&ggs en forsta grund for att gora ekonomiska bedémningar av
investeringar. Viktiga begrepp introduceras for |asaren pa ett | &tforstaligt satt med
syftet att ge en helhetsbild av innehallet och funktionen i en investeringskalkyl.

K apitlet avdlutas med ett forsta exempel pa en varmegles investeringskalkyl. Efter att
|asaren forstatt principen bakom investeringskalkylen presenterasi kapitel tre vanligt
forekommande kalkylmodeller som kan ségas vara varianter av grundmodellen. Fokus
laggs har pa det berdkningstekniska tillvagagangsséttet. K apitlet & viktigt eftersom
var och en av kalkylmodellerna representerar ett vanligt forekommande
beslutskriterium. | bokens fjarde kapitel fors fordjupade diskussioner om
forutsattningarna for kalkylerna. Innehallet ar viktigt eftersom det diskuterar kalkylens
begransningar och vanligt forekommande fel. | det femte och avslutande kapitlet
presenteras en detaljerad vagledning for den kalkylmall som &tféljer handboken. |
kapitlet diskuteras de olika kalkylposterna och hur kalkylmallen skall fyllasi. Sist i
boken finns ett sakregister for sokning av ekonomiska nyckel begrepp.

| den kalkylmall som hor till handboken kan anvandaren fritt Idggain sina egna
vérden, simulera olika utfall och genomféra kanslighetsanalyser. Sarskild omsorg har
lagts for att den skall kunna anvéndas som underlag i presentationer och diskussioner
dar materialet askadliggors med hjalp av en presentationsprojektor. For |asare som
upplever diskussionernai kapitel fyra som svargenomtrangliga kan en |6sning vara att
forst borja anvanda kalkylmallen. Darigenom kan en storre forstael se skapas somi sin
tur gor forklaringar och diskussioner om kalkylforutséttningarna mer relevanta att
séttasigini.

For de l&sare som av en eller annan orsak véljer att inte |ésa boken i sin helhet vill vi
sarskilt trycka pa ett par avsnitt som mycket viktiga. For 1asare som vars férkunskaper
ar starkt begransade uppmanar vi att i forsta hand |asa kapitel 2. For |asare som har
viss kdnnedom om @mnet torde avsnitten 3.1.4, 4.1, 4.4 samt 4.6 varade som & av
sarskilt stor betydelse. Vi vill dock aterigen framhalla betydelsen av att faktiskt
tillgodogéra sig kunskapen i denna kal kylhandbok. Till syvende och sist & det ett stort
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ansvar att forvalta bolagets framtid, ndgot som bor motivera att erforderlig kompetens
till&gnas.

1.5. Varmeglesprojekts innehall och genomférande

Varmeglesa fjarrvarmeprojekt skiljer sig fran mer konventionella projekt satillvida att
man riktar in sig pa smahusomraden i stallet for industrifastigheter och flerbostadshus.
Da en sadan inriktning medfor bdde ett |agre energiuttag per meter och farre antal
kunder per meter blir den initialainvesteringen i ledningar och fjérrvarmecentraler
relativt sett mer kostsam. En hogre kostnadsniva medfor att vinstmarginalen for
varmeglesainvesteringar blir 1&gre an i traditionella fjarrvérmeinvesteringar. Trots det
har fjarrvarme till smahus okat i utbredning (Overland & Sandberg, 2003). Det
innebar att manga fjarrvarmebolag ser varmeglesa anslutningar som attraktiva nar
antalet storre, och far man férmoda mer [6nsamma, investeringsobjekt redan anglutits.
Huruvida fjarrvarme till sméhus &r en [6nsam affar maste dock avgoras fran fall till
fall. En sdmre |6nsamhet kan sagas stélla an hogre krav pa |onsamhetsbedomningen,
det framtagna beslutsunderlaget och sdlvfallet sjélva genomfdrandet. Syftet med
denna bok &r att bista aktorer som stér i begrepp att investerai varmeglesa omraden
med ett ramverk for att kunna beddéma en investerings |6nsamhet.

| ramverket ingar sdval modeller och tekniker avsedda for att ta fram ett trovardigt
beslutsunderlag, som en omfattande exemplifiering avseende olika konkreta
fragestéllningar som uppkommer i diskussionen om utformningen och genomfoérandet
av varmeglesainvesteringar. Innan vi fordjupar ossi de ekonomiska beddmningarna
& det pasin plats att nérmare definiera vad som kan sdgasingai ett varmeglest
investeringsproj ekt.

Med " ett typiskt varmeglesprojekt” menas hér fjarrvarmeanslutning av ett befintligt

villaomrade med ett storre antal hus som ligger tamligen samlat. Husen &r sedan Definition av et typiskt
tidigare utrustade med ett vattenburet varmesystem vilket mojliggor konvertering till varmeglesprojekt
fjarrvarme till en skiilig kostnad. Dessutom ligger omrédet vanligtvisi anslutning till

existerande stamnét, varvid det endast & det omradesspecifika distributionsnatet som

tillkommer.? Vi antar ocksd hér att fjarrvérmebolaget har en sidan

produktionskapacitet att denna specifika investering inte medfor négra krav pa

ytterligare kapacitet. Uttryckt i ekonomiskatermer sager vi att marginalkostnaden for

produktionen inte dkar i och med att man véljer att genomfora projektet i fraga.

Ovanstdende kan sagas vara en beskrivning av viktiga tekniska utgangspunkter for vad
som hér avses med ett vérmeglest projekt. Nedan ges en fordjupad diskussion av
innehallet i en varmeglesinvestering. Det & viktigt att gora lasaren uppmarksam pa
skillnaden mellan vad som i verksamheten avses med ett varmeglest projekt och
definitionen hér i denna handbok. | foretagens verksamhet utgors ett varmeglest
projekt av de aktiviteter som utfors fram till dess att projektet ”l[amnas 6ver” till den
|6pande driften. | denna handbok gors en ekonomisk beddmning av ett varmeglest
investeringsprojekt varfor det &ven maste inkludera den efterféljande driften.
Investeringsprojektet kan i ett ekonomiskt hdnseende inte anses vara avslutat forran
den ekonomiska livslingden & uppnadd. Mot bakgrund av detta ges nedan en
utforligare beskrivning av saval investeringsprocessen som den efterfoljande driften.
Beskrivningen baseras pa en kartlaggning av ett tiotal fjarrvarmebolags sétt att arbeta.

2 Narvarmel dsningar kan naturligtvis ersétta forekomsten av stamnét. Det dndrar dock inte
forutsdttningarna som ligger till grund for denna handbok, dvs nyanléggning av
produktionskapacitet behandlas €.
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Processen for en typisk
investering i varmegles
fiérrvarme.

12 |

1.6. Investeringsprocessen

Fjarrvérmebolag har olika utformning av arbetsprocessen for véarmeglesa
investeringar. Vissa bolag har synnerligen detaljerade processcheman som styr
arbetets gang avseende forberedel ser, genomforande och uppfoljning; ofta parat med
ett strikt I6nsamhetskrav i investeringsbeddmningen. Hos andra bolag har dylika
projekt, &minstone historiskt, snarare varit |6sare i sin struktur med ett mindre
accentuerat |6nsamhetsfokus. En trend forefaller dock vara att alt fler bolag gar mot
en mer |6nsamhetsorienterad projektfilosofi, dar andra avvagningar an strikt
foretagsekonomiska forvisso manga ganger & hogst narvarande men inte avgorande
vid bedémningen av det enskilda projektet. Oavsett vilka skal som varit avgorande for
varfor man valt att investerai varmegles fjarrvarme, s genomfors de olika
aktiviteternai ett varmeglest investeringsprojekt i en snarlik ordningsfoljd bolagen
emellan. Nedan fdljer en beskrivning av denna process.

I nvesteringsprocessen paborjas normalt med en fas som innefattar inventering och
identifiering av |ampliga omraden for varmegles fjarrvarme. Nar de omraden som
beddms som intressanta identifierats, sa foljer normalt tre ytterligare faser. Den forsta
av dessa utgors av en projekterings- eller forberedel sefas. Efter projektering foljer
genomforandefasen i vilken sélvainvesteringen genomfors, och slutligen foljer den
fas dar systemet driftsétts och borjar generera l6pande intékter och kostnader. Den
sistafasen fortloper sen under projektets helalivdangd. Dessafyra faser beskrivs
nedan i meradetalj. Vi vill dock understryka att det inte finns nagra javklara
tidsméssiga granser mellan de olika faserna utan de & manga ganger dverlappande.
Det kanske béasta exemplet pa detta & det marknadsforingsarbete som egentligen
bedrivs under hela projektets 16ptid. Inte sallan inleds det pa ett mycket tidigt stadium
och fortl6per sedan under hela projekttiden. Marknadsforingsarbetet slutar inte heller
med att projektet & driftsatt, utan fortsétter med kundservice, uppfdljningar och
forsdljning av efteransutningar. Med detta vill vi siga att vissa aktiviteter placerasin
under en vissfas, inte for att de endast bedrivs dér, utan for att det & dar det har
bedémts ha storst relevans.

1.6.1. Inventering och identifiering av Iampliga omraden

En varmegles investeringsprocess inleds vanligtvis med att |ampliga omraden for
fjarrvarmeetabl ering inventeras och identifieras. Fér somliga bolag sker detta genom
en storre inventering som sedan ligger till grund fér samtligainvesteringar inom
overskédlig framtid; for andra & det en mer partiell analys dar man endast tittar pa de
omréden som &r intressantainom den narmsta framtiden. Vid en sdan inventering
finns ett antal faktorer som bor beaktas. En av de viktigare torde vara den geografiska;
nér man ansluter fastigheter med en sa pass begransad energikonsumtion &r det av vikt
att de ligger relativt tétt samt att de & beldgnai nérheten av redan befintligt
fjarrvarmenéat. Byggnadernas beskaffenhet ar ocksa viktigt att beakta; genom att
utréna byggéar och storlek kan man med storre sakerhet ocksa uppskatta
energiforbrukningen — vilket i sin tur & av avgdrande betydel se for att kunna bedéma
framtidaintakter. Till dettatillkommer vidare att understka markforhallanden samt
befintliga uppvarmningsformer. Exempelvis & det sannolikt svérarei ett villaomrade
dér husen till storsta delen & uppvarmda med direktverkande el att Gvertyga kunden
att fjérrvérme utgor ett mer attraktivt ekonomiskt alternativ. Det samma kan antas
gédlla ddr man ganska nyligen har investerat i andra uppvarmningsformer.

Dessa forundersokningar brukar i regel vara sk kartl6sningar, det vill saga att utifran
kartan gora en beddmning av hur mycket material och arbete som fordras. | detta
skede &r det aven vanligt att bilda sig en uppfattning om demografin i omradet, i
termer av adersstruktur och inkomst.
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Det har blivit allt vanligare att bolag arbetar med geografiska informationssystem
(GIS) i samband med dessa initiala bedomningar. Sadana system har férdelen att flera
olika aspekter kan integrerasi en helhet och forse projektéren med en god
Oversiktshild som sdvitt vi erfarit har uppfattats som valdigt positivt. | takt med att allt
fler typer av data kan lankas till objekten &r det rimligt att anta att dylika system
kommer att 6kai sdva utbredning som betydelse for bes utsfattandet.

1.6.2. Projekteringsfasen

Nér inventeringsfasen avsl utats och en forsta lonsamhetsbedomning gjorts, s bedoms
(forhoppningsvis) ett antal varmeglesa omraden varaintressanta for en fortsatt
utredning. Nastkommande fas, den s k projekteringsfasen kan delvis beskrivas som en
fortsattning av den forsta fasen, men med en 6kad detaljgrad. | regel [amnas da
kartlGsningarna och omradet bedoms istéllet pa plats. Detta omfattar noggrannare
inméatning, bedomning av fastigheterna, understkning av markforhallanden,
faststéllande av vad for material som behtvs och i vilken omfattning samt en
noggrannare analys av vilken arbetsinsats som kommer att fordras. Utéver dessa
arbetsmoment av mer byggteknisk karaktar tillkommer ocksa andra moment. Exempel
pa sddana & marknadsforingsarbete, upphandling av material och tjanster, kontakt
med kommunala instanser samt planering och beredning av arbetets praktiska
genomfdrande. Ofta anlitas externa leveranttrer for dessa moment. Nér
understkningarna genomforts och sammanstallts avslutas projekteringsfasen med
ytterligare en |6nsamhetsbedémning. Resultatet av den ligger till grund for beslut om
att gavidare eller g.

Inom ramen for projekteringsfasen finns det speciellt tva omraden som vi anser bor
ges en sarskild uppmérksamhet vid varmeglesa investeringar eftersom de stéller
fjarrvarmeleveranttren infor forandrade utmaningar. En av de stérsta skillnaderna
mellan traditionella och varmeglesa fjarrvérmeinvesteringar & behovet av
kundfokusering. Nedan diskuterar vi darfor merai detalj forutsdttningar for och olika
sétt att hantera kundrelationen. En annan skillnad & den l&gre |6nsamhetsnivan i
varmeglesainvesteringar. Det foranleder oss att lite nérmare diskutera
forutséttningarna fér 16nsamhetsbedémningen.

Betydelsen av kundfokus

Inledningsvis vill vi understryka betydelsen av att utarbeta en marknadsf 6ringsstrategi.

| denna &r det viktigt att kundbearbetningen kommer in tidigt i processen. | den
kartlaggning vi genomfort kan det konstateras att marknadsforingsarbetet skiljer sig at
mellan olikafjarrvarmeleverantorer, allt fran leveranttrer som inte kan sagas bedriva
nagon marknadsforing 6verhuvudtaget till leverantérer som har en inarbetad
séljorganisation med en professionell framtoning.

Vanligt & dock att leverantdren skickar ut ett skriftligt informationsmaterial med ett
bifogat formul&r dar hushallen far anméla sitt intresse. Manga fjarrvarmel everantorer
forlitar sig darefter pa sakallade eldgadlar, det vill saga personer bosattai omradet som
infor sina grannar starkt foresprakar fordelarna med att ansuta sig till fjarrvarme. |
princip samtliga fjarrvéarmebolag som tillfragats har accentuerat eldsjdarnas betydelse
for att avgora vilket uppvarmningsslag som kommer att dominerainom ett omrade.
Andra marknadsforingsmetoder som anvands &r reklamkampanjer,

informationsméten, riktade informationskampanjer i aktuella omrdden och
direktforsdljning. Av dessa fyrakan man siga att de tva forsta metoderna & tamligen
vanliga medan de tva sistnamnda & mer séllsynta.

Avseende direktférsdljning fann vi ett innovativt grepp i ett av de bolag vi undersokte.
Séljarna dér hade en dubbel funktion; de var inte bara ute hos kunder och férsokte
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sdjain produkten, de var dessutom ansvarigafor projekteringen pa kundens mark.
Rent praktiskt innebér det att sdljaren tillsammans med kunden pa plats faststéller var
fjarrvarmecentralen skall placeras och hur servisledningen skall 16pa genom kundens
tomt. Eftersom det & den enda projektering som sker av servisernainfoér
genomforandet &r férdelarna uppenbara; forst och framst medfér det en effektivisering
av hela arbetsprocessen, dessutom &r det rimligt att anta att det finns ett kundvéarde i
att 1ata kunden vara med att bestamma fran borjan istallet for att |3ta denne fata
stéllning till ett redan fardigt forslag.

Marknadsforing bestar inte bara av aktiviteter sdsom reklam och forséljning. Det finns
aven andra sétt att borga for en hog initial anslutningsgrad. Ett (litet) antal
fjarrvdrmebolag har borjat arbeta med att erbjuda alternativa finansieringsl 6sningar.
Forvisso kan det hdvdas att fjarrvarme redan &r ett slagkraftigt alternativ sett till miljo,
bekvamlighet och ekonomi. Inte desto mindre kan det uppfattas av manga som en stor
investering, och &veni defall det inte uppfattas si kan det vara en likviditetsfraga—
kunden kanske helt enkelt inte kan eller vill uppbringa den summan just vid det
aktuellatillféllet. Det & heller inte g@lvklart hur kunden beddmer foréndringen av
fastighetsvardet vid en fjarrvérmeanslutning. En 6kad flexibilitet avseende
finansieringen torde béttre kunna hantera olikheter i denna bedémning.

Overlag kan sigas att erbjudandet av alternativa finansieringsméjligheter, sdsom
avbetalning eller leasing av utrustningen sanker de trosklar den potentielle kunden star
infor. Dettaforefaller ocksa vara en lamplig forfarande givet den |1aga afféirsrisk som
fjarrvarmebolag trots allt &r exponerade for.

En annan i sammanhanget intressant observation &r att flera bolag angett att den basta
forsaljningsmetoden & " gravskopan paplats’. Med det menar man att smahusagare
uppvisar en viss tendens att bestdmma sig for att anduta fjarrvarme forst nér de ser att
man star i begrepp att |agga ner ror i marken. Sadana sena anslutningar medfor i regel
Okade kostnader jamfdrt med om projektdren hade kunnat planerafor demii ett
tidigare stadium. Tvivelsutan medfér dock sadana senare anslutningar en béttre
ekonomi i projektet &n om de inte hade anglutits alls, speciellt om dessa kunder betalar
for de merkostnader de orsakar.

Vi skall inte ytterligare uppehdlla oss vid marknadsforingsstrategier da det inte ligger
inom handbokens syfte. Séljarbete i samband med vérmegl esa fjarrvarmeinvesteringar
berdrs specifikt i Sandberg (2003).

Kalkylering

| projekteringsfasens slutskede foreligger forhoppningsvis en god uppfattning om
omradets beskaffenhet. Genom marknadsf6ringsaktiviteter kan en rimlig uppskattning
av anglutningsgraden goras, hur stor energikonsumtion man kan rékna med, hur
kunderna kommer att finansiera sina anléggningar och kanske ocksa en uppskattning
av hur manga efteransutningar man boér forvanta sig (genom att titta pa befintliga
uppvarmningssystem i omradet samt genom den kontakt man erhdller med de boende i
omradet).

Genom tecknade entreprenadavtal kan fjarrvarmebolaget sannolikt ocksd med stor
precision uppskatta den initiala investeringens storlek eftersom dessa avtal i stor
utstréckning bygger parelativt fasta ersattningsformer. Aven om en relativt stor
sakerhet kan erhdllas avseende byggtekniska faktorer kan naturligtvis of rutsedda
faktorer upptrada sasom hinder i marken eller markforhalanden i 6vrigt.

Riktigt svart att estimera & dock framtida |6pande kostnader eftersom ravarupriser
varierar 6ver tiden — antingen av marknadsekonomiska eller energipolitiska ska. Till
det skall 1aggas svarigheter att uppskatta framtida underhalls- och
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reinvesteringskostnader. Normalt forefaller underhalskostnader uppskattas genom att
nyttja ndgon form av erfarenhetsméssigt medelvarde, inte sillan uttryckt som en
procentsats av négot annat (exempelvis investeringsbel oppet). Aven om anvandandet
av investeringsbel oppet som kostnadsdrivare &r utbrett kan det exemplifiera omraden
dar man manga ganger slentrianmassigt anvander tumregler trots att
omvérldsforhéllanden kan ha foéréandrats, t ex avseende materialval etc.

Nér alla dessa skattningar gjorts kan ocksa projektets kassafl 6den uppskattas samt nar
deintréffar i tiden. Utifran detta grundmaterial genomfors sedan en
investeringsbeddémning. Resultatet ger oss da en grund for att bedoma huruvida det ror
sig om ett |6nsamt projekt eller g. Principerna for dessa |énsamhetsbedémningar
presenterasi kapitel 2, och i kapitel 3 redovisas mer i detalj olika metoder for hur man
kan gatillvagafor att erhdlla ett beslutsunderlag.

Visar kalkylen att projektet inte kommer att bli |6nsamt sa kan det anda finnas
(ekonomiska) skél for att genomfora projektet. Man kan ténka sig att det aktuella
(olbnsamma) omradet maste passeras for att, i ett senare skede, na fram till ett annat
omrade som & mer ekonomiskt attraktivt. Rimligtvis bor da de tva omradena bedomas
som ett projekt snarare én att bedoma dem var for sig. Man kan ocksa tanka sig att
man ar tamligen saker pa att det kommer att ske manga efteranslutningar i ett omrade
men att man samtidigt maste etablera sig i omradet av konkurrens- eller andra ska och
ju forr desto béttre. Vardet av efterand utningarna bor da uppskattasi termer av
sannolikhet och framtida kassafl 6den. Att [amna handlingsalternativ 6ppnainfor
framtiden kan med andra ord kallas att upprétthadla en flexibilitet. Flexibilitet berorsi
kapitel 3.

Motsatt, sd kan det ocksa vara sa att ett investeringsprojekt inte skall genomforas trots
att kalkylen indikerar att det skulle varalonsamt. | verkligheten verkar féretag under
en rad organisatoriska begrénsningar. Det kan vara att foretaget har en begrénsad
investeringsbudget och sdledes maste vélja mellan flera olika |6nsamma projekt, eller
att foretagets mandverutrymme &r inskrankt av andra begransningar. Organisatoriska
begransningar kommer att avhandlas nérmre i kapitel 4.

1.6.3. Genomforandefasen

Genomforandefasen kdnnetecknas av, som namnet antyder, att det & da som det
aktuella omradet rent fysiskt andutstill fjarrvarmenétet. Ett savklart syfte med den
foregdende projekteringen &r att forbereda genomfoérandet sa pass val att forseningar
och andrafriktioner i stérsta méjliga man kan undvikas eftersom missoden och
forseningar kan fa betydande ekonomiska konsekvenser. Arbetsmomenten vid ett
varmeglesprojekt & manga. Bland dem kan man bl afinnamarkarbeten, rérarbeten,
dterstdllning av asfalt, isolering, installation av fjdrrvdrmecentraler,
stdllningstagande till och projektering av efteranslutningar, dterstdllning av
tomtmark, destruktion av asfalt, besiktningar, avstdmningar. | denna handbok finns
det, som har antytts ovan, ingen ambition att faststélla hur detta rent praktiskt bast ska
genomforas — snarare soker vi formedla adekvata principer for hur de ekonomiska
konsekvenserna skall hanteras.

| kapitel 5 presenteras den kalkylmall som har utarbetats for att tjana som exempel pa
hur en investeringskalkyl kan utformas. Var férhoppning &r att de kalkylposter som
framgar dari pa ett tillfredsstallande sétt skall motsvara de aktiviteter som genomfors.
Genomf trandefasen kan dock variera valdigt mellan olika fjarrvéarmel everantdrer
beroende pa om bolaget vill genomfora projektet i egen regi eller i nagon form av
entreprenadfdrfarande. Véljer bolaget att anlita entreprendrer finns det ett antal saker
som bor beaktas och som kan fa stor paverkan painvesteringens |6nsamhet. Nedan ges
darfor forfarandet en négot djupare belysning.
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Entreprenadformer

Arbetar fjarrvarmel everantoren med fristdende entreprendrer & det vanligt att dessa
upphandlas pa ett tidigt stadium, till och med innan det aktuella omrédet projekteras

Vér kartlaggning visar att det férekommer tre olika satt pa vilka man kan ansluta ett
omrade; helt med egna produktionsresurser, genom totalentreprenad €ller genom
utforandeentreprenad.

Det forstndmnda aternativet innebér att fjarrvarmebol aget 5jalvt ombesorjer
projektering, samordning, materialinkép, markarbeten, rérarbeten, besiktningar,
garantier och alt annat som har med projektets genomférande att géra. Den intuitiva
fordelen med ett sddant upplagg &r att man da slipper en entreprendr som i sin tur ska
técka sinaindirekta kostnader samt vinstmarginal. Genom att forfoga Over egna
produktionsresurser kan det ténkas att det féreligger en minskad risk for forseningar
och andra komplikationer. For ett storre fjarrvarmebolag som Over en langre tid
kommer att kénnetecknas av en expansiv investeringspolitik kan detta majligen vara
ett attraktivt alternativ.

Man bor dock noggrant beténka konsekvenserna av ett sddant handlingsforfarande.
Aven om det ligger inom ett fjarrvarmebol ags karnverksamhet att producera
varmeenergi och att distribuera varme till sinakunder, sa &r det inte alls lika sakert att
ett sant bolag ocksa skall svara for att anlagga distributionsnét. |anspraktar bolaget
resurser i form av méanniskor och kapital for dylika aktiviteter s okar ocksa bolagets
affarsrisk. Man bor aven beakta att dennatyp av kostnader &r " dtergdangstroga” vilket
gor det svart att fasa ut en sddan verksamhet da den inte langre behovs.

Upphandling av en entreprenad & nagot som bor beredas med noggrannhet och
anpassas efter bolagets specifika behov. Det forefaller inte vara méjligt att identifiera
nagot enskilt basta forfarande som &r eller borde vara gemensamt for alatyper av
fjarrvéarmeleverantorer. Vissabolag véljer att anvandasig av totalentreprenad, andra
foredrar utforandeentreprenad. Vid en totalentreprenad svarar entreprenoren for saval
projektering som utférande medan med en utf érandeentreprenad menas att bestéllaren
gdv & ansvarig for projektering och entreprentren for utférande.

Avseende utforandeentreprenader sa kan man skilja mellan tre olika typer; delad
entreprenad samt ren respektive samordnad generalentreprenad. Vid delad
entreprenad har bestéllaren avtal med flera entreprendrer men entreprentrerna har inga
avtal med varandra. Fjarrvarmebolaget handlar upp varje arbetsmoment for sig —en
entreprendr som svarar for gravarbeten, en annan som svarar for rérléggning, en tredje
som svarar for dterstallning av mark etc. Bestallaren kan har ocksa utse en
huvudentreprenor som samordnar de olika arbetsmomenten. | fallet med en ren
generalentreprenad anlitar bestéllaren endast en entreprendr som svarar for samtliga
arbeten. Samordnad genera entreprenad skiljer sig fran den renapa savis att
bestallaren sluter avtal med flera olika entreprencrer, men Overlater darefter samtliga
avtal till en enda entreprentr.

I likhet med utférandeentreprenaden kan totalentreprenaden ocksdindelasi tre olika
typer — styrd totalentreprenad, totalentreprenad med funktionskrav samt
funktionsentreprenad. Den styrda total entreprenaden & snarlik den rena
generalentreprenaden, i det att bestallaren har genomfort ndgot som liknar en
projektering innan entreprendren tar vid, men kanske med minskad detaljgrad. Vid
totalentreprenad med funktionskrav handlar bestéllaren upp anl&ggningen i termer av
egenskapskrav snarare an tekniska egenskaper. Det innebér att fjarrvérmebolaget i sin
upphandling anger vilken prestanda anlaggningen ska ha, vilka lagméssiga,
kommunala och andra regelverk som skall uppfyllas etc. Det vasentliga hér &r att
bestéllaren inte alls anger vilka tekniska ldsningar som skall anvéndas, utan detta blir
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helt och hallet ndgot som entreprendren svarar for. Funktionsentreprenaden ar
egentligen bara att ta det hela ett steg langre; hér faststélls inte bara métbara
funktionskrav utan dessutom inbegrips ett funktionsansvar for anlaggningen som
stracker sig 6ver en langre tidsperiod. Det innebér att entreprendren bade tillser att
distributionsnétet kommer i drift och ansvarar for den efterfoljande driften under ett
antal ar.

Utforandeentreprenad, eventuel It styrd totalentreprenad, forefaller vara den vanligast
forekommande formen inom fjarrvarmebranschen. Som ské for detta har framst
angivits att man anser sig ha en stérre kontroll vid utférandeentreprenader. Dels
beroende pa att man déarigenom far stérreinsyn i projektet, dels beroende pa att man
vill ha utrednings- och projekteringsarbetet fardigt innan entreprenaden pabérjas. De
som argumenterar for totalentreprenad framhaver & andra sidan fordelarna med att
endast ha en ansvarig motpart samt att det stéller |agre krav pa att den egna
organisationen skall binda upp resurser.

Utover entreprenadformen bor fjarrvarmebolaget ocksa vervaga upphandlingens
giltighetstid och entreprendrens erséttning. Skall ett nytt entreprenadavtal tecknas
infor varje nytt projekt eller skall bolaget ha avtal som [6per 6ver langre tidsperioder?
Skall erséttning ske genom fasta priser, [6pande rdkning €ller skall incitamentsavtal
tillampas? Aven om var kartlaggning ger vid handen att det skiljer sig & mellan
bolagen forefaler inte |6pande rékning tilldmpas vid den hér typen av investeringar,
utan snarare dominerar anvandandet av fasta &priser. Det tycks ocksa vara sa att
incitamentsavtal blir vanligare, det vill séga att man har faststallda malpriser pa
sdvkostnadsbasis och eventuella avvikel ser fran dessa fordelas mellan bestéllare och
entreprendr enligt pa forhand 6verenskommen plan. Avseende avtal ets tidsomfattning
forefaller det varavanligast att man tecknar ett avtal med en entreprendr som |6per
Over en viss tidsrymd, oftaett till tre ar, déar entreprendren ombesorjer samtliga projekt
under den tiden. Exempel finns ocksa déar man anvander sig av flera entreprencrer
samtidigt och foljaktligen delar upp projekten mellan dem. Da upphandlingen &r
relativt resurskrdvande forefaller, i de fall det & mgjligt, det sistnédmnda forfarandet
vara andamdl senligt, dvs att ha avtal med flera entreprentrer som
fjarrvarmeleverantoren kan valja bland. Aven om vissa minimivolymer maste
garanteras torde detta forfarande ge bestéllaren en vardefull flexibilitet.

Entreprenadforfarande ar tvivelsutan en mycket viktig fragai dessa sammanhang.
Trots det, faller en djupare granskning av omradet utanfor denna handboks syfte. For
en djupare analys av olika entreprenadformer hanvisas istéllet till Gudmundson
(2003).

1.6.4. Driftfasen

Nér roren va & nedlagda, fjarrvarmecentralernainstallerade, marken &terstélld och
systemet driftsatt — Gvergar projektet i driftfasen. Detta & den fas som kanske kraver
minst omsorg, men som inte desto mindre & den viktigaste fasen. Det & under denna
fas som de |6pande inbetal ningarna och utbetalningarna uppstar, och det & under
denna fas som investeringen antingen blir [6nsam eller olonsam. Det & ocksa

kassafl 6dena under den hér fasen som beddms med stdrst osikerhet. Osékerhet
sétillvida att gjorda prognoser om framtida révarupriser, energipolitik, konsumtion,
kundlojalitet etc kan visa sig avvika fran den faktiska verkligheten. Detta paverkar i
sin tur hela projektets |6nsamhet. Rent kalkylmassigt &r dock antal et kassafl6den varje
ar relativt f& | princip & det endast utbetalningar baserade pa produktionskostnad for
levererad energi, inbetalningar i form av energiavgifter fran kunder och eventuel It
nagon form av hyraeller leasingavgift fran kunder. Darutover tillkommer
utbetalningar for underhal, reparationer och eventuella reinvesteringar.
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Vi har nu givit en vergripande bild av de moment och svarigheter som utifran ett
projektadministrativt perspektiv kan sgas vara kannetecknande for varmeglesa
investeringsprojekt. Presentationen utgor en utgangspunkt for de fortsatta
diskussionerna om momentens ekonomiska konsekvenser.
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2. Projektets ekonomiska avbildning

Varmeglesa fjarrvarmeprojekt skiljer sig fran mer konventionella projekt satillvida att
man riktar in sig pa smahusomraden snarare an industrifastigheter och flerbostadshus.
Detta medfor ett |agre energiuttag per uttagspunkt &n vad fjarrvarmedistributéren
vanligtvis moter och den initialainvesteringen i distributions- och servisledningar blir
darfor relativt sett mer kostsam. Med en hogre kostnadsniva blir ocksa
vinstmarginalernamindre, vilket i sin tur staller hogre krav parattvisande
|6nsamhetsbeddmningar om l6nsamma investeringar skall kunnaidentifieras. Att
fjarrvarmetill smahus &r en |6nsam affar ar kanske inte ndgon sjalvklarhet och det
fordras darfor en 6kad arbetsinsats, jamfort med traditionella fjarrvérmeinvesteringar,
nér det kommer till investeringsbeddmningar, férberedel ser, upphandlingsforfaranden
och prognoser.

Eftersom denna handbok vénder sig till energibolag som Gvervager investeringar i
varmegles fjarrvérme kommer sarskild uppméarksamhet att riktas mot det som ar
utmérkande fér dennatyp av investeringar. Det innebér dock inte att dennatyp av
investeringar skiljer sig namnvart frén andrainvesteringar, i energibolag eller i andra
typer av bolag. Véar avsikt med denna handbok &r att erbjuda forbattrade majligheter
att genomfdra ekonomiska bedomningar baserad pa en sund ekonomisk
argumentation. Det innebar inte att investeringsbes utet kan goras fullsténdigt
objektivt utan var avsikt ar att skapa storre forstaelse for de bedémningar som trots allt
méste goras. Aven om det & var ambition att erbjuda erforderliga kunskaper om
investeringsbes! utets forutséttningar kommer ett flertal omraden med stor paverkan pa
investeringsbeslutet att |amnas relativt okommenterade.

Exempel pa omraden som inte behandlas &r:

»  Strategiska aspekter avseende investeringar i virmegles fjdrrvirme. De mél Omréden som inte
och visioner som &r styrande for energibolagets framtida inriktning paverkar behandlasi
investeringsbesl utet. Bolagets &gare kan gora varderingar som gar utanfor en
foretagsekonomisk bedémning.

kalkylhandboken.

= [nvesteringens interna och externa signalvirde. Genom att investera visar
foretaget en framtidstro som paverkar medarbetare, kunder och finansiarer.
Engagemang, fortroende och resurstillgang paverkas av investeringsbesl ut.

= Beslutsfattares rationalitet. Investeringsbeslut kan aldrig goras fullstandigt
objektiva utan paverkas mer eller mindre av personliga drivkrafter hos olika
medarbetare. Legitimitet, prestige, maktspel och beldningssystem &r aspekter
som paverkar beslutets utfall.

= [nvesteringsbeslutets genomforande. Organisation, ledarskap och dartill
kopplad foretagskultur har stor betydelse for hur beslut fattas och
implementeras.

» [Investeringens finansiering. Fragor om foretagets kapitalstruktur eller val av
finansieringskéallor har viss paverkan painvesteringsbesl utet.

Som framgar av ovanstédende exempel & handboken langt ifrén fullstandig. Viktiga
omraden har valts bort for att 6ka framstallningens tydlighet. Det innebar att kunskap
om dessa far sokas paannat hall. | slutet av boken gestips parelevant litteratur for den
lasare som vill fordjupa sina kunskaper inom dessa men dven inom andra omraden.

Trots att viktiga omraden valts bort & det var dvertygelse att innehdllet i denna
handbok utgér kérnan i den ekonomiska argumentationen avseende investeringar i
allménhet och varmeglesainvesteringar i synnerhet. | centrum stér de ekonomiska

| 19
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konsekvenser som investeringen ger upphov till, vanligtvis avbildade i en
investeringskalkyl. Den komplexitet och omfattning som en sadan argumentation
uppvisar beror pa den potentiel It sett storarisk som foretaget utsétter sig for.
Investeringsbesl utet innebéar att betydande resurser binds upp i ett 1angsiktigt och
specifikt engagemang. Risken upptréder eftersom bedémningen inte kan omfatta

of drutsedda handel ser. Genom att anvanda en ekonomisk sund argumentering parat
med en djup kunskap om bransch- och situationsspecifika forhallande kan dock risken
minimeras.

Denna handbok fokuserar det forstndmnda. For att oka relevansen i diskussionen har
branschspecifika forhallanden anvants for att &skadliggora resonemangen. Aven om vi
efterstravat en beskrivning baserad pa verklighetstrogna exempel kan de inte helt
ersétta en situations- och foretagsanpassad bedomning. Detta innebér att de enskilda
energibolagen uppmanas att anvanda kal kylhandboken som handledning nér de tar
fram sina egna investeringskalkyler. Avsikten &r har att kalkylhandboken skall ge
specifika och detaljerade instruktioner for hur detta arbete skall genomféras

For att lagga en grund fér dessa instruktioner, kravs en inledande beskrivning
avseende generella forutsattningar for uppréttandet av en investeringskalkyl.
Beskrivningen inleds med att diskutera vilken typ av ekonomiska konsekvenser som
utgor underlag for att bedéma en investerings |dnsamhet.

21. Kassafloden

Utmérkande for en investering & att den har en utstréckning i tiden som omfattar flera
ar. Eftersom pengar idag har ett htgre varde an pengar i morgon ar det viktigt att halla
reda pa nér investeringens ekonomiska konsekvenser intréffar. Rent praktiskt gors det
genom att for varje ar identifiera samtligain- och utbetalningar som investeringen ger
upphov till. Tre fordelar erhdlls genom att anvandain- och utbetalningar som grund
for bedémning av investeringens ekonomiska konsekvenser:

1. For det forsta dr en in- och utbetalning alltid associerad till en tidpunkt da
betal ningstransaktionen dgde rum. Per automatik far samtliga ekonomiska
konsekvenser en rattvisande tidsmassig hemvist utan att nagon subjektiv
beddmning behdver goras av nér i tiden resurser férbrukas.

2. For det andra &r in- och utbetalningar |&tta att sarskilja dade altid har en
motpart utanfor foretaget och alltid innebér en férandring av foretagets
finansiella stéllning. Interna transaktioner saknar darfor helt betydel se for
investeringens |6nsamhetsbedémning.

3. For det tredje inkluderas investeringens samtliga ekonomiska konsekvenser.
Forutsatt att berakningsperioden gors tillrackligt 1ang kommer det totala
utfallet av investeringen att ingai bedomningen.

Dein- och utbetalningar som investeringen ger upphov till bendmns kassafloden,
betalningskonsekvenser eller betalstrommar. Samtliga bendmningarna understryker
foréndringen av foretagets finansiella stéllning.

Ett vanligt sétt att askadliggora investeringens betalfloden & genom ett sk pildiagram.
Nedan askédliggors en investerings kassafl 6den under tio ar. Positiva kassafl6den
(inbetalningar) askédliggors med uppétriktade pilar medan negativa kassafl Gden
(utbetalningar) representeras med nedatgaende.
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Figur 2-1. Kassafléden i en investering

Kassaflodet som intréffar ar 0 utgors av den initialainvesteringen, den sk
grundinvesteringen. Lopande inbetalningar Okar i exemplet under de forsta tre aren for
att dérefter stabiliseras. Ar 5 gors en tillaggsinvestering som fér tillféljd att [6pande
utbetalningarna for aren 6 t.o.m. 10 minskar négot. For att askadliggora de samlade
effekternaav de Iopande kassaflédena for respektive ar kan istéllet arliga
nettokassafloden anvandasi diagrammet.

| diagrammet & kassafl6denainférdatill de belopp som antas uppkomma respektive
ar. Oavsett nér under aret de |6pande kassaflGdena upptrader antar man i kalkylen att
de upptrader vid slutet av aret (31 december). Denna forenkling gors av
berakningstekniska skal. De fel som detta ger upphov till & forhallandevis smaoch
paverkar sdllan kalkylresultatet.

Det &r viktigt att observera att eftersom pengar har ett tidsvarde gar det inte att géra
nagra narmare analyser av olika ars kassafl6dens betydel se for investeringens
|6nsamhet bara genom att studera diagrammet. Nedan askadliggors problematiken i ett
exempel

Exempdl: Pengarstidsvéarde

En utestdende skuld om 100 kr skall enligt 6verenskommelsen dterbetalas idag. Den
som lanat pengarna vill dock skjuta pa dterbetal ningen ett ar. En utlovad utbetalning
om 100 kr om ett &r & dock inte & det samma som 100 kr utbetaldaidag. Det finnstva
huvudargument for detta: dels & en framtida utbetalning riskfylld, dels kan man inte
anvanda hundralappen gav under denna period. Risken &r ett uttryck for att man inte
vet hur mycket man far betalt eller nér betalningen kommer att ske. Denna risk
benamns likviditetsrisk. Y ttre faktorer minskar ocksa vérdet av en framtida betalning.
Forekomsten av inflation och foérandringar av andra placeringars avkastning, sk
riinterisk, gor att man inte sikert vet vardet (kopkraften) pa en framtida utbetalning.
Att inte kunna anvanda hundralappen sjalv innebér att man maste vanta pa att
konsumera eller avsta fran alternativa investeringars avkastning. Samtliga namnda
risker paverkar hur mycket mindre 100 kr om ett & &r vart i dagens penningvérde.

Antag att man accepterar en betalning om 100 kr om ett & forutsatt att risken och
vantan kompenseras av 10 kr i rénta. Med en ranta pa 10 % & 100 kr om ett ar endast
vart 91 kr idag. 91 kr utgor nuvérdet av 100 kr om ett &r. Som kompensation utbetalas
aven 10 kr i ranta om ett ar. Den utbetalningen har ett nuvarde pa 9 kr. Sammantaget
blir de bada utbetalningarnas nuvéarde 100 kr vilket ar det belopp som &r utestdende.

100/(1+0,1) plus 10/(1+0,1)

Vérdering av
betal strommar

Over tiden.
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Om vi dtervander till investeringen i figur 1 sa poéangterades dar att de askadliggjorda
kassafl 6dena &r svara att analysera eftersom de inte uttrycker kassafl 6denas nuvéarde.
Skulle deistéllet dterges efter att de nuvirdeberdknats framtrader en delvis annan bild.
Vi seri figur 2 att de senare arens kassafl6den inte &r lika betydel sefulla for
investeringens |6nsamhet som de forsta arens.

S O 0 S S
ollffiialdslgllol Ar

Figur 2-2. Nuvardesberaknade kassafléden

Den tillaggsinvestering som planeras & fem blir inte heller den lika framtradande. Det
beror pa att ju senare betalningsflodenaintraffar desto storre inverkan far kalkylrantan
pa dess nuvarde.

2.2. Lénsamhet och avkastningskrav

En beddmning av en investerings |6nsamhet avser det ssmmanlagda vérde som
investeringen tillfor féretaget. For att kunna summera de olika in- och utbetal ningarna
for olika a&r maste, som vi diskuterat ovan, dessa justeras for nér i tiden de intréffar.
Som justeringsfaktor, for att spegla pengars tidsvarde anvands den sk kalkylrintan.
Dess storlek beror pa hur osskra investeringens framtida kassafl 6den bedoms vara. |
tillvaxtbranscher med kraftiga svangningar i foretagens ekonomiska resultat kravs en
storre arlig nedjustering av framtida kassafl 6den &n i mogna branscher med stabila
resultat, somt ex fjarrvarmebranschen. Om osékerheten i en investering beddéms
motivera en nedjustering av framtida kassafl den med 5 % per & minskar naturligtvis
vardet av framtida kassafl 5den.

Samtidigt som kalkylrantan &r ett matt parisken i verksamheten utgor den ocksa det
avkastningskrav som foretagets finansiarer stéller painvesteringen. Det innebar att om
summan av investeringens samtliga justerade kassafl6den, dvs in- och utbetalningar,
uppgar till noll, uppfylls de ekonomiska krav som stélls av foretagets finansiarer med
tanke pa den risk som de tar for att finansiera dennainvestering.® Med andra ord &r det
minimikravet for vad som kravs for att en investering skall anses varalénsam.
Summan av samtliga justerade kassafl 6den benamns investeringens nuvirde. Ar
summan positiv innebér det att investeringen adderar motsvarande vérde till féretaget.
Annorlunda uttryckt & nuvéardet det pris som foéretaget skulle vara beredd att sélja
investeringen for.

| ber&kningssammanhang benamns justeringen av pengars tidsvérde diskontering och
justeringsfaktorn, dvs kalkylréntan, diskonteringsfaktor. Hur kassafl 6den diskonteras
beskrivs merai detalj i kapitel 3.

3 Jamfoér exemplet ovan med den utldnade 100-lappen. Det justerade vérdet av det &terbetalade
beloppet motsvarade exakt det belopp som lanats ut. Summan av samtliga betalfloden, dvs
utbetal ningen minus justerade inbetalningen, blir i dettafallet likamed noll. Langivaren har
darmed fétt alla sinakrav uppfyllda.
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2.3. Berakningsperiod

Hur 1ang berakningsperiod som skall anvandas beror naturligtvis pa hur investeringen
ar beskaffad. Generellt galler dock att berékningsperioden, eler kalkylhorisonten,
skall goras salang att den omfattar tidpunkten dainvesteringen erhdller sin storsta

. Faststélland

[6nsamhet eller till dess att den upphér att fungera rent tekniskt. Den av detva aen nee
handelser som intréffar forst utgor den bortre gransen for kalkylhorisonten. Den . .

. ; . : i N ; . ) o investerings
tidpunkt som utmérker investeringens hdgsta nuvérde (stérsta ldnsamhet) utgér ocksa liveizngd

en uppskattning av investeringens ekonomiska livslingd. Pa samma séitt utmérker den
tidpunkt da investeringen inte langre ar funktionsduglig dess tekniska livsiingd.

Den ekonomiska livslangden begransas av 6kade utbetalningar i form av 6kat behov
av underhdll och service samt av dkade kostnader for hantering av kundklagomal och
missn®jdhet bland persona. Dértill skall laggas minskade inbetalningar till foljd av ett
tilltagande leveransbortfall samt en |agre efterfragan beroende paintroduktion av olika
typer av substitut. Bedéms dessa ekonomiska faktorer som mindre betydel sefulla
nérmar sig den ekonomiska livsldngden den tekniska.

| praktiken finns dessutom ett tredje sétt att bestdmma kalkylhorisonten. Av olika
anledningar kan det vara motiverat att anvanda en berdkningsperiod som &r kortare an
de tidigare ndmnda. Denna uppskattade livslingd bestams av erfarenheter fran tidigare
giordainvesteringar, av foretagets kalkylrekommendationer eller av kalkyltekniska
skdl.

Tidigare erfarenheter kan visa att det & vanligt att investeringar maste erséttas, trots
att de egentligen inte uttémt sin ekonomiska eller tekniska livslangd. Det kan bero pa
at:

= Ny teknik och nya arbetsmetoder introduceras vilket gor att nuvarande
investering upplevs som otidsenlig.

» Trotsatt ett 6kande underhdll och allt mer frekventa driftsavbrott inkluderas
och vérderasi investeringskalkylen, ger de upphov till en stark organisatorisk
drivkraft att tidigareldgga nyinvesteringar an vad som & ekonomiskt
motiverat.

= Uppkomsten av konkurrerande substitut gor att efterfrégan pa investeringens
produkter & mycket svar att uppskatta.

For att skapa jamforbarhet och dverskadlighet kan foretaget infora begransningar
avseende investeringars kalkylhorisont. Olikatyper av investeringar kan asattas olika
kalkylhorisonter for att t ex begransa den tidsatgang som bor |aggas pa att upprétta
kalkylen Slutligen kan det vara motiverat av rent kalkyltekniska skal da betydelsen av
framtida kassafl6den minskar ju langre in i framtiden de upptréder. Det & dock viktigt
att inte underskatta betydelsen av framtida kassafl 6den. Exempelvis innebér en
kalkylrantaom 5 %, att hela 37 % av vardet pa kassafl 6dena om 20 &r paverkar
|6nsamheten i investeringen. Om 30 & & motsvarande andel 23 %.*

Oavsett vilket motiv som anfdrs for anvéndandet av en uppskattad livslangd vill vi
dock understryka betydelsen av att |1&ta investeringens ekonomiska livslangd utgora
underlag for bedutet. Speciellt betydelsefullt &r det i fjarrvarmeinvesteringar som
traditionellt har en mycket 1&ng ekonomisk livslangd.

4 Vid en &lig rénta pd 7 % péverkas |6nsamheten av 26 % av vérdet pé kassafl dena om 20 &.
| 23
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Det kan har varapa sin plats att papeka att den bokfdringsméssiga avskrivningstiden
inte pa nagot st skall anvandas for att uppskatta bedomningen av kalkylhorisonten.
Dennatyp av avskrivning &r ett rent skattemassigt krav.

24. Investeringens restvarde

Aven om en kalkylhorisont faststéllts kan det vara motiverat att kalkylen beaktar
kassafl6den som speglar handelser bortom denna horisont. Investeringen kan av flera
anledningar haett varde vid ber&kningsperiodens slut. Detta vérde, bendmnt restvdrde,
kan antingen avse investeringens utrangeringsvérde eller vérdet pa de sammanlagda
kassafl 6dena som erhdlls vid en fortsatt drift. Oavsett orsak infors restvardet alltid som
ett kassafl6de under det sista aret i kalkylen.

Om den ekonomiska livslingden motiverar anvandandet av en 30-arig kalkylhorisont
kan investeringen fortfarande besitta ett véarde, antingen externt pa
andrahandsmarknaden eller internt i foretaget som reservkapacitet. Begransas
kalkylhorisonten av den tekniska livsidngden fungerar inte langre anléggningen.
Vanligtvis har den da ett mycket ringa véarde p& andrahandsmarknaden varfor den
vanligtvis beddms sakna restvarde. Det &r dock viktigt att de kostnader som kan vara
forknippade med utrangering av gamla anléggningar inte forblir ovérderade i kalkylen
da dessa manga ganger kan vara betydande.

| de fall berékningsperioden begransas av en uppskattad livslingd kan det vara
motiverat att inkludera en vardering av kassafl6den som upptréader bortom
kalkylhorisonten. Det kan rérasig om en vardering av en fortsatt drift. Aven en sadan
vérdering bendmns restvérde.”

| samtligafall darestvardet inkluderar kassafloden fran flera framtida & méaste
samtliga kassaflden som infaller efter projektets kalkylhorisont diskonteras till
kalkylhorisontens slut.

2.5. Varmeglesa investeringskalkyler

Vi har nu givit en forstaintroduktion till forutsdttningarna for att uppréttaen
investeringskalkyl. Vi vill understryka att framstélIningen gjorts medvetet forenklad.
Det innebér att en rad undantag och detaljer utel@mnats vilka ar ndédvandiga att beakta
for att géra en sund ekonomisk beddmning. Dessa presenteras framforallt i kapitel 4.
Innan vi gér vidare med att merai detalj diskutera metoder och beslutskriterier i
kapitel 3 kommer vi att avsluta detta kapitel med ett exempel for att fortydliga
diskussionen s& hér 1angt. Forhoppningen ar att |asaren léttare skall kunnatatill sig
innehdllet i saval kapitel 3 som 4.

> Naturligtvis kan &ven restvarden som hérrér sig frén investeringens utrangeringsvérde
inkluderas i kalkyler som begrénsas av en uppskattad livslangd.
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Exempd: Investeringskalkyl for varmegles fjarrvarme

Ett fjarrvarmeforetag dvervager att genomfora en investering i varmegles fjarrvarme.
En inventering av |ampliga omraden har gjorts och ett omrade om 50 smahus framstar
som intressant. Vid en uppskattning uppgar den initialainvesteringen till 3,5 miljoner
kr. De samlade intakterna fran varmeforsaljningen bedéms bli 800 000 kr per ar
medan drifts- och underhallskostnaderna & prognostiserade till 500 000 kr per &r.°
Foretaget tillampar en 20-8rig kalkylhorisont” och anvander en kalkylranta p&5 %.
Investeringen bedéms sakna restvérde efter berakningsperiodens slut.

Ett inledande exempel
avseende en
investering i vérmegles
fjérrvarme.

Foljande investeringskalkyl har uppréttats:

| nvest eringskalkyl fér vérmegles fjarrvarme

mSEK

Ar O 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Grundinvest ering -3,5
Lopande inbetalningar 08 08 08 08 08 08 08 08 08 08 08 08 08 08 08 08 08 08 08 0,8
Lépande utbet alningar -05 -05 -05 -05 -05 -05 -0,5 -05 -06 -05 -0,6 -05 -05 -0,5-0,5-0,5-05-05-05-05
Net t okassaf |6de -35 03 03 03 03 03 03 03 03 03 03 03 03 03 03 03 03 03 03 03 03

Nwiérden vid 5 % kalkylrénta  -35 020 027 026 025 024 022 021 020 018 0,18 0,18 0,17 0,16 0,15 0,14 0,14 0,13 0,12 0,12 0,11

Summa nuvarden 0,239

Figur 2-3. Kalkylexempel

Om vi studerar kalkylposterna narmare sa framgér att grundinvesteringen hanfors till
& noll och kraver foljaktligen d&ingen tidsmassig justering. Ovriga kassaflGden
hanforstill Sutet av respektive ar oavsett nér pa aret de egentligen antas intréffa. Som
vi kan se minskar vérdet av det nuvardeberaknade nettokassafl ddena fran 290 000 kr
ar 1till 110 000 kr &r 20, trots att |6pande in- och utbetalningar & of randrade under
perioden.

Av kalkylen framgér att investeringen & I6nsam eftersom investeringen tillfor
foretaget 239 000 kr. Annorlunda uttryckt: summan av de nuvérdesberdknade
nettokassafl 6dena Gverstiger noll. Eftersom kraven fran foretagets finansiérer (&gare
och langivare) har tillgodosetts genom kalkylrantekravet motsvarar ett positivt
nuvérde det ekonomiska vérde som investeringen tillfor foretaget utéver dessa krav.

Som sakert framgétt ar exemplet kraftigt forenklat. Fragor om vad som bestammer
kalkylrantans storlek, hur skatt och inflation paverkar utfallet, vad som egentligen
ingdr i (ochinteingar i) de olika kassafl6dena & avgorande for att bedomningen skall
bli tillforlitlig och trovéardig. | kapitel 4 gors en detaljerad genomgang av samtliga
dessa frégestalIningar.

Aven med en noggrann hantering av sévé kalkylmodellen som dess innehdl| kan inga
helt sakra resultat erhdllas. For att skapa en béttre forstael se for det resultat som
erhdllits kan investeringskalkylen anvandas pa olika sétt. De tva vanligaste torde vara
att med hjélp av kalkylen tafram alternativamadtt att dskddliggora kalkylresultatet
samt att genomfora kdnslighetsanalyser.

® Trots att endast kassafl6den skall beaktasi investeringskalkylen & det vanligt att man i
dagligt sprakbruk talar i termer av arligakostnader och intakter. Det & dock alltid ut- och
inbetalningar som skall avses.

"Valet av en 20 &rig kalkylhorisont har gjorts med tanke pd méjligheten att &skadliggora
samtliga betalfloden i kalkylen och skall dérfér inte ses som ett riktmérke.

| 25
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| manga bolag bedoms investeringens nuvérde av en eller annan anledning som ett
otillrackligt eler till och med olampligt métt for att bedoma investeringens |6nsamhet.
Ett antal andra métt anvands darfor for att askadliggora investeringens [Gnsamhet. |
kapitel 3 kommer dessa att ges en ingdende presentation. Vi vill dock avsluta
ovanstdende kalkylexempel med att lyfta fram ett av dessa métt, dels beroende pa att
det & sd vanligt forekommande, dels beroende pa att det ofta anvands fel aktigt.

En av de vanligaste metoderna for investeringsbeddmning &r att konstruera ett
diagram som aterger investeringens ackumulerade nuvarden. Tanken &r att kunna félja
hur det totala nuvardet for projektet utvecklas 6ver tid. Nedan i diagram 2-1 aterges
dessa nuvérden for exemplet ovan.

kSEK
3

Ackumulerade kassafléden
utan hansyn till ranta

o] T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 1011 12 13 14 15 16 17 18 19 20 Ar
-1

Diagram 2-1. Investeringens ackumulerade nuvarden

Det & vanligt att ett sdrskilt stort intresse visas den tidpunkt dér det ackumulerade
nuvardet blir positivt. | exemplet ovan infaller den efter 18 ar. Tidpunkten uttrycker
den tid som det tar fOr investeringen att generera lika mycket kapital som
ursprungligen investerats och bendmns darfor dterbetalningstid.

Aven om en analys av investeringens &erbetalningstid & vida spridd vill vi
understryka att den i grunden saknar beslutsrelevans och kan med l&tthet ledatill
felaktiga slutsatser. Aterbetalningstid skall endast anvandas for att jamfora tva
investeringar med liknande nuvérde och betal ningshorisont. Den investering med
kortare dterbetalningstid kan da vara att foredra.

| samtligaandrafall & det enda som skall vara vagledande for beslutet hur stort
nuvéarde som investeringen ger for hela berakningsperioden. Nar &terbetal ningstiden
intréffar & av underordnad betydelse och att anvanda éterbetal ningstid som ett
beslutskriterium —t.ex. kortare an 10 &r - & mycket farligt da man helt bortser fran
kassafl0den efter denna tidpunkt. Ofta framfors likviditets- eller riskargument for att
motivera anvandningen av aterbetal ningstid som besl utskriterium. Vi kommer i avsnitt
3.1.4 och 4.6 att i detalj bemdta dessa argument och visa pavarfor det &r stor risk att
man da stéller ett felaktigt avkastningskrav pa sinainvesteringar.

Avslutningsvis vill vi understryka betydelsen av att altid komplettera
investeringskalkylen med kénslighetsanalyser. Genom att variera de uppskattningar
som gjorts for de ingdende vardenai kalkylen, erhdls en fordjupad kansla for
resultatets robusthet. Oavsett hur val kalkylarbetet underbyggs kommer det altid att
rada en viss osakerhet avseendei stort sett samtliga delar i kalkylen. Att genomféra
systematiska kandlighetsanalyser och bifoga dem i beslutsunderlaget ger de béasta
forutséttningarna for beslutet. | kapitel 3 kommer olika metoder for
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kénslighetsanalyser att diskuteras och i kapitel 4 fors en fordjupad diskussion om hur
risk och osakerhet beaktasi investeringens kalkylranteniva.
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Ett foretags behov av
planering pa kort och
lang sikt.

Berékning av
|6nsamhet baserat pa
metoder som beaktar
foretagets kassafl6den.

Fordelar och nackdelar
med de olika

metoderna.
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3. Metoder for investeringsbeddmning

Ett krav pa alla affarsdrivande verksamheter & de kan hantera sina
produktionsresurser saval pakort som palang sikt.

Pa kort sikt innebér det att foretagets befintliga produktionsresurser utnyttjas sa pass
vl att de genererar tillrackligt med pengar in till féretaget for att tillgodose alla
intressenters |6pande krav. Exempel paintressentgruppers ekonomiska krav for att
bidratill verksamheten &r; dgarnas avkastningskrav, de anstalldas |6ner, langivares
rantekrav, underleverantorers krav pa betalning for levererade varor och statens krav
pa skatter for utnyttjande av samhéllets infrastruktur. Dessa krav utgor, i ekonomiska
termer, den |6pande (arliga) kostnaden for att bedriva foretagets verksamhet. Denna
kostnad maste i sin tur téckas av den intakt som arligen genereras av kundernas
efterfragan pa verksamhetens produkter.

Pd ldang sikt behOver foretaget nya produktionsresurser, inte bara beroende pa att
befintliga resurser forslits och férbrukas, utan aven beroende pa en standigt pagaende
teknisk utveckling som gor befintliga resurser ol6nsamma visavis intressenters krav.
En annan orsak till att foretaget behdver nyaresurser &r att kapaciteten kan behdva
forandrast.ex. vid 6kad kundefterfrégan. Oavsett orsakernatill behovet av nya
produktionsresurser sa kan de endast motiveras om kostnaderna for utnyttjandet
understiger intékterna som resurserna genererar till foretaget under hela den period
som de utnyttjas i foretaget. Med andra ord maste varje investering totalt sett generera
mer pengar in till foretaget &n vad som fordras for att tacka intressenternas krav pa
kompensation under perioden.

| detta kapitel diskuteras de metoder som anvands for att beddma huruvida forslag
avseende foretagets | angsiktiga hantering av produktionsresurser méter de krav som
foretagets intressenter stéller. Kapitlet inleds med de metoder som bygger paen analys
av investeringens kassafl6den. | det darpa foljande avsnittet diskuteras val av metod.
Kapitlet avslutas med en presentation av metoder for att beakta osdkerhet i
investeringskalkylen. Kapitlet utgor en direkt fortséttning av framstallningen i kapitel
2. Det betyder att de begrepp och metoder som presenterades dér inte ges nagon ny
presentation.

3.1. Kassaflodesbaserade berakningsmetoder

Gemensamt for de kassafl 0desbaserade metoderna &r att de & kvantitativt inriktade.
Det innebér att de bygger pa uppskattningar av férandringar i foretagets

betal ningsfloden, dvs. foréndringar i hur pengar strdmmar in och ut ur féretaget som
en direkt konsekvens av en enskild investering. Typiskt for en investering &r att den
medfor ett initialt kassaflode ut fran foretaget for att betala for de resurser som kravs
for att Oka foretagets kapacitet. Nar investeringen val & genomférd och kapaciteten
kan borja utnyttjas flodar pengar ater in i foretaget. Detta beroende pa att kunderna nu
betalar for att utnyttja foretagets nya produktionsresurser.

De kassafl 6desbaserade metoderna bygger pa antagandet att foretaget fattar sina
investeringsbeslut grundat pa forandringar i 16nsamhet. Det betyder att endast de
investeringar som forbéttrar foretagets |0nsamhet skall genomféras. Olika

kassafl 6desbaserade berdkningsmetoder skiljer sig & paflera sitt nér det géller att
uppskatta hur féretagets |I6nsamhet forandras som en f6ljd av en enskild investering.

For att klargora hur respektive metod fungerar som stod fér beslut om [6nsamma
investeringar presenteras metodernavar och en for sig. | anslutning till att metoderna
presenteras diskuteras for- och nackdelar med respektive metod. Avsikten &r att det
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skall framga hur |amplig en viss metod &r for olika situationer och for att identifiera
[6nsamma investeringar i foretaget.

3.1.1. Nuvardemetoden

Nuvéardemetoden kan sigas vara grundformen for att avgora om ett investerings-
aternativ uppfyller de ekonomiska krav som foretagets intressenter stéller. Det var
den metod som presenterades i anslutning till kalkylexemplet i kapitel 2 och aven den
metod som ligger till grund for kalkylmallen i kapitel 5. Resultatet, det sk nuvéardet,
utgor en samlad véardering av hur mycket varde investeringen tillfor féretaget uttryckt i
dagens penningvérde.® Beslutsregeln &r helt enkelt den att & vardet storre &n noll &
investeringen |6nsam for foretaget. | val mellan flerainvesteringar visar nuvéardet
altid vilken investering som &r att foredra framfor en annan givet antagandet att det
inte finns négra begransningar i foretagets maojligheter att anskaffa kapital till
|6nsamma investeringar. Nuvérdet beréknas enligt formeln®:

- 1
NPV =-G+) 2t )

dar: NPV = Nettonuvérde

G= Grundinvesteringsbel opp
a= arligt nettokassafl6de &r t, dvs inbetalningar — utbetal ningar
r= kalkylranta

exemplifiera ovanstéende atervander vi till kalkylexemplet i kapitel 2. Exemplet
aterges for enkelhets skull nedan.

I nvest eringskalkyl for varmegles fjérrvarme

mSEK

Ar 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Grundinvestering -3,5
Lépande inbet alningar o8 08 08 08 08 08 08 08 08 08 08 08 08 08 08 08 08 08 08 0,8
Lépande utbetalningar -5 -05 -05 -05 -05 -05 -05 -05 -05 -05 -05 -05 -05 -0,5-0,5-0,5-0,5-0,5-0,5-0,5
Net t okassaf I6de -35 03 03 03 03 03 03 03 03 03 03 03 03 03 03 03 03 03 03 03 03
Diskonteringsfaktor (1+0,5)*n 1 0,952 0,907 0,864 0,823 0,784 0,746 0,711 0,677 0,645 0,614 0,585 0,557 0,53 0,505 0,48 0,46 0,44 0,42 0,4 0,38
Arliga nuvérden vid 5 % kalkylrénta -3,5 0,286 0,272 0,259 0,247 0,235 0,224 0,213 0,203 0,193 0,184 0,175 0,167 0,159 0,152 0,14 0,14 0,13 0,12 0,12 0,11
Summa nuvérden 0,2387

Nuvérdet erhdlls genom att summera samtliga diskonterade arliga nettokassafl 6den.
Att diskontera ett nettokassafl 6de innebér att uttrycka det i dagens penningvérde med
hjalp av kalkylréntan. Grundinvesteringsbel oppet & redan uttryckt i dagens
penningvérde varfor det justeras med faktorn ett.

Rent berakningsméssigt gors diskonteringen sa att varje ars nettokassafl 6de divideras
med en diskonteringsfaktor. Faktorn for ett visst &r, ség ar t, erhalls genom att berdkna
(1+kalkylrantan) upphdijt till t. De diskonterade arliga nuvardena aterfinns paraden

8 En mer korrekt bendmning pa nuvérdet & nettonuvirde eftersom det avser nuvardet av
investeringens arliga nettobetalningar. Vanligt forekommande & ocksa att anvanda den
engel ska bendmningen NPV (Net Present VValue)

°| presentationerna av de olika kalkylmetoderna kommer vi att specificera den
berakningstekniska formeln. Forstaelse for dessa uttryck & dock inte nddvandig eftersom de
foljs av en utforlig férklaring avseende hur metoden skall anvandas.
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mérkt ” Arliga nuvérden vid 5 % kalkylranta’. Summan av samtliga diskonterade
nettokassafl 6den utgor investeringens nettonuvarde och uppgdr i dettafall till 239 000
kr.

Aven om det inte finns négra teoretiskainvandningar mot anvandande av nuvardet
som beslutskriterium kan det anda rent praktisk ses som en brist att mattet inte beaktar
budgetrestriktioner och likviditetspaverkan i foretaget. Dessutom kan besl utsfattare
foredra matt som visar investeringsalternativets procentuella forrantning snarare én
uttryckt som ett absolutbelopp i kronor. Samtliga dessa omstandigheter hanteras béast
genom att kompl ettera nettonuvardet med ytterligare resultatmatt. Nedan presenteras
de kassafl 6desbaserade metoder vars resultatmétt kan anvandas som komplement till
nuvérdet

3.1.2. Kapitalvardekvot

En nackdel med nuvardemetoden &r att da det finns flera konkurrerande
investeringsalternativ rangordnar metoden dem utifran storleken pa nuvérdet oavsett
hur mycket som maste investeras for att erhalla detta nuvarde. Det betyder att en
investering pa 10 miljoner kr med ett nuvarde pa 1,1 miljoner kr &r att foredra framfor
en investering pa 2 miljoner kr. med ett nuvarde pa 1 miljon kr. Riktigheten i ett
sadant resonemang forutsatter givetvis att det inte finns budgetrestriktioner som
begransar valet. Ytterst kan det sigas vara foretagets formaga att erhdlla kapital till
|6nsamma investeringar som sétter denna begrénsning.

| defall dar ett féretag har en budgetrestriktion for investeringar under en viss period
kan nuvérdet kompletteras for att beakta detta. Berékningsmassigt sker det genom att
investeringsalternativets nuvérde divideras med grundinvesteringsbel oppet. Denna
kvot bendmns kapital vardekvot (Kvk) och beréknas enligt formeln:

Kvk = ﬂ ()
G

Kvoten visar vilken investering som genererar hdgst Ionsamhet i relation till det
kapital som krévs for att genomfora investeringen.

Atervander vi till berakningsexemplet ovan erhélls en kapitalvérdekvot pa

239 000/3 500 000 kr =0,068. Det kan tolkas som att investeringen ger 68 kr i vinst pa
varje investerad 1 000 lapp €ller att investeringen motsvarar en avkastning om 6,8
procent utover kalkylrantekravet.

3.1.3. Annuitetsmetoden

Metoden ger ett métt pa det genomsnittliga arliga 6ver- eller underskottet under
investeringens livslangd. For att en investerings skall anses |6nsam maste den generera
arliga 6verskott. I nvesteringens annuitet (Ann) beréknas enligt formeln:

Ann = NPV =« r

-n ©)
1L 1+7r)

Annuiteten berdknas genom att investeringens nuvarde multipliceras med en
annuitetsfaktor Som beror av foretagets kalkylranta (r) och investeringens
kalkylhorisont (n). Eftersom annuitetsmetoden baseras pa en bergkning av
investeringens nuvérde ger metoden alltid samma svar som nuvardemetoden men
uttryckt som ett arligt inbetal ningsdverskott under kalky!perioden.
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| det tidigare diskuterade berékningsexemplet erhdlls ett nuvarde om 239 000 kr. Det
motsvarar ett &rligt inbetalningsdverskott om 19 177 kr. (239 000 * (0,05 /(1-(1,05) ).

3.14. Aterbetalningsmetoden

Aterbetalningsmetoden, eller " pay-back metoden” innebér att man beraknar det antal
ar som krévs for att investeringen skall generera ett inbetal ningsoverskott som
overstiger grundinvesteringsbel oppet. Formellt uttrycks sambandet enligt formeln
nedan:

G =) a, 4

t=1

Aterbetal ningstiden n beréknas genom att addera nettokassafl 6den for de n forsta aren,
varvid summan blir den samma som grundinvesteringsbel oppet. Som den observante
|&saren redan observerat beaktas hér inte pengars tidsvérde. Denna brist kan enkelt
atgardas genom att kassafl 6dena justeras med kalkylrantan enligt nedan.

G :zn a; (5)

Z(1+r)

Som synes & enda skillnaden fran grundformeln (1) att nettokassafldet belastas med
foretagets kalkylranta fore det adderas. Eftersom kassafl6dena da blir beloppsméssigt
lagre kréavs det ndgot fler kassafl6den innan summan blir den samma som
grundinvesteringsbel oppet. Det innebér att aterbetal ningstiden blir langre da pengars
tidsvérde beaktas an om detta inte gors.

Innan vi fortsatter vill vi fortydliga ovanstaende forklaring genom att &terigen
atervandatill vart berakningsexempel ” Investeringskalkyl for varmegles fjarrvarme”. |
nedanstéende tabell ser vi de ackumulerade kassafl6dena med och utan hansyn till
ranta. Av tabellen framgar aven att dterbetal ningstiden utan hansyn till ranta blir drygt
11 & medan den blir drygt 17 & da rantan beaktas.
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Tabell 3-1. Berakning av investeringens aterbetalningstid

Ar Netto- Ack kf Diskont . - Nuvarde Ack kf
kassafléde utan rdnta faktor med ranta
0 -3,5 1 -3,5
1 0,3 0,952 0,29
2 0,3 0,907 0,27
3 0,3 0,864 0,26
4 0,3 0,823 0,25
5 0,3 0,784 0,24
6 0,3 0,746 0,22
7 0,3 0,711 0,21
8 0,3 0,677 0,20
9 0,3 0,645 0,19
10 0,3 0,614 0,18
11 0,3 0,585 0,18
12 0,3 0,557 0,17
13 0,3 0,530 0,16
14 0,3 0,505 0,15
15 0,3 0,481 0,14
16 0,3 0,458 0,14
17 0,3 0,436 0,13
18 0,3 0,416 0,12
19 0,3 0,396 0,12
20 0,3 0,377 0,11

For att ytterligare askadliggora hur de ackumul erade kassafl 6dena utvecklas ver tid
aterges nedanstdende diagram.

kSEK
3

—— Ackumulerade kassafléden
utan hansyn till ranta

1 —— Ackumulerade kassafléden
med hénsyn till rdnta

Ar

Diagram 3-1. Investeringens ackumulerade nuvarden med och utan hansyn till ranta
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Observera att oavsett om kalkylrantan beaktas eller g skall metoden endast anvands
for att rangordna flerajamforbara och samtidigt utes utande investeringsalternativ. '
Det alternativ med den kortaste aterbetal ningstiden &r det som & mest |6nsamt och
foljaktligen &r det som skall genomforas.

Tyvarr &r det vanligt att metoden anvénds for att fatta beslut om enstaka investeringar
genom att bedoma investeringsalternativets aterbetalningstid utifran en i foretaget
bestamd |angsta &terbetal ningstid. Aterbetal ningstiden utgor d& ett beslutskriterium for
val av investeringar. Skillnaden mellan de tva forfaringssétten kan sagas varaen
skillnad i beslutskriterium, dar det forsta utgors av relativ aterbetalningstid och det
andra &terbetalningstid som absolut krav. **

Oavsett vilket beslutskriterium som anvands finns det inte ndgon teoretisk grund for
att generellt bestdmma den for foretaget mest |6nsamma aterbetal ningstiden. Istéllet
torde erfarenheter fran tidigare investeringar utgora den viktigaste grunden for att
bestamma aterbetalningstiden i det enskilda foretaget.

Trots att det finns risker med att forlita sig pa erfarenhetsméssi ga bedémningsgrunder
i tider av stort forandringstryck ar inte det den allvarligaste kritiken mot metoden. Det
faktum att metoden endast beaktar kassafléden som upptrader fore

aterbetal ningstidpunkten utgor den alvarligaste bristen med metoden. Det innebéar att
beslutet inte omfattar en fullsténdig analys av aternativets |6nsamhet.

En ytterligare konsekvens av att anvénda metoden &r att man prioriterar
investeringsalternativ med hdg kapital omséttningshastighet. Speciellt eftertraktat
anses det varai de fall da det foreligger kapitalknapphet i foretaget, vilket det nastan
altid ségs gora. Men &ven hér & resonemanget tveksamt eftersom inte kassafl6den
efter &terbetal ningstiden beaktas. Dessa kan ge sdval en positiv som negativ inverkan
pa kapitaltillgangen. | tillagg till att metoden delvis beaktar investeringens
likviditetspaverkan innehdller den dven ett grovt matt pa osakerheten i investeringar
genom att den prioriterar tidiga inbetalningar framfor senare. Ju senare en inbetalning
utfaller ju osékrare kan den sdgas vara. Osékerheten i olika investeringar ges dérmed
endast en mycket grov uppskattning.

Fordelarna med aterbetal ningsmetoden &r framst att den & enkel att forsta och
anvanda. Den kan ségas ge en samlad beddmning av |6nsamhet, likviditet och risk i
investeringen. Tyvarr utgor detta ocksa en nackdel. Metoden &r sd enkel att den ofta
anvéands felaktigt. En kombination av prioriteringar kan manga ganger vara svarare att
forsta pa ett korrekt sett. Dess enkelhet bidrar sakert aven till att den ofta anvands utan
beaktande av pengars tidsvéarde.

Till dessa nackdelar skall naturligtvis l&ggas den tidigare nédmnda bristen att inte
beakta de betal ningsfléden som intréffar efter aterbetal ningstiden, vilket gér metoden
otillforlitlig. Metoden bor darfor ses som en tumregel for investeringsbeddémning i
foretag som har kapitalknapphet och flera olika jamforbara investeringsalternativ
bland vilka man maste gora en forsta grovgallring. Det & generellt beloppsméssigt
mindre investeringar som utvarderas med denna metod och da pa lagre beslutsnivaer i
foretaget.

19 Med jamférbarhet avses att investeringsalternativen skall ha liknande riskprofil och
ekonomisk livdangd och dlutposition (dvs likartad &garmassig status vid kakylhorisontens
slut). Med uteslutande investeringar avses investeringsalternativ som l6ser samma
produktionsmassiga problem varfor endast ett av alternativen behdvs.

1 En fordjupad diskussion avseende faran med att anvanda &terbetalningstid som ett absolut
bedlutskriterium forsi avsnitt 4.4.
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3.1.5. Internr@ntemetoden

Internrantemetoden gar ut pa att berakna den ranta som innebér att en investerings
nuvarde blir noll. Till skillnad fran kapitalvardekvoten som &r ett métt pa
genomsnittlig procentuell avkastning utéver kalkylrantekravet, erhdlls har ett matt pa
investeringens totala genomsnittliga procentuella forrantning av kapitalet per ar. Om
internréntan & hogre an det forrantningskrav som foretaget har pa sina pengar &r
investeringen I6nsam och bor saledes genomforas. Berakningen baseras pa formeln:

& a (6)
0=-G ——t
+z{ 1+ /)

dér i & den internrénta som gor att investeringen far ett nuvarde som &r noll.

Berakningen kan antingen utféras med hjdlp av t ex en minirédknare med sk
finansfunktion, i Excel eller genom interpolation. Oavsett tillvagagangssétt soks den
rénta som gor att de diskonterade kassafl 6dena beloppsmassigt blir lika stor som
grundinvesteringen. Nedan exemplifieras resonemanget med det tidigare exemplet.
Utfdrs nuvardeberakningen med hjalp av olika kalkylrantor erhdlls naturligtvis olika
stora nuvarden. Genom att ” plotta’ nuvéardet for olikakalkylrantor erhdlls
nedanstaende diagram.

kSEK
3,00

2,00

1,00

0,00 T T T T
0,00 0,05 0,10 0,15 0,20 0,25

Kalkylrénta
-1,00

-2,00

-3,00

Diagram 3-2. Uppskattning av investeringens internrdnta med hjalp av investeringens
nuvarde vid olika kalkylrantenivaer

Av diagrammet framgdr att investeringsalternativets internranta, dvs dar nuvardet &
noll, & nagot hogre an kalkylrantan (ca 6 %).

En berékningsmassig brist & att metoden i vissa situationer kan ge upphov till flera
internréntor for en och sammainvestering. Detta kan uppsta da kassafl 6dena byter
tecken. Exempel pa nar denna situation kan uppkomma ar dainvesteringsalternativet
omfattar en tillaggsinvestering efter ett antal &r. For att denna effekt skall uppsta krévs
i varmeglesa sammanhang en mycket betydande tillaggsinvestering efter en 20 - 30 4.
Vid berdkningen av nuvardet ger da”de lagarantorna’, |at sigaintervallet 0 — 4 %, ett
negativt nuvarde for investeringen. Det beror pa att till ggsinvesteringsbel oppet endast
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i ringa omfattning nedjusteras vid en |1ag kalkylranta, varfor beloppet far en kraftig
negativ paverkan pa nuvéardet. Vid bergkning av investeringens nuvérde vid hoga
kalkylrantor, |at sdga 15 % och uppat, erhdlls vanligtvis &ven hér ett negativt nuvarde
eftersom det stélls allt for hoga krav painvesteringen. Varmeglesainvesteringar &r
inte s3 |6nsamma sa att de kan generera ett positivt nuvarde om det stélls sa hdga
avkastningskrav. Kalkylrantor ddremellan kan dock i vissafall ge ett positivt nuvérde.
Sammantaget innebér det att det finns tva rantenivaer dar nuvardet & noll.

En annan brist med metoden &r att investeringens inverkan pa foretagets likviditet inte
beaktas. Dessutom utgar metoden fran ett tveksamt antagande om att allal6pande
inbetal ningsdverskott som investeringen genererar kan forrantas till internréntan. Vid
investeringar som uppvisar mycket héga internréntor & detta antagande hogst
tveksamt eftersom det inte kan antas finnas manga lika |6nsamma investeringar att
placera Overskotten i. Denna brist & dock mindre framtrddande fOr varmeglesa
investeringar. En annan nackdel med internrdntemetoden &r att bedlutsfattare kan
styrastill att stka efter investeringar med hdgst internréntor. Detta & en nackdel
eftersom investeringar med mycket hoga internrantor vanligtvis aterfinnsi kortsiktiga
projekt med sma grundinvesteringsbel opp. Dessa projekt ger vanligtvis sma positiva
effekter pa foretagets |angsiktiga vardetillvaxt.

3.1.6. Tillvaxtrantemetoden

For att undvika det ibland orealistiska antagandet att genererade nettooverskott
berakningsmassigt maste forrantas med internrantan kan en alternativ metod anvandas.
Genom att anta att investeringars |6pande inbetal ningsoverskott kan férrantas till
foretagets kalkylranta (avkastningskravet) istdllet for till internrantan erhdlls ett mer
realistiskt antagande. Detta utgér grunden for den sk. modifierade internrantemetoden.
Metoden innebdr dessutom att problemet med flerainternréntor f6r en och samma
investering undviks. For denna metod bendmns réntan en tillvaxtranta och den &r aven
den ett matt pa en investerings arliga genomsnittliga forrantning. Berdkningen av
tillvaxtrantan i baseras pa foljande formel:

g, (14 1)
0=-G + ;
2 @y ¥

Metoden fungerar s att respektive &rs nettokassafldde placeras'™ till kalkylréantan
under kvarvarande kalkylperiod, dvs (1+r)". Summan av samtliga " placerade”

kassafl 0den skall sedan, med hjélp av den eftersokta internrantan, belopps-méssigt bli
lika stor som grundinvesteringen. En investering ar enligt metoden |6énsam och bor
accepteras om dess tillvaxtranta 6verstiger foretagets kalkylrénta.

Tillvaxtrantemetoden erbjuder alltsa en 16sning pa problemet med fleraintern-rantor
och pa det mindre realistiska antagandet att genererade medel alltid kan forrantas till
internréntan. Daremot ger metoden samma styrsignaler till en investerare att stka efter
projekt med hog tillvaxtrénta och darmed generellt ocksa ett mer kortsiktigt
investeringsbeteende &n vad som & langsiktigt |6nsamt for foretaget.

3.2. Val av metod

Vilken av dessa metoder ar da mest lamplig for att genomfora en uppskattning av
|l6nsamheten i en varmegles investering? Enbart baserat pa teoretiska utgangspunkter

o

12 En mer korrekt benamning p&” placeras’ & kapitaliseras, dvs tvért om mot diskonteras.
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Analyser for att
avgora
tillforlitligheten i
berékningarna av
|6nsamheten.
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foresprakas nuvardemetoden. | en praktisk situation & svaret kanske inte helt ovantat
att det beror pa den specifika investeringssituationen. Rent generellt bor den metod
som beaktar de mest betydel sefulla osdkerhetsfaktorerna som foljer av investeringen
varaden som har storst sannolikhet att identifiera de investeringar som &r l6nsamma
for foretaget. De faktorer som har speciellt stor inverkan paforméagan att identifiera
|[6nsamma investeringar & grundinvesteringens storlek, investeringens restvdirde, den
ekonomiska livsldngden, de [6pande in- och utbetalningarnas storlek och foretagets
kalkylrinta.

For ett energibolag som funderar pa att investerai varmegles fjarrvarme kan tvaolika
bedlut identifieras. Det forsta beslutet avser om véarmegles fjarrvérme ver huvud taget
innebar en 16nsam satsning for foretaget. Ar svaret pa denna fréga nej behdver inga
andra beslut utvarderas sa lange som forutsattningarna inte forandras. Ar daremot
svaret ja aterstér att identifiera de specifika omraden dar dessa l6nsamma investeringar
skall genomforas. Det forsta beslutet & i manga avseenden det mest betydel sefulla och
ocksa det som kraver de berékningsmassigt mest avancerade kalkylerna. Darmed &r
det ocksa for detta beslut som utvérderingen och investeringsmetoden bor genomforas
med sa stor noggrannhet som mdjligt, dvs. alla centrala osdkerhetsfaktorer bor

beaktas. Om det efter denna noggranna genomgang framgar att satsningen &r |6nsam
aterstdr att prioritera mellan olika geografiska omraden. Investeringskalkylen for de
enskilda omradena maste inte nddvandigtvis resulterai en rangordning utifran
respektive omrades |6nsamhet, &ven om sa & onskvart. Det racker att investeringar
genomforsi omraden som & |6nsamma.

Oavsett vilken metod som anvands &r det viktigt att beslutsfattaren beaktar hur
foretagets framtida flexibilitet paverkas av investeringsbesl utet. | fallet med varmegles
fjarrvérme &r det en stor skillnad i risk for foretaget om ett investeringsbeslut innebér
att alla omraden som &r aktuella for fjarrvarme byggs ut direkt eller om dessaistéllet
sker under en langre tid bestdende av flera sekventiella beslut. Nedan skall vi diskutera
nagra metoder for att analysera flexibiliteten i ett investeringsprojekt.

3.3. Metoder for att analysera kalkylresultatets robusthet

| tidigare diskussioner har framforts att ett stort problem med investeringskalkylernas
[6nsamhetsbeddmningar & den osdkerhet som foljer av att behdva prognostisera
utvecklingen av de centrala kalkylelementen. Har foljer en genomgang av metoder for
att uppskatta hur kanslig en investering ar for forandringar av vérdet pa dessa
kalkylelement och beslutsfattaren kan darvid erhdlla en kénslafor kakylresultatets
robusthet. De kalkylelement som avses &r grundinvesteringens storlek, investeringens
restvirde, den ekonomiska livsidngden, de lopande in- och utbetalningarnas storlek
och foretagets kalkylrdnta.

Vi kommer att diskutera tre tillvagagangssétt for att undersoka robustheten i
kalkylresultaten. Den forsta av dessa bygger pa en anays av vad forandringar av olika
kalkylelement innebér for resultatet. Genom en s&dan kdnslighetsanalys erhdlls
kénnedom om vilka kalkylelement som &r sérskilt viktigafor kalkylresultatet. Ett
andratillvagagangssatt bygger pa att beslutsfattaren identifierar olika scenarion for hur
framtiden forvantas utvecklas. Ett sétt som att genomfora en sddan scenarioanalys &
att konstruera ett negativt, ett positivt och ett troligt scenario. Ett tredje
tillvagagangssatt utgors av att analysera investeringen utifran en helhetsbedémning av
hur hela foretagets verksamhet kommer att paverkas. Denna forfarande benamns
systemanalys.
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3.3.1. Kéanslighetsanalys

| en kénslighetsanalys undersoks hur stora forandringar som krévsi investeringens
centrala faktorer innan investeringen forandras fran att varalonsam till att bli olénsam
dler tvartom. Det innebér att respektive faktors kritiska varde identifieras, allt annat
lika. Beroende pa hur stora forandringar som kréavsi respektive faktor och utifran en
uppskattad sannolikhet for att férandringen skall intraffa erhdller beslutsfattaren en
uppfattning om de mest betydel sefulla riskerna med investeringen och ett underlag for
att prioritera vad som framst bor féljas upp om investeringen genomfors. Som
exempel kan ndmnas hur stor forandring av forvantade forsdljningsvolymer,
uppkomma under olika tidpunkter under investeringens livslangd, som resultatet tal.
Fordelen med att genomféra en kandighetsanalysistéllet for att arbeta med ett
generellt risktillagg, t ex som ett paslag i kalkylrantan, & att |6nsamhetsbedomningen
kan baseras pa och beakta den for investeringen mest osakra faktorn. Om
investeringen dainte utvecklas enligt kalkylen underléttas arbetet med att folja upp
och om mgjligt korrigera foretagets agerande s att |6nsamheten kan upprétthallas.
Naturligtvis kan &ven den risk som uppskattats for investeringsprojektet analyseras.
Genom att forandra den kalkylranta som anvants erhdlls en uppfattning om hur kanslig
resultatet ar for felaktigheter i uppskattningen av projektets risk. Lampligen kan
resultatet ssmmanfattasi en figur liknande den som atergesi avsnitt 3.1.5.

3.3.2. Scenarioanalys

Scenarioanalys &r till skillnad fran kanslighetsanalys baserad pa att det existerar
Omsesidiga beroendeforhdllanden mellan de olika faktorer som bedomsii
investeringskalkylen. Det kan antas att en viss férandring av de ekonomiska
forutsattningarnai foretagets omgivning inte endast paverkar en av investeringens
centrala faktorer utan flera. Som exempel kan anges att da en 6kning av priset pade
insatsravaror som anvands for att producera fjarrvarme foranleder en prisokning
gentemot kund kan kunden komma att minska sin forbrukning. Exemplet visar att det
finns kopplingar mellan foretagets utbetalningar och inbetalningar. Av denna
anledning skulle det vara olampligt att genomféra en kandlighetsanalys av varje faktor
separat. |stéllet foresprakas utvardering av ett antal scenarion dar man uppskattar olika
utvecklingsforlopp samt hur dessa paverkar investeringens centrala faktorer och
sambanden dem emellan. Med tanke pa att arbetet med méanga olika scenarion kan
varatidsddande ar det darfor rimligt att endast analysera ett mindre antal. Ett vanligt
tillvagagangssitt ar att konstruera ett mest troligt, ett optimistiskt och ett pessimistiskt
scenario. Sammantaget bor dessa tre scenarion ge en god bild 6ver hur stor osékerhet
som den enskilda investeringen innefattar och av vantevérdet for investeringens
|6nsamhet. Graden av osakerhet kan bedomas utifrén hur mycket |6nsamheten varierar
mellan den pessimistiska och den optimistiska kalkylen. Vantevérde for investeringens
|6nsamhet skattas utifran |6nsamheten i det mest troliga scenariot. | konstruktionen av
de tre scenarierna & det viktigt att antaganden for olika kalkylelement ” hénger ihop”.
Ibland kan det vara véardefullt att identifiera en 6vergripande ramberéttel se for att
|&ttare konstruera trovérdiga scenarion, t ex en utveckling med en miljofokus,
tillvéxtfokus, etc.

3.3.3. Systemanalys

En systemanalys har som syfte att undersdka hur den enskilda investeringen och hela
foretaget paverkar varandra. Systemanalysen, till skillnad fran bade
kanslighetsanalyser och scenarioanalyser |agger darmed fokus pa interaktionen mellan
investeringarna och foretagets framtida utveckling. Givetvis géller att de enskilda
investeringarna maste uppvisa lonsamhet men storre fokus 1&ggs pa vilken utveckling
som foretaget initierar nér en visstyp av investeringar utvérderas. Som exempel kan
anges ett foretag som véljer att nyinvesterai varmegles fjarrvarme och tidigare endast
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levererat fjarrvarme till bostadshus. Denna forandrade investeringsinriktning kan fa
ovantade framtida konsekvenser som &r svara att varderai nul&get. Systemanalysens
syfte & hér att studera ténkbara framtida konsekvenser for foretaget av dennanya
investeringsinriktning. Vad innebér det t ex for bolagets nuvarande afférsrisk att
initiera varmegles fjarrvarme? Forandras kraven pa produktionskapacitet, kompetens
avseende kundhantering, likviditetsrisker samt andra verksamhetsrelaterade
konsekvenser? Oppnar det upp for majligheter att exploatera angransande
affarsmagjligheter?
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4. Fordjupad diskussion om kalkylens innehall och
anvandning

| detta kapitel kommer vi att 6ka detaljgraden i presentationen ytterligare. | de féljande
sex avsnitten fordjupar vi diskussionen avseende kalkylinnehdllet. | de avslutande tva
avsnitten diskuteras tva problem i §alva anvandandet av kalkylen.

Inledningsvisi avsnitt 4.1 diskuterar vi innehdllet i ett antal "indirekta’ kassafl6den
vilka kan varalétta att hantera felaktigt eller att helt forbise. Darefter foljer en
presentation av hur prisférandringar och inflation (avsnitt 4.2) samt
skattekonsekvenser (avsnitt 4.3) hanteras i kalkylen. Samtliga dessa komplikationer
har avgorande effekteter pa kalkylresultaten och far darfor inte forbises. Kapitlet
fortsdtter med att vi i avsnitt 4.4 redogor for hur foretagets kalkylrénta berdknas. Detta
avsnitt torde kréva en del engagemang hos lasaren for att tillgodogdras fullt ut men
utgor samtidigt en grundldggande forutsattning for att forsta de krav som stélls pa ett
foretags |6nsamhet. | avsnitt 4.5 gors en kortare presentation av betydel sen av
foretagets kapital struktur. Avsnittet kan delvis ses som en fortséttning pa diskussionen
i avsnitt 4.4. | avsnitt 4.6 diskuteras hur ett antal verksamhetsmassiga restriktioner och
krav sasom likviditetsbudget- personal, och produktionskrav skall hanterasi kalkylen.
| de avslutande tva avsnitten har vi valt att narmare diskutera tva omréden som kan
utgdra kdlor till felaktig anvandning av investeringskalkylen. | det forsta av dessa,
avsnitt 4.7, fors en mycket viktig diskussion om vad det egentligen innebdr att
anvéanda aterbetal ningstid som beslutskriterium. | avsnitt 4.8 redogor vi for principiella
skillnader mellan investeringskalkylen och produktkalkylen.

41. Indirekta kassafloden

| kapitel 2 namndes att det endast & de kassafl6den som investeringen ger upphov till
som skall ingdi |6nsamhetsbeddmningen. K assaflden som en eventuell investering
redan givit upphov till skall siledesinte beaktas. Utbetalningar som gjorts for att
forbereda for investeringsbesl utet, t ex projektering, marknadsundersokningar,
investeringar i databaser, utbildning av personal etc maste betraktas som ej
dtervinningsbara eler forlorade™ **Anledningen &r att investeringsbeslutet &r
framatriktat och det & endast framtida kassafl6den som paverkar investeringens

Identifiering av
relevanta kassafl 6den.

|6nsamhet. Redan erhdlInainbetalningar eller gjorda utbetalningar, oavsett storlek Ej &ervinningsbaraeller
eler orsak, &r aldrig bed utsrelevanta eftersom foretaget har dem oavsett vilket beslut sk sunc costs skall inte
som fattas. medtagasi kalkylen.

Aven om endast de kassafl 6den som investeringen ger upphov till skall beaktas &r
dessainte alltid enkla att urskilja. Nedan redogor vi for tre sddana situationer dar extra
vaksamhet bor iakttas.

13 Den engel ska bendmningen ”sunc cost” anvands ibland &ven pa svenska. Den korrekta
svenska bendmningen &r dock ¢j dtervinningsbara kostnader. Inom energibranschen
forekommer dven begreppet ” stranded cost” vilket avser utbetalningar som &r inl&sta men
fortfarande kan vara &ervinningsbara. Exempel &r tidigare gjordainvesteringar som genom
forandringar av energipolitiska styrmedel i nuléget inte & |6nsamma men kan komma att bli
det i om styrmedien férandrasi en gynnsam riktning. Begreppet anvands dock inte i samband
med investeringsbedémningar.

1 Givetvis skall dessa poster inkluderasi kalkylen om de &nnu inte & genomfordat ex i en
situation dar foretaget behdver mer information for att kunna fatta sitt investeringsbeslut.
Beslutsregeln kan darmed sammanfattas med att alla betal ningsstroémmar som kan paverkas &r
beslutsrelevanta och dvriga skall inte inkluderasi investeringsbedémningen.
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Alternativkostnad

Tidigare har namnts att ett kassafl6de alltid har en motpart utanfér foretaget och att det
alltid ger upphov till foérandringar i foretagets finansiella stéllning. Det & dock en
sanning med viss modifikation. En investering kan taresurser i ansprék som foretaget
redan forfogar Gver men som har ett alternativt utnyttjande. Det & danodvandigt att
belasta kalkylen med vérdet for detta alternativutnyttjande. | annat fall underskattas
resursutnyttjandet i investeringen.™

Exempel 1:

Om ett energifdretag har 6verblivna fjarrvarmerdr som kan anvandas vid en
investering i véarmeglesa anslutningar, sa maste dessa aséttas ett vardei kalkylen
motsvarade deras marknadsvarde, i praktiken forséljningsvardet minus kostnader for
forsdljningen. Resursens alternativa utnyttjande &r att forsdljas antingen externt eller
internt. Kan inte fjarrvarmeroret séljas externt av en eller annan anledning och saknar
aternativ anvandning internt i foretaget skall resursen inte varderas ekonomiskt trots
att den utnyttjasi investeringen. Observera att om de ianspraktagna roren lagerhalls av
foretaget maste roren varderas till nuanskaffningsvardet, dvs inkopspriset eftersom
nyaror pa sikt maste kopasin for att aterstallalagernivan.

Exempel 2:

Ett annat exempel pa alternativkostnader som en varmegles fjarrvarme-investering kan
ge upphov till & deintakter i form av el-certifikat som kan uppstd. Om investeringen
gorsi ett biobranslebaserat kraftvarmesystem sa kommer ett kat varmeunderlag att ge
utrymme for okad el produktion. Intakterna fran de el-certifikat som da bergknas
erhdllasi och med denna dkning utgor en inbetalning i investeringskalkylen.

Konsekvenser for dvriga verksamheten

Ett annat exempel dar kassafl0det kan vara svart att urskilja & da en investering far
konsekvenser for foretagets existerande verksamhet, antingen i form av tkade intékter
eller i 6kade kostnader. Problematiken belyses med nedanstaende exempel.

Exempel:

Ett energiforetag Gvervager att genomfora en betydande satsning pa varmeglesa
anglutningar. Man inser dock att den nuvarande organisationen maste forandras for att
klara uppgiften, bl a kommer vissa nyckelpersoner att fa byta arbetsuppgift. De som
ersdtter dem kommer inte att vara lika lampliga for uppgiften, &minstone inte pa kort
sikt. Satsningen innebar darfor kostnader och en effektivitetsminskning i den
nuvarande verksamheten som maste varderas och inkluderas for respektive ar i
kalkylen som minskningen upptréder.

Okad kapitalbindning i rorelsekapital

Ett ytterligare exempel pa kassafl6den som kan vara | &tta att forbise ar de forandringar
av rorelsekapital som en investering ger upphov till. | de alraflestafall gert ex en
Okad forsaljningsvolym aven upphov till en 6kad kapitalbindning i verksamhetens
|6pande betalningsbal ans (inbetal ningar — utbetalningar). Det & darfor motiverat att
inkludera forandringar av rorelsekapitalet (kundfordringar — leverantorsskulder) i
grundinvesteringsbel oppet. Vid investeringens slut avvecklas 6kningen av

rorel sekapitalet och beloppet dterfors som en inbetalning i kalkylen.

*® Vanligen benamns detta varde resursens alternativkostad, dvs utnyttjas resursen i foretaget
&drar sig foretaget en kostnad for valet av det alternativet. Aven har bygger anvandandet av
kostnadsbegreppet pa spraklig praxis.
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Exempel:

| det inledande exemplet i kapitel 2 dvervagde bolaget att genomfdra en investering i
ett varmeglest omrade om 50 villor. Man beréknade att inbetalningarna fran
forsaljningen kommer att uppga till 800 000 kr per ar och utbetalningarna for energin
till 500 000 kr. Med en genomsnittlig kredittid om 30 dagar for savél intakter som
kostnader Okar kapital bindningen med 25 000 (300 000/12) kr per ar. Detta kapital
inkluderasi grundinvesteringsbel oppet och aterfors som en inbetalning vid
kalkylhorisontens slut™.

42. Prisférandringar och inflation

Eftersom investeringskalkylen innehdller data fran flera olika ar paverkar bade
prisfordndringar och den alménna penningvardesférsamringen®’, sk inflation,

storleken och vardet pa en investerings framtida kassafl6den. | tider av sma Skillnader i hur tiden
prisokningar dvs 1&g inflation & det naturligtvis mindre allvarligt att inte beakta denna  inverkar pa
inverkan pa de framtida kassafl 6dena. For varmeglesainvesteringar med lang varderingen av olika

ekonomisk livslangd och relativt 1&g |6nsamhet kan dock uteldmnandet dven av enldg  kassaflden.
inflations inverkan pa de framtida kassafl 6dena innebéra att kalkylresultatet blir

missvisande. | varmeglesa investeringar bor darfor altid inflation och prisférandringar
prognostiseras och inkluderasi investeringskalkylen.

For att underlétta analysen av prisforandringar kan dessa med fordel analyserasi
termer av relativpriser, dvs prisforhdllandet mellan olika kassafl6den. Det kan t ex
varavardefullt att analysera prisutvecklingen for olika typer av brénslekostnader
genom att jamfdra dagens prisrel ationer mellan insatsbrénslen i branslemixen med
prognoser for framtida prisrelationer mellan olika insatsbrénslien. Foréndringar i
relativpriserna ger samtidigt information om hur den framtida brénslemixen bor se ut
for att ge |1&gst total branslekostnad. Déarmed kan den framtida totala bransl ekostnaden
|&ttare prognostiseras &ven om det innebar att branslemixen foréndras under
kalkylperioden.

Aven om inflationen, dvs den allmanna penningvéardesfrandringen péverkar samtliga
produkter och tjanster i kalkylen likamycket, & det anda viktigt att den beaktas i
kalkylen. Detta kan goras pa tva olika sétt utan att det paverkar investeringens
nuvarde. Antingen aterges investeringens betal ningsstrommar i realatermer (dvs
exklusive inflation) eller i nominellatermer (dvsinklusive inflation) Att
investeringens nuvarde blir detsamma beror pa att olika kalkylrantor anvands i
nominellarespektive reala kalkyler. | den nominella kalkylen anvénds en kalkylranta
som innehaller en inflationskompensation medan kalkylrantan i den realakalkylen inte
gor det. Lat oss fortydliga resonemanget ytterligare. | en nominell kalkyl justeras
samtliga kassafl6den for inflationen. Det innebar att storleken pa framtida kassafl 6den
blir beloppsmassigt storre i en nominell kalkyl &ni en real. Dessa storre kassafl 6den
diskonteras med en nominell kalkylranta, dvs en kalkylrénta som justerats upp for att
den skall eliminera penningvardesférsdmringen. De beloppsmassigt stérre

16 Som alternativ till att belasta grundinvesteringen med den 6kade kapital bindningen kan
istallet kassaflodena justeras. Det innebér att foretaget forsta aret endast erhdller 11 ménaders
betalningar fran kunderna, darefter 12 manaders betal ningar arligen fram till sista aret dar 13
inbetalningar erhalls. Motsvarande antal utbetalningar for respektive & upptrader naturligtvis
ocksd. Oavsett vilket alternativ som valjs kommer de ekonomiska konsekvenserna av den
Okade kapitalbildningen att beaktas pa ett korrekt satt.

" Mer korrekt uttryck & ”en allman forandring av kopkraften”, men d& det & mycket ovanligt
med en 6kning av penningvardet, sk deflation, diskuteras endast penningvardesforsémring.
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Bolagsskattens
inverkan pden
investerings
|6nsamhet.
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kassaflodenai en nominell kalkyl kommer darfor att utséttas for en kraftigare
"nedjustering” ani en real kalkyl.

| en kalkyl med nominella kassafl6den, dvs dar kassafl6den utrycksi |6pande
penningvarde, anvands saledes en nominell kalkylrénta. Nedan visas hur ett realt
kalkylrantekrav (r (eq) réknas om till ett nominellt.

(1+r nom) = (1+r1ea) (1 +inflationen) (8)

Man méste saledes alltid veta om foretagets kalkylrantekrav & utryckt i nominella
eller realatermer. '8

Om de olikatillvagagangssétten ger samma nuvérde &r det dainte enklare att bortse
fran inflationen och anvanda reala kassafl6den? Vi vill hér argumentera for att det

finns flerafordelar med att arbeta med nominella vérden. Genom att uttrycka
kassaflddena i 16pande penningvéarde kan berakningar av storleken pa skatt och
avskrivningar goras direkt med hjalp av kalkylens kassafloden. | en real kalkyl maste
kalkylens reala kassafl6den goras om till nominella eftersom sava skatt som
avskrivningar beréknas pa nominella varden. En nominell kalkyl & dessutom enklare
att folja upp nér investeringen va & genomford eftersom prognostiserade vérden
direkt kan jamfdras med det verkliga utfallet.

En nackdel med nominella kalkyler ar att det blir svart att bedoma rimligheten i
framtida kassafl 6den da dessa saknar innebord idag. Nu forblir sillan kassafléden i en
real kalkyl oférandrade da forekomsten av relativa prisférandringar gor att framtida
betal strommars storlek anda forandras jamfort med dagens.

43. Skattekonsekvenser

| avsnittet ovan diskuterades vikten av att ha ett " enhetligt sprék” i kalkylen, dvs att
samtliga kassafl6den och anvand kalkylranta &r uttryckt antingen i nominellaeller
realatermer. Det finns dock ytterligare ett krav pa enhetlighet i kalkylen, namligen
avseende hanteringen av skattekonsekvenser. | de fall fjarrvéarmebolaget eller dess
moderbolag formodas betala bolagsskatt under kalkylperioden kommer det att paverka
investeringens [6nsamhet. Genom investeringen forandras foretagets vinst vilket i sin
tur paverkar storleken pa foretagets skattskyldighet. Det & dock endast den skillnad i
skatteinbetal ning som investeringen ger upphov till som ar av intresse for
investeringskalkylen. | de fall dafjarrvarmebolaget, eller dess moderbolag, inte
formodas betala nagon bolagsskatt under kalkylperioden behdver inte
skattekonsekvenser beaktasi kalkylen. Denna situation torde dock vara mycket
ovanligt i fjarrvarmebranschen. For att erhdlla storleken paden " mer-" eller
"mindreskatt” som investeringen ger upphov till berdknas den beskattningsbara
inkomsten for respektive & och multipliceras sedan med foretagets effektiva
skattesats. Denna skattekonsekvens 1éggs till som ett kassafldde i kalkylen.

Investeringen paverkar bolagsskatten dels genom den nettobetalning som
investeringen arligen ger upphov till, dels genom de skatteméssiga avskrivningar som

'8 Féreligger ovisshet kan ytterligare véagledning erh8llasi avsnitt 4.4 dér berékning av
foretagets kalkylranta diskuteras. Det & dock var uppfattning att de avkastningskrav som oftast
diskuteras och som anvands som jamforel ser mellan foretag uttrycks i nominellatermer, dvsi
tider med hdg inflation ” 6kar” féretagens avkastningskrav.
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grundinvesteringen ger rétt till'®. En positiv nettobetalning 6kar bolagsskatten

eftersom bolagets vinst 6kar i motsvarande omfattning, medan en negativ

nettobetal ning far omvand effekt. Avskrivningen & andra sidan minskar alltid

bol agsskatten eftersom den utgor en avdragsgill kostnad under den bokfdéringsméssiga
avskrivningstiden.

Aven om foretag maste betala en statlig inkomstskatt pa 28 % pa den vinst foretaget
uppvisar for ett ar, finns mojligheter att uppvisa en lagre vinst och genom sk
bokslutsdispositioner ( t ex avséttning till periodiseringsfond och erséttningsfond,
okning av pensionsskuld och dveravskrivningar). Denna lagre skattesats &r bolagets
effektiva skattesats och beréknas utifran bolagets resultatrakning enligt:®

Skatt pa aretsresultat
Den effektiva skattesatsen = 9
Resultat efter finansiella poster

Uppskattningen av den effektiva skattesatsen for en varmegles investeringskalkyl
maste naturligtvis omfatta en analys av bolagets framtida vinster och
bokslutsdispositioner. Kan det antas att den framtida skattesituationen kommer att
likna dagens kan ett medel varde avseende den effektiva skattesatsen for den senaste
konjunkturcykeln (5-7 &) vara ett lampligt estimat.

| likhet med diskussionen om hantering av penningvérdesforandringar maste aven i
dettafall kalkylrantan hanteras pa ett enhetligt sétt. Det innebér att om bolagsskatt
beaktasi kalkylen maste dven kalkylrantan spegla avkastningskravet efter skatt,
annars stélls ett for hogt krav pa bolagets investeringar. Orsaken &r att resultatet som
bolaget visar, forst maste beskattas innan det kommer agaren till godo. Kraver t ex en
agare 5 % fore skatt, kan denne, vid 28 % bolagsskatt, endast rékna med 72 % (1-0,28)
av den femprocentiga avkastningen dvs 3,6 %. Nedan visas formeln for hur en
nominell kalkylréntafore skatt (r+s) omréknastill att gélla en nominell kalkylranta
efter skatt ().

Ies= rs(1- effektiva skattesatsen) (20)

Observera att sambandet forutsatter nominella kalkylrantor eftersom skattens
storlek beraknas pa nominella belopp. Har ar det alltsa viktigt att avgoéra om
foretagets kalkylr anta ur sprungligen ber &knats pa varden dar skatteeffekter
beaktats. Det forefaller varavanligt i branschen att foretagets kalkylranta oreflekterat
uttrycks utan hansyn till skatteeffekter och sdledes egentligen & en ranta fore skatt.
Dessutom hanteras manga ganger faststéllandet av kalkylrantan utan att beakta att
foretaget inte bara finansieras med eget kapital utan dven med |anat kapital. Vad detta
innebdr for kalkylrantan diskuterasi avsnitt 4.4.1.

91 princip paverkar &ven investeringens restvirde bolagsskatten. Det férutsatter dock att
investeringen sdljs vid kalkylperiodens slut. Det antagandet & mindre realistiskt vid
varmeglesa investeringar varfor denna skatteeffekt inte beaktas.

% Aven om det kan argumenteras for att foretaget p&l&ng sikt alltid méste betala den nominell
skattesatsen (dvs 28 %) och kalkylhorisonten i varmeglesainvesteringar & mycket lang anser
vi det anda vara motiverat att anvanda en effektiv skattesats i kalkylen. Motivet grundasi det
relativt stora vérde som tillfors bolaget genom att nuvarande skatteregler ger mojlighet att
skjuta upp skattebetal ningen for upp till 25 % av intakterna under investeringens forst sex ar
(sk periodiseringsfond). Dessutom kan fonderade medel aterforas till beskattning under de &r
bolaget uppvisar forlust och darigenom helt undga beskattning.
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Nedan exemplifieras skatteproblematiken genom exemplet fran kapitel 2.
Inledningsvis uppréttas samma grundkalkyl med den enda skillnaden att
nettokassafl 6det diskonteras med en kalkylranta efter skatt. Den ursprungliga
kalkylrantan fore skatt om 5 % justerats med foretagets effektiva skattesats om 28 %
sa att den uttrycks som en kalkylranta efter skatt, enligt ovanstéende formel: 0,036 =
0,05(1-0,28)*

I nvesteringskalkyl for varmegles fjérrvarme

Summa nuvarden 0,725

mSEK

Ar 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Grundinvestering -3,5
Lépande inbet alningar o8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 08 0,8 08 0,8
Lépande utbet alningar -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5
Nett okassaf I6de -3,5 0,3 03 03 03 03 0,3 03 03 03 03 03 03 03 03 03 03 03 0,3 0,3 0,3

Nuvérde vid 3,6% kalkylranta es -3,5 0,29 0,28 0,27 0,26 0,25 0,24 0,23 0,23 0,22 0,21 0,2 0,2 0,19 0,18 0,18 0,17 0,16 0,16 0,15 0,15

Dérefter beraknas investeringens marginella paverkan pa bolagets skatt. Observera att
av utrymmesskéa aterges endast de 15 forsta dren i kalkylen.

Effekter pa resultatrékningen (mSEK)

Summa nuvérde av skattekonsekvenser -0,371

Ar 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Nettobetalning (inbet - utbet) 003 03 03 03 03 03 03 03 03 03 03 03 03 03 03
Avskrivningar -0,18 -0,18 -0,18 -0,18 -0,18 -0,18 -0,18 -0,18 -0,18 -0,18 -0,18 -0,18 -0,18 -0,18 -0,18
Result at ef f ekt 0,13 0,13 0,13 0,13 0,13 0,13 0,13 0,13 0,13 0,13 0,13 0,13 0,13 0,13 0,13
Merskatt (- 0,28 - resultateffekt) -0,04 -0,04 -0,04 -0,04 -0,04 -0,04 -0,04 -0,04 -0,04 -0,04 -0,04 -0,04 -0,04 -0,04 -0,04
Nuvérde vid 3,6% kalkylrénta es -0,03 -0,03 -0,03 -0,03 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 -0,01 -0,01 -0,01

Nettobetal ningen erhdlls genom differensen mellan arets |6pande in- och
utbetalningar. De bokf6ringsméssiga avskrivningarna baseras i exemplet pa en 20-arig
linjér avskrivning, dvs 5 % avskrivning per &r.?* Skatteeffekten beréknas mot
bakgrund av bolagets effektiva skattesats. | dettafall 28 %.® Aven har diskonterar vi
med en kalkylranta efter skatt. Lagger vi samman de bada nuvardena erhdlls ett totalt
nuvérde av investeringen om 0,354 (0,725 - 0,371) vilket & 115 000 kr mer an vad
kalkylen utvisade da skattekonsekvenserna inte beaktades (ursprungligt nuvéarde
0,239, sesid 27).

2L V/i har hér av pedagogiska ské gjort det n&got orealistiska antagandet att det ursprungliga
avkastningskravet (5 %) var uttryckt fore skatt eftersom exemplet bortsag frén
skattekonsekvenser. Det naturliga &r att 8gare uttrycker sitt avkastningskrav efter skatt eftersom
det & vad defaktiskt erhdller. Det troliga &r att garen redan fran borjan kravt 3,6 %.
Ovanstaende resonemang forutsatter att bolaget endast finansierats med eget kapital. Har
bolaget &ven lanat kapital se avsnitt 4.4.1 for berakning av skattekonsekvenser.

2 Det har valda avskrivningsforfarandet skall endast ses som ett exempel. For detaljerade
information om rédande praxis pa omrédet hanvisastill Skattemyndigheten.

2| exemplet antas bolagets effektiva skattesats vara lika med den nominella, dvs den
lagstadgade skattesatsen. Antagandet innebar att bolaget inte kommer att utnyttja nagra
bokdl utsdispositioner under kalkylperioden vilket kan ifrégasittas for ett verkligt bolag.
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44. Foretagets kalkylranta

Tidigare har diskuterats hur foretagets intressenter paverkar foretaget genom de krav
som de stéller pa kompensation for sinainsatser. | investeringska kylen behandlas
olikaintressenters krav pa olika sétt. Allaintressenters krav forutom langivare och
aktiedgare beaktas generellt nér de |6pande utbetal ningarna beréknas under
investeringens livdlangd. De dvriga tva intressenternas krav, dvs de som bidrar med
finansieringen av foretaget, beaktas genom foretagets kalkylrénta. Detta betyder att
foretagets kalkylranta &r ett uttryck for det avkastningskrav som krévsi foretagets
investeringar for att kunnatillgodose |angivares och aktiegares |6pande krav for att
finansierainvesteringarna. Kalkylrintan skall déirfor baseras pd en uppskattning av
foretagets framtida genomsnittliga finansieringskostnad.

| kalkylrantan skall forutom avkastningskravet aven beaktas ett likviditets- och ett
kontinuitetskrav. Likviditetskravets inverkan pa kalkylrantan bestér i att réantan skall
varatillréckligt stor for att kontinuerligt tdcka utbetalningarnatill finansiérerna, framst
da de prioriterade | angivarnas rantebetalningar. Med prioriterade menas att
|angivarnas krav har foretrade framfor de krav som aktiedgarna kan stélla pa foretaget.
Ett foretag kan om de sa véljer tvinga aktiedgarna att vanta med att fa sina krav
tillgodosedda t.ex. vid tillfaliga likviditetsproblem. Langivarna & andra sidan har
mojlighet att krava att réntebetalningar pa deras lan till foretaget betalas vid
forutbestdmda tidpunkter. Likviditetsaspekten i kalkylrantan & dérmed framst knuten
till langivarnas |6pande krav pa rantebetalningar och eventuellt &ven |6sen av
befintligalan.

K ontinuitetskravets inverkan pa kalkylrantan bestar i att rantan skall varatillrackligt
stor for att nuvarande investeringars inbetal ningsdverskott skall kunna ersétta
nuvarande investeringar nér deras ekonomiska livslangd &r 6ver. Verksamhetens
kontinuitet skall sdledes sakerstéllas. | kontinuitetskravet ligger att kalkylrantan
justeras med hansyn till férandringar i framtidainflation och féretagets kapital struktur.

Uppskattningen av framtida finansi eringskostnader underléttas avsevart om nuvarande
avkastningskrav och foretagets finansieringsstruktur & nagorlunda konstanta Gver
tiden. De obekanta faktorerna & da framst inflationens och den allménna réantenivans
utveckling under investeringens ekonomiska livslangd. Har kan regeringens
langsiktiga finanspolitik ge vagledning for hur inflationen kommer att utvecklas. For
narvarande & mdlet att inflationen i landet inte skall verstiga tva procent per & och
denna ambition starks av samarbetet och de krav som stélls inom den Europeiska
Unionen. N&r det galler utvecklingen inom landets rantepolitik & styrrantan och den
nationella och internationella ekonomiska konjunkturen viktiga bestandsdel ar for att
prognostisera hur réntorna kommer att utvecklasi framtiden. FOr ndrvarande befinner
vi ossi en situation med extremt |&ga rantor beroende pa den lagkonjunktur som
inleddes redan i borjan av 2001. Denna situation ser nu ut att forandras och USA’s
centralbank har redan genomfért sin forsta styrrantehdjningar for att motverka en
dverhettning i ekonomin till foljd av den vandning i konjunkturen som inletts. Aven i
Sverige och EU & det rimligt att forvanta sig styrrantehdjningar med éterfoljande
hojningar i de krav som foretagets |angivare kommer att kravai framtiden.

Innan vi gar alltfor [angt ini att diskutera vilka faktorer som paverkar foretagets
framtida finansieringskostnader &r det |ampligt att visa hur kalkylréntan bor beréknas
for kommunala aktiebolag som inte finns noterade pa borsen. Vi skall dessutom
forklaravarfor det & vikigt att ndmna att det ror sig om onoterade aktiebol ag.

44.1. Teoretisk berakning av kalkylréantan

Forsta steget i berdkningen utgdrs av att den genomsnittliga finansi erings-kostnaden
for foretagets egna och lanade kapital bestams. Detta gors genom att summera det

Metoder for hur ett
foretag skall bestémma
sitt avkastningskrav.
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Hur beakta osdkerhet
i den genomsnittliga
kapital kostnaden?
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viktade rantekravet for respektive kapitalslag. For att erhdlla den vagda genomsnittliga
kapital kostnaden efter skatt sA maste kapitalkostnaden for det |anade kapitalet minskas
med den skattelindring som uppkommer genom att rantor for 1anat kapital &
avdragsgilla®

Denna beréknas enligt formeln:

Genomsnittlig finansieringskostnad = 5—* R, +H 1 -T,)= lf—R s

’ (11)
dar: E  =marknadsvérdet av foretagets egna kapital

S = marknadsvérdet av foretagets skulder

V' = marknadsvérdet av helaforetaget, dvs. E +S

R, =é&garnas avkastningskrav pa det egna kapital et

R,  =langivarnas réntekrav pa foretagets skulder

T = foretagets skattesats

c

Foretagets genomsnittliga finansieringskostnad® anses vara ett bra métt pa
kalkylrantan for de investeringar som gors inom foretagets normala verksamhet. Ror
det sig déremot om investeringar utanfor foretagets normala verksamhet och med
l&gre eller hogre risk 8n de normalt férekommande i foretaget & den genomsnittliga
finansi eringskostnaden inget rattvisande métt pa projektets kalkylréanta.”®

Anvandning av foretagets genomsnittliga finansi eringskostnad forutsétter forutom att
projektet uppvisar samma risk som foretagets verksamhet aven att det framtida vardet
palanat och eget kapital ar of6randrat. Vardet pa eget och |anat kapital kan forandras
beroende pa att 1angivares och aktiedgares avkastning fran alternativa placeringar
forandras.

Om vi inleder med att diskutera osakerheten i det framtida vardet palanat kapital sa
kan inte denna osékerhet elimineras helt genom att binda lanerantan for investeringens
livslangd. Aven om det dainte finns négon osikerhet om hur stora rantebetal ningar
som kommer att utga for respektive & sa kommer marknadsvardet av foretagets
skulder att 6ka eller minska beroende pa om den rérliga réntan gar ned eller upp under
investeringens livslangd.

Satrots att de |6pande rantebetal ningarna r fastlagda kan kostnaden for foretagets
skulder variera beroende pa hur den rorliga rantan forandras. Denna osakerhet maste
alltsa beaktas for att ge en korrekt kostnad for foretagets skulder under en investerings
livslangd.

Nér det géller osdkerheten i det framtida vardet pa foretagets egna kapital beror den pa
att aktiedgarnas framtida krav pa avkastning kan vara mer eller mindre kénda. Aven
om en aktiedgare redan i nulaget hainformerat foretaget om vilket krav denne har pa
framtida avkastning och foretaget darmed kanner vilka resultat som kommer att krévas
|6pande for att uppfyllakravet, sd & det framtida marknadsvéardet pa det egna kapitalet
ovisst. Orsaken till denna osdkerhet &r att foretagets resultat kan avvika frén de som
krévs for att uppfylla dgarnas uttalade krav. Satrots att avkastningskravet & kant sa
kan vardet pa det egna kapitalet variera beroende pa hur foretagets resultat utvecklas.

2 Eftersom vinsten till aktieagarna (dvs dgarnas avkastningskrav) &r resultatet efter det att
skatten betalts, si & redan &garnas avkastningskrav beraknat efter bolagsskatt.

| beskrivningen av kalkylmallen i kapitel 5 s& anvandsistéllet for svenska bendmningen
" genomsnittlig kalkylranta’, den engelska forkortningen WACC vilket stér for " Weighted
Average Cost of Capital”.

% En hogre risk innebar, enkelt uttryckt, att projektets nettokassaf| 6den uppvisar en storre
variation mellan &ren &n vad bolagets resultat antas gora fér motsvarande .



Svensk Fjarrvarme AB | Varmegles 2005:18 Kalkylhandbok for investeringsbedémningar av varmeglesa fjdrrvarmeprojekt

Hur kan da foretagets kalkylranta beraknas med tanke p& denna osdkerhet som foljer
av att bade kostnaderna for eget och lanat kapital kan varierai framtiden?

For att besvara denna fréga skall vi gain padet andra steget i hur foretagets
kalkylranta berdknas. For detta behdver vi kort namna nagot om den teori som
beskriver hur foretagets tillgdangar prissdtts av marknaden. Denna prissattning baseras
paett foretags forvantade affars- respektive finansiellarisk i relation till dess
forvantade avkastning. Teorin utgdr fran att investerare har rationella forvantningar
avseende avkastningen frén ett bolag.?” Som tidigare sagtsinnebér det att om ett
foretag ar mer riskfyllt (dvs stérre osdkerhet i nettokassafl6dena) an ett annat, kraver
investerare en hogre avkastning ifran ett sadant foretag. Frégan ar dock hur mycket
hogre avkastning som investeraren skall kréava?

Den avkastning som en investerare kréaver for att investera beror pa
investeringensrisk i forhallandetill storleken pa marknadensriskfriaranta och
forvantad avkastning pa genomsnittet for aktiemarknaden, den sk
"marknadsportfoljen”.

Den riskfriarantan & den samma som avkastningen fran en helt riskfri placering. En
sadan placering &r t ex utlaning av kapital till den svenska staten genom kop av
statsskuldsvéxlar. Den riskfria réntan utgor har den légsta forekommande
avkastningsnivan for en affarsmassig erséttning av en placering/investering. Vid alla
andratyper av investeringar kréver investeraren en hgre avkastning.

Investerar mani en sk " marknadsportfdlj”, vilken utgérs av placeringar i samtliga
bolag pa borsen i relation till deras andel av det totala borsvardet, erhdler man den
genomsnittliga avkastningen fran foretagen pa marknaden. Jamfors nu enstaka bolag
med genomsnittet for borsen sd kommer vissa bolag att uppvisaen lagre risk @n
genomsnittet och andra en hogre risk. De med en hogre risk har en prisférandring pa
aktierna som varierar mer an for marknaden i genomsnitt. For dessa bolag krévs en
hogre avkastning an for marknadsportféljen. Samtliga foretag kommer dock att ha en
hogre risk an en riskfri placering. Sambandet mellan risk och forvantad avkastning
askédliggors nedan:

Avkastning (%)

Hogrisk

investering \

\

Investering i en

1
1
1
1
1
1
| marknadsportfolj
\Légrisk .
1
1
1
1
1
1
1
1

Marknadens
genomsnittliga
avkastning (rm) ~ f--mmmmmmmmmmmmmmmmmeeeo

Riskfri rénta (r)
investering

> Risk(B)

% Sarskilt vikigt att uppmarksamma & att resonemanget forutsétter att dgarna har en
valdiversifierad aktieportfolj. Det & endast den ytterligare risk som en aktie adderar till dgarens
portfolj som prissétts. Eftersom en véldiversifierad portfdlj innehdller mangaolika aktier tar
deras inbordes vardeforandringar delvis ut varandra. Det & da endast de skillnader som
darefter kvarstér som paverkar portfoljens total varde. Generellt sett kravs minst 15 olika
aktieinnehav i flera olika branscher for att en portfdlj skall kunna sgas vara valdiversifierad.
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Risken askadliggors genom det sk betavardet vilket ar ett index déar
marknadsportfdljen givits vardet ett. En riskfri investering har betavérdet noll.

Betavardet beskriver sdledes hur mycket den enskilda investeringens avkastning
varierar i relation till avkastningen fér genomsnittet p& marknaden.® Med hjép av
detta samband gar det alltsd att utifran historiska varden pa ett enskilt foretags
aktiepris och avkastningen pa marknadsportfoljen under samma period, att berékna det
enskilda foretagets risk.”? Med detta métt pa foretagets risk och forvantad avkastning
pa marknadsportfdljen kan avkastningskravet pa foretagets egna kapital beréknas
enligt formeln:

R . = rg aF ﬂ r o, — rf ) (12)
dar: R, = avkastningskravet pa det egna kapitalet
re = marknadens riskfriarénta
= betavardet dvs. foretagets risk
g = marknadens genomsnittliga avkastningskrav

| och med att avkastningskravet pa foretagets eget kapital kan beréknas utifran dess
risk gar det nu att berékna ett enskilt foretags genomsnittliga finansieringskostnad for
dess framtidainvesteringar enligt formel 11. Hur detta bor ske skall vi diskutera
narmare i nasta avsnitt dar vi aterknyter till investeringar i varmegles fjarrvarme och
de avkastningskrav som dar & motiverade utifran den forvantade risk som dessa
investeringar innebér.

442, Faststallande av fjarrvarmeféretagets kalkylrénta

Den teori som presenterasi ovanstaende avsnitt beskriver hur en rationell aktiedgare
faststéller sitt avkastningskrav painvesterat kapital i ett foretag. | ett kommunalt
energibolag kan istéllet en beslutsfattare utga fran det krav agaren, dvs.
kommunstyrelsen stéller pa verksamheten utan att narmare beakta om detta ar
rationellt eller inte. Detta avkastningskrav tillsammans med |angivarnas krav pa det
|anade kapitalet ger enligt formel for att berakna foretagets genomsnittliga
finansieringskostnad (se sid 46) den kalkylranta som skall anvandas for energibol agets
investeringar.

Exempd:

Agaren anger att det forvantade framtida avkastningskravet efter bolagsskatt & 7 % pa
eget kapital. Det egna kapitalet utgdr 70 % av det totala kapitalet i foretaget och
forvantas gora sa dven i framtiden. Den genomsnittliga |anerantan forvantas ligga pa

4 %. Foretagets effektiva skattesats, dvs. den skatt som verkligen betalas & 28 %.
Dettainnebér att foljande kalkylranta kan berdknas:

% gjalva berakningen av betavérdet &r relativt komplicerat och lamnas darfér utanfor denna
beskrivning. Kort kan sigas att man genom regressionsanalys matchar olika perioders utfall for
foretaget och marknaden for att erhdllaett ratlinjigt samband avseende forandringar i foretagets
och marknadens vérde. Problematiken diskuteras merai detalj i nedanstdende exempel pasid
49.

% Det vanl igaste for att berékna ett foretags betavarde &r att anvanda historisk data (t ex
resultat fran de senaste fem aren). Finns det sjal for att anta att dennainte kommer att spegla
det framtida resultatet eller om sadana data helt enkelt saknas & man hénvisad till en subjektiv
uppskattning av verksamhetens kassafl den.
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= ¥* 0,07 + (1-0,28) * %* Ui = = 780

Kalkylranta

Denna kalkylranta skall anvandas sa lange som den enskilda investeringens risk inte
skiljer sig fran foretagets generella verksamhetsrisk. Om t.ex. en investering i
varmegles fjarrvarme kan anses medfdra 6kade respektive minskade risker jamfort
med ovrigainvesteringar i foretaget bor kalkylréantan justeras upp respektive ned.

Om beslutsfattaren i foretaget & andra sidan vill kontrollerarimligheten eller forsoka
paverka aktiedgarens avkastningskrav paforetaget kan han utga fran den teoretiska
modell som presenteradesi avsnitt 4.4.1 . Berékningen bor innehdlla féljande fyra

steg:
Steg 1.

Marknadens riskfriaranta & det foérsta steget i en berékning av ett féretags
kalkylranta. Foljande tvavillkor maste vara uppfyllda for att rantan paen tillgang skall
anses som riskfri:

1. Det skall inte finnas ndgon risk att |antagaren gér i konkurs med utebliven
betalning som foljd.

2. Det skall inte finnas nagon risk i samband med aterinvesteringar, dvs.
framtida kassafl6den skall kunna éterinvesteras till samma ranta som den
riskfria

Dessa béda villkor innebér att rantan pa statsobligationer & den som utgor den basta
uppskattningen av den riskfriarantan i vart samhalle. Dessutom bor statsobligationens
[6ptid Gverensstdmma med investeringens | 6pande kassafl6den nér den riskfria rantan
beraknas for en viss investering. For en investering med en livslangd paett ar ar da
den ettdriga statsskuldsvéxeln ett bra métt pdinvesteringens riskfriaranta. Ar
investeringens livslangd langre an ett & beraknas den riskfria rantan som ett vagt
genomsnitt av statsskuldsvaxlar med |0ptider som motsvarar vart och ett av aren under
investeringens livdléngd. Med ett vagt genomsnitt avses att varje 16ptid viktas med
storleken pa det prognostiserade nettokassafl 6det. Eftersom det inte finns
statsskuldsvaxlar med en |6ptid som Gverstiger 10 &r kan berakningen endast omfatta
genomsnittet for tio ar. For en varmegles investering med en 20 arig kalkylhorisont
ger dettai december 2004 en riskfri rantapaca. 3,5 %

Steg 2:

Néasta steg for att berékna ett foretags kalkylranta innebér att risken i de investeringar
som foretaget genomfor uppskattas. Ett centralt matt parisk i detta ssmmanhang &r
foretagets betavarde. Tyvarr kravs att foretaget & borsnoterat, dvs handlas pa en bors,
for att ett foretagets betavarde direkt skall kunna beraknas pa traditionellt vis.
Betavéardet baseras pa en jamforelse mellan utvecklingen av foretagets avkastning,
dvs. aktieprisutveckling och marknadsportféljens avkastning under samma period.
Eftersom landets fjarrvarmeverksamheter & onoterade gér det inte att genomfora en
direkt berdkning av deras betavarden Det finns dock alternativ for att uppskatta
betavardet &ven pa onoterade foretag.

En sddan metod innebar att ett bokfdringsbaserat betavarde berdknas. Detta utfors
genom en regressionsanalys av foretagets historiska procentuella bokféringsmassiga
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resultatforandringar 6ver dren jamfort med samma ars procentuella forandringar av
Stockhol mshorsens generalindex. Berakningen baseras pa foljande formel:

AResultatf@'remg = a + bAIndexpgygen (13)

Formeln beskriver alltsd med hjdp av rétalinjens ekvation hur foretagets resultat
utvecklasi relation till bdrsindexet via riktningskoefficienten b som utgor en
uppskattning av féretagets betavarde.*® Metoden har tv& begrénsningar nar det géller
att uppskatta ett foretags betavarde. Den forsta ar att berakningen baseras pa ett
mindre antal observationer eftersom bolagen vanligtvis endast redogér for foretagets
resultat p& &rsbasis™. Den andra att foretagets resultat presenteras efter
bokf6ringstekniska justeringar, vilket darmed kan ge upphov till stora variationer fran
foretagets kalkylmassiga resultat, vilket antas vara det resultat som ligger till grund for
varderingen pa aktiemarknaden.

En andra metod baseras pa att identifiera och utnyttja betavardenai en bransch med
noterade foretag som pa vissa avgorande sétt liknar den bransch med onoterade bolag
vars betavérden skall uppskattas.®® Fyra faktorer anses vara avgorande for om
betavérdet for en bransch kan anvandas som estimat fér en annan. Utvecklingen for
deras bokforingsmassiga resultat fore finansiella poster skall vara liknande, de bér ha
liknande bokféringsmassig skuldséttningsgrad, deras historiska resultatutveckling
skall varaliknande och deras bokféringsméssiga varde pa de totala tillgangarna skall
varaliknande. Ju béttre Gverensstdmmel se mellan de olika branscherna desto béttre ar
den ena branschens betavarde som uppskattning parisken i den andra branschen.

Utan att har narmare gain paen berakning av betavardet for svenska energibolag och
varmegles fjarrvarme i synnerhet kan anda en approximation ges genom att hanvisa
till internationella studier. En genomgang av 10 olikainternationella studier i 6 olika
lander visar pa ett genomsnittligt betavarde pa 0.39 for allmannyttiga energibolag.
Bolag i dessa studier hanterar frdmst produktion, distribution och handel med el och
gas. Ett betavérde pa ett svenskt bolag som dessutom hanterar fjarrvarme skulle
darmed kunna uppvisa avvikelser fran detta genomsnittliga betavarde. Denna
avvikelse bor dock vara begransad. Argumentet bygger pa att fjarrvarmeverksamhet
har en risk som &r storre an eldistribution beroende pa denna verksamhets naturliga
monopol situation men mindre an produktion och handel med el eftersom den pa
manga av de undersokta marknaderna &r avreglerad med 6kad konkurrens som foljd.
Fjarrvarme &r konkurrensutsatt i relation till alternativa uppvarmningsformer och
potentiella kunder men monopolliknande i relation till befintliga kunder paliknande
sétt som galler for gas. Detta bor innebéra att ett energibolags betavéarde inte paverkas
i namnvérd art oavsett om det innehaller en fjarrvarmeverksamhet eller inte eftersom
beta for fjarrvarme bor ligga néra energibol agets genomsnittliga betavérde.

Steg 3:

% En stor riktningskoefficient innebér att en liten férandring av marknadsportféljens varde
leder till en relativt sett stor forandring av féretagets varde (resultat). Konstanten a
representerar den 6ver- eller underavkastning som féretaget genererat jamfort med
marknadsportfoljen.

3 vanligtvis beréknas betavardet for noterade bolag utifr8n manadsdata for de 48 senaste
manaderna.

% En s8dan typ av analys har anvéntsi den pd uppdrag av Energimyndigheten genomférda
analysen av betavarden foér Sveriges nétbolag med titeln ” Energimyndigheten,
kapitalkostnaden i N&tnyttomodellen”. Analysen ger utifran en jamforelse med
fastighetsbranschen ett uppskattat betavarde for Sveriges elndtverksamheter till hdgst 0,33.
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Det avslutande momentet innebér att den svenska marknadens riskpremie skall
uppskattas. Premiens storlek bestdms av hur stor kompensation som en investerare
kraver for att investerai en riskfylld tillgang jamfort med att investera sina pengar i
riskfria statsobligationer. Den svenska marknadens historiska riskpremie har i
genomsnitt legat pa 5,8 % under 1900-talet. Generellt kan antas att i tider av 13g
inflation under 1ang tid tenderar riskpremien att minska mer @n vad som direkt foljer
av den minskade inflationen. Argumentet for detta & att 6kad inflation okar
osakerheten for hur snabbt priserna kommer att utvecklasi framtiden. Internationella
studier har visat att den genomsnittliga riskpremien under 1900-talet &r ca. 5 %. Detta
stammer va med férvantningarnai Sverige under samma tidsperiod, &ven om dei
dagsléget uppskattastill ca. 4 %. Marknadens avkastningskrav &r darmed 7,5 %, dvs.
riskpremien plus den riskfria réntan.

Steg 4:

Infoga de estimerade parametrarnai nedanstaende formel for avkastningskravet pa
foretagets egna kapital :

R =0,035+0,390,075-0,035 =51%

Jamfort med det forsta exemplet ovan déar dgaren antogs kréva 7 % skulle enligt denna
berakning en bedutsfattare i foretaget kunna argumentera for att det &r ett ndgot hogt
avkastningskrav med tanke pa den risk som &garen tar. Om det |agre
avkastningskravet pa eget kapital skulle galla erhdlls foretagets kalkylranta enligt
formeln nedan givet of dréndrad skul dséttningsgrad:

Kalkylranta _ %7 +0,051+ (1—0,28) * %’ +0,04= 4,4%

Detta ger ett avkastningskrav pa foretagets investeringar som & drygt en procent lagre
an om &garens avkastningskrav & 7 %.

4.5. Betydelsen av foretagets kapitalstruktur for investeringars
Idnsamhet

Om kapitalmarknaderna ar effektiva, vilket inbegriper att 1angivare och aktiedgare &r
rationella, spelar det ingen roll vilken kapitalstruktur (dvs andelen eget och lanat
kapital) som ett foretag véljer for att finansiera sinainvesteringar. Argumentet baseras
pa att en dkad skuldsattningsgrad med forvantad minskad kostnad for kapitalet exakt
motverkas av okade krav fran bade langivare och aktiesgare beroende pa den ckade
risk som den 6kade skuldséttningsgraden innebér.* Foretagets kalkylréanta blir dérmed
opaverkad av vilken skuldséttningsgrad som véljs. Om vi déremot gor det mer
realistiska antagandet att kapitalmarknadernainte ar fullsténdigt effektiva finns det
mojligheter for en beslutsfattare att 6ka andelen lanat kapital utan att det for den skull
per automatik innebar en 6kad kostnad for lanat och eget kapital. En sk ” optimal”
kapital struktur erhalls d& den sammanlagda kostnaden for l1anat och eget kapital blir sa
lag som majligt.

3 | a&nat kapital & "billigare” for foretaget eftersom réntebetalningen &r prioriterad framfor
vinstutdelning till &garna. Langivarnas kapital kan dérfor sigas vara mindre utsatt for risk och
& darfor behaftat med ett 1agre avkastningskrav. En alt for hog andel [anat kapital okar dock
risken for konkurs da rantebetal ningarna utgor en kostnad i verksamheten. Blir denna kostnad
allt for stor 6kar risken for konkurs.
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Olikatyper av
restriktioner
paverkar
prioriteringen av
vilkainvesteringar
som bodr genomforas.
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Hur stor betydelse har da kapitalstrukturen for foretagets |onsamhet? Detta ar |angt

ifran en enkel fréga att besvara men mot bakgrund av de |8ga risker som finnsinom
delar av energibolagens verksamheter, t ex fjarrvarme, sa borde investeringarnartill

dvervagande del finansieras av lanat kapital.

4.6. Restriktioner och krav i foretagets investeringsbedémningar

| detta avsnitt diskuterar vi fem vanligt forekommande restriktioner som kan paverka
om en investering bor genomfoéras eller g. Dessa &r begransningar i likviditet,
investeringsbudget, personalresurser, produktions- och transiteringskapacitet samt
informationstillgdng.

4.6.1. Budgetrestriktioner — begransningar pa kort sikt

For att kunna hantera likviditeten i foretag dar investeringsbesl uten sker pa manga
olika nivaer och tas av manga olika beslutsfattare & det vanligt att infora
budgetrestriktioner. | realiteten arbetar darfor manga foretag med arliga
investeringsbudgetar. Detta innebdr att det finns ett maxbel opp avsatt fér hur mycket
pengar som kan investeras under respektive ar uppdelat pa olika beslutsfattare och
avdelningar. Oavsett 1dmpligheten av att ha en budget &r det en reell begransning som
bor beaktas vid val av metod fér investeringsbeddmning. Som exempel kan anges att
nuvarde- och internrantemetoden rangordnar investeringsalternativen baserat pa
I6nsamhet utan att beakta hur stort grundinvesteringsbelopp som krévs. For ett foretag
som har en budgetrestriktion maste storleken pa grundinvesteringsbel oppet beaktas for
att finna de investeringar som maximerar |6nsamheten givet rédande budget. En
lamplig metod & da att berékna respektive investerings kapital vardekvot, dvs.
|6nsamheten per investerad krona.

4.6.2. Likviditetsrestriktioner -begransningar pa lang sikt

Eftersom investeringar initialt forsamrar foretagens likviditet maste foretagets totala
investeringsvolym kontrolleras. Ett sitt att minska konsekvenserna av investeringarnas
likviditetspaverkan &r att prioriterainvesteringar som uppvisar korta
aterbetalningstider dvs " aterstaller” likviditeten sa snabbt som mojligt. Nar sedan
likviditeten &r aterstalld Gppnas aterigen mojligheten for foretaget att investera. Mot
den bakgrunden &r det naturligt att anvandandet av aterbetal ningsmetoden & vanligt
forekommande. Tyvarr leder ett allt for stort fokus pa likviditetskravet till att foretaget
kan besluta att valja bort mer |6nsamma investeringar med hanvisning till en for lang
aterbetalningstid. Som tidigare namnts s beaktar ju inte dterbetal ningsmetoden
kassafloden efter &terbetal ningstiden. Aven har utgor nuvardemetoden en mer [amplig
metod for 1angsiktig likviditetsplanering eftersom den foljer upp alla de kassafl6den
som forvantas intréffa under investeringens helalivsléangd. Med hjdp av dessa kan
investeringens likviditetspaverkan beréknas for varje &r. Finns flera
investeringsalternativ maste naturligtvis véarderingen av investeringsalternativens
|6nsamhet kompl etteras med analysen av dess likviditetspaverkan. Det kan innebéra
att den investering som & mest |6nsam anda véljas bort med hanvisning till att
bolagets likviditetskrav inte uppnas.

4.6.3. Personalresurser

| de alraflestaforetag finns det begransningar i hur snabbt och hur manga personer
som kan nyanstéllas eller ges foréndrade arbetsuppgifter under en given
investeringsperiod. Ar det dessutom fréga om investeringar av engangskaraktar, dvs.
de kommer inte att kréva lika mycket personalresurser nér val investeringen ar
genomford finnsinget 1angsiktigt behov av att nyanstalla personal. | nvesteringstakten
ar darmed manga ganger begransad av hur mycket ”ledig” personal kapacitet som finns



Svensk Fjarrvarme AB | Varmegles 2005:18 Kalkylhandbok for investeringsbedémningar av varmeglesa fjdrrvarmeprojekt

tillgénglig for investeringar under kommande perioder. Det betyder att &ven om
foretaget identifierar |6nsamma omraden for varmeglesainvesteringar sa kan de inte
genomforas snabbare an vad som tillts beroende pa den lediga kapaciteten och
kompetensen som foretagets nuvarande personal har. Va av investeringsmetod bor da
aven inkludera denna begransning i foretagets tillgangliga resurser s att de utnyttjas
pa ett sitt som maximerat foretagets |onsamhet givet restriktionen. Pa samma sétt som
att kapitalvardekvoten utgor en lamplig metod nér foretagets kapital &r begrénsat, dvs.
nar de begransas av en investeringsbudget sa bor en kvot kunna anvéandas som
relaterar den begransade resursen personal till investeringens grundbel opp. Det
betyder att investeringar bor rangordnas utifran dess |6nsamhet per utnyttjad
personaltimma. Denna kalkylmetod skulle déarmed analogt med kapital vardekvoten
kunna benédmnas personalvardekvot.

46.4. Produktions och transiteringskapacitet

| kapitel 2 framhdlls att endast betal ningskonsekvenser som foljer av en investering
skall inkluderasi kalkylen. Det innebér att om foretaget har ledig kapacitet vad géller
Okad produktion av hetvatten och ledig kapacitet i stamnéten att transitera detta vatten
till nya kunder innebar nyanslutning av varmeglesa kunder inga tillkommande
investeringar i dessa bada resurser. Givetvis kommer fortsatta nyinvesteringar med
altfler kunder som ansluts forr eller senare att innebéra att denna lediga kapacitet
forsvinner. Allainvesteringar darefter maste da inbegripa de tillkommande

kassafl 6den som det innebér att tka produktionskapaciteten och
transiteringskapaciteten. Om ledig kapacitet foreligger bor investeringsbeddmningarna
ta hénsyn till att denna kapacitet &r begransad och dérmed prioriterainvesteringar dér
|6nsamheten beréknasii relation till hur mycket av denna kapacitet som respektive
investering kommer att tai ansprak. Vi far da en produktions respektive
transiteringsvéardekvot.

Sammanfattningsvis har vi i avsnitten ovan argumenterat for att fOretaget i sin
utvérdering av olikainvesteringars |6nsamhet bor beakta alla de eventuella
begransningar i resurser som kan finnas och som &r eller kan bli tvingande. De fyra
exempel pa resursbegransningar som har ndmnts &r kapital, personal, produktion och
transitering. Dessutom argumenteras for att kvoter skall berdknas sa att utnyttjandet av
dessa begréansade resurser kan ske pa ett sitt som maximerar |6nsamheten av de
investeringar som genomfors. Eftersom ett foretag kan ha manga olika begrénsande
resurser géller det att finna den resurs som & mest begransad om foretaget skall kunna
maximera |6nsamheten for de investeringar som genomférs. S&g t.ex. att personalen ar
den mest begransade resursen i foretaget. Utnyttjandet av personalen blir da den resurs
som bestammer prioriteringen bland de investeringsalternativ som utvérderas. Ovriga
resurser & darmed inte lika begrénsade som personalen och dérfor blir det inte
styrande nér prioritetslistan uppréttas for vilkainvesteringar som skall genomforas for
att maximera lénsamheten. Att upprétta en rangordning for olika resursers
begransningar &r viktigt for det visar hur mycket féretagets |6nsamhet kan tkas om
den mest begransade resursen tas bort. T.ex. om ytterligare personal anstélls vilka
tillkommande investeringar kan da genomféras och hur mycket kan |6nsamheten 6kas
innan nasta resurs innebdr en begransning for de investeringar som kan genomforas.

4.6.5. Begrénsad rationalitet

Forutom de ovan beskrivnabegransningarnai ett foretags tillgangliga resurser bér
dessutom ndmnas bed utsfattares begransade rationalitet. Flera av de metoder som
presenteras i kapitel 3 bygger pa att en beslutsfattare har tillgang till all information
som &r relevant for det beslut som skall avgoras. Beslutsfattaren har enligt metoderna
dessutom mgjlighet att vardera all dennainformation sa att alla téankbara
investeringsalternativ kan utvérderas och rangordnas sinsemellan. | realiteten &r dock
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besl utsfattarens information klart begransad vilket innebar att det inte gar att utvéardera
alatankbarainvesteringsalternativ. En rationell beslutsfattare far da ndja sig med att
utvérdera ett begransat antal investeringar och bland dessa finna en med en godtagbar
|6nsamhet. Beslutsfattaren kan darmed alltsd inte sdgas maximera foretagets
I6nsamhet i en given situation utan endast férsoka uppna ett pa forhand givet
|6nsamhetsmdl..

4.7. Anvandningen av aterbetalningstid som beslutskriterium

Den utbredda anvandningen av aterbetal ningstid som besl utskriterium kan, forutom att
den ger uttryck for investerarens preferenser avseende likviditet och tidsméssig
riskexponering aven bero pa dess | &ttillganglighet. Hur lang tid det tar for
investeringen att ” dterbetalas’ ger en intuitiv uppfattning om projektets |6nsamhet.
Som vi tidigare diskuterat kan det dock vara en forandisk och felaktig indikator pa
Nackdelar med I6nsamheten i ett investeringsprojekt. Forutom att metoden inte beaktar kassaflden

&erbetalningstiden efter aterbetal ningstidpunkten finns ytterligare en fara med att anvanda metoden.
som grund for

investeringsbesut, Anvandningen av en viss aterbetal ningstid som besl utskriterium for beddmning av

enstaka projekt (se diskussion i avsnitt 3.1.4) har konsekvenser som kanske inte &r
uppenbaravid en forsta anblick. Metoden innebér ndmligen att man i praktiken har ett
hogre avkastningskrav krav pa sinainvesteringar an vad kalkylrantan ger uttryck for.
Under tiden fram till &terbetal ningstidpunkten skall investeringen bade uppfylla
kalkylrantekravet (genom att kassafl 3den diskonteras) och nuvérdet noll. Att anvanda
tidsmattet dterbetalningstid som besl utskriterium ar alltsd samma sak som att anvanda
ett implicit avkastningskrav under dterbetalningstiden.

| det enklaste fallet, dar foretaget gor sinakalkyler utan hansyn till pengars tidsvérde
(dvs utan att diskontera kassafl 6den med kalkylrantan), motsvarar anvandande av ett
aterbetalningskrav pa 10 &r ett genomsnittligt avkastningskrav pa 10 % per 4.
Motsvarande avkastningskrav vid 3, 5 och 15 ars &terbetalningstid & 33 %, 20 % och
6,7 %. Ett mer generellt sétt att utrycka sambandet &r:

Implicit avkastningskrav utan beaktande av pengar stidsvarde
= 1/ater betalningstid

Damani de flestaforetag beaktar pengars tidsvarde blir konsekvenserna mer
svaréverskadliga. Genom att bel asta framtida kassafl 6den med ett avkastningskrav
kommer aterbetal ningstidpunkten att forskjutas fram i tiden. Anvander foretaget en
viss aterbetal ningstid som besl utskriterium samtidigt som kassafl 6dena diskonteras
med en kalkylranta, innebar det att det implicita avkastningskravet blir storre &n
kalkylrantan. Investeringen skall inte bara uppfylla kravet fran kalkylrantan utan &ven
moéta kravet pa terbetalningstid. Anvander foretaget en 7 % kalkylranta och en
aterbetalningstid pa 10 & som beslutskriterium innebér det att projektet maste uppvisa
en genomsnittlig arlig forrantning om 14,2 %. Erfarenhet visar att foretag manga
ganger & ovetandes om denna effekt och kan darigenom stélla ett alldeles for hogt
krav pa sinainvesteringar.

Implicit avkastningskrav med beaktande av pengar stidsvarde = Annuitetsfaktorn vid n
ar och x % ranta

Annuitetsfaktorn berdknas med hjélp av formeln i 3.1.6. Nedan visas ett diagram som
baserar sig pa exemplet i kapitel 2. Utifran en given kalkylranta (avl&sesi
54 |
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diagrammets hogerkant) och aterbetalningstid erhals projektets implicita
avkastningskrav (avlasesi diagrammets vénsterkant).
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Diagram 4-1. Implicit avkastningskrav for olika aterbetalningstider och
kalkylréantenivaer

Om féretaget i exemplet tillampar en kalkylranta om 5 % och samtidigt anvénder en
aterbetalningstid pa 14 & som beslutsregel innebér det att de har ett 10 %
avkastningskrav. Det betyder alltsa att de kréver en dubbelt sd hog avkastning pa sina
investeringar som det uttalade avkastningskrav som finnsi foretaget. Mot denna
bakgrund avrader vi starkt ifran att anvanda aterbetal ningstid som beslutskriterium.

Aven om béde en investerings implicita avkastningskrav och internrantan bersknas si
att nuvardet & noll finns det ndgra viktiga skillnader som gor att dessainte skall
blandas samman. Internranta beraknas for det forsta pa helainvesteringens livs angd
och inte bara pa aterbetalningstiden, for det andra s beraknas internrantan pa
odiskonterade kassafltden. 1dén &r ju att stka den rénta som ger nuvéardet noll. Vid
berdkning av det implicita avkastningskravet ar investeringens nuvérdet redan noll och
istallet soks den avkastning som detta motsvarar. Investeringens internranta ar alltsa
oberoende av kalkylréntan. Det implicita avkastningskravet féréndras déremot av
forandringar i kalkylréntan eftersom kassafl 6dena diskonterastill kalkylréntan och
nuvardet paverkar naturligtvis terbetal ningstiden.

4.8. Skillnader mellan produktkalkylering och investerings-
kalkylering
Produktkalkyler uppréttas framst med avseende pa tva viktiga styrfunktioner:

=  FOr lonsamhetsbedomning avseende olika produkter i foretagets produkt-
sortiment.

Kalkylhandbok for investeringsbedémningar av varmeglesa fjdrrvarmeprojekt

Kalkylréanta

25 %
20%
15%
10 %
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0%
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mellan produkt-
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»  FOr kostnadskontroll med syfte att kontrollera effektiviteten i den 16pande
verksamheten och for att utgora underlag for prissdttmingen av produkterna.

En viktig funktion for produktkalkylerna & darmed att svara pa fragan hur existerande
produktionsresurser skall anvéndas (eller har anvants) under en begrénsad period (upp
till ett &r). Det finns dainget problem med att ekonomiska konsekvenser intréffar
under olika ar. Istallet uppkommer problem med att faststélla vilken resursférbrukning
som uppkommit under en viss period (t ex ett visst ar). Resursférbrukningen for en
viss period bendmns kostnader (och resursgenereringen intakter). | de fall
resursforbrukningen avser en tidigare gjord investering maste en bedémning goras
avseende omfattningen pa forbrukningen under perioden. Resursforbrukningen bestar
béde av avskrivningar och av kapitalkostnad. Avskrivningen motsvaras av den
vardeminskning som tillgangen haft under perioden. De avskrivningar som anvandsi
bokforingen & hér oldmpliga att anvéndai produktkalkylen. Istéllet skall en
kalkylméssig bedémning goras avseende minskning i tillgangens marknadsvarde
under perioden. Kapitalkostnaden berdknas vanligtvis med hjé p av foretagets
genomsnittliga finansieringskostnad pa tillgangens bruksvérde dvs
nuanskaffningsvarde minustidigare perioders kalkylmaéssiga avskrivningar.

Eftersom man i investeringskalkylen inte & intresserad av enskilda perioders utfall
utan endast av investeringens totala |6nsamhet behdver inte avskrivningarna avbildasi
kalkylen. Endast skattekonsekvenserna av avskrivningarnainkluderas, se avsnitt 4.3.
Inte heller kapitalkostnaden i form av ranteutbetal ningar medtages som ett kassaflode i
investeringskalkylen utan beaktas istéllet genom anvandandet av kalkylrantan.

| produktkalkylen inkluderas &ven andra kostnader som inte finns med i
investeringskalkylen. Exempel pa sddana ér sk omkostnader. Omkostnader utgors av
resursforbrukning som kan hanforas till fler &n en produkt, exempelvis kostnader for
foretagsledning, produktionsutrustning och byggnader. Periodens omkostnader
fordelas ut pa produkterna utifran en vald férdelningsbas. En rad olika

fordel ningshaser anvands sdsom exempelvis produktens tillverkningskostnad (t ex
uppdelat pa direkt |Gnekostnad, direkt materialkostnad och produktionstid),
forsdljningsvolym och kvadratmeterutnyttjande. Ju hogre tillverkningskostnad,
forsdljningsvolym eller kvadratmeterutnyttjande en produkt har, ju hogre andel av
omkostnaderna far produkten bara. Andra exempel pa omkostnader & material- och
tillverkningsomkostnader samt administrations- och férsajningsomkostnader.®

I investeringskalkylen medtas endast de ekonomiska effekter som orsakas av
investeringen. Det innebér att &ven om resurser som &r att hanforas som omkostnader
kommer att utnyttjasi investeringen &r de inte beslutsrel evanta och medtages déarfér
intei kalkylen. Motivet till detta ar att for dessa resurser finns ledig kapacitet som inte
kan anvandas pa nagot alternativt sétt och darfor saknar de alternativvarde. Medfor
investeringen en 6kning av foretagets totala omkostnader medtages de dock i
investeringens |6nsamhetsbeddémning.

Det kan har vara pasin plats att ndmna nagra ord om produktkalkyler enligt den sk
bidragsmetoden eftersom den i likhet med investeringskalkylen endast beaktar de
forandringar som ett handlingsalternativ medfor. Bidragskalkylen & darfor en
produktkalkyl speciellt [amplig for att utvardera ekonomiska konsekvenser av olika
handlingsalternativ. Istélet for kassafloden anvands de kosthader och intakter som
tillkommer eller bortfaller till f6ljd av ett visst handlingsalternativ. Dessa bendmns

3 Ovan beskrivna avskrivningar och kapitalkostnader & &ven de att betrakta som omkostnader
om tillgangen anvands av flera produkter. Anvands tillgangen i produktionen hanfors de till
tillverkningsomkostnaderna, avser tillgangen en kontorsfastighet utgor de istéllet en del av
administrationsomkostnaderna.
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sarkostnader och sarintakter. Alla 6vriga kostnader som inte paverkas av
handlingsalternativet bendmns samkostnader. Liksom 6vriga produktkalkyler avser
bedémningen endast konsekvenser for enskilda perioder till skillnad fran
investeringskalkylen dér samtliga relevanta framtida konsekvenser vérderas.
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5. Ett kalkylexempel

| detta kapitel ges utforlig vagledning for hur den bifogade kalkylmallen skall
anvandas i varmeglesafjarrvarmeinvesteringar. For bakomliggande teoretiska
resonemang hanvisas kalkylanvandaren till materialet i foregaende kapitel.
Ambitionen & att forse |&saren med ett praktiskt |&ttanvéant instrument som samtidigt
mGjliggor en hog detaljgrad och betydande flexibilitet rérande sdval organisatoriska
som ekonomiska olikheter. Pa vissa omraden, t ex avseende projekteringsforfarandet
har kalkylmallen en l&gre detaljgrad, detta for att projekteringsforfarandet markant
skiljer sig mellan olika foretag. Pa detta och andra omréden skulle en modell med
altfor hog detaljgrad endast gynna ett fatal och forbise manga kalkylanvandare.
Istéllet & vi av uppfattningen att det & av stort vérde att anpassa kalkylmallen till de
lokala forutsattningar som géller for foretaget.

Kapitlet & disponerat sa att det foljer en naturlig arbetsordning for kalkylarbetet
snarare an att folja gélvainvesteringsprocessen. Under respektive moment refereras
|6pande till relevanta avsnitt i de foregaende kapitlen. Genomgangen inleds med
bestimmande av kalkylrénta och kalkylhorisont . Dérefter behandlasi tur och ordning
projektoberoende ingdngsvirden, projektspecifika ingdngsvirden, grundinvestering
samt [6pande in- och utbetalningar. Alladessa delar sammanfogas dérefter i
investeringskalkylen samt i ett antal analysblad. Avslutningsvis beskrivs forkalkylen,
vilken har till syfte att utgtra ett instrument for snabbgallring mellan olika varmeglesa
projekt.

Det kan tyckas att arbetsordningen i kalkylmallen avviker fran traditionell
investeringskalkylering, sdtillvida att arbetsgangen indelas i projektoberoende
respektive projektspecifikaingangsvarden istéllet for i grundinvestering och lopande
in- och utbetalningar, men vi har anda ansett att detta & en mer andamdlsenlig
arbetsordning davi utgar fran ett anvandarperspektiv. Oavsett vald arbetsordning ar
det relevant att kunna se vilka utbetalningar som harror fran vilken fasi
investeringsprojektet, varfor det utéver sadvainvesteringskalkylen ocksa finnstva
rapportblad som redogor for kassafloden hérrérande fran grundinvesteringen
respektive fran |6pande in- och utbetalningar.

Ett par praktiska detaljer om Excelfilensinnehdll och funktion bor inledningsvis
néamnas. Det forsta arbetsbladet innehaller en dversikt 6ver kalkylmallens utformning i
enlighet med de rubriker som anvands. Harifran kan man genom att klicka pa
respektive rubrik tasig till det aktuella fatet. Pa motsvarande sétt kan man frén varje
arbetsblad klicka sig tillbakatill dversikten. VVad géller cellernas farger avser vita
celler att ett varde skall ifyllas och grona celler att ett varde automatiskt framtrader
som en féljd av tidigare inlagda parametrar.

Underlag fér exemplet i kalkylmallen

| kalkylexemplet utgér vi ifran ett smahusomrade om totalt 80 hus. Efter genomfort
forsdjningsarbete antas att 64 huségare vill hafjarrvarme, vilket innebér en
anslutningsgrad om 80 %. Husen &r av sadan alder och storlek att man uppskattar den
genomsnittliga energiforbrukningen till 20 MWh per &r. Vidare baseras exemplet pa
att husen ifréga & utrustade med vattenburna system vilket inte medfor nagra extra
konverteringskostnader. Nedmontering och transport av befintlig panna och tank
ombesorjs av kunden sjalv. Exemplet omfattar dessutom gravning i sava gronytor,
gatumark som gangbanor. Beldggning antas genomgaende vara asfalt utan forekomst
av gatsten. Antal avgreningar, markforhallanden, inomhusinstallationer, et cetera
kommer att framgai exemplen nedan. Avseende bredband véjer 40 husigare att
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samtidigt ansluta sig till det fiberoptiska nétet, vilket samforlaggs med
fjarrvarmenétet.

5.1. Kalkylranta och kalkylhorisont

Kalkylarbetet inleds med att faststélla projektets kalkylranta (aterfinnsi arbetsblad 1
benamnt "KALKYLRANTA OCH KALKYLHORISONT”). Ofta & kalkylrantan pa
forhand given av foretagsledningen och avser da foretagets genomsnittliga
kapitalkostnad. Ar sa fallet markeras " given kalkylranta’ och darefter anges den
aktuellarantesatsen i rutan i enlighet med exemplet i figur 5-1. | féltet ovanfér
kalkylrantan maste dessutom foretagets effektiva skattesats anges - i exemplet
faststélls den till 28 %. For en berdkning av foretagets effektiva skattesats se avsnitt
4.3.

[*] GVENKALKYLRANTA [ BERAKNA KALKYLRANTA GENOMWACC

SKATTESATS:
KALKYLRANTA:

Figur 5-1. Given kalkylranta

Om det inte finns en given kalkylranta, eller om vi av nagot vill kontrollera
rimligheten i densamma, sa erbjuds majlighet att 5jalva uppskatta en projektspecifik
rantesats. | kalkylmodellen goérs detta genom att man istéllet for ” given kalkylréanta’
markerar " berékna kalkylranta genom WACC”, dvs utifran foretagets genomsnittliga
kapitalkostnad.® For ytterligare information om hur den genomsnittliga
kapitalkostnaden berdknas, se avsnitten 4.4.1 och 4.4.2.

51.1. Avkastningskrav pa eget kapital

For att kunna faststélla kalkylrantan maste man bestamma avkastningskravet pa eget
kapital. Inte séllan & det paforhand bestamt av bolagets &gare, och det kan da anges
direkt i kalkylmallen genom att forst markera” givet avkastningskrav pa eget kapital”.
Om ett sddant avkastningskrav inte har formulerats finns fortfarande majligheten att
berékna ett rimligt avkastningskrav enligt gangse teori. | kalkylmallen gors detta
genom att forst markera” berékna avkastningskrav pa eget kapital” och darefter fylls
aktuellavérden i for marknadens riskfriaranta, foretagets betavarde och den
uppskattade riskpremien. Darigenom erhaller vi ett riktvarde for avkastningskrav pa
eget kapital. For ytterligare information i andutning till dessa moment se avsnitt 4.4.2
steg1-3.

Som st6d for det enskilda energiforetagets berakningar har vi visat pa stegen for att
faststélla ett rimligt avkastningskrav pa eget kapital. | avsnitt 4.4.2 faststéller vi
marknadens riskfriarantatill 3,5 %, foretagets betatill 0,39 och riskpremien till 4 %.%
Detta medfor ett avkastningskrav pa eget kapital motsvarande 5,1 % baserat pa den
genomsnittliga risk som antagits. Hur detta ser ut i kalkylmallen visasi figur 5-2.

¥ Av utrymmesské anvands den engelska férkortningen fér " Weighted Average Cost of
Capital”. Anvandningen av begreppet WACC har blivit relativt vanligt i svenskt finangargong.
% Dessa parametrar kan alla komma att férandras beroende p& forandrade ekonomiska
forutsattningar i vart samhélle.
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AVKASTNINGSKRAV PA EGET KAPITAL

MARKNADENS RISKFRIA RANTA:
BETAVARDE:
RISKPREMIE:
AVKASTNINGSKRAV PA EGET KAPITAL:

Figur 5-2. Berdknat avkastningskrav pa eget kapital

5.1.2. Faststéllande av kalkylrénta

Hade foretaget varit helt s vfinansierat (100 % eget kapital) hade detta vérde varit
identiskt med kalkylréntan. | normalfallet har fjarrvarmebolag en viss andel
lanefinansiering. Saledes maste vi ocksdi faltet under, samma blad, ange véarden for
det vagda genomsnittliga rantekravet palanade medel, marknadsvérden pa eget kapital
och 1an samt aktuell skattesats. For en diskussion om hur dessa vérden uppskattas se
avsnitt 4.3 och 4.4.

Vi beréknar i exemplet ovan avkastningskravet pa eget kapita till 5,1 %, och denna
siffrafors ocksa per automatik in i faltet. Foretagets genomsnittliga rantekostnader
uppskattas till 4 %. Marknadsvérdet (g att forvaxla med bokfort varde) pa eget kapital
beréknas till 14 miljoner kr, och marknadsvérdet palanen faststalls till 6 miljoner kr.
Slutligen uppskattas foretagets effektiva skatt till 28 %. Med dessa varden erhaller vi
en kalkylranta pa 4,4 %. Denna ranta kan anvandas for alla projekt som ligger i linje
med foretagets ordinarie verksamhet, eller med andra ord alla projekt som uppvisar
sammav riskprofil som foretaget i sin helhet.

WACC / KALKYLRANTA

[~ GIVET AVKASTNINGSKRAV PA EGET KAPITAL
[+ BERAKNA AGARNAS AVKASTNINGSKRAV

AVKASTNINGSKRAV PA EGET KAPITAL:
LANGIVARNAS RANTEKRAV PA SKULDER:
MARKNADSVARDE EGET KAPITAL (tkr):
MARKNADSVARDE PA LAN (tkr)
WACC/KALKYLRANTA

Figur 5-3. Berakna kalkylranta

5.1.3. Kalkylhorisont

Efter att ha faststéllt kalkylrantan skall ocksa kalkylhorisonten faststéllas.
Kalkylhorisont &r i regel inte olika for olika projekt, utan snarare har snarlika projekt
samma kalkylhorisont. Det &r darfor rimligt att inte 1ata kalkylperioden vara en
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projektspecifik variabel, utan snarare bor den vara densamma fér samtliga varmeglesa
investeringsprojekt.

| kalkylmallen anges kalkylhorisonten genom att ange antalet ar som kalkylhorisonten
stracker sig i faltet rubricerat "kalkylhorisont” | vart exempel & kalkylhorisonten
trettio ar, vilket illustrerasi figur 5-4.

KALKYLHORISONT AR

Figur 5-4. Kalkylhorisont

5.2. Projektoberoende ingangsvarden

Med projektoberoende ingangsvarden menas har helt enkelt de kalkylposter som &r
gemensamma for flera separata investeringsprojekt, och skall darigenom ses som
motsatsen till nedan beskrivna” projektspecifikaingangsvarden”. Det bakomliggande
motivet fér denna uppdelning & anvandarvanlighet. Det kan t ex vara som sa att man
vill begrénsa antalet personer i foretaget som skall ha méjlighet att andra
projektoberoende varden. Att d& ha mer varaktigaingangsvarden inordnadeii ett
separat arbetsblad reducerar risken att "fel” parametrar &ndras av misstag, samt
majliggor dessutom att enkelt kunnalasa hela arbetsbl ad.

| arbetsbladet " PROJEK TOBEROENDE INGANGSVARDEN” finner man tre olika
huvuddelar; det forsta berér d-priser och tacker sddana poster som meterpris for
markledningar, styckpris for inomhusinstallationer och dylikt. Den bakomliggande
tanken &r hér att de skulle kunna motsvara de &priser som aerfinnsi ett tankt
entreprenadkontrakt. Det andra faltet tacker prissdttningsalternativ for fjarrvérme och
eventuellt bredband, mellan vilka kunden har att valja samt faktorer som beror
kredittider och avskrivningarnas skattekonsekvenser. Det tredje féltet behandlar
prognoser for framtida intékter och kostnader. Notera hér att prognoser har placeratsi
ett separat arbetsblad rubricerat just ”PROGNOSER”.

| huvudféltet for &priser finner man ett antal underfalt. Dessa bendmns ” markledning
fjarrvérme”, "inomhusinstallationer”, ” projektledning mm” samt ” samforldggning av
bredband”. Héari anges samtliga de styck-, meter- och andra & priser som har relevans
for den aktuellainvesteringskalkylen. Nedan presenteras dessai tur och ordning.

5.2.1. Schaktning, arbete och material

Overst i faltet for ”markledning fjarrvarme” finner man underrubriken Schaktning,
arbete och material. Dérunder finns ytterligare en indelning i fordelningsledning
respektive servisiedning. Anledningen dartill &r att det kan skiljasig mellan detva
klasserna, t ex avseende rorkvalitet, anvandande av larmtrédar samt andra faktorer.
Under saval fordelnings- som servisledning finner man en matris som anger
meterpriser for olika dimensioner beroende pa markforhdllande. Det &r hér tankt att de
aktuella meterpriserna skall omfatta material och arbetsmoment sdsom transport och
lossning av material, dranering, svetsningar, kapningar, fixar, 16dning,
larminstallationer, muffning, isolering av skarvar, aterfyllning och allt annat
montagearbete som med fordel kan inbegripasi ett meterpris. Pa motsvarande sétt
anpassas meterpriser till huruvida man anvander enkelrér eller dubbelrdr, mediarér av
koppar eller stél och sa vidare. Om anvandaren av kalkylmallen vill lyfta ut ndgot
arbetsmoment som en separat styckkostnad, 1t oss siga kostnader for sprangning eller
avvinklingar Over ett visst gradtal, kan detta goras genom att laggain det i faltet for
egna poster (se avsnitt 5.2.5)
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Markforhallanden angesi olika” marktyper” numrerade 1-5. Dennaklassificering &
helt godtycklig sétillvida att den saknar forankring i standardsystem eller praxis, utan
syftar enkom till att indikera att det ror sig om just skilda marktyper. Har far
anvandaren galv rubricera marktyperna och tillskriva respektive marktyp relevanta
egenskaper. Exempelvis forefaller Anlaggnings AMA 98% (tidigare Mark AMA 83)
kunnatillhandahdlla ett anvandbart klassificeringssystem for olika markforhallanden.
Tasingen hansyn till markforhdlanden i kalkyleringsarbetet torde anvandaren av den
hér mallen finna det fullgott att endast nyttja en kolumn i dettafalt.

| vart exempel har vi medvetet valt att ha samma rorkvalitet oavsett om det ror sig om
fordelningsledning eller serviser. Dettavisar sig i kalkylmallen genom att priserna &r
desamma for samma dimensioner. De angivna meterprisernai mallen & de
meterpriser som det har slutits entreprentrsavtal om (i likhet med &-priser i
efterkommande exempel). Dettaillustrerasi figur 5-5.

MARKLEDNING FJARRVARME

SCHAKTNING, ARBETE OCH MATERIAL

ENHET
FORDELNINGSLEDNING | MARKTYP 1 MARKTYP 2  MARKTYP 3 MARKTYP 4 MARKTYP 5 m
DIMENSION
33,7 (28) 1920 2150 2390 2650 2920
48,3 (42) 1960 2190 2430 2700 2960
60,3 (54) 2000 2240 2490 2760 3040
76.1 (70) 2 040 2280 2540 2820 3120
88,9 (88,9) 2160 2400 2700 3000 3320
114,3 (108) 2320 2580 2 860 3180 3480
139,7 2 560 2 840 3150 3 500 3 840
ENHET
SERVISLEDNING MARKTYP 1 MARKTYP 2 MARKTYP 3 MARKTYP 4 MARKTYP 5 m
DIMENSION
20 (18) 1840 2050 2280 2550 2820
28 (22) 1880 2100 2340 2600 2860
33,7 (28) 1920 2150 2390 2650 2920
48,3 (42) 1960 2190 2430 2700 2960

Figur 5-5. Schaktning, arbete och material

5.2.2. Ytlager

Efter inmatning av ingangsvarden for schaktning, arbete och material foljer vad som
hé&r bendmns ytlager. Om man med de ovan namnda marktypernavill sérskilja mellan
olika markforhdllanden (givna av naturen) savill man har sarskilja mellan markens
dversta skikt (paverkat av manniskan). Har anger man saledes de extra kostnader som
uppstar i och med kulvertdragning i exempelvis gatumark eller gang- och cykelbana.
Anvandaren kan naturligtvis salv rubricera de olika ytlagren beroende pa sin specifika
nomenklatur. Dessa priser omfattar utGver merkostnader for sjdva schaktningen ocksa
aterstalIningskostnader. Uppméarksamma att dven har gors en distinktion mellan
fordelningsledning och servis. Detta & betingat, om inte av tidigare angivna skillnader

3 AMA — Forkortning fér Allman material- och arbetsbeskrivning; ett referensverk framtaget
av Svensk Byggtjanst.
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mellan fordelningsledningar och serviser, sdav den kommunala avgiften for framtida
underhdll som oftafar betalasi sddana har sammanhang. En sadan avgift medfor en
fordyring av att gréavai asfalterad kommunal gatumark jamfort med asfalterad mark pa
privat tomt. | exemplet har vi ett meterpristilldgg om mellan 350 kr for
servisledningar i gang- och cykelbanor och 500 kr for fordelningsledningar i gator
med borgarsten. Dettaillustrerasi figur 5-6.

TILLAGG - YTLAGER
) GANG & BORGAR-
STAMLEDNING GRONYTA GATUMARK CYKELBANA STEN
ENHET
0 450 350 500 | [m
GANG & BORGAR-
SERVISLEDNING TOMTMARK GATUMARK CYKELBANA STEN
ENHET
0 450 350 500 | [m

Figur 5-6. Ytlager

5.2.3. Avgreningar

Efter inmatning av prisdata for ytlager foljer angivande av kostnader f0r avgreningar.
| analogi med tidigare kan i kalkylmallen dels anges uppgifter for avgreningar fran
fordelningsledning till annan férdel ningsledning, dels separata uppgifter for
avgreningar fran fordelningsledningar till servisledningar. Inom respektive kategori
finns prismatriser med rérdimensioner angivnai bagge axlar. Det angivna priset avser
kronor for arbete och material per avgrening for den aktuella kombinationen av
rordimensioner. | figur 5-7 illustreras vart exempelbolags styckpriser for avgreningar i
enlighet med radande entreprendrsavtal.

ENHET
AVGRENING FORDELNINGSLEDNING-FORDELNINGSLEDNING
| 33,7 (28) 48,3 (42) 60,3(54) 76.1(70) 88,9(88,9) 114,3(108) 139,7 |
33,7 (28) 3600
48,3 (42) 3600 3600
60,3 (54) 6 500 6 500 6 500
76.1 (70) 6 500 6 500 6 500
88,9 (88,9) 6 500 6 500 6 500
114,3 (108) 8 400 8 400 8 400 8 400 8 400 8 400
139,7 8 400 8 400 8 400 8 400 8 400 8 400 8 400 |
AVGRENING FORDELNINGSLEDNING-SERVIS ENHET
20 (18) 28 (22) 33,7 (28) 48,3 (42)
33,7 (28) 2 400 2400 3400 3400
48,3 (42) 2 400 2 400 3400 3400
60,3 (54) 3000 3000 4 200 4 200
76.1 (70) 3000 3000 4 200 4 200
88,9 (88,9) 3000 3000 4200 4 200
114,3 (108) 3400 3400 5600 5600
139,7 3400 3400 5600 5600

Figur 5-7. Avgreningar
| 63
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524. Markventiler

Nast efter avgreningar finns ett falt for markventiler. Dessa anges som styckpriser.
Betank hér att det i kalkylmallen inte specificeras vad for typ av ventil det ror sig om,
g heller finns samtliga tdnkbara dimensioner representerade. Tanken &r hér, liksom
tidigare, att anvandaren sjalv far lista de dimensioner som anvéandsi det egna bol aget.
Huruvida det ror sig om enkla markventiler, markventiler med luftning och témning,
bypassventiler eller kombinationsventiler & sadant som det inte heller fasts nagon vikt
vid i mallen. Det enskilda fjérrvarmebol aget forvantas har §élv faststéllatyp av
material det vill anvanda utifran ett tekniskt-ekonomiskt Gvervagande, och sen sélv
matain aktuella prisuppgifter fér de alternativ de valt. | kalkylmallen finns utrymme
for sex olika markventiler.

| figur 5-8 illustreras vilka dimensioner som anvands av vart exempelbolag i samband
med varmeglesa investeringar, samt vad styckkostnaden inklusive arbete och material
ar for de olika ventilerna.

MARKVENTILER ENHET
48,3 (42) 12 000 st
60,3 (54) 13 000 st
76,1 (70) 14 500 st
88,9 (88,9) 16 000 st
114,3 (108) 18 000 st
139,7 23 000 st

Figur 5-8 Markventiler

52.5.  Ovriga poster

Eftersom en verklighet séllan kan sammanfattas med pa forhand bestémda rubriker sa
finns det har ocksa ett falt for egnaeller 6vriga poster. Det kan réra sig om réjning av
hinder, sprangningar, destruktion av miljofarlig asfat, avvinklingar et cetera. Har far
anvandaren saledes ange relevant kalkylpost, |amplig mattenhet samt till skriva detta
ett pris per vald méttenhet.

| exempelbolaget kan man identifiera ett antal kalkylposter kopplade till
grundinvesteringen som inte finns med bland évriga félt. Dessa &r de spréngarbeten
som man ibland mé&ste genomféra, destruktion av asfalt med PAH®* samt avvinkningar
Over 30°. Dettavisasi figur 5-9.

OVRIGA
POSTER

A-PRIS ENHET
SPRANGNING 500 m
PAH 400 m?
AVVINKLINGAR >30° 200 st

Figur 5-9. Ovriga poster

% PAH — Polycykliska aromatiska kolvéten. Samlingsnamn for ett antal aromatiska kolvéten
uppbyggda av tre eller flera kondenserade bensenringar. Féreningarna kan spridas éver stora
omréden med sotpartiklar, och ett flertal av foreningarna ar starkt cancerframkallande.
(www.ne.se)
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5.2.6. Inomhusinstallationer

Efter att ha definierat ingangsvéarden for kostnader som hérror fran distributionsnatet
kan det varalampligt att ocksa titta pa de moment som &r férenade med
fjarvarmeinstallationer i husen. Under rubriken ”inomhusinstallationer” finner man
underrubriker for inomhusledningar, installation av fjarrvarmecentral samt évriga
poster, som kanske framst bestar i hantering av gammal uppvarmningsapparatur. Det
ska forstas hér att installation av fjarrvarmecentral innefattar haltagning i vagg och i
Ovrigt alt annat arbete som fordras for att fa systemet driftfardigt. Manga bolag véljer
ocksa att erbjuda sina kunder nedmontering och borttransport av panna och tank,
varvid utrymme gesi mallen for kostnader forknippade med dylika aktiviteter. | figur
5-10 visas hur kostnadsbilden for inomhusinstallationer ser ut for vart exempel bolag.

INOMHUSINSTALLATIONER

INOMHUSLEDNINGAR FJARRVARME ~ENHET

33,7 (28) 500 m
48,3 (42) 600 m
60,3 (54) 800 m
76,1 (70) 1000 m

FC-INSTALLATION

ENHET

FJARRVARMECENTRAL 15000 st
OVRIGA
POSTER

A-PRIS ENHET
RIVNING AV FRAN PANNA FRISTAENDE VVB 2700 st
RIVNING AV EXTRA PANNA 3000 st
RIVNINGS AV EXTRA OLJETANK 5300 st
ASBESTSANERING AV PANNRUM 3000 st
RIVNING AV ASBESTCEMENTSKIVOR 800 m?

Figur 5-10. Inomhusinstallationer

5.2.7. Projektledning mm

| faltet " projektledning mm” finns poster for projektledning, insdljning, projektering,
inmétning samt uppfoljning och kontroll. Dessa kostnader anges i kalkylmallen som
ett timpris. Darutover finnsfalt for dvriga poster, dar man i likhet med tidigare
exempel sav anger post, mattenhet och pris per mattenhet.

| figur 5-11 askadliggors de uppskattade timkostnaderna som foreligger for diverse
arbetsmoment i vart exempelbolag.
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PROJEKTLEDNING MM

ENHET
PROJEKTLEDNING 600 h
INSALINING 400 h
PROJEKTERING 400 h
INMATNING 400 h
UPPFOLJNING OCH KONTROLL 400 h

Figur 5-11. Projektledning mm

5.2.8. Bredband

Ett inte helt ovanligt upplagg vid utbyggnad av fjarrvarmenét ar att man samtidigt
ocksa lagger fiberoptisk kabel eller &minstone tomma ror for senare kabel dragning.
Dérigenom kan man aven erbjuda kunden bredband, I1P-telefoni eller annan service
som bygger padigital 6verforing. | denna kalkylmall har detta behandlats sétillvida att
det ocksa finns ett falt for vad vi, mahandalite slarvigt, kallar for ” bredband”. Om
samforlaggning av bredband ingar i det varmeglesa projektet markeras rutan ” JA”,
varvid féltet for bredbandsrel aterade kassafl6den blir synligt.

Héar anges de kostnader som &r forenade med anslutning av fiberoptisk kabel till

husen. Vid utvecklandet av denna kalkylmall antogs det, analogt med gjorda
grundantaganden om " det typiska varmeglesprojektet”, att dér redan finns ett befintligt
fiberoptiskt stamnéat samt att det redan finns en befintlig fordel ningsnod. Saledes bor
det i denna kalkylmodell finnas utrymme for kanalisation fran fordel ningsnod till
anslutningsnod, mikrokanalisation fran anslutningsnod till hus samt installation av
bredband i respektive hus. Vidare bygger det hela pa att fiberoptiken skall
samforlaggas med fjarrvarmenétet varvid kostnader for schaktning och aterstallning av
mark inte uppstar som en foljd av bredbandsnétet. Dock tillkommer
markarbeteskostnader for strackan mellan férdel ningsnod och anslutningsnod, samt
sannolikt ocksa for en kortare stracka mellan anslutningsnoden och dragningen av
fjarrvérmenétet.

| figur 5-12 visas relevanta kalkyl poster for bredbandsnét i vart exempelbolag. Under
rubriken schaktning, arbete och material avses kanalisation, schaktning mellan
fordelningsnod och anslutningsnod, medan mikrokanalisation anger strackning mellan
anslutningsnod och dér fjarrvérmenétet dras.
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BREDBAND [v]3a
SCHAKTNING, ARBETE OCH MATERIAL

MARKTYP  MARKTYP  MARKTYP MARKTYP MARKTYP

1 2 3 4 5
KANALISATION 400 600 800 1000 1200
MIKROKANALISATION 400 600 800 1000 1200
TILLAGG -
YTLAGER
) GANG & BORGAR-
GRONYTA GATUMARK CYKELBANA STEN ETC.
KANALISATION 0 200 250 350 400
MIKROKANALISATION 0 200 250 350 400

SAMFORLAGGNING MED FJARRVARME (ARBETE & MATERIAL)

A-PRIS ENHET
Skarvskap 7000,00 st
Mikrokanalisation 1 8,00 m
Mikrokanalisation 12 24,00 m
Mikrokanalisation 24 50,00 m
4-fiber ribbon 8,00 m
12-fiber ribbon 12,00 m
24-fiber ribbon 16,00 m
48-fiber ribbon 21,00 m
96-fiber ribbon 30,00 m
192-fiber ribbon 70,00 m
Ribbon blasfiber 2x10/125 2,90 m
Ribbon blasfiber 4x10/125 3,50 m
Ribbon blasfiber 8x10/125 5,20 m
Inomhusinstallation 2500,00 st

Figur 5-12. Bredband

5.2.9. Prisséttningsalternativ for fjarrvarme

| faltet med rubriken ” prisséttning - fjarrvarme” finns det mojlighet att ange flera olika
prisalternativ for fjarrvarmen. Det bolag som bara har ett alternativ for
fjarrvarmepriser anger naturligtvis bara ett alternativ i kalkylarket. | faltet anges ocksa
de villkor som kénnetecknar de olika alternativen, i termer av anslutningsavgift, drlig
fast avgift och energiavgift. Ett fétal fjarrvarmebolag nyttjar dessutom fl6desavgifter
till villakunder, men detta alternativ har uteslutitsi kalkylmallen da det ar synnerligen
fa bolag som tillampar en sadan prisséttningsfilosofi. | de fall dar man anda anvander
ett sddant forfarande hanvisas man till att uppskatta fl6desavgiften som om det vore en
fast arlig avgift i samband med kalkyleringen. Utdver vad som sagts ovan om
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prissdttning av fjarrvarme galler ocksa att i detta falt ange huruvida kunden (markeras
med " 1" i cellen) eler fjarrvarmebolaget (cellen lamnas blank) kommer att dga
fjarrvéarmecentralen i respektive hus, da detta har konsekvenser for de kommande
avskrivningsmassiga effekterna.

| vart exempelbolag erbjuds kunden tva olika prisalternativ. | det forsta alternativet
betalar kunden sjdlv fér ”sin servis och fjarrvarmecentral” . Det innebar i vart
exempel att han betalar 100 000 kr i andutningsavgift och dérefter en energiavgift om
50 ore per kilowattimme. | det andra alternativet betalar inte kunden nagon
andutningsavgift, utan debiterasistéllet en fast arsavgift om 3 200 kr samt ett nagot
hogre energipris—i exemplet 100 6re per kWh. Dettavisasi figur 5-13.

PRISSATTNING - FJARRVARME
ANTAL PRISSATTNINGSALTERNATIV

KUNDEN ENERGI-
AGER VC ANSLUTNING  FAST AVGIFT AVGIFT
NAMN (1) SAVGIFT (kr) PERAR (kr)  (8re/kW)
ALTERNATIV 1 1 100 000 0 50
ALTERNATIV 2 0 3200 100

Figur 5-13. Prissattningsalternativ

5.2.10. Prisséattning av bredband

Fjarrvarmebolagens upplagg for detta kan se olika ut; man kan tanka sig att
infrastrukturen laggs for att sedan sdljastill extern part, att man hyr ut nétet till en eller
flera externa operatorer eller kanske till och med att man driver det i egen regi. |
kalkylmallen kan man darfor ange att man antingen scljer eller hyr ut nétet till en
extern part. | det fall man séljer nétet sAfar man ange ett belopp per andlutet hus for
vilket natet sdljs. Hyr man istallet ut nétet anger man en arlig hyresintakt samt
eventuell anslutningsavgift fran kunden. Man kan ocksa forestalla sig att man
bibehaller nétet och erbjuder bredbandstjanster i egen regi. | sddanafall kan man
lampligen anvéanda sig av hyresalternativet for att beskriva sina intékter.

Avseende bredband har man i exempelbolaget noga 6vervégt hur man ska hantera hela
fragan med ett fiberoptiskt nat. Att man skall bygga ut ett sddant nét tycks allavara
dverens om, saval de bolagsinterna som de kommunpolitiska krafterna. Man
Overvégde forst att anduta samtliga som andl 6t fjarrvarme, for att sen erbjuda digitala
tjanster i egen regi. Dock valde man senare att behandla detta nét ungefér som man
behandlar ett elnédt. Det innebér att man i samband med fjérrvérmedragning erbjuder
kunden att ocksd ansluta sig till det fiberoptiska nétet. Kunden kan déarefter, i likhet
med pa elmarknaden, vanda sig till valfri leverantor for att kunna utnyttja sjdva
tjansten. Vart bolag tar darefter ut en avgift fran bredbandsleverantdren, vilken
villakunden anlitar, for att fa nyttja nétet. Man beslutar sedan att anslutningsavgiften
for villakunden skall uppgatill 12 000 kr (exklusive moms) och att den avgift man tar
ut fran leverantorer skall uppgatill 100 kr per hus och manad (vilket darefter justeras
for inflation). En starkt bidragande orsak till att man valde detta forfarande var att man
dérigenom kunde accentuera den tillfalliga skattereduktion villagare atnjuter fram till

% Citationstecknen anger att det inte ror sig om en fullstandigt kostnadsriktig prisséttning.




Svensk Fjarrvarme AB | Varmegles 2005:18 Kalkylhandbok for investeringsbedémningar av varmeglesa fjdrrvarmeprojekt

och med 2005 &rs slut®, vilket innebér att kunden kan gora avdrag pa 2 000 kr
(exklusive moms) i deklarationen vid anslutning av bredband. Hur detta uttrycksi
kalkylmallen visasi figur 5-14.

PRISSATTNING - BREDBAND

" " HYR UT NATET TILL EXTERN PART
[ SALJER NATET TILL EXTERN PART [

NATAVGIFT FRAN BREDBANDSBOLAG (PER HUS OCH AR) 1200

ANSLUTNINGSAVGIFT FRAN VILLAKUND (kr/hus) 12 000

Figur 5-14. Intékter harrorande fran bredband

5.2.11.  Fakturering

Vid investeringsbeddmning maste dven betal ningsrutiner beaktas, for att darigenom
utgora underlag for att berékna hur bolagets rorel sekapital paverkas. Information om
hur ofta betalning sker (manadsvis/kvartalsvishalvarsvis) samt om den sker i forskott
eller i efterskott maste darfor beaktas vid investeringsbeddmningen. Detta kan med ett
enkelt handgrepp markerasi kalkylmallen fordelat pa fasta avgifter, energiavgifter och
bredbandsavgifter. Mark va att det &r de drliga avgifterna som skall anges,
oavhangigt hur ofta betalning sker. Aven kredittider for kostnadssidan berérs har for
posterna kostnad for energiproduktion samt administrativa merkostnader.

| vart exempelbolag tar man ut en fast fjarrvarmeavgift som betalas arligen i forskott,
energiavgifter som betalas kvartalsvisi efterskott samt bredbandsavgifter som betalas
manatligen i efterskott. Den har informationen ligger till grund for berékning av
forandringar i rorel sekapital, vilket har diskuteratsi avsnitt 4.1. | vart fall betalas den
fasta avgiften arligen i borjan av aret, energiavgiften en gang i kvartalet i efterskott
och bredbandsavgiften betaasi efterskott, en gang per manad. Den genomsnittliga
kredittiden, det vill sgaden tid vilket det tar for en kund att betala fran
fakturadatumet uppgar i samtligafall till 30 dagar. Pa kostnadssidan antas att
kostnaden for energiproduktion (vilket framst torde vara ravarukostnaden) faktureras
en gang per manad och med 10 dagars kredit. Posten administrativa merkostnader
(forklaras narmare nedan i 5.2.14) harror framst fran personalkostnader och betalas
darfor manatligen i efterskott 25 dagar efter |6neperiodens slut. Dettavisasi figur 5-
15.

“0 Skattereduktion (enligt SFS 2000:1380 med andringar enligt SFS 2001:1181, 2002:541,
2002:975, 2003:823 och 2003:824), som vid tiden fér denna boks férfattande strécker sig
t.0.m. 2005 &rs utgang, som stipulerar att den som ansluter bredband aterfar halften av
anglutningskostnaden som dverstiger 8 000 kr och inte dverstiger 18 000 kr. Detta innebér att
villadgaren kan gora avdrag pA maximalt 5 000 kr for bredbandsinstal lation.
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FAKTURERING BETALAS ANTAL GANGER PER AR

(4 = kvartalsvis, 12 = manadsvis etc.) GENOMSNITTLIG

. KREDITTID

| FORSKOTT | EFTERSKOTT (DAGAR)
FAST AVGIFT PER AR (kr) 1 30
ENERGIAVGIFT (6re/kW) 4 30
BREDBANDSAVGIFTER 12 30
KOSTNAD FOR ENERGIPROD 12 10
ADMINISTRATIVA MERKOSTNADER 12 25

Figur 5-15. Fakturering

5.2.12.  Avskrivningar

Som beskrivitsi avsnitt 4.3 far avskrivningar skattemassiga konsekvenser trots att dei
sig inte medfor négot kassaflode. Skatteméssiga avskrivningar majliggor en
skattereduktion motsvarande effektiva skattesatsen av avskrivningsbel oppet.
Skattereduktionen &r i detta avseende att betrakta som ett positivt kassaflode. | bladet
" PROJEK TOBEROENDE INGANGSVARDEN” beaktas detta stillvida att man
anger (i skattejuridisk mening) bokforingsmassiga livslangder for fordel nings- och
servidledning, fjarrvarmecentraler samt bredband. For de foreliggande tillgangarna
tillampas linjar avskrivningsmetod. Detta innebér att avskrivning sker med ett for
varje ar lika stort belopp beroende pa ekonomisk livdangd. Om exempelvis den
bokforingsmassiga livslangden &r 20 & kommer den arliga avskrivningen att vara’s %
av anskaffningsvérdet.

| exempel bolaget anges den effektiva skattesatsen till 28 %. Vidare tilldmpas en linjér
avskrivning 6verlag, med 20 ars avskrivningstid pa markledningar och bredband samt
tio & painomhusinstallationer. Dettaillustrerasi figur 5-16.

AVSKRIVNINGAR - SKATTEMASSIGA

EFFEKTIV SKATTESATS AVKSRIVNINGS-
TID (AR)
MARKLEDNINGAR - SERVIS OCH FORDELNINGSLEDNINGAR | 20

INOMHUSINSTALLATIONER INKLUSIVE FJARRVARMECENTRAL | 10 |

BREDBAND | 20 |

Figur 5-16. Avskrivningar

5.2.13. Data fér berékning av varmefGriuster

En inte obetydlig del av de |6pande kostnadernai ett fjarrvarmesystem &r de som
hérror fran vameforluster. Darfor maste ocksa dessa beaktas i en investeringskalky!
som denna. Detta gors héri genom att berdkna varmeforluster i enlighet med vad som
angesi Fredriksen & Werner (1993, s.46ff). Vissa anpassningar av erfarenhetsvérden
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har skett efter bokens publicerande, och dessa har vi infor denna boks forfattande
erhdllit genom professor Werners forsorg.

For var kalkyl géller sdledes for anvandarens vidkommande att fyllai ett par celler
vilka paverkar de uppskattade varmeforlusterna. Av stor betydelse ar naturligtvis
fjarrvarmesystemets rorléngd, men denna har redan angivits ovan varvid en ytterligare
angivelse av densamma & overflodig. Dock maste anvandaren alltjamt ange vérden
for framtemperatur (&rsmedel), dtertemperatur (arsmede!), drsmedeltemperatur,
medeldiameter samt vad f0r ledningstyp som anvands. For samtliga dessa poster géller
att ett absolutbel opp anges, emedan anvandaren for ledningstyp har att valjamellan tre
olikaalternativ - tvillingror samt tva enkelrér som & antingen normalisolerade eller
extraisolerade. | figur 5-17 &terfinns dessa uppgifter for vart exempelbolag.

DATA FOR BERAKNING AV VARMEFORLUSTER

Framtemperatur, arsmedel 83| °C
Returtemperatur, arsmedel 47| °C
Arsmedeltemperatur 6| °C
Medeldiameter 0,04 | meter
Ledningstyp Tvillingledning

Figur 5-17 Data foér berakning av varmeforluster

5.2.14. Prognoser

| kalkylmallen finns ocksd, sasom ett projektoberoende ingangsvarde, utrymme for
prognoser av saval inbetalningar som utbetalningar. Bladet i fréga &r disponerat s att
forst anges prognoser for framtida energiavgifter och fasta fidrrvirmeavgifter
fordelade pa de tidigare beskrivna prisalternativen. Darefter foljer prognoser av
utvecklingen for bredbandsavgifier. Nar framtida inbetalningar skattats foljer att ocksa
de framtida utbetal ningarna maste uppskattas. | kalkylmallen kan man da gora

utbetal ningsprognoser fOr energiproduktionspriser Samt f0r administrativa
merkostnader. Prognoser for framtida skattemdissiga avskrivningar berédknasi enlighet
med de avskrivningstider som angivitsi projektoberoende ingangsvarden. Slutligen
finns hdr &ven majlighet att prognostisera framtida drifiskostnader.

Prognoser for energiavgifter

| fallet med energiavgifter kan man ange dessa prognoser pa fyra olika stt. For det
forsta, om man har egnamodeller for att prognostisera prisutvecklingen sa ska man
naturligtvis kunna anvéanda den modellen for att sen manuellt matain en egen prognos.
Detta férfarande & det som kréver stérst arbetsinsats, men som samtidigt & det sétt
som medger storst nyansering avseende eventuella avvikelser fran en langsiktig trend.
Ett annat forfarande &r att anvandaren anger en arlig procentsats for prisutvecklingen
utifrén dagens prisniva. Darutéver kan man ange ett paslag pa produktionskostnaden
for varmeenergi, antingen procentuel It eller med ett fast absolutbel opp. Vid
alternativen for produktionskostnadspasiagen vilar prognosen sl edes pa prognoserna
for framtida produktionskostnader, vilka beskrivs nedan.

| exempelbolaget anvander man sig av ett procentuellt paslag pa produktionskostnaden
nar man prognostiserar prisutvecklingen pa energiavgifter. Dettaillustreras for
projektetstio forsta dr i figur 5-18.
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ENERGIAVGIFTER

[ EGEN PROGNOS [+ FAST % PALAGG PA PRODUKTIONSKOSTNAD
[ ARLIG % FORANDRING [ FAST kr PALAGG PA PRODUKTIONSKOSTNAD

PALAGG %

PA ENERGIAVGIFT (6re/kWh)

PRODKOST 4 2 3 4 5 6 7 8 9 10
ALTERNATIV 1 ‘50,0% ‘ ‘50,00 ‘51,3 525 538 552 566 580 594 609 624
ALTERNATIV 2 125,0% 7500 |769 788 80,8 828 849 870 892 914 937

Figur 5-18. Prognoser for energiavgifter

Prognoser for fasta avgifter

Avseende fasta avgifter for fjarrvarme lamnas inte lika manga alternativ for
prognostisering som i fallet med energiavgifter. | dettafall & det inte mgjligt med ett
paslag pa produktionskostnaden, da kopplingen mellan denna och fasta avgifter inte
bedéms vara helt tydlig. Saledes kan man har valjamellan att, i likhet med innan,
konstruera en egen prognos och matain densamma manuellt eller att ange en arlig
procentuell férandring.

Man bedomer i vart exempelbolag att prisutvecklingen for de fasta avgifterna kommer
att folja prisutvecklingen i samhéllet i dvrigt, vilket uppskattastill 2 % arligen. Detta
illustrerasi figur 5-19 for de forstatio aren.

FAST AVGIFT PER AR FOR FJARRVARME
[ - EGEN PROGNOS [+3 ARLIG % FORANDRING

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
ALTERNATIV 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
ALTERNATIV 2 3200 (3264 3329 3396 3464 3533 3604 3676 3749 3824

Figur 5-19. Fasta avgifter for fjarrvarme

Prognoser fér bredbandsavgifter

| likhet med de fasta avgifterna kan de framtida bredbandsavgifterna bestdmmas
manuellt eller genom att ange en procentuell arlig forandring. Forfarandet ar tamligen
okomplicerat och dar finnsinte heller de olika prisalternativ som &r fallet for géva
fjarrvéarmen.

| figur 5-20 visas den prognostiserade prisbilden for bredbandsavgifter de kommande
tio dren for vart exempelbolag. Aktuella bredbandsavgifter fran bredbandsl everantorer
kommer att inflationsjusteras for efterkommande ar. Bolaget uppskattar den framtida
inflationen till att Gverensstdmma med det politiskainflationsmal som faststallts —
d.v.s. 2%. | dvrigt forvantas inga forandringar sétillvida att man antar att de som
ansluter fortséttningsvis kommer att nyttja nétet oavsett tjanstel everantor.
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AVGIFT PER AR FOR BREDBAND
[ 7 EGEN PROGNOS [+ ARLIG % FORANDRIN 2.0%

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
INBETALNINGAR BREDBAND | 1200 | 1224 1248 1273 1299 1325 1351 1378 1406 1434

Figur 5-20. Bredbandsavgifter

Prognoser for energiproduktionskostnader

Efter att ha uppskattat de framtida inbetal ningarna aterstar att uppskatta de framtida
utbetalningarna. Den allra viktigaste kalkylposten i detta ssmmanhang &r kostnaden
for energiproduktion. | féltet for prognostisering av just energiproduktionskostnader
aterfinns forst ett falt dar man anger uppskattade varmeforluster i systemet. Darefter
anger man en prognosi enlighet med tidigare forfarande, inmatning av egen prognos
eller procentuell forandring. | raden under den prognostiserade produktionskostnaden
finner man en rad som anger kostnad per f6rbrukad MWh. Detta & inget annat &n
kostnaden for den av kunden forbrukade energimangden med hénsyn tagen till
varmeforluster i fjarrvarmesystemet. Det &r tveksamt om det &r teoretiskt korrekt att
ange kostnader for distributionsforluster som en andel av kostnaden for
energiproduktion da det rimligen bara & 6kade branslekostnader (och inte andratill
produktionen hérande kostnader) som foljer av tkade varmeférluster — men trots
dennainvandning antas hér att man genom ett sdant tillvagagangssétt kan erhalla en
approximation som & fullgod i kalkyleringssyfte.

| exempel bolaget bedémer man att produktionskostnaderna for varmeenergi kommer
att oka med i genomsnitt 2,5 % om aret Gver projektets livslangd, det vill saga négot
mer an inflationen. Dettavisasi figur 5-21 for projektets forstatio ar. Det skall
poangteras att i detta exempel har distributionsférlusten angivitstill 20 % for forsta

KOSTNAD FOR ENERGIPRODUKTION

[ EGEN PROGNOS [+ ARLIG % FORANDRING
KOSTNAD(kr/MWh) 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
GENOMSNITTLIG PRODUKTIONSKOSTN | 300] 308 315 323 331 33¢ 348 357 366 375
VARMEFORLUSTER 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%  20%
SNITTKOSTNAD PER FORBRUKAD MWh | 374 383 393 402 412 423 433 444 455 467

Figur 5-21. Prognoser for energiproduktionskostnader

Prognoser for administrativa merkostnader

Med administrativa merkostnader avses de kostnader av administrativ art som uppstar
till foljd av det specifika projektet. Det kan réra sig om en 6kad belastning pa
kundservice, hantering av fakturor, informationsutskick och allt annat som inte direkt
kan hérledas till 6vriga kalkylposter. Pa samma satt som tidigare kan man dven har
ange framtida utbetalningar genom att manuel It mata in absolutbel oppen eller genom
att ange en arlig procentuell forandring.
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| vart exempelbolag réknar man med att de administrativa merkostnadernainitialt
kommer att uppgatill 600 kr per kund for fjarrvarme och 50 kr for bredband, och att
dessa sedan kommer att 6ka med 2 % éarligen. Dettavisasi figur 5-22.

ADMINISTRATIVA MERKOSTNADER

[ EGEN PROGNOS [+2 ARLIG % FORANDRING
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
ADMINISTRATIVA MERKOSTNADER
FOR
FAKTURERING, KUNDTJANST MM PER KUND
(kronor)
FJARRVARME 600 |612 624 637 649 662 676 689 703 717
BREDBAND 50 51 52 53 54 55 56 57 59 60
Figur 5-22. Prognoser for administrativa merkostnader
Prognos av skatteméassiga avskrivningar
Nast efter administrativa merkostnader foljer ett falt for prognostisering av
skattemassiga avskrivningar. Eftersom linjar avskrivning tillampas rakt igenom gors
ingaingrepp i detta falt. Siffrorna &r rétt och slétt resultatet av de livslangder som
angivits for respektive tillgang i projektoberoende ingangsvéarden (se avsnitt 5.2.12).
Avskrivningarna for vart exempelbolag blir foljaktligen i enlighet med vad som visasi
figur 5-23. Déri framgar exempelvis att markledningar skrivs av med 5 % arligen,
vilket innebér en bokfdringsmassig livslangd om 20 &r.
SKATTEMASSIGA AVSKRIVNINGAR
ARLIG AVSKRIVNING SOM ANDEL AV ANSKAFFNINGSKOSTNAD
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
MARKLEDNINGAR - FJARRVARME |5,0% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
INOMHUSINSTALLATION INKLVC | 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
BREDBAND 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%

Figur 5-23. Skattemassiga avskrivningar

Prognoser for drift och underhall

Slutligen foljer en bedémning av de framtida kostnaderna for drift och underhdll. Har

kan man i likhet med tidigare faststélla en egen prognos, men det & aven mgjligt att
faststalla att de framtida kostnaderna for drift och underhdl skall varalika stor 6ver

tiden i reala termer som en andel av grundinvesteringen. Darunder anger man saledes

den uppskattade inflationstakten for att darigenom erhdlla den nominella

driftskostnaden som en andel av investeringskostnaden.

| exempel bolaget raknar man med en framtida drifts- och underhdllskostnader kommer
att vara konstanta i realatermer, aternativt i nominellatermer att de kommer att

forandrasi takt med inflationen, vilken man uppskattar till 2 %. Dettavisasi figur 5-

24,
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DRIFTSKOSTNADER - REPARATION OCH UNDERHALL

[+ EGEN PROGNOS [ LKA REAL VARJEAR

REAL DRIFTSKOSTNAD SOM

ANDEL AV INVESTERINGSKOSTNAD 1 2 3 4 5 & 7 8 9 10
MARKLEDNINGAR - FJARRVARME | 1,0% 1,0% 1,0% 1.0% 1,0% 1,0% 10% 1,0% 1,0% 1,0%
VARMECENTRAL 20% 2,0% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
BREDBANDSNAT 05% 05% 05% 05% 05% 05% 05% 05% 05% 05%
ARLIG FORANDRING

NOMINELL DRIFTSKOSTNAD SOM

ANDEL AV GRUNDINVESTERING 1 2 3 4 5 & 7 8 9 10
MARKLEDNINGAR - FJARRVARME ~ 1,0% 1,0% 10% 1,1% 1,1% 1% 11% 1,1% 1,2% 1,2%
VARMECENTRAL 20% 2,0% 21% 21% 22% 22% 23% 23% 23% 24%
BREDBANDSNAT 05% 05% 05% 05% 05% 06% 06% 06% 06% 06%

Figur 5-24. Prognoser for drift- och underhallskostnader

5.3. Projektspecifika ingangsvarden

Efter att ha faststallt samtliga de ingangsvarden som &r likadana for flera projekt,
overgar man i kalkylmodellen till att faststéllaingangsvarden specifika for det
enskilda projektet. Detta gorsi arbetsbladet " PROJEK TSPECIFIKA
INGANGSVARDEN?". | detta arbetsblad finns flera underfalt, rubricerade omrddets
beskaffenhet, prognos 6ver genomsnittlig forbrukning per hus, antal kunder per
prissdttningsalternativ markledning fjdrrvirme, samforldiggning av bredband,

inomhusinstallationer, projektledning mm samt restvirde. Dessa avhandlas nedan i tur

och ordning. Darutover finns det 6verst tvafalt rubricerade grundinvestering och
anslutningsavgifter, vilka &r resultat av de tidigare angivnaingangsvarden i
kombination med de projektspecifikaingangsvardena som fyllsi detta blad.

5.3.1. Omradets beskaffenhet

| faltet for omradets beskaffenhet finns tre stycken celler; antal anslutna hus,
energiforbrukning per hus samt antal bredbandanslutningar. De tva senare fyllsi
direkt medan antalet anslutna hus ges per automatik i och med att man senare fyller i
antal anglutningar per prisalternativ.

| exempel bolaget uppskattas energiforbrukningen for det aktuella omrédet initialt till
20 MWh per hus och ar. Av de 64 som valde att ansluta fjarrvarme valde hela 40 att
ocksa ansluta bredband. | denna ruta visas vidare de sammanlagda
anlutningsavgifterna som kommer att erhdllas for sdval fjarrvarme (alternativ 1) som
for bredband.

OMRADETS BESKAFFENHET

ANTAL FVANSLUTNA HUS: 64
ANTAL BREDBANDSANSLUTNA 40
ENERGIFORBRUKNING PER  HUS

(MWh) 20

ANSLUTNINGSAVGIFTER thr

FJARRVARME 1400
BREDBAND 480
TOTALT 1880

Figur 5-25. Omradets beskaffenhet
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| 75



Svensk Fjarrvarme AB | Varmegles 2005:18 Kalkylhandbok for investeringsbedémningar av varmeglesa fjarrvarmeprojek

76 |

5.3.2. Prognos éver genomshnittlig férbrukning per hus

Energiforbrukningen kan inte antas vara helt konstant i ett omrade 6ver tiden.
Tillaggsisolering och andra energibesparande dtgarder leder till att konsumtionen per
hushdll sannolikt minskar med tiden. Faktum &r att det &r just detta forhallande som
manga ganger majliggor fjarrvarmeexpansion med avseende pa begransningar i
produktionskapacitet. En sadan faktor bor darfor ocksa aterspeglasi en kalkylmall,
varvid ett félt finns dér man kan ange just foréndringar i energikonsumtion i det
specifika omradet. Naturligtvis kan det vara sa att energikonsumtionen inte alls andrar
sig 6ver tiden — varvid man markerar i faltet att den & konstant. Om det dock
forvantas ske en forandring sa kan detta anges pa motsvarande sétt somi tidigare fall,
namligen genom att ange en procentuell arlig férandring eller genom att matain en
egen prognos.

| vart exempel omréade antas energiforbrukningen sjunka med 0,5 % arligen pa grund
av energibesparande &tgarder, vilket fyllsi pa foljande sitt.

PROGNOS OVER GENOMSNITTLIG FORBRUKNING PER HUS
[T KONSTANT [+ ARLIG FORANDRING

[ 7 EGEN PROGNOS
ENERGIFORBRUKNING 1. 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

12 13 14 15

PER HUS (MWh) 20,0 199 198 197 196 195 194 193 192 191 190 189 188 187 186

Figur 5-26. Prognos éver genomsnittlig forbrukning per hus

5.3.3. Antal kunder per prisalternativ

| faltet "ANTAL KUNDER PER PRISALTERNATIV” kommer detidigare
specificerade prisalternativen per automatik att framtrada. Det enda som skall fyllasi
hér & hur manga hus som skall anslutas for respektive prisalternativ.

| exemplet har avtal slutits med 14 av villadgarna om alternativ 1 som innebér att

100 000 exklusive moms betalas i anslutningsavgift, medan den kommande
energitaxan &r lagre. For de 50 aterstdende kunderna foll alternativ 2 mer i smaken, det
aternativ som innebdar att ingen anslutningsavgift betalas men som uppvégs av en
hogre energiavgift.

ANTAL KUNDER PER PRISSATTNINGSALTERNATIV

ANTAL ANDEL AV

HUS HUS
ALTERNATIV1 |14 21,9%
ALTERNATIV 2 |50 78,1%

Figur 5-27. Antal kunder per prisalternativ

5.34. Kvantitet

Faltet "KVANTITET” & konstruerad analogt med &-priser (se stycken 5.2.1 —5.2.7).
Samma poster och rubriker som har angivitsi "PROJEKTOBEROENDE
INGANGSVARDEN" framtréder har per automatik, och for anvandaren kvarstér d&
att fyllai hur manga meter, antal etc som géller for de specifika projektet.

| exempelomradet antas férdelnings- och servidedningarna vara fordel ade pa
marktyper och dimensioner enligt vad som framgar av figur 5-28.
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MARKLEDNING FJARRVARME
SCHAKTNING, ARBETE OCH MATERIAL

FORDELNINGSLEDNING MARKTYP MARKTYP MARKTYP MARKTYP MARKTYP

DIMENSION 1 2 3 4 5 SUMMA
33,7 (28)

48,3 (42)

60,3 (54) 100 200 300
76.1 (70) 400 400
88,9 (88,9) 200 200
114,3 (108) 200 100 300
139,7

SUMMA 200 800 200 1200
SERVISLEDNING MARKTYP MARKTYP MARKTYP MARKTYP MARKTYP
DIMENSION 1 2 3 4 5 SUMMA
20 (18)

28 (22) 100 100 300 500
33,7 (28) 200 300 500
48,3 (42)

SUMMA 300 400 300 1000

Figur 5-28. Grundinvesteringen — Schaktning, arbete och material

Utover dimensioner och marktyper har som bekant ocksa ytlagret kostnadsdrivande
konsekvenser. Dessaillustrerasi figur 5-29. Mérk vél att den totalaléngden
fordelningsledning uppgar till 1 200 meter, emedan den sammanlagda langden pa
servisledning uppskattas till 1000 meter i sava figur 5-28 som figur 5-29. Detta &r
naturligtvis helt korrekt, och utifall dessasiffror skiljer sig & kommer totalsumman i
faltet for ytlager att stai rott sdsom en kontroll mekanism.

TILLAGG - YTLAGER

GANG & BORGAR-
STAMLEDNING GRONYTA GATUMARK CYKELBANA STEN SUMMA

500 400 300 1200

GANG & BORGAR-
TOMTMARK GATUMARK CYKELBANA STEN

SERVISLEDNING | 600 100 300 1000

Figur 5-29. Grundinvesteringen — Ytlager

| figur 5-30 visas antalet avgreningar i det aktuella projektet for varje
dimensionskombination och uppdelat pa avgreningar fordelningsledningar emellan,
samt avgreningar fran fordelningsledning till servisledning. Antalet avgreningar anges
direkt i de vitafalten.
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Figur 5-30. Grundinvesteringen - Avgreningar

| figur 5-31 visas antalet markventiler for det aktuella projektet. Aterigen géller att det
aktuella antalet anges direkt i de vitaféten. Dimensionerna &r ett resultat av vad som
angivitsi motsvarande falt i "PROJEK TOBEROENDE INGANGSVARDEN".

Figur 5-31. Grundinvesteringen — Markventiler

Inga 6vriga poster planerasi det har projektet varfor vi kan gavidare till nastafalt —
"INOMHUSINSTALLATIONER". Hér fylls kvantiteternai fér de poster som &r
forenade med fjarvarmeinstallationer i husen, sdsom antal meter inomhusledning av
respektive dimension och antal fjarrvérmecentraler.
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OVRIGA POSTER

SPRANGNING m
PAH m2
AVVINKLINGAR >30° st

Figur 5-32. Inomhusinstallation

Nasta falt utgors av "PROJEKTLEDNING MM". Projektledning, insdljning,
projektering, inmdtning sSamt uppfolining och kontroll definierade vi per timme. Som
framgick i inledningen av detta kapitel ar kontrakt redan slutna med kunderna.
Déarmed & kostnaden fér insdljning redan uppkommen, och &r i detta skede att
betraktas som en sk ”sunk cost” sasom beskrivitsi avsnitt 4.1. Av den anledningen
skall denna kostnad € inkluderas i berékningen fér om investeringen bor genomforas,
och darmed fyller vi dettafallt med 0. Da det géller projektering och inmétning antar
vi i likhet med vad som gdller for insédljning att detta vid tiden for kalkylens
uppréattande redan genomforts, varvid inte heller dessa poster bel astar
investeringsbeddmningen. | falten for projektledning samt uppfdljning och kontroll
anger vi 64 timmar. Dettavisasi figur 5-33.

PROJEKTLEDNING MM

PROJEKTLEDNING 64 h
INSALJINING 0 h
PROJEKTERING 0 h
INMATNING 0 h
UPPFOLJNING OCH KONTROLL 64 h

Figur 5-33. Grundinvesteringen — Projektledning

Som angivits tidigare avser exempelbolaget att samférlagga bredband med
fjarrvérmendtet. | figur 5-34 redovisas de distanser och antal som kalkyleras for
bredbandsnétet under rubriken ” samférlaggning av bredband”.
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SAMFORLAGGNING AV BREDBAND
SCHAKTNING, ARBETE OCH MATERIAL

MARKTYP MARKTYP  MARKTYP MARKTYP MARKTYP
1 2 38 4 5 m

KANALISATION 200
MIKROKANALISATION | 2

TILLAGG - YTLAGER

GANG & BORGAR-
GRONYTA GATUMARK CYKELBANA STEN

KANALISATION 100 100 m
MIKROKANALISATION |2

SAMFORLAGGNING MED FJARRVARME

Skarvskap 1 st
Mikrokanalisation 1 m
Mikrokanalisation 12 m
Mikrokanalisation 24 1800 m
4-fiber ribbon m
12-fiber ribbon m
24-fiber ribbon m
48-fiber ribbon m
96-fiber ribbon m
192-fiber ribbon m
Ribbon blasfiber 2x10/125 25 000 m
Ribbon blasfiber 4x10/125 m
Ribbon blasfiber 8x10/125 m
Inomhusinstallation inklusive... 40 st

Figur 5-34. Grundinvesteringen — Samférlaggning av bredbandsnat

5.3.5. Restvarde

Som beskrivitsi 2.4 har investeringar vid kalkylhorisontens slut inte séllan ett
restvarde. | kalkylmallen bestémmer anvandaren v vad det uppskattade restvardet
kommer att varai nominella termer och anger det i kalkylmallen under rubriken
restvérde. Detta varde kommer att dterfinnasi investeringskalkylen under
kalkylhorisontens sista ar och diskonteras darefter i likhet med 6vriga kassafl 6den.

| vart exempelbolags aktuella investeringsprojekt raknar man med att restvardet efter
trettio & kommer att uppga till omkring 2 000 000 kr i 2036 ars penningvarde, och
detta skrivsini aktuell cell i enlighet med vad som framgar av figur 5-35.
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NOMINELLT RESTVARDE AV FVINVESTERING AR 2036 (tKr) 2000

Figur 5-35. Restvarde

5.4. Grundinvestering

| bladet ”GRUNDINVESTERING” kan inte anvandaren galv laggain ndgra véarden,
utan de varden som framgar héri &r ett resultat av tidigare bestamda faktorer. Sdledes
rér det sig om ett rent rapportblad som har till syfte att redogéra for
grundinvesteringens storlek och bestandsdelar. Syftet med att medtaga detta blad,
istallet for att direkt visa §dlvainvesteringskalkylen med tillhérande analyser, &r att
forse anvandaren med mer detaljerad information. Da rapportbladet behandlar
grundinvesteringen aterfinner man héri ett antal dértill horande underrubriker,
nadmligen (1) markledning fjdrrvirme, (2) inomhusinstallationer, (3) projektledning
mm samt (4) samforldggning av bredband.

5.4.1. Markledning fjarrvarme
| dettafalt kan man se de utbetalningar i samband med grundinvesteringen som harrér

fran fjarrvarmedragningen. | vart exempel uppgar dettatill en totalsummaom
5771 000 kr, vilket visasi figur 5-36.

MARKLEDNING FJARRVARME

SCHAKTNING, ARBETE OCH MATERIAL
FORDELNINGSLEDNING 2 836 000
SERVISLEDNING 2129 000

TILLAGG - YTLAGER
STAMLEDNING 285 000
SERVISLEDNING 150 000

AVGRENING FORDELNINGSLEDNING-

FORDELNINGSLEDNING 121 500
AVGRENING FORDELNINGSLEDNING

-SERVIS 153 000
MARKVENTILER 16 000
OVRIGA POSTER

TOTALT 5 690 500

Figur 5-36. Markledning Fjarrvarme

54.2. Inomhusinstallationer

Pa motsvarande satt som for markledningen specificeras de betal ningsfl6den som kan
hérledas till inomhusinstallationer i det aktuella projektet. | figur 5-37 visas detta for
exempel bol aget.

| 81



Svensk Fjarrvarme AB | Varmegles 2005:18 Kalkylhandbok for investeringsbedémningar av varmeglesa fjarrvarmeprojek

82 |

INOMHUSINSTALLATIONER

INOMHUSLEDNINGAR FJARRVARME 400 000
FC-INSTALLATION 750 000
OVRIGA POSTER

TOTALT 1 150 000

Figur 5-37. Inomhusinstallationer

5.4.3. Projektledning mm

Nast efter inomhusinstallationer redovisas ocksa betalningar for projektledning,
insaljning och dylikt. Dess poster for vart exempelbolag illustrerasi figur 5-38.

PROJEKTLEDNING MM

PROJEKTLEDNING 38 400
INSALJNING

PROJEKTERING

INMATNING

UPPFOLJNING OCH KONTROLL 25600

TOTALT 64 000

Figur 5-38. Projektledning mm

544, Samfdrlaggning av bredband

En annan grundinvesteringskomponent visas utbetal ningar for samforléaggning av
bredband. Dettavisasi figur 5-3.

SAMFORLAGGNING AV BREDBAND

SCHAKTNING, ARBETE OCH MATERIAL 80 800
TILLAGG - YTLAGER 20 000

SAMFORLAGGNING MED FJARRVARME
(ARBETE & MATERIAL) 307 900

TOTALT 408 700

Figur 5-39. Samférlaggning av bredband

5.4.5. Investering i rorelsekapital

Som en sista komponent i grundinvesteringen anges investeringen i rorelsekapital, dvs
hur rorel sekapitalet paverkas negativt som foljd av den gjordainvesteringen. Detta
visas for exemplet i figur 5-40.

INVESTERING | RORELSEKAPITAL

ENERGIAVGIFTER 185 417
FASTA AVGIFTER -66 667
BREDBAND 6 000
TOTALT 124 750

Figur 5-40. Investering i rorelsekapital
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5.4.6. Total grundinvestering

Sist i detta arbetsblad kan man se den slutliga totalsumman fér grundinvesteringen i
sin helhet. | vart exempel projekt uppgar den till 7 629 908 kr, vilket framgar av figur
5-41.

GRUNDINVESTERING TOTALT 7437 950

Figur 5-41. Grundinvestering totalt

5.5. Lépande in- och utbetalningar

Arbetsbladet "L OPANDE IN- OCH UTBETALNINGAR” &r liksom
"GRUNDINVESTERING” ett renodlat rapportblad, och pA motsvarande sétt &r de
uppgifter som framkommer hér resultatet av tidigare angivnavérden. | detta blad
finner man fyra stycken félt vilka berdr olika aspekter — ndmligen (1) inbetalningar,
(2) utbetalningar, (3) fordndring av rorelsekapital samt (4) avskrivningarnas
skattekonsekvenser.

5.5.1. Inbetalningar

| féltet for inbetalningar kan man se hur exempel bol agets inbetal ningar beddms se ut,
fordelat pa energiavgifter, fasta avgifter och bredbandsintakter. Detta visas for de
forstatio &reni figur 5-42.

INBETALNINGAR tkr

FJARRVARME 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
ENERGIAVGIFTER 890 908 926 944 963 982 1002 1021 1042 1062
FASTA AVGIFTER 160 163 166 170 173 177 180 184 187 191
SUMMA 1050 1071 1092 1114 1136 1159 1182 1205 1229 1254
BREDBAND 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
NATAVGIFTER 48 49 50 51 52 53 54 55 56 57
SUMMA 48 49 50 51 52 53 54 55 56 57

Figur 5-42. Inbetalningar

5.5.2. Utbetalningar

| faltet for utbetalningar kan man se framtida utbetal ningar fordelat pa framst
fjarrvérme, bredband och administrativa merkostnader. Dettaillustreras for projektets
forstatio ar i figur 5-43.
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UTBETALNINGAR tkr
FJARRVARME 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
KOSTNAD FOR ENERGIPRODUKTION ~ -478 -488 -497 -507 -517 -528 -538 -549 -560 -571
DRIFTSKOSTNAD KULVERT 57 58 59 60 62 63 -4 -65 67 68
DRIFTSKOSTNAD VC 23 23 24 24 25 25 26 26 27 27
SUMMA -558 -569 -581 -592 -604 616 -628 -641 -653 -666
BREDBAND 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
DRIFTSKOSTNAD 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
SUMMA -2 -2 -2 2 2 2 -2 -2 -2 s
ADMINISTRATIVA MERKOSTNADER 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
FJARRVARME 38 -39 40 -41 42 42 43 44 45 46
BREDBAND 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
SUMMA 40 41 42 -A3 44 45 45 46 47 48

Figur 5-43. Kostnad

5.5.3. Foérandring av rorelsekapital

| detta falt askadliggors hur rorel sekapital et forandras som en konsekvens av

betalningsrutiner och kredittider. Dettavisasi figur 5-44. Observera att den roda

cellen utgor det initiala behovet av rorel sekapital och harrdr snarare till

grundinvesteringen an till 16pande utbetalningar. Den & dock placerad hér av framst

illustrativa skal.
FORANDRING AV
RORELSEKAPITAL tkr
ERFORDRIGT
RORELSEKAPITAL 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
ENERGIAVGIFTER -185 -189 193 -197 -201 -205 209 -213 -217 -221
FASTA AVGIFTER 67 68 69 71 72 74 75 77 78 80
BREDBAND 6 -6 6 6 6 7 7 7 7 7
TOTALT -125 127 130 -132  -135 138 -140 -143  -146  -149
FORANDRING AV
RORELSEKAPITAL -2 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3

Figur 5-44. Férandring av rorelsekapital

5.5.4. Skattekonsekvenser som f6ljd av avskrivningar

Som tidigare beskrivits skall det kassafldde som uppstar till foljd av avskrivningarnas
skattemassiga konsekvenser aterforas. Avskrivningar pa markledning,
inomhusinstallation och bredband beraknas utifran de arligt i procent av
anskaffningsvérdet angivna avskrivningarna. Summan av avskrivningar multipliceras
darefter med foretagets marginalskatt for att berdkna den arliga skattekonsekvensen,

och den redovisasi raden langst ner i féltet. Dettavisasi figur 5-45.
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SKATTEKONSEKVENSER
PGA AVSKRIVNINGAR  tkr

AVSKRIVNINGAR/AR 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
MARKLEDNINGAR - FJARRVARME 285 285 285 285 285 285 285 285 285 285
INOMHUSINSTALLATION INKL VC 115 115 115 115 115 115 115 115 115 115
BREDBAND 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20
TOTALT 420 420 420 420 420 420 420 420 420 420

SKATTEKONSEKVENSER
PGA AVSKRIVNINGAR 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
118 118 118 118 118 118 118 118 118 118

Figur 5-45. Skattekonsekvenser pga avskrivningar

5.6. Investeringskalkyl och nyckeltal

| bladet "INVESTERINGSKALKYL" ssammanstélls slutligen alla delar till den helhet
vi efterstravar. Uppgifter for grundinvestering, |6pande inbetalningar och |6pande
utbetalningar hamtas alla fran andra arbetsblad. Grundinvesteringen delasini
rér/markarbeten, inomhusinstallation, bredbandsnét (i de fall man investerar i ett
sadant), dvriga poster samt investering i rorelsekapital. Lopande inbetalningar har
delatsin i anglutningsavgifter for fjarrvarme respektive bredband, energiavgifter och
fasta avgifter fér bredband samt bredbandsavgifter. Lopande utbetalningar har delats
ini tre poster; utbetalningar i anslutning till fjarvarme respektive
bredbandsverksamheterna samt en post fér administrativa merkostnader.

Nasta huvudpost utgors av Lopande utbetalningar — l6pande inbetalningar. Fran
denna dras skatt, skatteeffekten som f6ljd av avskrivningar adderas och det gor ocksa
forandringen av rorel sekapital. Nettot utgor periodens inbetal ningsoverskott alternativt
underskott. Nuvérdet for respektive inbetal ningsdverskott beréknas genom
diskontering i posten Nuvdrde inbetalningséverskott.

Overst i detta arbetsblad redovisas ett antal nyckeltal som foljer av den gjorda
investeringskalkylen, dar de vanligast forekommande bes utskriterierna framgar. |
figur 5-46 visas hur arbetsbladet & disponerat.

INVESTERINGSKALKYL: Exempelomrade Analyser
FORUTSATTNINGAR NYCKELTAL NYCKELTAL

KALKYLHORISONT (AR): 30 NUVARDE: 3273 tkr ATERBETALNINGSTID MED RANTA; 4,41%: 17,2 ar

KALKYLRANTA: 4,4% KAPITALVARDEKVOT: 44% ATERBETALNINGSTID UTAN RANTA: 11,9 &

SKATTESATS: 28% ANNUITET: 199 tkr IMPLICIT AVKASTN. KRAV MED RANTA 8,4%

STARTAR: 2006 INTERNRANTA: 7,9% IMPLICIT AVKASTN. KRAV UTAN RANTA 10,9%

2006 | 2007 2008 | 2009 2010 | 2011 2012 | 2013 2014 2015 2016 | 2017 2018 | 2019 2020 | 2021 2022 2023 2024 | 2025 2026 | 2027 2028 2029 2030 | 2031 2032 | 2033

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 M 12 18 14 15 16 | 17 18 19 20 21 22 28 24 | 25 26 | 21
VARAV EZ
ROR/MARKARBETE INKL MATERIAL 5691
INOMHUSINSTALLATION 1150
BREDBANDSNAT -409
PROJEKTLEDNING MM 64
INVESTERING | RORELSEKAPITAL 125
FORSALINING AV BREDBANDSNAT
'[OPANDE INBETALNINGAR, VARAV | 2878 1120 1142 1165 1188 1212 1236 1260 1285 1311 1837 1364 1381 1410 1447 1476 1505 1535 1665 1507 1628 1661 1684 1727 1762 1797 1838
ANSLUTNINGSAVGIFTER FJARRVARME 1400
ANSLUTNINGSAVGIFTER BREDBAND 480
ENERGIAVGIFTER 890 908 92 944 963 982 1002 1021 1042 1062 1084 1105 1127 1149 1172 1196 1219 1244 1268 1294 1319 1345 1372 1399 1427 1456 1485
FASTA AVGIFTER 160 163 166 170 173 177, 180 184 187 191 185 199 203 207 211 215 220 9 3| 238 243 247 252 7 262 268
BREDBANDSAVGIFTER 48 49 50 5152 5354 55 56 57 50 60 61 62 63 65 66 67 69 70 71 73 74 7671 79 80
TOPANDE UTBE TALNINGAR, VARAV. 601 613 625 637 860 663 616 60| 108 717 731 746 061 776 791 807 623 540 866 673 991 908 028 046 964 063 1002
UTBETALNING FJARRVARME 558 -569 581 502 604 616 628 -641| 653 -666 680 693 707 721 735 750 765 780 795 811 -B28 -84 861 -878 895 913 -931
UTBETALNING BREDBAND 2 2 2 =2 =2 =2 =2 -2 =2 2 =2 3 @ 3 3 3 3 3 3 3 3 3 8 3 3 3 3
ADMINISTRATIVA MERKOSTNADER 40 41 42 43 44 45 45 46 47 48 49 50 51 52| 53 54 55 57 68 -59 60 61 -62 64 65 66 68
LOPANDE IB - LOPANDE UB 2377 S0 517 528 S8 540 560 511 562 504 606 618 630 640 655 668 682 605 700 728 78 72 767 763 788 814 8N
SKATT PAIB - UB 666 -142 145 -148 151 -154 157 -160| -163 -166 170 -173 176 -180 184 -187| -191 -195 199 203 207 -211| 215 219 223 228 282
SKATTEEFFEKTER PGA AVSKRIVNINGAR 118 118 118 118 118 118| 118 118 118 118 8 85 8 85 8 85 8 8 8 85
FORANDRING AV RORELSE KAPITAL 2 3 8 3 a8 3 8 3 B 3 8 3 A 3 3 3 B 3 4 4 4 4 4 4 4 4 4
RESTVARDE
INBETALNINGSOVERSKOTT T438 1827 480 488 405 502 510 518 526 54 542 519 57 5% 545 554 563 579 563 502 603 &7 598 540 560 571 562 504
NUVARDEFAKTOR 100 104 109 144 119 124 130 135 141 147 154 161 168 175 18 191 199 208 217 227 237 247 258 270 281 294 307 320
NUVARDE INBET. OVERSKOTT 7438 1750 441 428 417 405 34 383 2 %2 32 314 308 208 200 283 275 268 261 254 213 208 204 199 134 180 185
ACKUMULERAT NETTONUVARDE 7438 5688 5247 4819 -4403] 3998 -3604| 3221 -2848] -2486 2134 1811 1497 1191 893 603 320 45 223 484 739 952 1161 1364 1563 1750 1947 2132

Figur 5-46. Investeringskalkyl med nyckeltal
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| figur 5-47 framgdr investeringskalkylens samlade betal ningsfloden for projektets
forstatio &r. Dari kan man se att grundinvesteringsbel oppet uppgar till strax Gver 7,4
miljoner kronor. Den storsta del posten i grundinvesteringen utgors da av ror- och
markarbeten. Man kan ocksa tydligt se att forsta arets inbetal ningsoverskott ar
markant hogre an efterkommande ar. Detta forklaras av deinitiala fasta avgifter for
anslutning av saval fjarrvarme som bredband. Uppmérksamma att de |6pande

betal ningsstrommar som visasi investeringskalkylen & nominella. Dock kan man
langst ner i investeringskalkylen utlasa nuvérdet av respektive inbetal ningsoverskott,
samt ocksa det ackumulerade nettonuvardet.

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
GRUNDINVESTERING, VARAV -7 438
ROR/MARKARBETE INKL MATERIAL -5 691
INOMHUSINSTALLATION -1150
BREDBANDSNAT -409
PROJEKTLEDNING MM -64
INVESTERING | RORELSEKAPITAL -125
FORSALJNING AV BREDBANDSNAT
LOPANDE INBETALNINGAR, VARAV 2978 1120 1142 1165 1188 1212 1236 1260 1285 1311
ANSLUTNINGSAVGIFTER
FJARRVARME 1400
ANSLUTNINGSAVGIFTER BREDBAND 480
ENERGIAVGIFTER 890 908 926 944 963 982 1002 1021 1042 1062
FASTA AVGIFTER 160 163 166 170 173 177 180 184 187 191
BREDBANDSAVGIFTER 48 49 50 51 52 53 54 55 56 57
LOPANDE UTBETALNINGAR, VARAV -601 -613 -625 -637 -650 -663 -676 -689 -703 717
UTBETALNING FJARRVARME -558 -569 -581 -592 -604 -616 -628 -641 -653 -666
UTBETALNING BREDBAND -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2
ADMINISTRATIVA MERKOSTNADER -40 -41 -42 -43 -44 -45 -45 -46 -47 -48
LOPANDE IB - LOPANDE UB 2377 507 517 528 538 549 560 571 582 594
SKATT PA IB - UB -666 -142 -145 -148 -151 -154 -157 -160 -163 -166
SKATTEEFFEKTER PGA
AVSKRIVNINGAR 118 118 118 118 118 118 118 118 118 118
FORANDRING AV RORELSE KAPITAL -2 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3
RESTVARDE
INBETALNINGSOVERSKOTT -7438 1827 480 488 495 502 510 518 526 534 542
NUVARDEFAKTOR 1,00 1,04 1,09 1,14 1,19 1,24 1,30 1,35 1,41 1,47 1,54
NUVARDE INBET. OVERSKOTT 7438 1750 441 428 417 405 394 383 372 362 352
ACKUMULERAT NETTONUVARDE -7438  -5688 -5247 @ -4819 -4403 -3998 -3604 -3221 -2848 -2486 -2134
Figur 5-47. Investeringskalkyl
Som diskuteratsi kapitel 3 & nettonuvardet det mest |ampliga beslutkriteriet ur ett
ekonomiskt perspektiv, och detta uppgar i vart exempel till strax 6ver elva miljoner
kronor. | en situation dér kapitalet & knappt och beslutsfattaren har att valja mellan
olikainvesteringar maste investeraren pa nagot vis rangordna de olika investeringarna.
| detta sammanhang & det av intresse att veta att kapital vardekvoten &r 44 %, vilken
skall jamforas med motsvarande kvot for konkurrerande projekt. Nyckeltalen visasi
figur 5-48.
NYCKELTAL NYCKELTAL Fler nyckeltal
NUVARDE: 3273 tkr ATERBETALNINGSTID MED RANTA; 4,41%: 17,2 ar
KAPITALVARDEKVOT: 44% ATERBETALNINGSTID UTAN RANTA: 11,9 ar
ANNUITET: 199  tkr IMPLICIT AVKASTN. KRAV MED RANTA 8,4%
INTERNRANTA: 7,9% IMPLICIT AVKASTN. KRAV UTAN RANTA 10,9%

Figur 5-48. Nyckeltal
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Vi har tidigare diskuterat farorna med att anvéanda investeringens aterbetalningstid
som beslutskriterium. For att tydliggtra det implicita avkastningskrav som da stélls pa
investeringen under aterbetal ningstiden aterges dven dessa.

Notera ocksd att de nyckeltal som illustrerasi figur 5-48 &r nyckeltal som &r vanligt
forekommandei al ekonomisk verksamhet, oavsett branschtillhorighet. Det finns
anledning att komplettera dessa nyckeltal med branschspecifika sadana som kan vara
beslutsrelevanta just for investeringar i fjarrvarmesystem. Darfor kan man genom att
trycka pa knappen "ANDRA NYCKELTAL” i dvre hogra hornet pa fatet tasig till en
en mer omfattande férteckning 6ver nyckeltal. Utdver de redan presenterade
nyckeltalen kan man hér se de branschndra nyckeltalen, vilkavisasi figur 5-49. Hér
aterfinns nyckeltalen linjetiithet, gradtidtal, virmgenomgdngstal samt ocksa
NPV/irlig energiforbrukning. Dessanyckeltal tjanar framst till att jamféra olika
projekt med varandra, man kan inte objektivt sdga huruvida ett projekt & "bra’ eller
inte enkom utifran dessa métt.

FLER NYCKELTAL

NPV/Arlig energiférbrukning 2,56 tkr/MWh
Linjetathet 0,58 MWh/m
Gradtidtal 516 840 Gradtimmar
Varmegenomgangstal 1,10 Wim’K
Figur 5-49

5.7. Analyser

Att nastan maskinellt ssammanstélla en investeringskalkyl och okritiskt fatta beslut pa
ett sddant material ar forenat med storarisker. Kalkylen ifrégavilar pa en uppséttning
antaganden och bedémningar om framtida kassfloden, vilka &r l1angt ifrén sikra. De
personer som star infor ett investeringsbeslut och som utarbetat investeringskalkylen,
alternativt fatt den serverad, kan inte oreserverat hdlla den for sann utan maste pa
nagot vis ocksa forhdllasig till de underliggande faktorerna. For att prova kalkylens
barighet kan man darfor i mallen utfora saval kanslighetsanalyser (se avsnitt 3.3.1)
som scenarioanalyser (se avsnitt 3.3.2). Vidare har kalkylanvandaren méjlighet att se
nuvérdet av de olika kassafl6denaistéllet for bara projektets Overskott. Nyttan av en
sadan analys ar tveksam i teoretisk bemérkelse, men har vunnit stod i praktiken varvid
den medtages aven har.

5.7.1. Kéanslighetsanalys

Kéandighetsanalys innebér att man provar i vilken man kalkylen haller nar man andrar
paen variabel. Fragor sasom "vad hander om grundinvesteringen passerar budget med
en miljon?’ och "hur mycket hdgre kan kalkylrantan varainnan projektet blir
oldénsamt?’ kan besvaras genom att genomféra kanslighetsanalyser.

Lite oforsiktigt kan man séga att det ar fyrafaktorer som har paverkan pa ett projekts
|6nsamhet. Ett projekt som ter sig |l6nsamt nér kalkylen framtages kan visasig var
olénsamt om (1) grundinvesteringen blir stérre an beréknat, (2) de |6pande
utbetalningarna blir storre an forvéantat, (3) motsatt inbetalningarna blir mindre &n
vantat och (4) om den verkliga kalkylréntan (storre risk) visar sig vara storre 8n den
angivna. Dessa fyra faktorer kan man sei kalkylmallen, plus ocksa hur avvikelse fran
den uppskattade medel energiforbrukningen paverkar projektets |6nsamhet.

| figur 5-50 visas en kéndighetsanalys for hur forandringar i inbetalningarnas storlek
paverkar |6nsamheten. Grafen visar hur projektets nettonuvarde férandras som en
foljd av procentuell férandring av de samlade inbetalningarna over hela perioden. Det
innebér att kassafl6dena for varje ar forandras med den procentsats som angesi x-
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axeln. | exemplet ser man da att om inbetalningarna blir som man forutspatt sa
kommer man ocksa att erhalla det nettonuvarde som man beréknat tidigare, men om
man inbetal ningarna minskar med 18 % eller mer jamfért med vad man trodde vid
kalkylens uppréttande sd kommer projektet inte att vara |6nsamt. Harigenom kan man,
genom att gora kénslighetsanalyser, bilda sig en uppfattning om projektets robusthet.
Inbetalningar 6kar/minskar med % &6ver hela perioden

-100%  -50% 0% 50% 100% 150% 200% 250%
| | | | | | 50 000
77777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 - 40 000
- 30 000
- 20 000

Grundscenarie

L - 10 000

ritisk punkt i 0
‘i - -10 000
-20 000

Figur 5-50 Kanslighetsanalys
5.7.2. Scenarioanalys

Kandighetsanalyser ar ett bra hjalpmedel, men naturligtvis forhdller det sig som sa att
avvikelser fran prognoser kommer att ske for mer eller mindre alavariabler.
Sakerligen paverkar dessa ocksa varandrainbordes. Det kan darfor varalampligt att
upprétta olika scenarier for att bedéma hur detta paverkar projektets |onsamhet.

Inte sdllan sker dettai praxis genom att man later den gjorda kalkylen utgora ett
grundscenario, och sen konstrueras ett " varsta-falls-scenario” samt ett " basta-falls-
scenario”. Denna approach anvands &ven i kalkylmallen, och hur det & upplagt sesi
detalj i figur 5-51. Grundscenariot &r inlagt per automatik, och darefter kan man ange
aternativa varden for samma variabler som i kénslighetsanalysen. Nér vardena for de
faststéllda scenarierna & inlagda trycker man pa knappen ” Kor scenarioanalys’.

Nettonuvarde (tKr)

Kar scenarioanalys |

SCENARIOANALYS

forbrukning (MWh/hus & ar)

Grundscenario | Varsta-falls-scenario | | Basta-falls-scenario |
Kalkylranta (%) 4,41% 4,41% [ ] a4a1%
Grundinvestering (tr) 7 438 8000 [ ] 7438
Inbetalningar (+/-%) -10% 10%
Utbetalningar (+/-%) 10% -10%
Genomsnittlig initial energi- 20,0 18,0 18,0 22,0 22,0

Figur 5-51 Scenarioanalys
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Efter att man kort analysen finns en sammanstélining Over ett de viktigaste nyckeltalen
sasom visasi figur 5-52. Mark val att for basta-falls- respektive varsta-falls-scenariot
kan man sedan se motsvarande investeringskalkyl med nyckeltal genom att trycka pa
knapparna under nyckeltalen. | figuren ser vi att projektet under det konstruerade
varsta-fall-scenariot gar frén att varalonsamt till att vara ol nsamt.

NYCKELTAL Grundscenario Varsta-falls-scenario Basta-falls-scenario
NUVARDE (tkr): 3273 -524 6 892
INTERNRANTA: 7,92% 3,83% 11,37%
KAPITALVARDEKVOT: 44,00% -6,56% 92,43%
ANNUITET (tkr): 199 -32 418
“iza Kalkyl Visa Kalkyl

Figur 5-52 Nyckeltal fér scenarier

5.7.3. Nuvarde per kassafléde

| kalkylmodellen kan man &skadliggora respektive typ av kassafl 6de diskonterat med
projektets kalkylranta. Dettagorsi arbetsbladet ”"NUVARDE PER KASSAFLODE”
och visas savéal grafiskt, i stapel- och cirkeldiagram, somi tabellform, i absolutbelopp
och procentuelIt.

5.8. Forkalkyl

Vid det har laget torde det staklart att det & en grannlaga uppgift att uppratta en
investeringskalkyl. Star man dainfor att valjamellan ett flertal olika varmeglesa
investeringar kan det tyckas att det hér beskrivna forfarandet & for tidsddande vid en
forsta gallring. Behov finns sdledes att snabbt kunna bedéma vilka projekt som & mer
intressanta &n andra, i en stérre uppsattning snarlika projekt, innan man ger sig i kast
med att granska dem i detal|.

For att mota det behovet har en forkalkyl framtagits. Notera redan nu att man inte kan
anvanda férkalkylen och helt ignorera resten av kalkylmallens konstruktion.
Forkalkylen vilar namligen pa data som matatsin tidigare i kalkylmallen —

foretradel sevis da avseende kalkylranta och projektoberoende ingangsvérden. Vidare
ar det viktigt att forsta att man inte med forkalkylen kan jamfora projekt som till sin
karaktar skiljer sig mycket fran varandra, varmeglesa projekt ska jamforas med andra
varmeglesa projekt.

Med detta sagt, kan vi g over till forkalkylens konstruktion. | det Gversta vanstra
faltet visas dels kalkylréntan (vilken ju har angivitsi eget arbetsblad och darfor
framtréder med automatik), dels ett falt dar man anger projektforslagets namn (i
exemplet "Bostaden 2"). Dettavisasi figur 5-53.

KALKYLRANTA: 4,41%

OMRADE: | Bostaden 2

Figur 5-53 Kalkylranta och projektnamn

5.8.1. Forutséttningar

| faltet " Forutsattningar” bestdms en rad faktorer som ar mer eller mindre specifika for
det partikuléra omradet. | faltets 6versta del anges hur manga hus som finns totalt
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inom det avgransade projektomradet, hur stor procentuell andel av desamma som
kommer att véljaatt ansduta sig till fjarrvarme samt ocksa hur stor andel som kommer
att viljaha bredband ifall detta erbjuds. Vidare anges hur stor den genomsnittliga
energiforbrukningen per hus och &r & samt ocksa den genomsnittliga langden pa
servisledning.

De vérden som anges kan vara erfarenhetsvarden av typen " normalt brukar vi ha
omkring 70 % andlutningsgrad i vara omraden” eller resultat av tidigare genomford
intresseundersokning. Antal hus som finnsi omradet ser man snabbt genom att titta pa
kartan, och pa samma sétt kan man ocksa bilda sig en uppfattning om hur |ang den
genomsnittliga servisledningen och den totala langden pa fordel ningsl edningen
kommer att vara. Genomsnittlig energiférbrukning kan den erfarne projektoren skatta
utifrén husens @l der och storlek. Detta faltets Gversta del visas for vart exempelomrade
"Bostaden 2” i figur 5-54 nedan.

Forutsattningar
ANDEL ANTAL

TOTALT ANTAL HUS 100
ANTAL FJARRVARMEANSLUTNA 70% 70
ANTAL BREDBANDSANSLUTNA 50% 50
ENERGIFORBRUKNING PER HUS (MWh/ar och hus) 20

GENOMSNITTLIG LANGD PA SERVISLEDNING/HUS (m/husi
15

Figur 5-54 Foérutsattningar - omradets hus

Vi fortsétter darefter med att uppskatta vad |angden foérdel ningsledning per hus blir
beroende pa anslutningsgrad. Dessa varden &r téankta att vara erfarenhetsvarden och
grunda sig pa projektorens uppfattning om " normalomraden”. Detta anges som meter
fordelningsledning per hus vid fem olika anslutningsgrader. Dessa fem vérden
anvands sedan som utgangspunkter mellan vilka ett varde interpoleras for det aktuella
omradet. Alldeles under cellerna for fordel ningsledning fyller man sedan i
schablonkostnader for installation och projektledning. | figur 5-55 visas detta for vart
exempel omrade.

GENOMSNITTLIG LANGD FORDELNINGSLEDNING/HUS | BOSTADEN 2
VID OLIKA ANSLUTNINGSGRADER (m/hus)

0% 20% 40% 60% 80% 100%
100 30 26 22 18 15
Anslutningsgrad: 70% 20,00 m/hus

GENOMSNITTLIG KOSTNAD
INOMHUSINSTALLATION/HUS: 20 000 | kr
PROJEKTLEDNINGSKOSTNAD/HUS: 1000 | kr

Figur 5-55 Fordelningsledning, installation och projektledning

Aterstoden av faltet ” Forutséttningar” behandlar prisséttningsalternativ samt restvérde.
Prissdttningsalternativen har redan definieratsi " PROJEKTOBEROENDE
INGANGSVARDEN"; vad man gor hér i forkalkylen &r att bestamma hur stor andel
av dem som véljer att andlutafjdllvarme véjer vilket alternativ. Detta anges
procentuel It for respektive aternativ. Summan av delarna &r givetvis 100 %, och
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avviker den kumulerade procentsatsen visas summan i rétt. Under

prisséttningsal ternativen anges vidare vad restvardet kommer att uppgatill vid
kalkylhorisontens slut. Detta anges s3som en procentsats av grundinvesteringen
(nominellt belopp). Prissdttning och restvérde for ” Bostaden 2" visasi figur 5-56.

ANDEL KUNDER/PRISSATTNINGSALTERNATIV
ANDEL ANTAL

ALTERNATIV 1 22% 15
ALTERNATIV 2 78% 55
100% 70

Restvarde ar 30 som % av Grundinvesteringen (nominellt belopp)

Figur 5-56 Prissattningsalternativ och restvarde

5.8.2. Typkostnader for markarbeten

| faltet " Typkostnader for markarbeten” géller att schablonpriser for olikaformer av
markarbeten faststélls. Vérdenai faltet & tankta att vara konstanta éver flera projekt.
Typologierna har redan bestamts i PROJEK TOBEROENDE INGANGSVARDEN
varvid dessaimporteras direkt darifran. Dock far man har bestdmma ett meterpris for
savél servis- som fordelningsledningar. | figur 5-57 nedan visas detta for

"Bostaden 2.

Typkostnader for markarbete

TOTALKOSTNAD FOR MARKARBETE | OLIKA MARKFORHALLANDEN (kr/m)
MARKTYP 1 MARKTYP 2 MARKTYP 3 MARKTYP 4 MARKTYP 5
2 000 2500 3 000 3 500 4 000 |

YTLAGAGER FORDELNINGSLEDNING (kr/m)

GANG & BORGAR-
GRONYTA GATUMARK CYKELBANA STEN

| 0 450 350 500 |

TOTALKOSTNAD FOR SERVIS | OLIKA MARKFORHALLANDEN (kr/m)
MARKTYP 1 MARKTYP 2 MARKTYP 3 MARKTYP 4 MARKTYP 5

1880 2100 2340 2600 2860 |
GANG & BORGAR-
GRONYTA GATUMARK CYKELBANA STEN
| 0 450 350 500

Figur 5-57 Typkostnader fér markarbeten
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5.8.3. Markforhallanden

Efter att ha bestamt schablonkostnader for olika markarbeten géller att ocksa
bestamma markforhallandena for det specifika projektet. | forkalkylen gors detta
genom att ange forekommande marktypers procentuella andel. Sasom tidigare har
kategorierna redan namngivits och importerats, men nu anges alltsa under respektive
marktyp och ytlagertyp den procentuella andelen av det totala markarbetet for
projektet. Summan av delarna skall alltid vara hundra procent, och &r inte sa fallet
kommer den totala procentsatsen till hoger om cellerna som fyllsi att vara markerad i
rétt. | figur 5-58 illustreras det med vérden for exempel projektet.

Markforhallanden i Bostaden 2

MARKFORHALLANDEN FORDELNINGSLEDNING (% AV RESPEKTIVE)
MARKTYP 1 MARKTYP 2 MARKTYP3 MARKTYP4 MARKTYP 5
| 5% 65% 30% | 100%

YTLAGAGER FORDELNINGSLEDNING (% AV RESPEKTIVE)

5 GANG&  BORGAR-
GRONYTA GATUMARK CYKELBANA  STEN

40% 40% 20% 100%

MARKFORHALLANDEN SERVIS (% AV RESPEKTIVE)
MARKTYP 1 MARKTYP2 MARKTYP3 MARKTYP4 MARKTYP5
25% 50% 25% | 100%

YTLAGAGER SERVIS (% AV RESPEKTIVE)

GANG & BORGAR-
GRONYTA GATUMARK CYKELBANA STEN

| 40% 40% 20% 100%

Figur 5-58 Markférhallanden

5.84. Bredband

| féltet " Samforldggning av bredband” anges en schablonkostnad fér hur mycket det i
genomsnitt kostar att ansluta bredband till ett hus och intékterna erhdlles automati skt
frén vad man angivit i PROJEK TOBEROENDE INGANGSVARDEN. Detta visasi
figur 5-59 nedan.

Samférlaggning med bredband
Kostnad for samférlaggning av bredband/anslutet hus kr

Natavgift fran bredbandsbolag (per hus och ar) 1200  kr
Anslutningsavgift 12 000 = kr

Figur 5-59 Bredband
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5.8.5.  Ovriga data

| faltet " Ovrigadata’ sammanstélls ett antal uppgifter sdsom ett resultat av tidigare
inlagd information. | dettafalt gor man saledes inga éndringar sdv. | figur 5-60 visas
hur dessa data sasmmanstéllts for " Bostaden 2.

Ovrig data

m
Rorlangd fordelningsledning (m) 1400
Rérléangd servisledbning (m) 1050
Grundinvestering Tkr
Markarbete -6 498
Inomhusinstallation -1 400
Projektledning -70
Samférlaggning med bredband -500
Totalt -8 468
Anslutningsavgifter FV 1 500
Anslutningsavgifter BB 600
Restvarde 2390

Figur 5-60 Ovriga data

5.8.6. Nyckeltal

| faltet i Gvre hogra hornet aterfinnes tre stycken nyckeltal baserade pavad som
angivitsi forkalkylen, dessa ér projektets nettonuvirde, grundinvesteringens storlek
samt projektets kapitalvirdekvot. | dettafall finns ocksa tva stycken ”knappar”;
"Sparai lista’ och”Visalista’. Nar man fyllt i samtliga varden for ett omréde

avslutar man genom att tryck pa” Sparai lista”. Genom att spara de olika projekten

kan dessa pa ett tydligt sétt jamforas, vilket kommer att illustrerasi kommande avsnitt.

Faltet med nyckeltal och knapparnavisasi figur 5-61.

Sparailista
NYCKELTAL
NETTONUVARDE(Tkt) 3789 Viga lista
GRUNDINVESTERING
(Tkr) 7968
KAPITALVARDEKVOTEN 44,7%

Figur 5-61 Nyckeltal

5.8.7. Lista

| arbetsblad "lista’ ordnas de olika projekten i den ordning de matas in och sparats. |
tabellform kan man dérmed se for varje projektforslag anslutningsgrader och vardena
for nettonuvérde, grundinvesteringens storlek samt kapital vardekvoten. Dartill
askéadliggors projektens nettonuvéarde och kapitalvardekvot i stapeldiagram sa att
anvandaren enkelt kan jamféra dem sinsemellan. | figur 5-62 visas tabellen ifréga, och
i figur 5-63 visas stapeldiagrammet for projektens nettonuvéarden.
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Grund-
Totalt investering Netto- Kapital-
Omrade antal hus  Fvanslutna (%) BBanslutna (%) (Tkr) nuvarde vardekvot
Exempel 1 80 64 80% 40 50% 6 974 3628 49,2%
Exempel 2 100 50 50% 50 50% 6 266 1164 17,2%
Bostaden 1 100 80 80% 50 50% 8 646 4 568 49,9%
Bostaden 2 100 70 70% 50 50% 7 968 3789 44,7%
Figur 5-62 Tabell i "Lista”
NETTONUVARDE
5000 4568
4500
4000 3628 3789
3500
3000 -
¥ 2500
2000
1500 - 1164
1000 -
500
0
Exempel 1 Exempel 2 Bostaden 1 Bostaden 2
Figur 5-63 Stapeldiagram i "Lista"
5.9. Avslutande kommentarer

Nu har kalkylmallens samtliga delar presenterats. Aven om kalkylforfarandet kan

forefallava komplicerat s ar det forfattarnas uppfattning att ett dylikt verktyg ar en
forutséttning for att ett relevant ekonomiskt beslutsunderlag skall kunna framtagas.

Aven om kalkylmallen kan forbéttras och anpassastill den egna organisationen, sa &
det var forhoppning att den utgor en bra grund for det stora flertalet foretag.

Kalkylmallen técker de allraflesta omradena som berdrsi bokens teoretiska kapitel.
Nyttan av ett sddant verktyg & dock hogst begransat, om man inte samtidigt har en
forstaelse for vilka de bakomliggande faktorerna. Att anvanda den teoretiska delen
tillsammans med den mer praktiskt orienterade kalkylmallen leder med stérsta
sannolikhet till ett 1angt béttre resultat an om de anvands var och en for sig. Ytterst
handlar det om att kvantifiera subjektiva bedomningar, och det stéller krav pa en sund
skepsis fran anvandarens sida infor de bedomningar som ligger till grund for gjorda

berékningar.
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7. Sakregister

Sokord Sid
Alternativkostnad 48
Annuitetsmetod 35
Avkastningskrav 22, 29, 56, 58, 61, 63, 66, 71, 72
Avskrivning 25,55, 74
Berakningsperiod 23
Betal ningskonsekvenser 19
Betal strommar 19
Betavéarde 61, 62
Drift 15
Diskontering 23

- faktor 23
El-certifikat 49
Entreprenadformer 12
Genomfdrandet 12
Genomsnittlig finansieringskostnad 58, 61, 62, 72,
Grundinvestering 20, 27, 33-35, 40-43, 50, 53, 68
Inflation 50
Internrantemetod 39
Investeringskalky! 26
Investeringsmetoder 31
Investeringsprocess 6
Kakylmassigt resultat 64
Kalkylranta 22, 56

- berdkning 58

- fjarrvarmeforetagets 62
Kapitalbindning 49
Kapitalstruktur 66

- betydelse 67
Kapitalvardekvot 34
Kassafl6den 11,19
- indirekta 47
Kundfokus 8
Kénslighetsanalys 44
Likviditet 9, 34, 39, 41, 68, 69
Likviditetsrisk 21, 29, 46
Livslangd 23
ekonomisk
teknisk
uppskattad

L énsamhet 1,4,19, 22, 32, 43, 67
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Kakylmetodval
Kapitalisera
Kapitalmarknad
Marknadsvérde
Nominell kalkyl (kalkylrénta)
Nuvérde
Nuvérdemetod
Omrédesidentifiering
Pay-back metoden
Prisférandringar
Produktkalkylering
Projektering

Real kalkyl (kalkylranta)
Restriktioner
budget
likviditet
personal
kapacitet
rationalitet
Restvarde

Risk

- afférsrisk

- likviditetsrisk

- premie
Riskfri ranta
Rorel sekapital
Scenarioanalys
Skattekonsekvenser
Systemanalys
Tidsvérde
Tillvéxtrantemetod
Vardeminskning
V armeglesprojekt

Aterbetalningsmetod
- &erbetal ningstid som beslutskriterium
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42

42

67

49, 58, 59, 74
51,52,54

23

32

.

se Aterbetal ningstid
50

74

.

51,52, 54
68
68
68
69
69
71

26, 53

18, 21, 22, 58-66
10

21,29, 46

65, 66

63

50
45
52
45
21
M
74
4,17

36
71
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