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Syfte: Syftet med denna studie &r att forklara hur investeringsbeslutsprocesser gar till i en
nyetablerad och osdker bransch.

Metod: Studien ar av kvalitativ karaktar och forskningsdesignen ar en fallstudie av
biogasbranschen.

Teoretiska perspektiv: Den teoretiska referensramen utgar ifran de olika faserna som en
investeringsbeslutsprocess kan struktureras efter: initieringsfasen, bedémningsfasen, och
beslutsfasen. Ett antal beslutsmodeller fran organisationsteorin samt féretagsekonomisk litteratur
om investeringsbeslut anvands ocksa for att skapa perspektiv pa investeringsbeslut.

Empiri: Empirin bestar av sex semistrukturerade intervjuer med sex olika foretag i
biogasbranschen. Respondenterna ar aktiva i biogasbranschen och har god insikt i
investeringsbeslutsprocessen. De investeringar som tjanar som underlag fér denna studie ar
framforallt investeringar i biogasanliaggningar.

Resultat: Analysen indikerar att initieringen av investeringsbeslutsprocessen oftast kan anses vara
behovsbaserad. Andra perspektiv tillater dock andra satt att beskriva initieringsfasen i praktiken.
Desto mer tid och rutin det finns desto mer liknar bedémningsfasen i nyetablerade branscher den
process som sker i etablerade branscher. Investeringsbedomningen paverkas av ekonomiska
faktorer, men dven av miljomassiga och strategiska faktorer. I beslutsfasen paverkas det slutgiltiga
beslutet, som oftast tas hos styrelsen, av foretagets dgarstruktur och de inblandade aktorers mal.



ABSTRACT

Title: Investment Decisions in Newly Established Markets - A qualitative Case Study in the Biogas
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Purpose: The purpose of this thesis is to explain the investment decision process in a newly
established market that is characterized by uncertainty.

Methodology: The research has a qualitative character and is based on a case study based on the
biogas industry in Sweden.

Theoretical perspectives: The theoretical framework of the study is based on the three phases of
an investment process: The initializing phase, the assessment phase and the decision phase.
Decision theory and business related theory regarding investments also serve as theoretical
perspectives.

Empirical foundation: The empirical data is collected via six semi-structured interviews with one
representative of each company who is closely involved with the investments of the firm.

The investments used as empirical foundation of the study are mostly new investments in biogas
production plants.

Conclusions: The study indicates that the investment decision-making process often is initiated by
a perceived need, although there are also other perspectives that serve as alternative approaches.
The more time and routine there is at hand for the investment decision process in the newly
established market, the more the assessment phase reminds of the investment decision process in
well established markets. Capital Budgeting is influenced by economical, environmental as well as
other strategic factors. In the decision phase, multiple stakeholders’ interests influence the final
investment decision.
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1. INLEDNING

I detta kapitel introduceras studiens bakgrund och en problemdiskussion fors sedan som leder fram till
studiens syfte. Denna studie kommer att handla om hur investeringsbeslutsprocesser gdr till i en

nyetablerad och osdker bransch.

1.1. BAKGRUND

1.1.1 INVESTERINGAR

Att investera kan handla om allt fran att en privatperson koper ett hus till sin familj till att en hel
nation investerar i den nationella infrastrukturen. Det alla investeringar har gemensamt ar dock att
man lamnar ifrdn sig nagonting idag for att kunna skapa nagon form av nytta i framtiden. En
investering kan darfor definieras som “en resursinsats vid en tidpunkt som ger konsekvenser i

framtiden” (Andersson, 2001).

Investeringar ar ofta en central del av ett foretags verksamhet. Ett foretag ses som
produktionsstalle som har ett inflode av produktionsfaktorer och ett utfléde av foradlade produkter
(Andersson och Greve, 2010). Dessa produktionsfaktorer inférskaffas ofta genom att man gor
investeringar. I borjan av en verksamhet sker det ofta stora investeringar da produktionsfaktorerna
ofta inte existerar. Produktionsfaktorer kan till exempel vara produktionsanldggningar, material
eller kunskap (Andersson och Greve, 2010). Investeringar kan innebdra att man expanderar genom
nyinvesteringar, eller att man gor rationaliseringsinvesteringar och darmed ersatter ndgot gammalt
for att gora kostnadsbesparingar (Holmstréom, 2001, Nilsson och Persson, 1994). Investeringar i
nya verksamheter kan manga ganger innebdra en satsning av mycket kapital. Detta skapar ett
finansiellt beroende av att investeringen blir sd Iénsam som férvintat. Aven investeringar av en
mindre storlek kan fa finansiella f6ljder for organisationer. Likviditet, marknadsvarde och rykte kan

bli lidande om investeringar gar fel.



1.1.2 OSAKRA INVESTERINGSBESLUT

Inom investeringsteorin finner man information om hur man kan valja mellan olika
handlingsalternativ pa ett mer eller mindre strukturerat sitt. Litteraturen papekar ocksa att man

mycket sdllan har kunskap nog for att ta helt sdkra beslut (Yard, 2001).

Utvardering av ett visst investeringsalternativ kallas oftast investeringsbedémning. I viletablerade
branscher kan man ta sina investeringsbeslut systematiskt och anvinda sig av omfattande
bedémningsunderlag. Man har har en storre chans att anvianda tidigare erfarenheter att lara sig av,
vare sig det ar erfarenheter man sjilv har skapat eller erfarenheter som hirstammar fran andra
aktorer. En studie av Roberts och Henneberry (2007) visade att investeringsbeslutsprocessen i en
valetablerad bransch sdsom den europeiska fastighetsmarknaden i praktiken inte avvek signifikant
fran hur den normativa litteraturen forklarar den. Edlund och Hogberg (1993) har identifierat att
rutinartade beslut tas pa ett mer rationellt sitt. Rutinartade beslut innebéar dels att man tar beslut
baserat pa tidigare erfarenhet inom samma omrade, i viletablerade branscher ar detta vanligt

forekommande relativt nyetablerade branscher dar nyartade beslut behover tas.

Det har forskats kring hela beslutsprocessen som ligger bakom ett investeringsbeslut,
investeringsbeslutsprocessen. Bower (1970) ar en av forskarna och delar in processen i
initieringsfasen, bedomningsfasen och beslutsfasen. Processen varierar beroende pa vilken bransch,
omgivning och kontext man befinner sig i. Forskning har visat att ju mer komplext ett problem ar
desto mer komplex blir dven beslutsprocessen (Bakka et al, 1988). Det kan ocksa finnas en
tidsfaktor som begransar processen eller en avsaknad av malkongruens som leder till maktspel som
en del av beslutsprocessen (Hatch, 2002). Studier har dven visat att man fattar beslut som forvantas
av en for att leva upp till omvéarldens forvantningar (Edlund och Hogberg, 1993), vilket kan paverka

bade process och utfall.

Tidigare forskning har dessutom undersokt investeringsbeslutprocessen i olika kontexter. En
sammanstallning av Cunha (2007) som bygger pa Mintzberg och Westley (2001) kopplar
improvisation och intuitivt beslutsfattande till nyetablerade branscher. Vidare visar studier att
foretag som omgivs av hog osdkerhet forlitar sig inte pa sannolikhetsberdkningar och statistiskt
forvantade varden i sitt beslutsfattande (Harrison, 1977). Weimer-Lofvenberg (2008) pekar pa att
flera aktdrer som var involverade i ett osdkert och nystartat investeringsprojekt upplevde det svart

att ta beslut i denna osdkra miljo.



Manga investeringar sker i nyetablerade branscher i vilka det finns en tro pa tillvixt. Det finns dock
lite tidigare erfarenhet och kunskap att bygga pa i nya branscher, nya verksamheter behover tid att
utvecklas och den framtida utvecklingen ar svar att forutsaga. Detta skapar en viss osdkerhet i nya
branscher. Det finns ett klart intresse av att kunna ta ett sa bra investeringsbeslut som majligt
eftersom verksamheter 4r beroende av investeringarnas utfall. Genom att studera
investeringsbeslutsprocesser skapar man en battre forstaelse for beslutsfattandet och hur en
organisation kan hantera det i sitt dagliga arbete (Bakka et al, 1988). Vi stdller oss darfor fragan:

Hur ser investeringsbeslutsprocessen ut pa nyetablerade och osdkra marknader?

Det finns ett flertal branscher som ar nyetablerade och osékra, vilka skulle kunna vara aktuella att
undersdka investeringsbeslut i. Man skulle till exempel kunna underséka den alternativa
fordonsindustrin. Internationellt satsar biltillverkare som Mercedes, Nissan och Ford enorma
mangder kapital pd utvecklingen av elektriska bilar, (Automotorsport, 2010, Ny Teknik, 2009, The
Oakland Press, 2012) vilka i framtiden férvantas ge stora vinster. Om dessa vinster kommer att
genereras i framtiden dr dock dnnu osédkert. Andra branscher som upplevt en stor utveckling under
de senaste aren finns inom energisektorn. Vindkraft dr omdiskuterat i media, stora satsningar gors
och sektorn ar under tillvixt eftersom det finns en vilja att ersitta fossila branslen med gron och
héllbar energi. Dock minskar Idnsamheten i branschen i hog grad pa grund av de fallande elpriserna.

(Svensk Vindkraftforening, 2012).

I denna studie anvands biogasbranschen i Sverige for att undersoka investeringsbeslut pa en ny och
osdker marknad. Aktorerna i biogasbranschen ser en marknadspotential i framtiden vilket innebar

att det sker manga investeringar i branschen som ar lampliga att undersoka.

1.2 PROBLEMATISERING

1.2.1 OSAKERHET I EN NYETABLERAD BRANSCH

Eftersom biogasbranschen ar en nyetablerad marknad finns det ett begrinsat antal féoregangare
vars erfarenheter man kan ldra sig av da investeringsbeslut ska tas. Branschen innehéller flera

moment som 6kar osdkerheten kring investeringar.



Osdkerhet i investeringar handlar om i vilken grad beslutsfattarna kan gora framtidsbedémningar,
hur stor forstdelse man har for hur ett projekt paverkas av den radande situationen samt vilken
forstdelse man har for investeringens helhet (Nilsson och Persson, 1994). Pa grund av osdkerheten
kan det vara viktigt att anpassa sina investeringar sa att de blir robusta och sikra genom att till
exempel gora dem mindre beroende av en enda faktor eller utvecklingsriktning (Yard, 2001). Vi
undrar: Vilka faktorer paverkar investeringsbedémning i en nyetablerad bransch som

biogasbranschen?

Exempel pa osdkra faktorer vilka paverkar investeringsbedémning inom biogasbranschen ar
faststédllandet av intdkter och kostnader i branschen. I en artikel i den digitala branschtidningen
Energinyheter i slutet av november 2012 uttalar sig Kjell Axelsson som ar en kidnd miljo- och

energiprofil i Sverige om saken:

“Idag dr det fér fd aktérer och dessutom finns en prisbild pd biogas som ingen begriper sig pd,

dtminstone inte jag.”

Tillgdngen och priset pa substrat ar viktiga for l16nsamheten i branschen eftersom det ar grunden
till produktionen, det finns dock ofta inget givet marknadspris for substraten (Fagerstrom, 2011)
och tillgdngen anses idag vara en begransande faktor. Globala bensin- och dieselpriser kan ocksa
paverka priset pa biogas eftersom biogas ar ett substitut for fossila branslen. Fordonsmarknaden
kan paverka biogasmarknaden eftersom det forskas efter fordon som kan drivas med
konkurrerande energikallor. Skulle det dyka upp ett nytt potentiellt gront drivmedel kan dven det
forandra marknaden for biogas. Eftersom biogas anvidnds for elproduktion paverkar dessutom

lokala marknadspriser pa el.

Forutom marknaden finns det andra yttre faktorer som kan begriansa och paverka
investeringsbesluten i hela branscher, exempelvis férdndringar i lagar eller myndigheters beslut
gallande bidrag och skatter (Bakka et al, 1988). Till exempel kan staten uppmuntra investeringar
genom att ge direkta bidrag eller gora skattelattnader som man &n sa ldnge har gjort i
biogasbranschen. Detta gynnar marknaden kortsiktigt men loénsamheten blir beroende av
myndigheters agerande sa lange lonsamheten inte stor nog for att bara branschens organisationer.

Myndigheters agerande kan vara politiskt underbyggt och deras agerande kan plotsligt forandras



av ej marknadsmassiga skal. Exempelvis har det pagatt diskussioner under en langre tid om WTO
ska ge subventioner for biogasgrodor eller inte, denna diskussion sker pa global niva och utfallet ar

osdkert (Hjerpe och Linnér, 2009).

1.2.2 BIOGASBRANSCHEN GENERELLT

Biogas ar en fornyelsebar energiresurs som bestar av metan. Biogas tillverkas av substrat som
exempelvis avloppsslam, matavfall, godsel, jordbruksgréodor och livsmedelsspill (Biogasportalen,
2012). Biogas anvinds i dagslidget framst som fordonsbransle, till elproduktion samt till
uppvarmning (Energigas, 2012). En av de stora anledningarna till att biogas ar intressant ar att man
kan anvinda den som drivmedel i fordon istillet for fossila branslen och darmed minska

koldioxidutsldppen fran fordonstrafiken med nastan 100 % (Preem, 2012).

Biogasbranschen ar en relativt nyetablerad marknad i forhallande till manga andra
energibranscher. Den forsta moderna biogasen producerades redan under 70-talet men det var
forst under 90-talet som branschen fick en stérre uppmarksamhet. Varldens forsta biogasdrivna
bussar anvindes i Linkoping 1992 (Linkodpings universitet, 2012) och 2005 hade ett tiotal

kommuner i Sverige foljt Linkdpings exempel (Svenska Miljoinstitutet, 2012).

Sverige ar absolut inte ensamma om att anvinda biogas men har ofta fungerat som forebild for
andra lander nar det giller gron energi (New York Times, 2008). Eftersom branschen ar relativt
ung och har marknadspotential pagar det manga investeringar i branschen. Bdde foretag och
politiska myndigheter gor direkta investeringar. Foretag som E.ON har under senare ar satsat 12
miljoner kronor pa biogasforskning vid LTH (Lunds universitet, 2012) samtidigt som
Energimyndigheten nyligen beviljade mer dn 412 miljoner kronor till olika biogasprojekt i
Linkoéping och Goteborg (Linkdpings universitet, 2012). Politiska organ framjar investeringar
ytterligare, exempelvis genom att skattebefria biogas (Svenska Dagbladet, 2010) och genom att

bidrag till lantbrukare som bygger biogasanlaggningar (EU-upplysningen, 2012).

Biogas har varit pa kraftig framvaxt de senaste daren och bara fran 2010 till 2012 har antalet
gardsanlaggningar 6kat med 150 %, fran 14 till 35 stycken (Lantbrukarnas Riksférbund, 2012). Den
okande produktionen och konsumtionen av biogas under senare ar tyder pa goda marknadsutsikter.
Produktionen i Sverige har 6kat med 23 % mellan 2005 och 2011 och ligger nu pa 250 miljoner
Nm3 (Statens Energimyndighet, 2012).
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Trots denna 6kning ar tillgdngen till biogas fortfarande mindre an efterfragan i flera av landets
regioner (Naturvardsverket, 2012). E.ON berdknar att produktionen ar 2022 kommer att vara cirka
1000 % storre an i dagslaget, med ett energivarde av 2.5 miljarder Nm3 (E.ON, 2012). Enligt Biogas
Syd, Biogas Vast, Region Skane och Vastra Gotalandsregion finns ett nationellt mal att producera
hela 3.5 miljarder Nm3 biogas redan 2020 (Skane, 2012). I vilken utstrackning prognoserna
stimmer kommer framtiden att visa, men det finns en Kklar optimism och tro pa biogasens framtid
bade i Sverige och globalt. I Tyskland finns det till exempel redan 7300 biogasanldaggningar
(Lantbrukets Affarstidning, 2012) och 900 tankstationer for biogas (Biogas.se, 2012).

Sammanfattningsvis har vi problematiserat kring fragan: Hur ser investeringsbeslutsprocessen ut och

vilka faktorer pdverkar investeringsbedémningen i en nyetablerad och osdker bransch?

1.3 SYFTE

Syftet med denna studie dr att forklara hur investeringsbeslutsprocesser gdr till i en nyetablerad och

osdker bransch.
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2. METOD

I detta kapitel redogors de val som tagits samt tillvdgagdngsdttet som anvdnts for denna studie. En

motiverande och kritiserande ansats anvénds i redogérelsen av metoden.

2.1 VALET AV KVALITATIV METOD

For att forklara hur investeringsbeslutsprocesser gar till i en nyetablerad och osdker bransch
behdvs djupgdende information och insikt i dmnet. Det krivdes en forstidelse om hur
beslutsfattandet gar till och vad som paverkar investeringsbeslutsprocessen inom de tre teoretiska
faserna som investeringsbeslutsprocessen bestar av. For att kunna erhdlla denna djupgdende
information och forstaelse ar studien uppbyggd utifran den kvalitativa metoden. Anledningen ar att
metoden ar teorigenerad och koncentrerar sig pa ord vid insamling och analys av data. Metoden
lagger dven vikt pa forstdelse om hur en individ tolkar och uppfattar verkligheten i en milj6
(Bryman och Bell, 2005). Det empiriska materialet samlades genom semistrukturerade intervjuer
pa sex olika foretag. Enligt Jacobsen (2002) &r intervjuer en av de vanligaste

datainsamlingsmetoderna.

Jacobsen (2002) kritiserar den kvalitativa metoden for att den ar resurskravande, vilket dven vi har
upplevt eftersom genomférandet av intervjuer och hantering av material har varit tidskravande.
Arbetssattet ansags som nddvandigt eftersom den mojliggjorde tillgangen till djupgdende och
relevant information med hansyn till studiens syfte. Den eftersokta informationen skulle inte blivit
tillgdnglig genom en kvantitativ ansats eftersom den kvantitativa metodens syfte ar att samla in
numerisk data for att sedan méata och se skillnader mellan variabler, géra mer exakta skattningar
eller se relationen mellan olika variabler (Bryman och Bell, 2005). Den kvantitativa metoden ar
dven olamplig for att uppfylla studiens syfte eftersom den vanligaste datainsamlingsmetoden, i
form av frageformuldr med angivna svarsalternativ, inte hade givit den djupgaende forstaelsen som

efterstravades (Jacobsen, 2002).

Jacobsen (2002) beskriver tva metoder att tillimpa for att férklara forhallandet mellan teori och
praktik vilka ar induktiv och deduktiv metod. Modern psykologisk forskning har visat att

manniskan inte har mojlighet att samla in all relevant information med ett helt éppet sinne.
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Eftersom dmnet var fraimmande for oss bekraftade kritiken att vi inte endast kunde tillampa den
induktiva ansatsen och genomfora intervjuer utan tidigare kunskaper och forvantningar. Den kritik
Jacobsen (2002) riktar mot den deduktiva ansatsen ar att forskaren endast samlar in information
som hon tycker ar relevant och stodjer forutfattade forvantningar. Konsekvensen skulle bli att
forskaren erhaller begriansad information och forbiser viktiga delar. Utifran denna kritik mot de
olika metoderna gjordes bedomningen att bade den deduktiva- och induktiva metoden beho6vde
tillampas for att erhélla relevant information. Studien initierades genom insamling av information
om hur en investeringsbeslutsprocess och beslutsfattandet gar till utifran akademisk litteratur och
artiklar, vilket ar i linje med den deduktiva ansatsen. Detta resulterade i att vi skapade oss
forvantningar om hur investeringsbeslutsprocessen skulle ga till i verkligheten. Utifran denna
kunskap formulerades intervjufrdgor och sedan samlades empirisk data in genom intervjuer. For
att minimera risken att studien endast anvdnder information som uppfyller vara férvantningar
spelades de semistrukturerade intervjuerna in och transkriberades. Vi lyssnade pa inspelningarna
och laste transkriberingarna efter respektive intervjutillfalle for att skapa oss en helhetsbild utan

att paverkas av intervjupersonens icke-verbala karisma eller vinklingsformaga.

2.2 VALET AV FALLSTUDIE SOM FORSKNINGSDESIGN

[ studien anvinds fallstudien som forskningsdesign. Fallstudien gjordes pa biogasbranschen
eftersom biogasbranschen ar nyetablerad och osidker och darmed uppfyller vara kriterier som
fallbransch. Yin (2007) kritiserar fallstudier for att vara resurskriavande, dock d6vervager behovet av
genomforande av fallstudier for att uppna studiens syfte denna negativa kritik. Fallstudiens syfte
enligt Yin (2007) ar att generera djupgaende kunskap inom ett omrade samt att belysa olika sorters
beslut. Denna design ar lamplig for en studie med en fragestillning som innehaller en explorativ
vad-fragor eller hur-fragor. Fallstudiens egenskaper stimmer vil Overens med studiens

fragestallning och mojliggor det att besvara dess syfte.

2.3 VAL AV FORETAG OCH RESPONDENTER

For att kunna gora en kvalitativ fallstudie av biogasbranschen valde vi att intervjua respondenter

pa foretag i branschen, da vi ansag att dessa respondenter skulle representera biogasbranschen pa
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ett bra satt. Vid val av foretag och respondenter att intervjua avgransades studien till de foretag
som har gjort en eller flera investeringar inom biogas och som ar etablerade pa en acceptabel

geografisk distans fran Lund, eftersom vara likvida medel samt tillgangen till tid var begransade.

Samtliga av de utvalda foretagen ar aktiva i biogasbranschen och gick med pa att delta i studien vid
forsta forfragan. Foretagens omséattning varierar mellan 1 miljoner kronor och 350 miljoner kronor.
De har varit aktiva olika lange inom biogasbranschen och vissa dr kommunalt d4gda och andra ar
privat dgda. Olika typer av foretag undersoktes eftersom beslutprocessen kunde skilja sig at
beroende pa dgarstruktur och storlek. Differensen mellan foretagen skulle ge battre mojlighet att

dra generaliserande slutsatser angdende investeringsbeslutsprocessen i biogasbranschen.

Vid val av respondenter efterstravades det att intervjua personer med goda kunskaper och god
insikt i foretagets tillvigagdngssatt inom investeringsbeslut. Samtliga respondenter ar personer
som har en betydande roll i beslutsfattandet och investeringsbeslutsprocessen inom foretaget.
Respondenter var exempelvis foretagens VD, ekonomiansvariga eller produktionsansvariga. Krav
stilldes pa respondenternas kunskap och insikt i investeringsbeslutsprocessen eftersom studiens

analys och slutsats baseras pa det insamlade empiriska materialet.

De foretag och respondenter som intervjuades presenteras i tabellen nedan.

Foretag Sate Respondent

Triventus Falkenberg Lars-Erik Jansson, VD
Gert-Olof (Mans) Holst, Grundare
Swedish Biogas International Linkoping Marie Schiitzer, Finansansvarig

Katarina Sonidsson, Ekonom

Svensk Biogas Linkoping Malin Enockson, Produktionschef
Kristianstad Biogas Kristianstad Carl Lillieh66k, VD

Maglasite Gard Hoor Torbjorn Strid, Agare

NSR Helsingborg Kim Olson, VD

Figur 2.3. Tabell 6ver fallféretag och respondenter
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2.4 INTERVJUER

2.4.1 INTERVJUMETODIK

Genom intervjuerna skulle information samlas om hur respondenterna fattade sina
investeringsbeslut, vilka faktorer som paverkade deras beslut och hur
investeringsbeslutsprocessen gick till i praktiken i deras organisation. For att kunna tillampa den
teoretiska referensramen pa ett effektivt sitt valdes, som tidigare namnt, semistrukturerade
intervjuer som anses vara 6ppna, men dnda strukturerade till den graden att de ger information om
investeringsbeslutsprocessen (Bryman och Bell, 2005). Denna struktur behévs for att insamlad
data inte ska bli for komplex att hantera och analysera (Jacobsen, 2002) vilket upplevdes som

vardefullt i studiens senare tillfalle.

Under varje intervju, som varade i cirka en timme, stilldes 6ppna fragor och respondenten styrdes
vid behov genom f6ljdfragor och dialogskapande. Personliga intervjuer med respondenterna
gjordes eftersom telefonintervjuer enligt Jacobsen (2002) anses vara oldmpliga vid 6ppna fragor.
Avsaknaden av personlig kontakt Okar risken for snedvridna svar och personliga intervjuer
underlattar for respondenter att fora ett 6ppet och djupgdende samtal. Telefonkontakt togs endast

da kontakt med respondenterna togs for forsta gangen.

Vid valet av antalet genomfdérda intervjuer togs det hdnsyn till lagen om gradvis avtagande
information (Jacobson, 2002). Eisenhardt (1989) siger att vid en viss punkt nds en teoretisk
mattnadskédnsla och ytterligare lirande av en extra intervju blir minimal. P4 grund av
tidsbegransning och tillganglighet kunde det inte genomforas fler intervjuer an en per foretag. Med
hansyn till tidsramen och studiens bransch-perspektiv fann vi inget storre mervarde i att intervjua
mer dn en person per foretag da studien snarare har ett inter-organisatoriskt perspektiv (mellan
foretag) dn ett intra-organisatoriskt perspektiv (inom foretag). Valet att genomfora sex intervjuer
gjordes som tidigare pdpekat for att skapa en helhetsbild med mdjlighet till generalisering i

branschen men dven for att vi ansag att en teoretisk mattnadskénsla naddes vid detta antal.

2.4.2 INTERVJUFRAGOR

Samtliga intervjuer inleddes med allmanna fragor for att minimera risken att samtalet laser sig

(Jacobsen, 2002). De inledande fragorna kretsade kring foretaget och dess bakgrund. For att inte
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tappa fokus och for att pd biasta sitt kunna arbeta med den insamlade empirin att stélldes
intervjufragor strukturerade utifrdn den teoretiska referensramen, framst utifran
investeringsbeslutsprocessens tre faser. I enlighet med Jacobsen (2002) stilldes 6ppna fragor for
att fa undvika svar som snedvrids av var paverkan, och for att ldta respondenterna beritta om vad
de uppfattade som viktigast. For att minska var paverkan ytterligare och minska paverkan som
baseras pa forvantningar valde vi att triangulera fram svar, vilket innebar att samma typ av fraga
stélls pa olika satt. For att fa en djup forstaelse om respektive féretags investeringsbeslutsprocess
skraddarsyddes fragorna efter respektive foretag och dess verksamhet fore intervjun. Foretagens
hemsidor och bokslut anvdndes och telefonsamtal samt mailkontakt skedde med foretagen innan

intervjutillfallet.

2.5 METODKRITIK

2.5.1 VALIDITET OCH RELIABILITET

Bryman och Bell (2005) forklarar att validitet dr ett matinstrument som verifierar att det som avses
matas verkligen blir matt. Detta matt delas upp i intern validitet vilket mater férhallandet mellan

den insamlade data och teorin och extern validitet som mater studiens generalisering.

For att uppratthalla intern validitet utformades intervjufragorna utifran den teoretiska
referensramen vilket gav intervjufragorna en hog grad av relevans och giltighetsniva.
Intervjufragorna stélldes pa ett sa klart och tydligt sitt som mojligt for att minimera risken for
misstolkning. Samtliga respondenter hade goda kunskaper inom omradet samt hade inflytande pa
beslutsfattandet. Det gav moéjligheten att kunna se forhallandet mellan det empiriska materialet och

den teoretiska referensramen.

For att uppna extern validitet har vi foljt Eisenhardts (1989) rekommendationer att genomféra
minst fyra fallstudier for att uppna generalisering. Studiens sex intervjuer har givit kunskap pa en
bred samt djup niva och tendenser i biogasbranschen har darfor kunnat identifieras. Generalisering

for teoretiska pastdenden har dven skadats for nyetablerade och osdkra branscher i studien.

Bryman och Bell (2005) beskriver att reliabilitet mater tillférlitligheten i en studie och denna kan

delas upp i extern och intern reliabilitet. Extern reliabilitet syftar till om utfallet skulle bli
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detsamma om studien skulle upprepas eller om studien har paverkats av tillfalliga eller
slumpmaissiga faktorer. Att replikera en kvalitativ studie ar svart da det ar omdijligt att frysa en
social miljo och dess sociala forhallande, om inte en forskare som vill replikera en tidigare studie

sdtter sig i samma sociala roll som den forsta forskaren (Bryman och Bell, 2005).

For att uppna den externa reliabiliteten var respondenternas kunskap och beslutfattandeposition
inom foretaget en viktig faktor for att studien ska kunna baseras pa korrekt och relevant
information. Korrekt information underlattar forsok till att replikera en studie. Dock bor det
belysas att biogasbranschen ar en bransch som stiandigt utvecklas vilket kan paverka framtida
resultat om studien skulle replikeras i framtiden. Vi &mnar uppna intern validitet genom att spela in
intervjuerna for att kunna repetera intervjumaterialet, vilket minimerar risken fér misstolkning
samt mojliggor att alla involverade i studien kan erhalla och tolka samma information pa samma

satt.

2.5.2 KALLKRITIK MOT DATA OCH INTERVJUER

Studiens primirdata baseras pa sex semistrukturerade intervjuer. Respondenterna som har
intervjuats anser vi har gett oss relevant och tillforlitlig information da de ar kunniga inom omradet.
Eftersom samtliga respondenter representerar ett foretag uppstar en risk att de anpassa svaren till
foretagets fordel. For att minimera den risken, skapa en djupare forstaelse, 6ka generaliserbarheten
samt mojliggora jamforelse och kontroll av primardata, genomfordes det flera personliga intervjuer.
Vi upplevde att respondenterna var arliga och tillforlitliga da gemensamma faktorer pa vad som
paverkar beslutsfattandet och beslutsprocessen kunde identifieras. Amnet och syftet gav ingen
tydlig anledning for en snedvridning at foretagets fordel. Att anonymitet erbjéds men valdes bort av

respondenterna kan anses bekrafta detta intryck.

Information soktes i tidigare magisteruppsatser och informationen anvidndes endast som
inspiration till var studie. Information hidmtades adven fran bocker och artiklar. De senaste
upplagorna, samt den litteratur som ar skriven av vélkdnda forfattare inom respektive omrade
anvandes i storsta moéjliga utstrackning. De vetenskapliga artiklar som anvindes ar publicerade i
valetablerade journaler, vilket okar tillforlitligheten. Information fran hemsidor och rapporter
anvandes ocksd i en begransad omfattning i studien. En granskning gjordes av hur vissa rapporter

framkommit, for att sakerstalla trovardigheten.
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3. TEORETISK REFERENSRAM

Teoriavsnittet inleds med en redogdrelse fér vad en investering specifikt dr och vilka typer av
investeringar som dr relevanta fér denna studie. En redogdrelse féljer om hur litteraturen férklarar
investeringsbeslutsprocesser. Ndsta avsnitt behandlar sedan ett antal relevanta beslutsteorier. Det

avslutande avsnittet redogér ur ett foretagsekonomiskt perspektiv for vad ett investeringsbeslut

innefattar.

Val av litteratur och andra akademiska verk fér den teoretiska referensramen har skett i enlighet med
Rienecker och Jérgensen (2010) utifrdn vad vi anser vara ldmpliga perspektiv och teoretiskt forklarar
det studien underséker. Den teoretiska referensramens syfte dr att ge bdde en bred och djup férstdelse

f6r investeringsbeslutsprocessen ur ett teoretiskt perspektiv.

3.1 INVESTERINGAR

Det finns olika typer av investeringar. En litteraturgenomgang visar att mojligheterna till olika
klassificeringar och sorteringar av investeringar anses i litteraturen vara nastintill oandlig (Fjertorp,
2010). Av denna anledning redogors det inte utforligt for alla sorters investeringar men ar lampligt
att definiera nagra typer av investeringar som kommer att bli aktuella i empirin. Denna studie
undersoker inte finansiella investeringar, utan fokus riktas mot investeringar i materiella

anlaggningstillgangar i verksamheten.

Investeringar

Nyinvesteringar Ersattningsinvesteringar Rationaliseringsinvesteringar

Figur 3.1. Schematisk bild dver klassificering av investeringar
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Det finns som tidigare namnt olika typer av investeringar. Det kan till exempel handla om att 6ka
produktionskapaciteten. Aterkommande Kklassificeringar inom denna typ av investeringar ar till
exempel expansions- eller ersittningsinvesteringar (Nilsson och Persson, 1994).
Expansionsinvesteringar, dven kallat nyinvesteringar dr att man tillfér nagot nytt som 6kar eller
skapar kapacitet. Ersattningsinvesteringar i sin tur ersatter ndgot gammalt och 6kar darigenom
kapaciteten. Dessa typer av investeringar ar relevanta for studien dd undersékningsobjekten ar

producenter av biogas och darfor ar produktionskapacitet en grundsten i verksamheten.

En annan aterkommande typ av investeringar ar rationaliseringsinvesteringar (Holmstréom, 2001).
Rationalisering innebdr att investeringen automatiserar eller férenklar produktionen pa nagot satt
vilket leder till att till exempel produktionskostnaderna sjunker. En rationaliseringsinvestering kan
till exempel vara ett datoriserat styrsystem pa en produktionsanldggning. Denna typ av investering
ar relevant for studien da rationaliseringar ofta forekommer i producerande foretag.
Sammanfattningsvis har det redogjorts for nyinvesteringar, ersattningsinvesteringar och

rationaliseringsinvesteringar vilka dr de kategorier av investeringar som ar aktuella i denna studie.

3.2 INVESTERINGSBESLUTSPROCESSEN

Det finns ett flertal olika sitt att strukturera investeringsbeslutsprocessen pa (Burns och Walker,
2009, Koch et al, 2009) och processen varierar beroende pa forfattare och i vilken kontext de
anvands. Vi har valt att utga ifran den process som Bower (1970) skapat och kompletterar i forsta
hand med Junnelius (1974). Ett viktigt papekande som Junnelius (1974) gor och som ar viktigt att
ta med sig dr att konstruktionen endast dr ett idealschema och att det kan férekomma stora

variationer vilket ibland medfor férenklingar.

“Schemat bor endast ses som ett slags hypotetiskt konstruktion som kan anvindas som ett instrument
f6r en empirisk analys av beslutsprocessen... Schemat kan egentligen sdgas utgéra ett slags
begreppsystematisering, som utrycker férfattarens forestdllningsram om denna specifika

beslutsprocess.” (Junnelius, 1974, s. 74)
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Figur 3.2. Grafisk framstdllning av investeringsbeslutsprocessen

3.2.1 INITIERINGSFASEN

Initieringsfasen ar enligt Bower (1970) den forsta fasen i investeringsprocessen och omfattar
samtliga aktiviteter som leder fran en investeringsidé till att idén presenteras i ett eller flera
konkreta forslag. Bower (1970) anser att man i denna fas ska omvandla idéer och foretagets
strategiska malsattningar sd att de passar de finansiella malen. Bower (1970) anser att
initieringsfasen ar behovsbaserad och syftar darmed till att ett investeringsbehov grundas i ett
existerande problem. Cyert och Marsh (1963) menar ocksa att ides6kandet inom en organisation

motiveras av ett existerande eller uppstatt problem.

Junnelius (1974) anser att en dnskan av ett rikligt flode av investeringsidéer anses positivt och
efterstravas inom organisationer. Dock har man inte lagt ner mycket tid och uppmarksamhet at
problemen som dr forknippade med skapandet av investeringsidéer. Junnelius (1974) tror att
idéskapandet ar en intern process hos enskilda individer vilket ar svart att belysa empiriskt. Att

forsoka forsta hur idéskapande uppstar kan darfor vara svart att undersoka.

3.2.2 BEDOMNINGSFASEN

Beddmningsfasen foljer initieringsfasen och hir integreras de olika alternativen med foretagets
strategiska position. Bower (1970) bendmner beddmningsfasen som integreringsfasen och han
anser att man i denna fas lagger fokus pa informationsinsamling och bedémning av avgoérande
ekonomiska och tekniska faktorer, vilket ska forbereda beslutfattarna for ett beslut. Junnelius
(1974) anser att det ar viktigt att beslutsunderlaget ar val genomarbetat och att investeringens

konsekvenser kartliggs utifran flera olika perspektiv och inte enbart ur det ekonomiska
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perspektivet. Bower (1970) anser att avgdrande beslut som fattas under beddmningsfasen for
investeringsforslaget paverkas av beslutsfattarens personliga motivation. I denna fas blir det
aktuellt att skapa goda investeringsunderlag for att underlatta for beslutsfattarna.
Investeringsunderlagen kan bestd av investeringskalkyler och andra kompletterande strategiska

investeringsbedémningar som visar investeringens lonsamhet utifran olika matt och synsatt.

3.2.3 BESLUTSFASEN

[ beslutsfasen sker sjdlva valet mellan de olika valbara alternativen. Ledningen tar i denna fas det
slutgiltiga beslutet med hansyn till foretagets strategiska planering och dvergripande mal (Bower,
1970). Det slutgiltiga beslutet kan tas mer eller mindre centraliserat. Vad som talar for att beslutet
ska tas centraliserat och hogt upp i organisationen dr att man da har en helhetsbild 6ver foretaget.
Motargumentet dr att centraliserat beslutsfattande kan skapa inflexibilitet, langsamhet och beslut
som inte baseras pa fordjupad kunskap (Junnelius 1974). Bower (1970) anser att det dr nddvandigt
att de olika faserna i investeringsprocessen dr sammankopplade och att de involverade

beslutsfattarna ar integrerade i samtliga delar for att kunna fatta investeringsbeslut.

Junnelius (1974) har en fjarde fas i investeringsbeslutsprocessen som han bendmner
realiseringsfasen. Eftersom denna fas utgor ett steg efter att sjdlva beslutet har fattats, liknande en

feed-back fas, behandlas inte realiseringsfasen i denna studie.

3.3 BESLUTSTEORIER

Det finns ett flertal olika beslutsteorier, respektive beslutsteori framhiver vissa drag i
beslutsprocessen och eliminerar andra, vilket motiverar en anvindning av ett flertal olika
beslutsteorier (Bakka et al, 1988). Beslutsteorier kan delas in i normativa- och deskriptiva teorier.
En normativ teori 6ver beslutsfattande bygger pa ideala forestillningar. Normativa teorier anger
hur man bor fatta beslut for att handla rationellt och for att uppna bast mojliga resultat. En
deskriptiv teori har som syfte att beskriva och forklara hur manniskan faktiskt fattar beslut (NE,

2012). Bada delarna anvinds och nedan redogors det for ett antal av dessa beslutsteorier.
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Beslutsteorier

Rationell Satisfierande Marginalism Koalitions Soptunne
modell modell modell modell modell

Figur 3.3 Schematisk bild 6ver beslutsteorier. Omarbetad frdn Edlund och Hogberg, 1993, s. 20

73.3.1 DEN RATIONELLA MODELLEN

I den rationella teorin malas bilden upp om “"the economic man”, vilken ofta anvands som underlag
for nationalekonomiska teorier. Den rationella beslutstagaren har ett enda syfte, att nyttomaximera,
utan sentimental hdnsyn. Han vet exakt vad han vill, han har perfekt kunskap och han tar beslut
forst nar all relevant information har jamforts (Bakka et al, 1988). Den rationella modellen ar
normativ och tar det “basta beslutet”, detta bygger pa ett antal orealistiska antaganden som aterges
i modellen nedan, exempelvis att marknaden ar helt dverblickbar (Bakka et al, 1988). Vidare kan
det ifrdgasdttas om manniskor kan kvantifiera och forutse alla majliga utfall av olika alternativ,

vilket ocksa ar en forutsattning for den ekonomiskt rationella beslutsfattaren (Northcott, 1995).
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FORUTSATTER FORUTSA'I'I'ER

Figur 3.3.1. Schematisk bild éver rationella modellen. Killa: “The Economic Man” (Blegen och Nylehn,
1972,s5.115)

FC)RUTEA‘I'I'ER

En annan anledning till att det inte alltid tas rationella beslut ar att personliga bedémningar leder
till att manniskor varderar information olika beroende pa vad man tycker och tinker. Médnniskor
har till exempel en tendens att forstirka och lattare ta till sig information som underbygger vad de
tror pa och darmed enklare forkasta information som motsdger deras uppfattning. Detta sker i
likhet med onsketdnkande och orealistisk optimism som till exempel Weinstein (1980) har
undersokt. Ett annat antagande i den rationella modellen ar att beslutsprocessen alltid skulle vara
sa systematisk och sekventiell som beskrivet ovan, att allt bérjar med att ett problem identifieras
och slutar med att den valda 16sningen implementeras. Modellen delar in processen i olika faser
som ska folja samma monster, sd att exempelvis handlingsalternativens konsekvenser alltid
kvantifieras innan en vardering av dem gors. Detta kan ifragasattas och i verkligheten tycks Edlund
och Hogberg (1993) endast ha identifierat att rutinartade beslut tas pa ett sitt som liknar den

rationella modellen.
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Modellen har fatt mycket kritik pa grund av de orealistiska antaganden den bygger pa. Bakker et al
(1988) ser den snarare som ett ideal for beslutsprocessen dn en sanning. Den upplevs inte i
verkligheten, men mojligheten att kunna jamféra verkligheten med detta ideal visar pa vilka

bristfalligheter det finns och ger forstaelse for vad som kan forbéattras.

3.3.2 DEN SATISFIERANDE MODELLEN

[ initieringsfasen kommer man fram till konkreta forslag pa hur man ska ga tillvaga. Enligt den
rationella modellen forutsatts det att man har 6versikt 6ver alla handlingsalternativ som ar
tillgdngliga. Om den rationella beslutsmodellen ovan skulle anviandas i sin helhet skulle man
troligen darfér kommit fram till ett odndligt antal olika konkreta forslag i initieringsfasen. Den
satisfierande modellen bygger pa antagandet om att manniskor inte har féormagan att hantera all
information som ar relevant vid ett visst beslut i en viss situation (Edlund och Hégberg, 1993). Den
helt rationella processen i sig skulle krdava sa mycket tid och ge upphov till s hoga kostnader att det
inte skulle vara vart moédan. I en satisfierande modell blir alltsa antalet moéjliga alternativ begransat

eftersom man inte har oversikt dver alla alternativ.

Satisfiering hianger enligt Edlund och Hogberg (1993) dven ihop med att mal i verkligheten ar
oklara och sammanvavda. Det hinder ofta att mal kan vara motsagelsefulla. Det &r alltsa praktiskt
omojligt att ta det optimala beslutet i bada avseenden. Det enklaste exemplet for detta inom ett
foretag kan vara malet om sa laga produktionskostnaderna som méjligt samtidigt som man vill
skapa nagot av hogsta kvalitet. I detta fall maste man satisfiera, man kan alltsa inte ta hénsyn till

bada faktorerna i full utstrackning.

3.3.3 MARGINALISMMODELLEN

Som tidigare visat innehaller vissa beslutsmodeller antagandet att beslutsfattarna kan definiera
sina mal och utifran dessa gora mer eller mindre rationella 6verviganden. Edlund och Hogberg
(1993) beskriver att det i verkligheten ofta inte bara rader diskrepans mellan olika avdelningars
mal, utan sjdlva malet kan vara oklart. Tillkommer dessutom faktorn av begriansade resurser tycks
detta snabbt leda till ett resonemang som grundar sig i just de begransade resurserna och vilka
handlingsalternativ man har utifrdn dessa. Man anpassar sina mal bit for bit, beroende pa hur
resurserna tillater, istdllet for att konstant strdva efter ett fixerat mal. Marginalismmodellen

beskriver detta beteende och utgar ifran att beslutfattaren har en uppfattning om sin nuvarande
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situation. Specifikt fixerade och langsiktiga mal samt fullstindig information ar dock inte i fokus.
Istillet utgar man fran de férutsittningarna organisationen har och man forsoker utifran detta ta
sig till sitt mal. Edlund och Hogberg (1993) liknar marginalism med konsten att kunna trassla sig

igenom.

3.3.4 KOALITIONSMODELLEN

[ beslutsfasen i beslutsprocessen sker som tidigare namnt valet av det slutgiltiga
handlingsalternativet. Nar detta beslut fattas tas det hédnsyn till de strategiska mal och olika
intressenter till foretaget (Bower, 1970). I ett foretag kan det finnas manga olika intressenter och
beslutsfattarna som ar inblandade i ett investeringsbeslut kan ha olika mal med investeringen. Den
sa kallade koalitionsmodellen anvands framst for organisationer som tar politiska beslut (Edlund et
al, 1999), da dessa nastan alltid involverar ett flertal aktorer. Det ar aktuellt att se pa
investeringsbeslutsprocessen utifran denna modell eftersom biogasproduktion initierades genom
bland annat politiska beslut och eftersom ett flertal aktérer inom biogas fortfarande ar kommunalt

forankrade.

Hatch (2002) beskriver hur organisatoriska beslutsprocesser kan bildas pa grund av oenighet om
vilka mal organisationen bor strdava efter eller vilka fragor som ska tas an. Detta beror pa
organisationens manga olika eller motsédgelsefulla mal, konkurrens om knappa resurser, dmsesidigt
beroende samt andra kallor till konflikt, vilket dr en naturlig f6ljd av organisationens verklighet.
Under sadana férhallanden domineras beslutsprocessen av de personer som innehar den framsta
maktpositionen. Nar en beslutsfattare ar medveten om denna tendens kan de forsoka styra eller

manipulera beslutsprocessen genom att utnyttja politiska processer.

Denna politiska process innefattar enligt Hatch (2002) individer som forenar sina intressen och
foresprakar alternativ som gynnar dem alla. Intressegrupper bedémer sin maktposition gentemot
andra intressegrupper i det aktuella beslutsfattandet. Om deras maktposition ar for svag for att
vinna over oppositionen, kan de till exempel férsoka bilda en allians med andra intressegrupper.
Dessa allianser grundar sig oftast pa forhandlingar och 6verenskommelser i det férdolda, med

syftet att alla i alliansen ska fa ut en fordel med koalitionen.

Koalitionsmodellens Kkriterier leder enligt Hatch (2002) till att mangtydigheten ar mer

problematisk dn osdkerheten. Beslutsfattandet efterstravar inte i forsta hand att ska efter relevant
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information for att l6sa problemet utan foredrar alternativ som passar de inblandades olika
intressen. Manga menar att koalitionsmodellen och de olika intressen och konflikter kring
gemensamma mal leder till att fungerande processer i organisationen slutar fungera. Detta

resulterar i att en anpassning av olika intressen blir en rimlig grund fér beslutsprocessen.

3.3.5 SOPTUNNEMODELLEN

Cohen, March och Olsen (1972) var forst om att beskriva soptunnemodellen. Beslutsprocessen
inom denna modell skiljer sig starkt fran andra beslutsteorier i det avseende att den anser att det
inte finns ett visst monster som besluten foljer. Beslutstagandet ar istdllet resultatet av fyra
strommar som pa ett stokastiskt siatt paverkar och skapar beslutsprocessen och dess utfall. Dessa

ar strommar av beslutsmoijligheter, problem, 16sningar och deltagare.

e
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Figur 3.3.5. Grafisk framstdllning av strémmarna i soptunnemodellen.

Soptunnemodellen ser beslutsfattandet som en soptunna som fylls med de fyra strémmarna fran
olika hall. Ett resultat beror dirmed pa en del oberoende hiandelsefloden som ror sig in och ut ur

organisationen, med soptunnan som mellanstation.

Enligt Cohen, March och Olsen (1972) finns det tre aspekter som gor att soptunnemodellen blir en
lamplig utgangspunkt for att analysera beslutsprocesser. Problematiska preferenser dr en av dem.
Det rader instabilitet och osdkerhet kring individers rangordning av de olika handlingsalternativ de
har. Detta innebdr att de inte dr helt medvetna om vilket mal de faktiskt vill uppna samt att malen

kan forandras med tiden. Den andra aspekten ar att det ar olika aktdrer som vid olika tidpunkter
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som ir involverade i besluten. Aven organisationens struktur paverkar beslutstagande genom att
bestimma vem som involveras i beslutet, hur mycket tid de involverade kan ldgga pa beslutet, i
vilken foljd sakerna sker och till sist hur dessa strommar flyter samman. Den sista aspekten ar att
det inte finns en klar 6verenskommelse 6ver hur det slutgiltiga resultatet skall se ut. Detta ar ofta
fallet i kunskapsforetag, vilket har lett till att soptunnemodellen framst anvants for att underséka
beslutsfattandet i just organiserade anarkier sdsom universitet, vilka ar organisationer som praglas

av de ovanndmnda aspekterna.

“From this point of view, an organization is a collection of choices looking for problems, issues and
feelings looking for decision situations in which they might be aired, solutions looking for issues to
which they might be the answer, and decision makers looking for work.”

(Cohen, March och Olsen, 1972)

Soptunnemodellen kan vara ett viktigt redskap for att forsta hur besluten fattas for att pa s satt
kunna paverka och styra det. Forfattarna papekar att ett sddant satt att fatta beslut inte loser
problem sarskilt bra, men att den forklarar samband i processen som rationella och andra
normativa teorier inte beror och forklarar. Framforallt inom organisationer som bedriver forskning

finns de karaktarsdragen som lagger grunden for soptunnemodellen som analysverktyg.

3.4 INVESTERINGSBESLUT

For att forstd Bowers (1970) investeringsbeslutsprocess tittar vi &ven pa processen utifran
foretagsekonomiska teorier som berdr investeringsbeslut. Dessa teorier kompletterar de
organisatoriska beslutsteorierna och investeringsbeslutsprocessen vél eftersom teorierna nedan

forklarar vilka olika delar ett investeringsbeslut bestar och ar uppbyggt av.

3.4.1 INVESTERINGSKALKYLERING

En central del av investeringsbeslutet ar investeringskalkylering. Investeringskalkylering handlar
om hur man tar ett optimalt beslut i en viss situation genom att man vager olika givna alternativ
mot varandra i en specifik beslutssituation och lagger mindre vikt pa den omgivning som genererat

de olika alternativen (Yard, 2001). En 6vergripande forklaring av kalkylens syfte ar att den ska
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upptrdada som ett stdd och forse beslutsfattarna med ett genomtankt beslutsunderlag (Skadrvad och
Olsson, 2003). Kalkylen uppskattar framtida betalningsstrommar med hjilp av inbetalningar och
utbetalningar samt beaktar tidsramen for investeringen. Det finns ett antal olika kalkylmodeller
som kan anvdndas och de ser alla lite olika ut. Manga kalkyler har dock flera gemensamma
grundstenar. En separation ar att de ofta dr baserade pa antingen en kalkylridnta eller bygger pa

aterbetalningstiden for grundinvesteringen (Skédrvad och Olsson, 2003).

Payback-metoden ir ett exempel pé en enkel och vil anviand metod som tar hansyn till nar i tiden
man far tillbaka sin grundinvestering. Nar man istillet anvinder en metod som innefattar
kalkylranta som grund kan man till exempel anvinda sig av internrdntemetoden, nuvardemetoden
eller annuitetsmetoden, (Andersson och Greve, 2010) vilka ofta dr nagot mer komplicerade an
payback-metoden. Flera akademiker menar att enkla modeller dr mycket vanligt forekommande i
praktiken jamfort med avancerade investeringskalkyler. Yard (1987) visar att det i svenska foretag
nastan ar lika vanligt att anvdnda sig av enkla payback-kalkyler som mer utvecklade
kalkylrantebaserad metoder. Northcott (1995) tydliggér ocksa att det ar vanligt att foretag
anvander enkla och simpla modeller istéllet for mer sofistikerade och avancerade modeller. Han
stéller ocksd fragan varfor det dr sa och tar upp anledningar som till exempel att foretagen ar
ignoranta for teorier, att de inte har tid att gora sofistikerade utrdkningar eller att det kan bero pa

att informationen som behdvs inte finns tillganglig for foretagen.

Bower (1970) tar upp de ekonomiska faktorerna framst i bedémningsfasen vilket kan antyda att

investeringskalkylering framst ar kopplat till bedémningsfasen av investeringsbeslutsprocessen.

3.4.2 KOMPLEMENT TILL INVESTERINGSKALKYLER

[ investeringsbeddmning tas det dven hansyn till mer strategiska och kvalitativa egenskaper som
inte ryms in en kalkyl. Detta kan till exempel vara investeringens storlek, marknadsutsikter, trender,
riskbedomning, kapital, organisation, strategi, eller praktiskt genomférbarhet (Greve och
Andersson, 2010, Macheridis, 2004). Detta innebar att man tittar mer pa omgivningen som skapar
de olika beslutsalternativen. Studier visar att bade investeringskalkylering och kompletterande
investeringsbeddmning anvdnds och ar relevant i praktiken (Chan, 2004). Vikten av strategisk
beddmning relativ investeringskalkylering skiljer sig i litteraturen. Macheridis (2004) menar att
bedomningsmomentet i investeringsbeslutet inte ska underskattas och vissa forskare menar att

investeringskalkylen endast utgor en begransad del av investeringsbeslutet (Andersson och Greve,
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2010) och att det darfor finns mycket annat dn bara kalkylen som spelar in. Andersson och Greve
(2010) anser att investeringskalkyler inte ska avskaffas men att de bor kompletteras med annat
beslutsunderlag. Hur central roll som kompletterande bedomning faktiskt spelar i

investeringsbeslutet ar svart att siga men litteraturen pekar pa att den har en viktig roll.

Kompletterande beddémning harstammar fran osdkerhet och risk. Yard (2001) menar att
grundmodellerna for investeringskalkylering ofta teoretiskt innebar att man tar beslut under
sdkerhet, det vill sdga att man tror sig veta utfallet med 100 % sédkerhet. P4 grund av det ar
nastintill omojligt att beslut tas under sdkerhet sd maste investeringskalkylering kompletteras pa
olika satt. En kompletterande bedémning man kan tillampa &ar att bedéoma flexibiliteten pa en
investering. Yard (2001) menar att en investering ar flexibel om investeringen inte dr beroende av
endast en utvecklingsriktning. Flexibilitet innebér att det finns mer dn en vag att ga utan storre
resultatbortfall. Desto mindre beroende en investering dr av en och samma utvecklingsriktning
eller faktor, desto mer flexibel dr den och enligt Yard (2001) sa medfor flexibilitet att en investering
ar mer robust och sidker. Flexibilitet ar viktigt i produktionsanldggningar eftersom dessa
investeringar innebar stora, langsiktiga och riskfyllda dtaganden och det ar ofta svara att dndra
utrustningens utnyttjande (Nilsson och Persson, 1994, s. 24). I praktiken kan flexibilitet till exempel
vara att en produktionsanldggning designas sa att den enkelt kan goéras om till att producera en
annan produkt dn den produkt den initialt skulle producera. Detta for att kunna lagga om
produktionen till ndgot annat om till exempel marknaden for den initiala produkten forandras.
Flexibilitet kan ocksa handla om att 6ka mojligheten for att kunna ta sig ur ett projekt om nagot gar
snett genom att till exempel gora en lokal sa generell som majligt s att man kan silja den om den

initiala investeringsplanen inte gar i l3s.

3.5 SAMMANFATTNING AV DEN TEORETISKA REFERENSRAMEN

[ detta stycke forklarades ny-, ersattnings- och rationaliseringsinvesteringar vilket ar de typer av
investeringar som gjorts i de undersokta foretagen i biogasbranschen. Sedan foljer en redogorelse
for de olika faserna i investeringsprocessen: initieringsfasen, bedémningsfasen och beslutsfasen.
Initieringsfasen forklarar hur investeringsidéer initieras och bedémningsfasen forklarar hur dessa

idéer bearbetas och utvarderas. Sedan fattas det slutgiltiga beslutet i beslutsfasen.
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Dérefter beskrevs fem olika modeller av beslutsteorier som kommer att anviandas som perspektiv
for analys av investeringsbesluten. Dessa ar: den rationella modellen, den satisfierande modellen,
marginalismmodellen, soptunnemodellen och koalitionsmodellen. Det avslutande avsnittet redogor
for hur ett investeringsbeslut tas med hjalp av investeringskalkylering och annan kompletterande
investeringsbeddmning. Den teoretiska referensramen kommer fortsattningsvis att styra studien.

Empiri, analys och slutsats ar darfor strukturerade efter investeringsbeslutsprocessens tre faser.
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4. EMPIRI

I detta stycke sammanstills det empiriska materialet, vilket samlades genom en intervju med

respektive respondent frdn sex olika féretag som representerar i biogasbranschen i denna studie.

4.1 TRIVENTUS

Triventus &

Triventus AB ar en koncern som ar verksam inom fornyelsebar energi med fokus pa kraft fran vind,
vatten och biogas. Triventus ar huvudsakligen verksamt inom vindkraftsbranschen och Triventus
Biogas AB é&r ett av dotterbolagen i koncernen. Koncernen omsatte cirka 570 miljoner kronor ar
2011 och har 94 anstillda (Triventus AB, 2011). Vi intervjuade Lars-Erik Jansson, VD pa
dotterbolaget Triventus Biogas AB, samt grundaren till koncernen Gert-Olof Mans Holst. Intervjun

holls pa Triventus kontor i Falkenberg.

4.1.1 INITIERINGSFASEN

Grundarens vision var att bredda koncernens verksamhet och darmed inte bara vara beroende av
vindkraft. Detta resulterade i att Triventus Biogas AB startades ar 2006. Grundarens intresse for
biogas vacktes efter att han insag biogasens positiva miljopaverkan. Andra faktorer som paverkade
var det politiska beslutet att fasa ut fossila branslen ur transportsektorn samt andra aktorers

resonemang och engagemang kring biogas. Triventus har endast en aktiv biogasanlaggning som
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heter Brogas och finns pa Gotland. Utover detta arbetar Triventus aktivt med ett projekt i Vadsbo,

vilket snart gar dver till byggfasen och kommer att bli Triventus andra biogasanldggning.

Biogasanlaggningen i Vadsbo har Triventus arbetat med under fem ar. Tanken var att anlaggningen
skulle bli den forsta biogasanlaggningen som Triventus skulle realisera. Under tiden Triventus
arbetade med anldggningen i Vadsbo kom dock méjligheten att investera i Brogas upp. Projektet i
Vadsbo parkerades och man fokuserade pd Brogas istillet eftersom Brogas krdavde att snabba
beslut skulle tas. Triventus ansdg att projektet var en god mojlighet att etablera sig inom

biogasbranschen.

4.1.2 BEDOMNINGSFASEN

Brogas krdvde en snabb beddmning och beslut eftersom det fanns ett statligt bidrag som kunde
erhallas inom en viss tidsfrist. Triventus insag snabbt att anlaggningen hade potential eftersom det
fanns en grupp som ville saméga anldggningen samt en dnskan fran lansstyrelsen att genomfora

projektet.

"Bidraget var den avgérande faktorn att detta blev av och hade Triventus inte tagit snabba beslut

hade det inte blivit ndgot av”.

Projektet Brogas pa Gotland tog man sig an utan storre forberedelser dd man hade en mojlighet att
riskexponera sig dd man hade stdd fran koncernmodern och eftersom man sdg ekonomisk potential
i anldggningen. Trots det snabba beslutet gjordes det en kalkyl som byggde pa hur andra
anlaggningar har driftsatts och vilka kostnadsslag de haft. Man anser pd Triventus att kalkylen
gjordes sa ratt och bra som man kunde férvinta sig med tanke pa tidspressen. Biogasbranschen ar

en bransch dar kalkyler ofta behdvs justeras da forutsattningarna ofta ar oklara och foranderliga.

Det fraimsta malet med Brogas var att etablera sig inom biogasbranschen. Projektet i Vadsbo ska ge

lonsamhet och ett I16nsamhetstink ligger dven till grund for investeringsbeslutet.

”Om man ska investera i ett projekt s@ mdste det std pd sina egna ben och alla delar mdste vara

sjdlvstdndiga och fungera pad sina egna meriter och vara lonsamma’.
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Lonsamheten har blivit allt viktigare pa senare tid. Triventus investeringsbedomningen paverkas
aven av politiska beslut. Avsaknaden av politiska beslut anses vara ett problem. Det har forts
diskussion om att miljoriskpremien ska upphoéra och att biogasen ska bli skattebelagd, vilket

kommer ha en negativ paverkan pa kalkylerna och investerarnas vilja att satsa kapital.

Ovannamnda faktorer bidrar till att riskbedomningen skiljer sig at mellan Brogas- och
Vadsboinvesteringen. Detta beror pa att riskkapital krdaver hogre avkastning idag &n tidigare
eftersom att de ser en storre risk. Nagra anledningar till den 6kade risken kan vara de laga

elpriserna och eftersom myndighetsutévningen ar bristféllig vad det giller att ta langsiktiga beslut.

Biogasbranschen upplevs som en stindigt levande process vilket kraver stindig anpassning for att
l6sa problem och motgdngar. Triventus har exempelvis fatt anpassa sig till situationer och arbetat

med andra volymer gas, andra typer av substrat och med andra tekniker for att rota material.

Triventus investerare och samarbetspartners har en koppling till gron energi.

"Att attrahera kapital beroende pad vad fér inriktning man har, har nog alltid haft betydelse tror jag,

men det kanske dr dnnu starkare hdr eftersom man har en vilja att férdndra vdrlden lite.”

Triventus, dess samarbetspartners och investerare motiveras av miljonytta men man kvantifierar
inte miljonyttan i kalkylerna. Investeringen maste vara ekonomiskt motiverad med en bra kalkyl

annars tas inga investeringsbeslut oavsett miljoeffekt.

"Oavsett hur gron man dr - dr inte ekonomin med sd fdr man inte investerarna till bordet”.

4.1.3 BESLUTSFASEN

Triventus investeringsbeslut fattas av styrelsen, ett beslut som &dgarna dr med pa. I regel ska
styrelsen ange ett godkdnnande och mal med investeringen innan projektet initieras. Malet delas in
i delmal som ska uppnas till en angiven tid under arbetsgangen. Om delmdlen inte uppnas ska

projektet avbrytas.
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Innan en anldggning kan borja byggas ska ett par tillstand till. Denna process kan ta upp till tre ar.
Att det tar langt tid beror pa grund av lag kompetensen pa myndighetsniva for att fatta snabba

beslut. Samtliga tillstand kan 6verklagas och resultera i en langdragen process.

Triventus samager sina biogasanlidggningar med andras aktorer. Samagandet beror pa begransade
kapitalresurser, kunskapsbehov och siakring av substrat. Brogas dgarstruktur bestar av Triventus
Biogas AB som &dger 65.5% och tva familjer, vilka dger 10 % respektive 15 % var. Familjerna har
bidragit med substrat och mycket kunskap till anladggningen. De sista 9,5 % &ags av en grupp tidigare
betodlare vilka nu odlar majs som anvinds som substrat. Aven anldggningen i Vadsbo bestar av tre
dgare. Triventus Biogas AB ager 60 %, Swedish Biogas International dger 20 % och Vadsbo

Vaxtodling AB ager 20 %.

4.2 SWEDISH BIOGAS INTERNATIONAL

Swed|sh Biogas

N TERMNATI ONAL

Swedish Biogas International AB (SBI) dger och driver biogasanldggningar pa flera stallen i Sverige.
SBI erbjuder dven process- och produktionslosningar for biogas. De omséatter ungefar 125 miljoner
kronor och har 30 anstéllda. En intervju genomférdes med framst Marie Schiitzer som dr ekonomi-
och finansansvarig pa huvudkontoret i Linkdping. Katarina Sonidsson, ekonom pa SBI, berattade

allmant om SBI:s verksambhet.

4.2.1 INITIERINGSFASEN

SBI bérjade med biogas 2005-2006. SBI har ett flertal biogasanldggningar, vissa anlaggningar driver
de sjalva och vissa anliaggningar dgs av eller tillsammans med andra. De driver allt frdn mindre
godselbaserade lantbruksanldggningar med en produktion runt 1 miljon Nm3 biogas till storre

industriella anlaggningar som producerar upp till 6 miljoner Nm3 biogas.
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SBI har ekonomisk vinst som huvudmal med deras investeringar. Deras mal med anldggningarna ar
avkastning pa eget kapital och de anvdnder inte sig av nagra kompletterande matt. Finansansvarig

berattar om SBI:s miljointresse och deras investeringsbeslut:

“Alla vill miljén vdl. Det finns ett genuint miljéintresse. Jag tror inte att beslutsfattandet pdverkas mer
dn att man verkligen vill géra biogasanldggningar. Man vill vara i denna bransch men det finns
fortfarande samma avkastningskrav pd alla anldggningar. De gors inte om de inte dr lonsamma hur

miljévdnliga dom dn dr. Vi stdller samma krav pad alla typer av investeringar.”

SBI star sdllan infor ett val mellan olika investeringar:

“Alla dr sd individuella, alla case, sd att det dr vdldigt sdllan vi hamnar i den sitsen att; ska vi géra
denna anldggning eller ska vi géra den anldggningen? Det dr situations anpassat och eftersom det tar
2 dr och vi att vi inte fattar sd vansinnigt mdnga beslut under ett dr samt att vi har haft lyckan att ha

finansiering till alla. Vi har dgare som dr villiga att satsa pd vdra anldggningar sd det dr sdllan vi
behéver prioritera vdra investeringar mot varandra. Det dr mer: dr det ett bra case sd kan vi gd in och

gora det.”

Initiativet om en investering kommer ofta fran en kund som kontaktar och fragar SBI om de kan
leverera gas till dem i ett visst omrade. Nasta steg ar att undersoka vad det ar for gasbehov, till
exempel om det ar for bussar, taxi eller om det ska flakas ivdg. Behovet bestimmer vilken volym
som kommer bli aktuell och darefter undersoks vilka ravaror (substrat) de kan anvinda sig av i
omradet. De bestimmer en area dar de tror att det finns tillgdngliga ravaror och bjuder sedan in de
narliggande gardarna och fragar om nagon &r intresserad av att vara med och gora en
biogasanldggning. Ibland samarbetar de &ven med kommuner och energibolag. Nar kund och ravara
har identifierats och lokaliserats borjar de gora ratt detaljerade kalkyler for att se om det gar ihop.

Efter cirka sex manader borjar man arbeta med substraten och bestammer en prisbild till kunden.

Man férhandlar sedan om ett kontrakt och samarbetet bygger pa att man far miljétillstind och
finansiering for investeringen. Ndr styrelsen sett kalkylen och godkédnt avkastningen soker SBI
finansiering. SBI arbetar med lite olika banker och samtlig finansiering ar fran bankldn. VD ar hela
tiden med i beslutsfattandet. De skickar sedan in tillstand och gor bolagsbildande, aktiedgaravtal,

och reder ut deldgarskap. Det tar sedan nistan ett ar innan de fatt svar fran milj6 och lansstyrelsen.
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De har en ritt standardiserad process eftersom de uppfort ett antal anldggningar tidigare och
darmed genomgatt denna process flera ganger. De tror inte att processen gar att snabba pa i nagon
storre utstrackning eftersom projektet maste berdknas, ett kontrakt skapas och miljotillstand maste
finnas pa plats innan man borjar bygga. Det ar en stabil process och besluten ar mycket

genomarbetade.

4.2.2 BEDOMNINGSFASEN

Det finns alltid en kalkyl som underlag till anliggningarna men innan kalkylen kan géras maste tva
saker pusslas ihop: kund och ravara. Det ar en lang process. Kontakt med kund, hitta ett case som
fungerar, och gora forstudier leder till slut till en ganska gedigen kalkyl som man tror pa inom

foretaget.

De anser att marknaden inte dr en sa stor riskfaktor eftersom det alltid finns ett avtal i botten. De ar
inte oroliga over att forlora kunder eftersom de har langa kontrakt pa forsiljningen av gasen.
Kunderna till SBI ar energibolag och kommuner, darfér ser de inte heller ndgon risk med att
kunderna ska ga i konkurs. Nar det giller mojligheten att kunna sélja gasen till andra kunder sa
skiljer mojligheterna sig beroende pa var anldggningen befinner sig. Elpriserna paverkar inte deras
investeringar eftersom inga av deras anlaggningar saljer el. Den stora risken med anldggningarna
ar att de inte kommer at ravara. Flera dgare ar inblandade i lantbruksanldggningarna och samtliga

deldgare har samma mal: att producera biogas och ha en vardetillvaxt pa bolaget.

Pa grund av att de varit aktiva och uppfort ett flertal anldggningar har SBI fatt erfarenhet genom

aren:

“Man anpassar sig och ldr sig frdn de férsta anldggningarna. Dd hade man ju mindre kunskaper dn
vad vi har nu. Kalkylen blir ju mer trdffsdker ju fler anldggningar vi bygger och sen har vi ldrt oss att
det kanske tar lite ldngre tid dn 6 mdnader att starta upp en anldggning. Det var vdr optimistiska syn

men man behdver ha ett dr pd sig minst.”
SBI jamfor sig inte s mycket mot andra aktorer. Det finns inte s3 manga som gor liknande

anlaggningar. Det finns manga som gor biogas pa reningsverksslam men det ar inte jamférbart med

verksamheten pa SBI.
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Da investeringsprocessen bygger pa att man far miljotillstdnd och finansiering kan dessa faktorer

skapa en exit-mdojlighet. De framhaver dock:

“Vivill ju inte ha exit, vi vill ju att det ska funka. Vi vill ju att det ska funka men just det hédr med

tillstanden kan ta ganska ldng tid. Ndr investeringen dr gjord sd ska vi leva med varandra.”

Forutom att sjilva dga och driva biogasanlidggningar, som &ar SBI:s affirsidé, sa har SBI dven en
annan kompletterande gren inom bolaget dar de séljer lantbruksanldggningar. SBI ar
anldggningsleverantor till anlaggningen i Vadsbo. SBI gar dir in som en minoritetsigare i
anldggningen for att trygga kundens investering och agera garant for att den kommer fungera.
Detta agerande ser SBI mer som en tjanst dn en investering men de forvantar sig dnda liknande

avkastning som i resten av verksamheten.

4.2.3 BESLUTSFASEN

Det beslutas alltid hos VD och styrelse nar det galler storre investeringar. Besluten jobbas alltid

igenom fran projektledare och upp genom VD och till styrelse.

SBI har aldrig tagit nagra snabba beslut under kort tid om en plétslig moéjlighet har dykt upp:

“De hdr korta och snabba besluten finns inte i vdr vdrld, det dr nédstan som en statlig myndighet”

Anledningarna till detta dr att man maste ha alla tillstand och att det rér sig om cirka 50 - 100
miljoner kronor per anldggning. Man kan inte komma till en bank och presentera ett case pa en

eftermiddag och fa finansiering enligt SBI.

Klimatanpassningsstodet (KLIMP) ar den enda politiska faktorn som har paverkat beslutsfattandet
pa SBI. KLIMP delades ut tidigt till biogasanldggningar och vilket gjorde att det var littare att
finansiera upp en anldggning eftersom det behdvdes mindre kapital. Det har visat sig att man kan
finansiera upp anlaggningarna utan KLIMP eftersom man numera har fatt sa pass god l6nsamhet i
kalkylen. Nar det giller marknaden vill fortfarande kommunerna ha biogas pa grund av

miljopaverkan enligt SBI.
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4.3 SVENSK BIOGAS I LINKOPING

SvenskBiogas

Svensk Biogas omsitter cirka 125 miljoner kronor och har cirka 25 anstéllda. Det ar ett dotterbolag
till Tekniska Verken, vilket ar det storsta energibolaget i Linkoping. Tekniska verken ar dgda av
Linkdpings kommun och ddrmed indirekt dven Svensk Biogas. Svensk Biogas har varit verksamt
inom biogasbranschen sedan 1997 och dess anlidggning har férdubblats sedan dess. Sedan 2009 har
Svensk Biogas investerat cirka 250 miljoner kronor fordelat pa 50 olika investeringar inom biogas.
Det ar produktionschefen Malin Enockson som har varit projektbestillare och ansvarig for alla
dessa investeringar. Investeringarna som har gjorts ror hela produktionskedjan for biogas, fran det
att man tar in substrat fran leverantdrer till sjalva distributionen av gasen och forsiljningen av
restprodukten biogddsel. Investeringsprocessen sdgs ha sett olika ut for de olika investeringarna

men det tycks ha alltid ha funnits miljdméassiga tankar bakom investeringarna.

4.3.1 INITIERINGSFASEN

Anledningen till att man initialt investerade i biogasverksamhet och startade Svensk Biogas var att
kommunen ville atgirda ett problem som hade att géra med luftkvalitén i Linkdping. Problemet
hade uppstatt pa grund av Ostgotatrafiks busstrafik. Samtidigt uppstod behovet att omhinderta

slakteriavfallet av ett foretag i Linkdping.

Beslutet att gora rationaliserings- och nyinvesteringar, de ovanndmnda 250 miljoner kronor, och
darmed bygga ut hela produktionskedjan berodde pd marknadsutvecklingen i regionen.
Ostgotatrafik, vars bussar till stor del gar pa biogas, har visionen att vara bensinfria 2015. Det fick

Svensk Biogas reda pa 2009 och da insdg man att gasen inte skulle rdcka med den nuvarande
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produktionskapaciteten. Eftersom inga andra foretag tillhandaholl tjanster som skapar en tillgang
till biogas var man tvungen att skapa hela produktionskedjan. En av investeringarna som gjordes i
detta sammanhang var en nyinvestering i en anlaggning for gasrening. Dessutom investerades det i

mackar for distribution av biogas.

4.3.2 BEDOMNINGSFASEN

Eftersom biogas ar ett substitut for andra energikdllor som moderforetaget Tekniska Verken
producerar gjordes det en helhetsbedomning for koncernen och det gjordes manga kalkyler och

funderingar innan beslutet togs att vilja biogas som ldsning.

For de enskilda expansionsinvesteringar som gjorts i kapacitets-utbyggande syfte ar det
projektledarnas roll att se till att projektet ryms inom den planerade budgeten. De olika

investeringarna beddéms olika men grundprincipen anses vara likadan.

Man gjorde kalkyler dver individuella investeringars l16nsamhet men de var endast avgorande for
jamforelse av olika alternativ for respektive del i kedjan. I dagsliget lagger man dock ett nagot
hogre varde l6nsamhetskalkyleringar 4n man gjorde forr. Da gjordes ett forfragningsunderlag for
gasreningsanlaggningen i vilket kraven fanns listade pa hur mycket gas man ville ha ut av
anlidggningen per timme. Kraven rorde miljopaverkan och leveransen. Tre anbud fran villiga
leverantorer utvirderades och kalkyler togs fram vilka baserades pa 15 ars drifttid.
Framtidsutvecklingen gillande produktionsmdngden ingick i kalkylerna. Man valde det billigaste
alternativet for denna tid och fel i anldggningen skulle entreprendren sta for. Det finns vissa
garantier for dessa projekt. Metanslipp ar forlusten av metan som kan ske under
produktionsprocessen med vissa anldggningar och innebar forlorade intdkter, men dven en stark
miljopaverkan da det dr en gas som bidrar till vaxthuseffekten. Den forlorade intdkten ansags vara
latt att viardera monetdrt i motsats till den miljomassiga paverkan och ingick i kalkylerna for

gasreningsanldggningen.

Mackarna daremot dr mindre l6nsamma investeringar men det fanns ingen annan pa marknaden
som ville tillhandahalla slutférsaljningen. Man initierade denna investering pa grund av ett behov
for att kunna mota efterfragan, bedomningen skedde utifran en 6vergripande beddmning av detta

behov och inte utifran en enskild l6nsamhetskalkyl.
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"Det dr vil mer ett marknadsmotiv som styrde investeringen fér dem (mackarna)...
Aterbetalningstiden for dem var extremt ldng. De dr lonsamma forst nu. Nu dr den lite kortare och

ligger pa fyra till fem dr. Man madste kolla pa efterfrdgan.”

Flexibilitet eller en exit-strategi tog Svensk Biogas inte hansyn till i sin bedémning. Man gjorde vad
som kravdes for att nd de budgeterade forsaljningsmalen. Man har heller inte behovt dra sig ur en
investering eftersom tillgangen till kapital alltid fanns for de uppsatta malen. Den totala satsningen
var sa stor att man heller inte ansag sig ha nagot annat val dn att fortsatta nar man val hade startat
investeringsprocesserna. Skulle det ha visat sig att ett projekt bli for dyrt skulle man endast ha
andrat pa kvaliteten eller utformningen for att klara budgeten, eller helt enkelt ansékt om storre
budget hos kommunen. Det dr bara i fallet att substrat skulle bli otillgdngligt som man skulle dragit

sig ur i det hdr skedet.

"Antingen fdr man pengarna eller sd kan man inte gora det firdigt, och dd har man lagt ner dtta

miljoner kr pd ndgot som man inte kan anvdnda.”

Man brukar lagga till tio procent extra nar man ansoker investeringsmedel eftersom man ar aktiv i
en sa ung marknad och inte har tidigare erfarenheter att utgd ifran. Vissa investeringar gick inte att

berdkna tillforlitligt och det krdavdes i stort sett gissningar istéllet for kalkyler i bedémningsfasen.

4.3.3 BESLUTSFASEN

[ intervjun berattar produktionschefen att det dr Tekniska Verkens styrelse som i slutdndan tar
besluten. Aktorerna som dar involverade i ett investeringsbeslut utover styrelsen ar oftast en
projektledare, produktionschefen sjialv och de valda entreprenérerna. Produktionschefen ar sidker

pa att battre beslut skulle tagits med mer tid till hands.

”"Det har varit pang pd.”

Investeringsbesluten har paverkats starkt av att bolaget ar kommunalt agt &dven enligt
produktionschefens uppfattning. Verksamheten har inte varit 16nsam pa 15 ar, det kravdes en
langsiktig tanke bakom foretagets investeringar. 1997 var andra aktorer inblandade &n kommunen
men dessa drog sig ur 2000 da det blev for dyrt nar man borjade investera i distributionsledet, da

tog kommunen 6ver helt. Det fanns inga privata affirsman som investerade i liknande projekt. Det

40



finns dven for kommunala projekt granser for hur mycket de far kosta eller vad de ska ge i
avkastning, men riskkapital och dess like hade inte tillatit sddana investeringar. En privat aktor som
haller noga koll pa payback-tiden hade inte gjort liknande satsningar. Staten paverkade besluten
forr dven genom investeringsstod som LIP och KLIMP vilket frimjade investeringarna. Ytterligare

en faktor som paverkar beslutet dr dessutom att bolaget lyder lagen om offentlig upphandling.

4.4 KRISTIANSTAD BIOGAS

BIOGASEN

KRISTIANSTAD

Kristianstad Biogas AB ar ett dotterbolag till Kristianstad Renhdllning och dgs kommunalt.
Kristianstad Biogas ager en av de tidigast startade biogasanldggningar i Sverige vilken byggdes
1996. Foljande information samlades i en intervju med foretagets VD, som ar ansvarig for alla
investeringar som gors. Foretaget gar med vinst for forsta gangen i ar med en omsattning pa 32

miljoner kronor och har en produktionskapacitet pa 6ver fyra miljoner Nm3 biogas.

4.4.1 INITIERINGSFASEN

Vissa av de satsningar som gors och har gjorts 6nskas av politiker, vissa driver VD:n sjalv enligt
egen utsagelse. Att man investerade i en biogasanlaggning initierades genom att det fanns ett
slakteri i Kristianstad som skapade stora méangder slakteriavfall, vilket reningsverket inte kunde ta
hand om. Regleringar hade dndrats i hela Sverige, vilket innebar att man inte langre kunde ldamna
detta avfall pa soptippar. Innan Kristianstad Biogas startades utvann koncernen Reningsverken
biogas ur sjdlva reningsverket. Reningsverken hade en rotkammare i reningsverket, for att ta hand
om avloppens restprodukter. Det gjorde man energigas av, el, eller brande upp det. Kommunen var,

pa grund av de arbetsplatser som slakteriet skapade, tvungna att hitta en Idsning for
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slakteriavfallsproblemet. Det var detta problem som initierade beslutet att investera i en

biogasanliaggning, pa denna anlaggning kunde man ta hand om slakteriavfallet.

Rationaliseringsinvesteringar har gjort i anlidggningen i Kristianstad sedan dess. I dagslaget tas
endast beslut om utbyggnader da grundinvesteringen redan ar gjord. Nasta investering kommer att
bli en uppgraderingsanldggning i syfte att kunna producera mer fordons-gas, vilket ger battre betalt

dn andra produkter av biogas. Lonsamhet har fatt storre fokus sedan féretagets start.

Vi kan gora mer gas och dd vi sdljer till bilar, vdar vdta sida kan da jobba effektivare eftersom vi kan ta

in mycket mer dn vi gér idag.”

4.4.2 BEDOMNINGSFASEN

Forr var malet att 16sa avfallsproblemet, dd rdknade man med att kostnader skulle uppsta och
annat lades inte mycket hansyn till. Man gjorde dock en koppling till ett mervirde som kunde
skapas genom biogasverksamheten. Kunskapsutbyggnaden gar nu sakta och de totala kostnaderna
anses vara hogre dn pa en fungerande privat marknad. Vid den initiala investeringen i

biogasverksamheten saknades erfarenhet for att driva lonsamhetsfragan. Denna drivs hardare idag.

Vid de investeringar som gors idag tas risken med substratens tillganglighet i framtiden med i
investeringsbedémningen. Framtida tillgang till substrat féorsoker man att sdkra genom att skriva
l&ngsiktiga kontrakt. Aven efterfragan av biogas vill man ta hinsyn till. Man p&pekar att det krivs
en trygg tillgang till biogas och fordons-gas for att individer och foretag ska kunna anpassa sin
konsumtion, vilket ar en langsiktig tanke som tas med i investeringsbeddmningen. Flexibilitet i sina

investeringar ser man endast i prissattningen och till vem man saljer:

"Anldggningarna dr vad de dr, men gasen finns det olika marknader for.”

Det kalkyleras idag pa bade kostnads- och intdktssidan. Kalkyler gors for alla investeringar och
dessa visar pa positiv lonsamhet. Intdkter fran forsiljning av gasen i syfte att producera el eller
varme ar for laga for att kalkylerna ska ga ihop, dock gar detta da man producerar och kalkylerar
med fordons-gas istdllet. Det ar ett krav idag att vinstgivande investeringar gors eftersom
verksamheten inte ar skattefinansierad, pengar bara lanas av kommunen som av en bank. Just nu

mater man sig pa sista linjen, det slutgiltiga resultatet.
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Miljomassiga effekter kvantifieras inte i bolaget eftersom de inte gar att rakna med i ekonomiska
kalkyler. Man ser dock mdjligheten att gora det i investeringsbedémningen. Investeringarna
utvarderas i dagslaget endast utifran lonsamhet. Koldioxidreduceringar finns det positiva kalkyler

for men dessa tas inte med i kalkylerna.

"Hade man haft ett grént bokslut hade det pdverkat.”

Anledningen till att man inte tar hdnsyn till miljomassiga effekter som teoretiskt hade kunnat
varderas kvantitativt ar att det inte finns ndgon som betalar for dessa. Man ar mycket medveten om
de positiva effekterna med biogasproduktion och hur denna kan anvandas for att skapa positiva
effekter pa en mangd satt, bade miljomassiga som ekonomiska, som dock anses inte vadrderas
tillrackligt i dagslaget. En av de stora férdelarna med biogas anses vara att man behéver importera
mindre diesel och bensin, samt att biogasproduktionens restprodukt biogddsel ar ett miljomassigt
bra for godningen av akrar. Man skapar arbetsplatser samtidigt som man behéver mindre
soptippar. Amnena ateranvinds istillet for att viardefulla dmnen som fosfor rinner ut i och

overgoder Ostersjon.

4.4.3 BESLUTSFASEN

VD:n anser att bade han och kommunen har ekonomiska och miljdoméassiga mal med investeringar
som gors idag. Han anser dock att det inte alltid dr ekonomiska styrmedel som avgor ekonomiska
beslut. Eftersom kommunen ar inblandad har man, trots att lénsamheten varit mycket dalig,
fortsatt verksamheten pa grund av de miljomassiga fordelarna. Idag gar dven bussar och sopbilar
pa gas i Kristianstad eftersom kommunen hade viljan att uppna ett miljdomal. Det ar &ven
kommunen som ldnar ut kapitalet till verksamheten for att finansiera investeringarna. Det blir

darigenom aven politiska beslut.

4.5 MAGLASATE GARD

Maglasdte Gard ar en grisfarm utanfor Hoor. Garden har 7 anstdllda och omsatter ungefar 30

miljoner SEK. Man siljer arligen 15 000 grisar, odlar cirka 550 hektar och har bade egen
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biogasanldaggning och egen vindkraft pa garden. Garden ags och drivs av de tva bréderna Strid.
Torbjorn Strid intervjuades angdende nyinvesteringen i en biogasanlidggning, vilken kommer att

producera nastan en miljon Nm3 nar den ar i full drift.

4.5.1 INITIERINGSFASEN

Hos gardens &gare fanns ett intresse for biogasanlidggningar redan for sju ar sedan. De hade
ravarorna som behovdes, men tyckte inte att tekniken pa gardsniva var tillrackligt val utvecklad.

For tre ar sedan deltog dgarna pa ett seminarie som anordnades av intresseféreningen Biogas Syd.

"Ndr vi hade gdtt den hdr kursen sd tyckte vi att det var sd mdnga sammantaget positiva effekter av
det hdr med biogas. Vi kunde producera vdr egen el och vdrme och i och med det sd kan vi profilera oss

mer med vdrt kretsloppstdnkande.”

Efter detta mote tog man ater upp idén om en egen biogasanlaggning, dd man sag en chans att den
kunde forverkligas. Djurhdllning och kretsloppstinkande paverkar priset - det ar dyrare att ta
hansyn till djur och natur i produktionen, men Maglasidte Gards &dgare tror att konsumenter,
speciellt yngre, dr idag beredda att betala lite mer for att detta ska uppratthallas. Att visa upp en

trovardighet var en av grundstenarna till investeringen i biogasanlaggningen.

4.5.2 BEDOMNINGSFASEN

Man tog hansyn till att det ar aktuellt i branschen att borja gards-marka var kottet kommer fran for
att konsumenten ska kunna kolla upp den gard som producerade kottet. Chanserna 6kar darmed
att kunder aktivt far information om olika gardars produktionssatt. Gardens dgare tror att manga
konsumenter bryr sig om var och hur deras mat ar producerad. En biogasanldggning ger darmed

dven en mojlighet till differentiering.

“Intresset for biogas vdcktes frdmst pd grund av kretsloppstdnket inte de ekonomiska besparingarna.
Efter biogas seminariet fick vi en aha-upplevelse att det var sammantaget mer positivt dn vad vi
tidigare hade rdknat med. Vi tycker att det hdr dr rdtt. Vi har inte hittat ndgon direkt hdllhake och

ndgot negativt mer {n att det just nu dr en balans i ekonomin i och med det ldga elpriset.”
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Agarna hade externa konsulter for att géra den ekonomiska analysen innan de investerade. Vid val
av anlaggning fanns en uppsjo leverantorer av biogasanldggningar i Danmark och Tyskland men
man valde en lokal aktor i Kristianstad eftersom man vardesatte lattatkomlig service och backup.
Pa Maglasate Gard var man medveten om att de lokala tjansterna var dyrare i borjan. Genom att
bygga en biogasanldggning tjanar Maglasite Gard bade pa energibesparing, viarmebesparing,
elférsaljning och de far biogddsel fran biogasanlaggningen. Trots det var det kretsloppstanket som

1ag till grund for investeringen.

Biogasanlaggningen ldmnar mojligheten att bygga ut verksamheten. Anldggningen byggs ut i
dagslaget for att kunna anvianda mat-slurry, vilket ar organiskt hushallsavfall fran H66rs kommun.
Detta anses 6ka biogasproduktionen betydligt. Tidigare fick man betalt for att ta hand om mat-
slurry men dgarna har nu skrivit ett tvaarigt kontrakt for mat-slurry da de anser det vara viktigt att

sakra ravarukallan.

"Vi har gjort en dverenskommelse, vi kommer ta emot slurryn och spela med helt 6ppna kort. Vi
kommer redovisa hur mycket gas det ger och sd ska vi ha en rimlig vinst och sedan ser vi hur mycket vi
kan betala fér det hdr. Det tycker vi dr rdtt for vi blir inte lurade och de blir inte lurade. Vi tycker att

det dr sd pass intressant att det dr viktigt for oss att skriva kontrakt pd rdvaran.”

De har dven byggt en maskinhall som inhyser delar av anlaggningen. Maskinhallen ar anpassad for
att i framtiden kunna rymma en uppgraderingsanliggning for att producera fordons-gas. An si

lange ar denna anlaggning for dyr men en positiv utveckling vantas ske pa omradet.

“Tanken dr precis som elen, alltsd att man sjélv hade forsett sig med gas och sedan sdlja. Hdr kommer
aldrig bli ndgra stora mdngder utan hdr blir en basproduktion som vi kan anvdnda pd gdrden och

sedan kan man ju dd sdlja lite.”

Den storsta risken med investeringen anser dgarna vara att det 1aga elpriset skulle bli permanent.
Det finns ingen mojlighet att tillverka mindre el och istéllet anvinda gasen pa ett annat sitt, da de
inte har en uppgraderingsanlaggning. Det kravs dessutom ett stamnét for att transportera ragasen,
vars forsaljning inte skulle bli sarskilt Ionsam. De handlingsalternativen som dgarna ser ar att 6ka
produktionen, om man inte far mycket betalt for elen kan man istillet 6ka volymen. De tror att

elpriset kommer jamnas ut i framtiden.
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4.5.3 BESLUTSFASEN

Maglasate Gard ar den enda dgaren i biogasanldggningen trots att flera aktorer ville bli delaktiga.
Kommunen var en av dem. Agarna sag dock stora fordelar med att vara ensamma &gare, bland
annat pa grund av risken att de statliga deltagarna skulle kunna dndra sig dver tiden. Man hade

tidigare upplevt detta nar man arbetade med vindkraften.

Eftersom Skdne ar en del av ett pilot-projekt inom biogas och eftersom gardens dgare aldrig hamnat
i konflikt pa grund av sin verksamhet blev det férhallandevis enkelt att fa tillstand och driva igenom
investeringen. Det kan vara tidskravande att fa miljotillstand i lantbruksbranschen men det gick

snabbt for anldggningen pa Maglasate Gard:

"De (Ldnsstyrelsen) ville ju inte fG den stdmpeln pd sig att i Skdne ligger man bara och bromsar, ddr
byggs inga biogasanldggningar fér det dr myndigheterna som sdger att man ska ha hdngsle och
livrem pd sina beslut. Det upplevde vi som positivt, framférallt det stora intresset ddrifrdn. I och med
att vi profilerar det hir med kretsloppstidnkande hdr inom gdrden, jag mdrkte att ndr jag

presenterade hur vi tdnkte sd var det precis som om de fick en aha-upplevelse. De hdr tdnker ju rdtt.”

Agarna anvinder sig av en kontakt som ger rad nér det giller ravaror, kontakten samarbetar bland
annat med forskare vid Lunds Universitet. Dessa forskare arbetar med energiutvinning fran olika

ravaror.
For att bygga anldggningen fick Maglasiate Gard EU-bidrag pa fyra miljoner kronor, vilket var en

avgorande faktor for investeringsbeslutet. Hade man inte fatt bidraget hade man inte kunnat

investera i anlaggningen.
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4.6 NSR AB

Nordvastra Skdnes Renhallnings AB (NSR) &dgs av sex kommuner: Bjuv, Bastad, Helsingborg,
Hoéganas, Astorp och Angelholm. NSR AB har som mal att ta hand om avfall och
atervinningsmaterial pd basta satt. Vid hantering av avfall tar de hédnsyn till miljo, arbetsmiljo,
teknik och ekonomi. NSR omsatte ar 2011 cirka 420 miljoner kronor och har 142 anstillda (NSR AB,
2011). Den intervjuade respondenten ar Kim Olson, VD fér NSR.

4.6.1 INITIERINGSFASEN

[ slutet pa 80-talet uppstod det ett problem pa NSR:s soptipp och berodde pa slakteriavfallet som
lades pa soptippen. Detta kravde att depan och dess konstruktion sags éver. Huvudsyftet var att ta
hand om slakteriavfall och omvandla det till vixtndring som spridas pa dkrarna. Biogasen som da

skapades blev en effekt som man i efterhand hittade ett anvandningsomrade till.

NSR:s kompletta biogasanlaggning, som den ser ut idag, stod klar 2005. Samma ar boérjade man
driva bussarna i Helsingborg pa biogas, vilka NSR skulle forse med gas. NSR har avtal med
Oresundskraft som koper all deras gas och sedan siljer den vidare till bussdep&n. Huvudsyftet med
investering ar 2005 var inte att tjana pengar utan bidra till miljon. Man skulle dock ticka

kostnaderna.

Sedan ar 2005 har NSR endast gjort sma justeringar i tekniken. Den stora satsningen har skett
inom kompetensen och drift eftersom produktionen av biogas fungerade men saknade
lonsamheten. Denna satsning i drift och kunskap var nodvandigt for att fa NSR ekonomiskt [onsamt.
NSR producerade endast 20 GWh biogas och men de behdvde producera ca 40 GWh for att bli

l6nsamma.

"Lénsamhet dr som syre och det dr en férutsdttning.”
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NSR planerar att bygga ytterligare en anlaggning och dubbla produktionskapaciteten till 80 GWh.
En stérre anldggning bidrar till stora driftsférdelar och lagre produktionskostnader. Incitamentet
till detta ar behovet av mer biogas for att driva deras egna transporter och busstrafiken samt
behovet av mer godsel i Skane. Deras ambition ar att producera 200 GWh biogas ar 2017 och aven
transformera det till flytande form. NSR menar att man bdér se Over biogasens nasta
anvandningsomrade eftersom det finns risk att bussar och taxibilar inte alltid kommer att kéra pa

biogas.

4.6.2 BEDOMNINGSFASEN

NSR lyder under aktiebolagslagen och ska efterstrava att vinstmaximera. Dock ligger dgardirektivet
over aktiebolagslagen och stéller vissa kriterier en investering ska uppnd. NSR utfoér inga
investeringar som inte stdodjer regional utveckling, miljonytta och ekonomisk hallbarhet.
Investeringen ska uppfylla samtliga kriterier och om ett kriterium inte uppfylls genomférs inte

investeringen.

NSR kvantifierar miljonyttan i sina kalkyler i form av koldioxidbalans. De tar hénsyn till den
koldioxid de tillfor och minskar genom de aktiviteterna som de utfér. NSR:s mal ar att forbattra
koldioxidbalansen och bli nettosdnkare. De efterstravar att ta hjdlpa miljon mer dn vad de skadar

den i form av utslapp av koldioxid.

Personlighet och erfarenhet paverkar hur man viktar de olika faktorerna som ar i dgardirektivet

men dven om direktiven finns angivna kan man som person vikta de olika mycket.
“Under min tid har man viktat ekonomin mer dn miljon, innan var det mer miljé dn ekonomi”
Den nya anldggningen klarar av bade miljokrav och de ekonomiska kraven eftersom NSR har

forsokt strukturera och kvantifiera, vilket bidrar till att det blir mindre tyckande. Det viktigaste ar

att klara alla tre kriterierna.

4.6.3 BESLUTSFASEN

NSR:s investeringsbeslut tas i styrelsen. Investeringar som styrelsen och ledningen pa NSR tyckt

olika om har forut vid tillfdllen genomférts med resonemanget:
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“Vi gér det for miljonsskull.”

NSR erholl bidrag for investeringen ar 2005, dock kan VD:n inte uttrycka vikten av bidragets
betydelse eftersom jobbade pa foretaget da. Han tror att den avgoérande faktorn var att
dgarstrukturen ser ut som den gor. De sex kommunerna motiveras av miljonyttan och genomfor
investeringar utan en ekonomiskt motiverad kalkyl i grunden. Detta har méjliggjorts pa grund av

kommunernas goda kapitalresurser.
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5. ANALYS

I analysen kommer empirin att reflekteras 6ver med hjdlp av den teoretiska referensramens innehdll.
Analysen foljer samma monster som det empiriska avsnittet och utgors sdledes av en diskussion
utifrdn de tre faserna i investeringsbeslutprocessen.

5.1 INITIERINGSFASEN

5.1.1 INVESTERINGAR PA GRUND AV PROBLEM OCH BEHOV

Investeringsbeslutsprocessen som Bower (1970) beskriver den verkar ligga i linje med flera
beslutsmodeller, dd han sammanfattar initieringsfasen till samtliga aktiviteter fran det att en
investeringsidé uppstdr tills dess att idén presenteras i ett konkret forslag. Han beskriver en
process som borjar med ett behov eller ett problem. Cyert och Marsh (1963) utgar ocksa fran att ett
problem leder till att investeringsidéer initieras och utreds. Initieringsfasen ligger darmed i linje
med den rationella och satisfierande beslutsteorin som ocksa initieras av att ett problem patriffas.

Studien har visat att initieringsfasen i biogasbranschen i praktiken sker likt dessa teorier.

Det har varit distinkta problem som initierat de flesta av de investeringar som de undersokta
kommunala aktdrerna har gjort i biogasbranschen. De investeringar som de kommunala aktérerna
gjort efter man hade gjort de investeringar som kravdes for att 16sa sina problem har man inte varit
tvungen att gora. Dessa investeringar kan darfor snarare beskrivas med att de har varit
behovsbaserade. De privatdgda foretagen har daremot uteslutande gjort investeringar pa grund av
upplevda behov, inte for att man har varit tvungen att goéra nagon investering i syfte att 16sa ett

problem. Nedan ges en sammanfattning av de olika organisationers initieringsfaser.

Den initiala investeringen i biogasbranschen av Tekniska Verken, vilket skapade Svensk Biogas i
Linkoping, grundades i problemet med luftens férorening och ett problem med slakteriavfallet. De
investeringar som gjorts av Svensk Biogas sedan dess initierades av ett behov. Behovet var att 6ka
sin kapacitet for att mota Ostgotatrafiks 6kande efterfrigan. NSR hade liknande problem som
Linkopings kommun med slakteriavfallet och efterstrivade pa samma satt att hitta en l6sning till
detta problem. Behovet att l6sa detta problem resulterade i en investering i foretagets

biogasverksamhet. Aven Kristianstad Biogas startades p& grund av att man inom kommunen
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upplevde ett problem med slakteriavfall och man initierade investeringen i en biogasanldggning for
att 16sa problemet. De investeringar som Kristianstad Biogas har gjort sedan dess har varit i syfte

att 6ka lonsamheten i organisationen.

SBI ar ett privatigt foretag vars finansiering kraver vinster fran verksamheten i en stdrre
utstrackning dn de ovan nidmnda kommunalt dgda organisationerna. Detta skapar ett behov av
vinster vilket sdledes kan anses vara det underliggande behovet till varje investeringsprocess. I
SBI:s fall ar det ofta kunderna som soker kontakt men de letar dven aktivt efter nya projekt for att
generera vinster. SBI gor ett omfattande arbete av att skapa ett konkret forslag for investeringar
vilket innebdar att initieringsfasen fran behov till formulerad investeringsidé stricker sig 6ver en

lang tid.

Likheter till Bowers (1970) teori om initieringsfasen finner man dven hos Maglasite Gard.
Initieringen av Maglasate Gards biogasanldggning grundades i 4garnas behov av att differentiera sin
gard fran konkurrenterna genom att visa kretsloppstinkande. Maglasite Gards initieringsfas var
mycket lang och investeringsidén vaxte fram i takt med att gdrden méarkte att de kunde genomfoéra
investeringen. Energibolaget Triventus som satsar pa fornybar energi hade sin fokus pa vindkraft
tills det att man kidnde behovet att expandera och bredda sin verksamhet. Detta behov initierade

investeringsprocessen for projektet i Vadsbo.

Att investeringarna initierades av dels av problem och dels av behov kan vara kopplat till
osdkerheten i branschen. De kommunala aktorerna hade problem som behdvdes 16sas och var
tvungna att gora investeringar. De hade dessutom kapital for att géra dessa dven om man inte
skulle fa positiv avkastning pa det satsade kapitalet. Man rdknade med att fa kostnader och visste
att man skulle kunna bara dessa. Osdkerhet verkar darfor ha spelat en mindre roll hos de

kommunalt d4gda bolagen dn hos de privata aktérerna.

De privat 4gda organisationerna initierade sina investeringar mycket senare dn de kommunala. SBI
startade till exempel sin verksamhet ar 2005-2006 och dven de andra privata aktérerna ar nya i
biogasbranschen relativt de kommunala aktérerna. De privat dgda foretagen ar beroende av
lonsamheten och ar darfor exponerade for osdkerheten i branschen pa ett annat sitt dn de

kommunala aktdrerna med sina stora tillgdngar pa kapital. De kommunala aktorerna framférde ett
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tydligt intresse av och ett utrymme for fler privata aktorer pa marknaden, men de verkar soka sig in

i branschen forst under de senaste aren eftersom man ser storre chanser for lonsamhet.

Analysen pekar pa att investeringar i nyetablerade marknader kan initieras trots osdkerhet nar
vissa samhalleliga problem uppstar. Detta haller sig dock inom vissa grinser da det kravs stora
mangder kapital och ett oberoende av ekonomiska vinster for att investeringarna ska goras.
Investeringarna verkar inte initieras av privata bolag om osdkerheten anses vara for hog. Detta
tyder pa att anledningen till att biogasbranschen 6verhuvudtaget existerar till stor del kan bero pa
andra mal dn ekonomisk avkastning. Flera av de privata foretagen upplever problem med
lonsamheten och detta kan grunda sig i att biogasbranschen har véxt fram pa grund av andra

anledningar dn l6nsamhet.

5.1.2 ANTALET AKTORER

Marginalismmodellens utgangspunkt for en beslutsprocess ar den for tillfillet aktuella situationen,
fran vilken man analyserar mojligheter for positiva forandringar och sedan tar beslut som leder at
det valda hallet. En beslutsprocess ifran detta perspektiv krdaver inte en specifik orsak till att den
uppstar. Perspektivet ar alltsa 6ppet for bade problem och behov som initierande faktor, men dven
for mojligheter som plotsligt dyker upp eller ett generellt intresse av att utvecklas at ett visst hall.
Perspektivet framhéaver att de investeringar som gors i biogasbranschen har sin utgangspunkt i en
viss radande situation och initieras genom en dnskan om férdndring darifran pa grund av problem,
behov, intressen eller andra anledningar. Man undersokte sina mdjligheter utifran dessa situationer

och valde mojliga alternativ, man hade inte ett specifikt mal som man konstant sokte att uppna.

Det ar mdojligt att analysera de undersokta investeringsbeslutsprocesserna utifran
marginalismmodellens perspektiv trots deras likhet till den rationella, satisfierande och Bowers
(1970) modell. De kommunala aktdrerna upplevde specifika problem som initierade
investeringsbeslutsprocesserna vilket resulterade i ett flertal biogasanldggningar. Man kan dock
dven se pa dessa problem i Kontexten av en situation. I Svensk Biogas fall var det en radande
situation med avfalls- och luftproblem som initierade investeringen i en biogasanlaggning, och
senare en situation dad man ansag sig behdva méta den framtida efterfragan pa biogas. Situationen
kan ses som utgangspunkten fran vilken man sedan letade efter 16sningar eller mojligheter for att
uppna en onskad forbattring och forandring. Pa ett liknande satt kan man anvianda marginalismens

perspektiv pa de andra undersokta investeringarna.
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Aven utsigelsen av NSR:s VD visar att investeringsbeslutsprocesser kan ha sin utgdngspunkt i
marginalismmodellen. Han berattar att han dr medveten om att branschen ar ny och har potential
for tillvaxt och forandring. Han tror ocksa att anvandningsomradet for biogas kommer att forandras
och forsoker forbereda sig for detta genom att se 6ver sina anlaggningar och planera sin framtid.
Detta ger intrycket av att framtida investeringar kommer att initieras eftersom man ser pa sina
mojligheter och valjer att stegvis anpassa sin verksamhet till framtida behov. Samtidigt kan detta
tankesatt tolkas som att NSR inte kommer arbeta mot ett fixerat mal utan anpassa det beroende pa
den i framtiden radande situationen vilket dr essensen av marginalismens tankesétt av att trassla

sig igenom.

Detta tankesatt skapar en medvetenhet av att investeringar i branschen paverkas av den framtida
utvecklingen inom sjdlva branschen men &dven av andra faktorer. Organisationer ser pa sina
handlingsmdjligheter eftersom man vill férdandras eller utvecklas pa ett visst sitt. Respondenter har
papekat att kunskapsutvecklingen gar sakta pa grund av det lilla antalet aktérer pa marknaden och
man gar darféor miste om skalférdelar. De kommunala aktérerna verkar ha gynnat
investeringsmojligheterna i branschen genom sina investeringar i biogas. Chansen att privata
aktorer anser en investering i biogasbranschen vara ett positivt handlingsalternativ, dd man ar i en
situation fran vilken man vill utvecklas och férdandras, 6kar i dagsldget om fler investeringar gors.
Synergieffekter kan skapas och frdmja investeringar ytterligare. Ytterligare investeringar har
potential att leda till battre teknik och en 6kad kunskap inom branschen, vilket frimjar antalet nya
investeringar ytterligare. Om det finns ett politiskt intresse att utoka biogasbranschen pa grund av
dess positiva samhilleliga effekter finns det darfor anledning att investera mer i branschen, for att

Oka investeringar av privata aktorer.

5.1.3 INFORMATIONSSPRIDNING

Soptunnemodellen ar lika flexibel som marginalismmodellen vad giller initieringen av en
beslutsprocess som investeringsbeslutsprocessen. Ifran detta perspektiv lamnar man mojligheten
oppen att det kan vara stokastiska mdéten av beslutsmojligheter, problem, l6sningar eller olika
deltagare som kan vara orsaken till att en investeringsbeslutsprocess initieras. Perspektivet
framhaver att en 6kad medvetenhet om biogasbranschen kan bidra till ett 6kat antal investeringar i
branschen, eftersom man genom en o6kad medvetenhet Okar chansen for de ovanndmnda

stokastiska motena.
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Ett sddant stokastiskt mote kan exempelvis ligga till grund for investeringen i biogasanldggningen
av Kristianstad Biogas. I koncernen Tekniska Verken som startade biogasverksamheten och
foretaget Kristianstad Biogas sysslade man redan med biogas sedan tidigare. Man kombinerade
hanteringen av avloppsrester med biogasproduktion inom reningsverken. Detta innebdra att kan ha
16sningen funnits innan problemet uppstod och darmed skedde investeringsbeslutsprocess i likhet

med soptunnemodellen.

Triventus erholl informationen om Brogas-projektet av en tillfallighet. Initieringsfasen fér Brogas-
projektet kan avspeglas av soptunnemodell da de stokastiska strommarna av deltagare, problem,
beslutstillfillen och ldsningar blandades och resulterade i att Brogas-projektet initierades.
Triventus letade efter en investeringsmdjlighet och Brogas-projektet dok upp genom att man kom i

kontakt med en person som hade information om projektet.

Soptunnemodellen framhéver pa sa sitt att tidigare erfarenheter med biogasbranschen och en 6kad
medvetenhet kan héja chansen att investeringar i branschen gérs. Moten mellan méanniskor med
sadan erfarenhet kan resultera i en Likavédl kan kunskap inom biogasbranschen finnas hos en
person i form av en 16sning, och efter flera ar komma i kontakt med ett problem sa som Linkopings

kommun och Kristianstads kommun kan ha upplevt det.

Analysen visar att investeringar kan komma att 6ka inom branschen ju fler personer som kommer i
kontakt med den informationen som finns i branschen. Biogasverksamhetens egenskap att skapa
ett kretslopp gor den till en mojlig 16sning for ett flertal problem som upplevs i dagens samhdlle.
Vaxthuseffekten luft- och miljomassiga fororeningar dr omdiskuterade problem idag som skulle
kunna atgirdas genom bland annat biogasverksamhet. Genom att information och medvetenhet
sprids om biogas sa finns potentialen att denna 16sning kommer i kontakt med problem som dessa

vilket resulterar i ett 6kat antal investeringar i biogas.
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5.2 BEDOMNINGSFASEN

5.2.1 FAKTORER I INVESTERINGSBEDOMNINGEN

Bedomningsfasen i investeringsprocessen foljer direkt efter initieringsfasen, alltsa efter det att
investeringsidén har uppstatt och framforts. Har integreras de olika alternativen med foretagets
strategiska position. Bower (1970) anser att man i denna fas fokuserar informationsinsamling och
beddmning. Junnelius (1974) papekar att det ar viktigt att beslutsunderlaget dr val genomarbetat
och att investeringens konsekvenser kartlaggs utifran fler perspektiv dn det ekonomiska. Detta
papekande stammer val 6verens med vad var studie har identifierat i biogasbranschen. Bade

ekonomiska, miljdmassiga och andra strategiska faktorer vigs in i investeringsbeddémningen.

Pa SBI sa ser man en tydlig koppling till ekonomisk vinst och de arbetar utifran en given kalkylrdnta
som de ska uppréatthalla i anlaggningen. Miljovinster eller nagon strategisk vinst ndmns aldrig i
SBI:s investeringsbed6mning. Den teoretiska sammanstallningen visade att investeringsbedémning
ar starkt kopplat till osdkerhet och att det bland annat dr pa grund av osdkerhet som
investeringsbeddmningen bor komplettera investeringskalkyleringen. SBI uttrycker mycket lite
osdkerhet och detta kan vara en av anledningarna till att endast investeringskalkyleringen ar en
central del i deras investeringsbeslut. Det enda undantaget vi kan se ar i den anldggning som de
endast dr minoritetsagare i. [ detta investeringsbeslut hamnar en strategisk bedémning i centrum,
namligen att de vill fa kunden att kdnna sig trygg i sitt kop. Dock ndmner de att de mer ser detta
dgande som en tjinst dn en investering, det kan darfor diskuteras om detta ar ett investeringsbeslut,
dven ifall det rent juridiskt och foretagsekonomiskt dr korrekt att bendmna deras dgande en
investering. En central del i bedomningsfasen ar enligt Bower (1970) att koppla sitt alternativ till
sin strategiska position. Detta dr svart att uttala sig om pa SBI eftersom de har en stark och enkel
fokus pa ekonomisk l6nsamhet. SBIs bedomningsfas skiljer sig fran Junnelius (1974) da han menar
att man inte endast bor se pa en investering utifran ett ekonomiskt perspektiv. Vilket upplevs att

SBI gor, da investeringens lonsamhet har en hog relevans och andra avgoérande faktorer inte ndmns.

Som kontrast till SBI kan man resonera utifran Maglasate Gards investeringsbeslut. Har identifierar
vi en tydlig koppling till strategimalsattning vilket &r i likhet med Bower (1970). Junnelius (1974)
menar att investerings konsekvenser ska kartlaggas utifran fler perspektiv an ekonomiska och var

uppfattning ar att Maglasite Gard inte hade direkt ekonomisk vinst pa sjdlva investeringen som
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huvudsyfte. Ekonomisk vinst ar en forutsattning for anldggningen men direkt avkastning ar inte
deras huvudfokus i bedomningen. Utan huvudsyfte och vad som vagledde dem i sin bedémning var
de icke finansiella konsekvenserna i form av det mervirde en biogasanldggning kan ge deras
forsaljning av kott samt gardens kretsloppsimage. Deras huvudmal ar ett strategiskt och mer
langsiktigt mal och den ekonomiska kalkylen far darfor en underordnad betydelse i bedomningen.
Garden drivs som ett foretag och har under alla ar sysslat med investeringar av olika typer men
kompetens och spetskunskap om kalkylering och ekonomisk analys finns troligen inte inom
foretaget. Detta kan ha paverkat att kalkylen hanteras mer som en forutsattning for att det ska

funka istallet for att ha som huvudmal att kalkylen ska bli sd bra och 16nsam som mdjligt.

I Kristianstad Biogas gjordes beddmningen rérande de senaste investeringarna genom att ta
hansyn till framtida forvantningar om marknadens utveckling. Miljdomassiga tankar paverkade inte
beddmningen for dessa eftersom man mater och bedémer investeringen pa sista linjen och
lonsamhet star da i fokus. Verksamheten var dock redan miljovénlig, vilket kan ha bidragit till en
minskad fokus pa miljovanligheten och istéllet ett mer l6nsamhets-orienterat beddmningssatt.
Kalkyler spelar en 6verordnad roll i bedomningsfasen av dessa investeringsbeslutsprocesser och i
dessa finns inte miljopaverkan kvantitativt varderad pa nagot sitt i Kristianstad Biogas. Vilken typ
av information som samlades i Kristianstad Biogas om biogasverksamhet innan man valde att ge sig
in i denna ar oklar, dock finns det tydliga tecken att politikerna som var inblandade i
beslutsprocessen tog hansyn till miljomassiga fordelar dd man valde en biogasanlaggning istillet
for forbranning av avfallet. Informationsinsamling och bedémning i dessa tva foretag har grundats
mycket utifran ekonomiska och strategiska faktorer i form av investeringskalkyleringar och andra

kompletterande bedémningar vilket faller i linje med Bowers (1970) beddmningsfas.

Att ta hdnsyn till investeringens konsekvenser utifran flera perspektiv an bara ekonomiska papekar
Junnelius (1974) som viktigt. I NSR:s bedomningsfas kan studien identifiera tydligt identifiera att
hédnsyn tas till flera faktorer dn endast de ekonomiska och tekniska faktorerna. NSR har till och med
flera andra faktorer som krav pa sina investeringar. NSR gor inga investeringar som inte stodjer
regional utveckling, miljonytta och ekonomisk hallbarhet. Investeringen ska uppfylla alla tre
Kkriterierna, om ett kriterium faller blir investeringen inte av. Detta innebar att de inte har mojlighet
att bara bedéma investeringen utifran ekonomisk nytta. Detta innebar att de ocksa ar det enda
foretaget som kvantifierar miljonyttan i praktiken. NSR kvantifierar idag miljonyttan i kalkyler i

form av att ta hansyn till hur investeringen paverkar koldioxidbalansen, alltsd vad investeringen
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tillfor eller minskar i koldioxidhalt i luften. Att det endast ar NSR som kvantifierar miljonyttan kan
tyda pa att det krdvs formella krav for att investerarna ska infora kvantifierad hansyn till miljon i

sin investeringsbedémning.

Tendenser av bade Bower (1970) och Junnelius (1974) asikter om bedémningsfasen finner man i
Triventus bedémningsfas. Triventus kvantifierar inte miljonyttan i sina kalkyler men efterstravar
miljonyttan. Det finns en personlig drivkraft till att skapa miljonytta och denna personliga
motivation for miljonytta driver Triventus och &r en icke finansiell avgérande faktor i bedomningen.
Triventus investeringsbedomning grundas i ett langsiktigt dar man tar hansyn till trender,
marknadsutsikter och gor riskbedomning efter konjunkturen. Men oberoende vilken investering
det dr s maste investeringarna i framtiden vara ekonomiskt motiverande genom att man kraver att

biogasverksamheten numera ska kunna sta pa egna ben.

Flera kallor har pekat pa att ett flertal faktorer vigs in i ett investeringsbeslut (Yard 2001,
Macheridis 2004, Chan 2004, Andersson och Greve 2010). Studien har kunnat identifiera att man i
branschen tar hansyn till badde ekonomiska, miljomassiga och andra strategiska faktorer i sin
investeringsbeddmning. En central del i investeringsbedémningen i biogasbranschen ar att man ser
pa manga andra faktorer &n bara den ekonomiska kalkylen. Detta synsiatt pa
investeringsbedémning gor att investeringarna i biogasbranschen skiljer sig valdigt mycket at
eftersom investeringarna uppfyller olika typer av mal. Vissa anldggningar kan existera for att man
ska ta hand om sopor, vissa pa grund av miljoskal och andra for att investeraren ska tjana pengar.
Detta gor biogasbranschen till en dynamisk och mangsidig bransch som man kan se pa ur manga

olika perspektiv.

5.2.2 FLEXIBILITET

Det ar speciellt viktigt i osdkra branscher att gora investeringarna sa siakra som mdjligt. En av
bedomningsfaktorerna som togs upp i det teoretiska avsnittet var flexibilitet, vilket gor
investeringar just sdkrare och mindre osdkra. Flexibilitet innebér att gora investeringar mindre

beroende av en och samma utvecklingsinriktning.
Pa SBI framkom det att de inte direkt anpassar sina anldggningar pa nagot satt for att gora dem
flexibla i ndgon storre utstrackning. SBI skapar flexibilitet i viss man genom att basera samarbetet

pa att finansiering och miljotillstdnd fortskrider som planerat. Detta forfarande sidkrar dem under
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investeringsprocessen men det 6kar inte flexibiliteten efter att investeringen ar genomférd. Aven
ifall Triventus arbetar med olika volymer, substrat och tekniker sa har Triventus inte ndgon direkt
flexibilitet pa sina anldggningar eftersom de till exempel inte har anpassat sina biogasanlaggningar

till ta emot ett storre antal olika varianter av substrat.

Triventus har dock delmal utmed investeringsprocessen som maste uppfyllas for att de ska ga
vidare i processen. De skapar punkter ldngs investeringsprocessen som gor att de kan dra sig ur.
Effekten av detta dr liknande som SBI vilket endast skapar flexibilitet innan investeringen ar helt
genomford. For att en anlaggning ska bli flexibel krdavs det att man till exempel anpassar
anlaggningen sa att man kan mata den med andra substrat om nagot hiander pa input-sidan eller
anpassar anlidggningen sa att man kan producera nagot annat om nagot hinder pa output-sidan. Ett
konkret exempel skulle vara om till exempel Triventus skulle anpassat sin anldggning pa Gotland
till att ta emot ett stort antal andra substrat dn sockerbetor och till exempel méjliggjort sa att man

kunde leverera fordons-gas.

Pa Maglasite Gard togs det hdnsyn till flexibilitet till viss del. Anldggningen ar beroende av elpriser i
dagslaget. Anldggningen blir darfor mer flexibel genom att man gor det mojligt att anvdnda gasen
till ndgot annat. Man har anpassat maskinhallen pa Maglasite Gard sa att man i framtiden méjligtvis
kan borja producera fordons-gas men det kravs for stora investeringar i dagslaget. Flexibilitet
gentemot anviandning och kunder uppnas inte forrdn man kan anvianda gasen till ndgot annat
externt dndamal an tillverkning av el. Anldggningen ar alltsa forberedd for flexibilitet men det ar
inte genomfort. Anlaggningen ar inte heller direkt anpassad sd att man kan ta hand om ett stort
antal olika substrat. De har dock méjlighet att inom en snar framtid ta emot mat-slurry vilket 6kar
antalet substrat de kan ta emot. Den 16sning som Maglasite Gard sag det ar att 6ka produktionen
om det gar daligt vilket kan kdnnas lite osdkert da det bygger pa att man aktivt maste oka

investeringarna i daliga tider. Finns det kapital och mod &r detta dock ett alternativ.

[ de kommunalt d4gda bolagen arbetar man inte med flexibilitet och grunden till detta kan vara att
anlaggningarna anses existera och drivas av flera anledningar dn bara ekonomisk vinst. Hansyn till
flexibilitet kan bli mindre viktigt i dessa foretag eftersom man har instdllningen att behalla

anldggningarna oavsett hur bra eller daligt de gar rent ekonomiskt.
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Trots den relativt stora osdkerheten i biogasbranschen pekar studien pa att branschens
investeringar inte karaktdriseras av nagon storre flexibilitet. En 6kad niva av flexibilitet skulle
kunna gora att branschen betraktas som sdkrare och en 6kad sdkerhet kan locka till sig investerare
och mer kapital. Detta innebar att en o6kad flexibilitet pa anldggningarna kan bidra till en 6kad

tillvaxt i biogasbranschen.

5.2.3 BEGRANSAD INVESTERINGSBEDOMNING

Bower (1970) och Junnelius (1974) foéresprakar val genomarbetade beslutsunderlag, men som
redan diskuterat dr den rationella beslutsmodellen normativ och orealistisk i sina antaganden och
den verkar endast fanga idealbilden av hur bedémningen bor ske. Den satisfierande modellen tar

hédnsyn till detta och ar mer verklighetsndra eftersom den sager att bedomningen ar begransad.

Den satisfierande modellen ar ett tydligt inslag i Svensk Biogas. Man samlade information i den mén
man kunde och jamforde olika alternativ i alla investeringsbeslutsprocesser, men man saknade
tidigare erfarenheter och var tvungen att gissa manga ganger. Detta paminner om hur den
satisfierande modellen forklaras eftersom informationsinsamling och bedémning ar begransad. Pa
Kristianstad Biogas sd framgar det ocksa tydligt att man inte kan ta hdnsyn till alla faktorer och all
information och detta tyder pa att investeringsbedémningen i verkligheten har likheter med den
satisfierande modellen. Kristianstad Biogas har miljdmal som en del av beddémningen men man
kvantifierar inte miljonyttan pa nagot sitt dven om detta skulle vara det ratta sittet att utviardera
investeringen utifran om man ska ta hdnsyn till alla mal och darmed all information. P4 Maglasate
Gard utviarderar man & andra sidan inte alla sina alternativ. Framforallt eftersom man i stort sett
direkt valde en svensk och lokal aktor for att bygga anlaggningen pa garden. De var dock medvetna
om att ett stort antal andra alternativ fanns tillgdngliga men de tog aktivt inte hansyn till alla. De
gjorde aven sin beddmning innan de mottagit alternativen vilket talar emot den rationella modellen.
[ Kristianstad Biogas saknades det kunskap om vilka moéjligheter man har att driva foretag lonsamt
och dra ekonomisk nytta av anlaggningen istillet for att bara driva anldggningen som en
samhallsservice. Investeringsbedémningen blir begrédnsad eftersom man inte har all kunskap och
information. Detta problem kan uppstad framforallt i nyetablerade branscher eftersom det finns

begransad tidigare erfarenhet.

Det investeringsunderlag som samlades in pa Triventus till Brogas i bedémningsfasen visar

tendenser som gar i linje med den satisfierande modellen. Vid Brogas-projektet som uppstod som
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en relativt snabbt uppstddd mojlighet hade Triventus inte féormagan eller tiden att hantera all
relevant information eftersom de saknade erfarenhet av biogasanliggningar samt var under
tidspress. Triventus hade vid beslutet ett investeringsunderlag som var baserat pa andra
anlaggningar och detta ansags vara tillrackligt ratt enligt dem. Att bara bygga en bedomning pa
andras erfarenhet dr svart men ibland nédvandigt. Triventus hade dock troligen nytta av sin

kunskap av investeringar i vindkraft eftersom det finns likheter i de bada branscherna.

SBI &r det foretag vars beslutfattande har minst intryck av den satisfierande modellen. Deras
investeringsprocess ar lang och pa grund av att SBI verkar vara geografiskt flexibla med sina
investeringar har de forutsattningar att ha en beslutsprocess som gar mindre at det satisfierande
héllet. De har mojligheten att utvardera och vaga ett stort antal olika alternativ mot varandra nar de

arbetar fram sina investeringsprojekt.

Vad som ar viktigt att papeka ar att dven ifall SBI har mojlighet att ta hansyn till ett stort antal olika
alternativ och utnyttjar mycket information sd kan de inte ta hansyn till all information. Den
rationella modellen om beslutsfattande gar alltsd aldrig helt att uppna, men man kan dock se mer
tendenser av den i deras beslutsfattande relativt studiens andra respondenter. Bedomningsfasen ar
alltid begransad i mer eller mindre utstrackning vilket innebar att investeringsbedémning aldrig
kan utforas pa ett perfekt sitt. Detta betyder att det alltid kommer ske misstag och felbedémningar

vilket paverkar osidkerheten i en bransch.

5.2.4 TID OCH ERFARENHET

Som tidigare ndmnt fick Triventus ta tillfillet i akt och ta ett snabbt beslut angdende Brogas-
projektet. Om man skulle s6ka och bedéma investeringsunderlag mer i likhet med den rationella
modellen skulle processen krava mycket tid och Triventus kunde da forlora
investeringsmojligheten eftersom investeringsbeslutsprocessen var mycket tidsbegransad.
Tidsaspekten gjorde darmed att deras beslut fick mer intryck av den satisfierande modellen. Om
Triventus investeringsbeslut hade forbattrats om de hade mer tid dr svart att uttala sig om. Studien
och annan litteratur pekar dock pa att desto mer tid man har och desto mer bedémningen kan ga i
linje med den rationella modellen, desto battre beslut kan fattas. Svensk Biogas styrker detta
pastdende genom att de papekar att tidsaspekten ar viktig for att fatta ett bra beslut. Svensk Biogas
kidnde en stor tidspress under investeringsbeslutsprocessen och de ar sikra pa att man hade tagit

battre beslut om mer tid hade funnits for dessa.
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Som tidigare namnt sa ar investeringsbeddmningsfasen hos SBI en mycket lang och strukturerad
process, precis som rationella beslutsteorier forklarar denna del i processen. Desto mer tid man har
desto mer rationellt beslutsfattande sker. Aven ifall biogasbranschen ir en nyetablerad och osdker
bransch upplever SBI mycket lite osdkerhet och de framhaver att deras beslut ar rutinartade. SBI
har, relativt de andra, mest erfarenhet och upplever minst osakerhet och detta kan vara en av
anledningar till att SBI:s investeringsbeslutsprocess ar mer lik rationellt beslutsfattande dn de
andra aktorernas beslutsprocess. SBI agerar i likhet med som om de befinner sig pa en véletablerad
marknad. De arbetar systematiskt och anvander sig av mycket omfattande beslutsunderlag. SBI ar
ocksa det foretaget som uttrycker storst finansiell fokus. En intressant parallell kan vara att den

finansiella fokusen tvingar fram en ldngre och mer rationell beslutsprocess.

Desto mer erfarenhet och tid man har och desto mindre osdkerhet man upplever, desto mindre
satisfierande blir processen. Detta talar for att investeringsbeslutsprocessen dr mer rationell desto
mer tid och rutin som finns pa marknaden vilket &r i likhet med en véletablerad marknad. Vad som
dven dr intressant ar att flera av respondenterna papekar att de skulle tagit battre beslut om de
hade mer tid. Detta tyder pa att desto mindre satisfierande modell som aterfinns i beslutfattandet
desto béattre beslut fattas. Var diskussion argumenterar for att en mer rationell beslutprocess
paverkar investeringsbeslutet positivt men fragan dr om nyetablerade branscher inte behoéver
aktoérer som agerar mindre rationellt for att kunna expandera. Ibland krdvs det hogst osdkra

satsningar och mindre rationellt handlande for att en bransch ska kunna utvecklas i en snabb takt.

5.3 BESLUTSFASEN

5.3.1 CENTRALA BESLUT

Det sista steget i investeringsbeslutsprocessen bendmner Bower (1970) foér beslutsfasen.
Ledningen tar i denna fas det slutgiltiga beslutet med hansyn till foretagets strategiska planering
och 6vergripande mal. Junnelius (1974) menar att det slutgiltiga beslutet kan tas pa olika nivaer.
Vid centraliserade beslut, hogt uppe i organisationen kan en helhetsbild av foretaget erhallas, dock
kan ett centraliserat beslut vara langsamma samt skapa inflexibilitet. De centrala besluten ar oftast

inte heller baserade pa fordjupad kunskap.
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Studien har visat att styrelsen oftast tar de slutgiltiga besluten. Styrelsen tar antingen beslutet
sjélva, tillsammans med VD:n eller med en investeringsansvarig, detta har framkommit fran fem av
vara sex respondenter. Att ta ett centralt beslut kritiseras i teorin eftersom beslutet kan minska en
organisations flexibilitet pa grund av tidskrdvande informationsdelning fran en organisations nedre
nivaer upp till styrelsen. Detta har vi sett férekomma hos de valda respondenterna, vars
investeringar ofta forst maste bearbetas och investeringsunderlag som méter samtliga aktérernas
mal och intressen skapas. Darefter ska man skriva kontrakt och soka tillstind hos olika
myndigheter for att fa genomfora en investering. Ett tillstdnd som har framkommit kan 6verklagas

och forlanga det slutgiltiga beslutet.

Endast hos Maglasite Gard ar det dgarna som tar det slutgiltiga beslutet. Detta kan bero pa att
Maglasite Gard ir ett litet bolag med endast tva dgare. Agarna &r starkt involverade i verksamhet
och har den helhetsbild samt kunskap som behovs for att fatta snabba beslut. Detta ar naturligt i
smd foretag eftersom &dgarna har bade en ledande- och operativ roll. Jamfért med de ovriga
foretagen tog Maglasidte Gards dgare ett snabbt beslut. Det snabba beslutet kan bero pa att

Maglasite Gard snabbt fick igenom sitt tillstand att driva igenom sin investering.

Det kan finnas flera effekter som ett mer eller mindre centraliserat beslut kan ha pa investeringar.
En effekt som ett centraliserat beslut kan ha &ar att mdlen med investeringen paverkas. Ett
centraliserat beslut kan bli ldangsamt och involverar ofta ett flertal personer. Desto ldangre tid
nagonting tar och desto fler personer som &r inblandade i ett investeringsbeslut, desto fler mal
finns det att ta hdnsyn till. Det ar troligen denna effekt som Maglasite Gard vill undvika genom att

vara ensamma agare till anlaggningen.

Mojligheten att kunna ta snabba beslut och inte behdva ta hdnsyn till ett storre antal aktérers mal
kan vara vardefullt i en nyetablerad bransch. Behov av att agera snabbt och ha méjligheten att
koncentrera sig pa snabb l6nsamhet kan uppsta. Om man till exempel anvander sig av kapital som
harstammar utanfor foretaget, till exempel riskkapital, ar det viktigt att kunna visa en avkastning
snabbt. Har man foér manga aktdrers mal att tillgodose finns det en risk att investeringen blir
kostsam och inte 16nsam. Dock styr foretagen inte hela denna beslutsprocess sjilva. Tillstanden
behandlas av olika myndigheter. Tillstdndsansokningen kan fordroja beslutsprocessen och kan

enligt Triventus bero pa lag kompetens pa myndighetsniva. Detta tyder pa att rutin och tidigare
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erfarenheter kan saknas pa nya marknader, inte bara hos de organisationerna som bedriver en

verksamhet pa nya marknader, utan dven hos externa aktorer vilka paverkar investeringsbesluten.

5.3.2 MAKTFORHALLANDEN

Koalitionsmodellen framhaver tendenser av att maktforhallanden paverkar ett investeringsbeslut
eftersom ett flertal intressenter med olika mal har inflytande pa det slutgiltiga beslutet.
Malkonflikter och mangtydlighet kan uppstd och paverka de slutgiltiga besluten da flera
intressenter paverkar ett beslut. Att ett flertal intressenter far mojlighet att paverka ett beslut
hanger ihop med organisationers struktur. Det kan dven ske genom att man férenar sina intressen
och samarbetar i form av en koalition, for att pa sa satt fa storre mojligheter att uppna sina mal. Ett
sadant samarbete kan leda till att man kompromissar och soker efter en 16sning som till viss del

gynnar alla intressenter.

Studien har visat att de privatigda foretagen har i ett flertal fall férenat sina intressen med andra
aktorer och bildat ett samarbete i likhet med en koalition. Detta samarbete kan skapa malkonflikter
och mangtydlighet och kan paverka de slutgiltiga besluten. Dessutom har vissa privata aktorer

finansidrer att ta hinsyn till, riskkapitalister till exempel vars intresse dr hog och snabb avkastning.

SBI ager en del biogasanlaggningar sjalva, en del samager de med andra aktorer. Foretaget
finansierar sina investeringar via bankldn. Triventus saméiger bada sina biogasanlaggningar med
andra aktorer. Triventus finansierar sina biogasanlaggningar genom riskkapital. Dessa samarbeten
har grundats i begrinsade kapitalresurser, delvis begransad kunskap och ett strategiskt mal att
sdkra substrat genom samarbetet. De bada privata foretagen har behévt motivera samtliga
investeringar ekonomiskt for att moéta finansidrernas intresse. Ett slutgiltigt beslut rorande en viss
investering ska hos dessa foretag saledes ta hansyn till de olika deldgarnas och finansidrernas mal.
En investering ska bidra till vinst, uppna avkastningskrav, vara utformad pa ett visst satt och i vissa

fall bidra till miljon.

SBI framhaver att deras inblandade aktorer idag har samma mal, dock dr SBI medvetna om att detta
kan andras i framtiden. Visar det sig till exempel att man kan producera biogas pa ett effektivare
satt genom ett annat substrat kan de olika aktoérernas mal ga isar. En l6sning pa detta problem kan

skapa svarigheter i beslutsprocessen da man ska finna en 16sning som gynnar samtliga intressenter,
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vilket kan vara tidskravande. Denna risk kan man dven ana hos Triventus da de samager bada sina

anlaggningar med andra aktorer.

Maglasate Gard ar ett undantag fran de ovriga foretagen da det slutgiltiga beslutet tas av dgarna
med hinsyn till dess egna mal och strategiska plan. Maglasite Gard har tydligt klargjort att man vill
vara ensam dgare for att underlatta beslutsfattandet. Man vill inte ha flera inblandade aktdrer vars
intressen och mal kan leda till malkonflikt och mangtydlighet. Man vill inte heller ha ett samarbete
med kommunerna eftersom man inte vill vara beroende av kommunens politiska beslut. Dock

paverkades man starkt av de statliga bidragen i sitt beslut att investera i en biogasanlaggning.

Maglasidte Gard bara dock samtliga risker sjdlva. En risk vi ser som kan bli problematisk dr om
elpriserna forblir 1dga en langre period. Genom att vara ensam &gare delar man inte sin finansiella
risk med en annan aktér. Man gar dven miste om den kunskap andra aktérer hade kunnat bidra
med, som man exempelvis gjorde i samarbetet Brogas. Att samédga anldggningar i en nyetablerad
bransch kan vara ett sitt att dela pa den finansiella risken, sdkra substrat men dven bidra med
kunskap, vilket kan medverka till kunskapsutveckling och effektivisering. Man verkar saledes
kunna minska vissa osdkra faktorer pa marknaden. Nackdelen med att forena sina intressen och
samaga ar risken for malkonflikt och mangtydlighet. Enligt koalitionsmodellen resulterar
mangtydlighet i att beslutsfattandet inte efterstravar efter den ultimataste 16sningen utan féredrar

alternativ som gynnar de inblandades olika intressen.

Koalitionsmodellen framhaver dven risk for paverkan i investeringsbesluten av olika intressenter
hos de kommunalt dgda foretagen. Det var politiska processer som lag bakom de initiala
investeringarna i biogasverksamhet, dd man hade problem med slakteriavfall. Politiska processer
kannetecknas enligt koalitionsmodellen av maktspel i vilka olika grupper bildar koalitioner och
arbetar ihop for att fa igenom sina intressen. I vilken utstriackning detta praktiserades under de
undersokta investeringsbeslutsprocesserna kunde de genomforda intervjuerna inte fanga. En

undersokning vilken fokuserar pa ett specifikt sddant fall hade troligtvis kravts fér en sadan insikt.

Vad denna undersokning lyckades fanga var att politiska mal paverkat tidigare investeringsbeslut
starkt. Detta blir synligt dd man tittar pa NSR, Svensk Biogas och Kristianstad Biogas. Dessa
verksamheter dr kommunalt dgda och har bedrivits trots att de fraimst inneburit stora kostnader

under manga ar. Kommunerna har drivit olénsamma verksamheter och olénsamma investeringar
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pa grund av politiska mal. Man ville bidra till miljon, I6sa kommunala problem och har i vissa fall
dven setts som en positiv PR-effekt. Detta har mojliggjorts genom kommunernas goda

kapitalresurser.

Politiska mal och beslut har paverkat de kommunalt dgda foretagen men dven de privat dgda
foretagen. Ett flertal av de investeringsbeslut som undersdkts narmare har enligt respondenterna
paverkats starkt av de bidrag som har kunnat erhdllas av staten. Bidragen har underlattat
finansieringen av investeringarna da mindre Kkapital har behovts och har saledes paverkat
kalkylerna positivt. De statliga bidragen och skattebefrielserna kan ses som ett styrmedel fran
staten. Detta styrmedel kan staten anvdnda sig av for att uppmuntra aktorer att etablera sig inom
en ny och osdker bransch som staten vill frimja en utveckling i enlighet med Bakka et al (1988).
Detta ar ett tecken pa att aktérer med en stark maktposition paverkar beslutsprocessen och kan
paverka beslutsprocessen genom att utnyttja politiska processer, vilket faller i linje med

koalitionsmodellens maktspel.

Koalitionsmodellen framhaver hiarigenom att investeringsbeslutsprocessen i beslutsfasen paverkas
pa olika satt da ett flertal aktorer ar involverade. Det tyder pa for- och nackdelar att viga av.
Beslutstagandet kan bli svart eftersom olika mal maste uppfyllas, detta kan bli en tidskravande
process. Dessutom kan det vara osdkert om ett samarbete kommer att kunna ske i ett senare skede,
beroende pa hur situationen utvecklar sig. Foérdelen ar bland annat att man delar pa risker i vissa
fall och synergieffekter kan skapas genom kunskapsdelning, vilket kan leda till battre

beslutstagande.
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6. SLUTDISKUSSION

Nedan sammanfattas de slutsatser som analysen har lett fram till. Slutdiskussionen kopplas ihop med

studiens syfte och de frdgestillningar som diskuterades i problematiseringen.

6.1 SLUTSATSER

Undersokningens syfte var att forklara hur investeringsbeslutsprocesser gar till i en nyetablerad
och osdker bransch. Studiens syfte uppfylls genom att besvara foljande fragor: Hur ser
investeringsbeslutsprocessen ut i en nyetablerad och osdker bransch och vad paverkar
investeringsbedémningen? Som tidigare ndmnt visade Roberts och Henneberry (2007) att
investeringsbeslutsprocessen i en etablerad bransch som den europeiska fastighetsmarknaden inte
avvek signifikant fran hur den normativa litteraturen férklarar den. Var studie pekar pa liknande
slutsatser. Aven ifall biogasbranschen &4r en nyetablerad och osdker bransch si &r

investeringsbeslutsprocessen strukturerad likt existerande teorier med vissa undantag.

6.1.1 INITIERINGSFASEN

Undersokningen visar att investeringsbeslutsprocessen initieras av ett faktiskt behov eller problem
som en organisation forsoker bemdéta. Man ser tendenser av att aktorer med stora tillgangar till
kapital tar mindre hansyn till osdkerhet i en bransch nar de kan l6sa ett upplevt problem genom att

investera i en sadan bransch.

Studien tyder ocksa pa att initieringsfasen kan ha en mer 6ppen och ostrukturerad karaktir genom
att strommar av problem och 16sningar stokastiskt kan stota ihop med varandra och darmed skapa
en initiering av en investeringsprocess. Detta tankesatt framhidver att antalet investeringar i
nyetablerade branscher kan 6ka om fler personer ar involverade i branschen och information om

branschen sprids.
Investeringar kan samtidigt ocksa initieras genom en aktors analys av den radande situationen.

Man ser da pa situationen utifran sina forutsattningar och letar efter mojliga vagar for forbattring

och utveckling. Det framhéaver att synergieffekter kan skapas och investeringar framjas ytterligare
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ju fler aktorer som vagar investera och vara verksamma i en ny bransch, eftersom det sker mer

larande inom branschen, specialiseringar kan goras och skalfordelar skapas.

6.1.2 BEDOMNINGSFASEN

Investeringsbedomning paverkas av bade ekonomiska, miljomassiga och strategiska faktorer.
Investeringsbeddmningen baseras endast delvis pd hur ekonomiska kalkyler ser ut. Bade
miljomassiga och strategiska faktorer kan viga in i beddomningen av investeringar. De strategiska

faktorerna varierar i karaktar beroende pa i vilken kontext organisationen befinner sig i.

Flexibilitet visar sig inte vara en framtrddande del av investeringsbedémningen trots upplevd
osdkerhet inom branschen. Detta kan bero pa att investeringarna i vissa fall gérs av anledningar
som inte paverkas av de flesta osdkra faktorerna som finns pd marknaden. Det tycks dven finnas

olika vagar att gardera sig mot osdkerhet i nya branscher.

Rutin tenderar att mojliggora battre investeringsbedémning. Undersokningen har visat att
investeringsbedomningen i nyetablerade och osdkra branscher kan vara utforlig med mycket
beslutsunderlag. Den liknar da investeringsbedémningen i viletablerade branscher, vilka liknar
rationella beslut enligt Edlund och Hogberg (1993). Detta verkar dock vara begransat till fa
rutinartade beslut i nyetablerade branscher. En avsaknad av rutin och tidigare erfarenheter att

bygga pa da liknande investeringar gjordes anses ha lett till mindre optimala beslut.

Forutom en brist pad erfarenhet och information har studien visat att aktiviteten i beddmningsfasen
paverkas av en brist pa tid. Hatch (2002) papekar att aktiviteten i beddémningsfasen ar
tidsbegransad, och det finns svarigheter att ta tillvara pa den informationen som finns tillganglig.
En storre tillgang till tid kan ge mojligheten att ta battre investeringsbeslut i nya branscher, vilket
hanger ihop med en brist pa rutin och tidigare erfarenheter. Tiden ar nédvandig for att utvardera
den information man har tillgdng till. Man har sdledes mojlighet att aktivt forbattra sin

investeringsbedomning genom att skapa tid och rutin.

6.1.3 BESLUTSFASEN

Studien har visat tendenser av att slutgiltiga beslut inom en nyetablerad och osédker bransch fattas

av styrelsen pa en central niv3, vilket kan skapa inflexibilitet i verksamheten. Studien har dven visat
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tendenser pd att foretagets d&garstruktur och aktorers mal paverkar det slutgiltiga
investeringsbeslutet. Det paverkar dven vilka de inblandade aktérerna ar, vilken &dgarstruktur

organisationen har och hur dess kapitalresurser ar.

Begransade kapitalresurser verkar bidra till att det finns ett flertal inblandade aktérer att ta hansyn
till. Genom samégande kan man reducera den finansiella risken och minska osdkerheten i en ny
bransch. Osdkerhet i investeringsbeslut minskas vidare genom samaigandet eftersom kunskap

forenas fran fler aktorer och en sakerstallning av ravaror kan goras.

Da det ar flera intressenter inblandade kan det forekomma maktspel som paverkar
investeringsbesluten i enlighet med Hatch (2002). Politiska myndigheter har mojlighet att utnyttja
sin maktposition och paverka investeringsbeslut i nya och osdkra branscher. Egna investeringar,
skattebefrielser och bidrag kan anvindas som styrmedel sa som Bakka et al (1988) beskriver att

hela branscher kan styras.

6.2 REFLEKTIONER

Det har varit ett otroligt larorikt arbete och genom omfattande filtanalys och bra bemdtande har
hela var grupp skapat sig en vardefull forstaelse av biogasbranschen. Vad som marks tydligt ar att
branschen genomsyras av individer som brinner for biogas, kretslopp och gron energi, vilket ocksa
tydligt paverkar investeringsbesluten i branschen. Fordelar och mal med anlaggningarna skiljer sig
atihog grad vilket innebar att det finns ett stort antal olika typer av anldggningar. En forstaelse har
skapats for investeringsbeslut samt dess processer. Vikten av att forstd dessa processer i en
nyetablerad bransch ser vi som vital del for att tillvaxt ska kunna ske pa ett effektivt sétt och for att

investeringsbesluten ska kunna forbattras pa dessa marknader.

6.3 FORSLAG PA VIDARE FORSKNING

En intressant ansats skulle vara att kartligga hur stor skillnad det &ar pa
investeringsbeslutsprocessen pa vél etablerade marknader som upplevs som relativt sikra relativt

nyetablerade marknader som upplevs som mer osdkra. Det skulle vara intressant att forklara vilken
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inverkan stat och styrmedel har pa nyetablerade marknader och hur detta paverkar osikerheten pa
marknaden och diarmed dven investeringsbeslutsprocessen. En annan ansats som skulle vara
givande ar att koncentrera sig pa sjdlva investeringens egenskaper och undersoka hur man kan
gora biogasanlaggningar mer flexibla och darmed minska deras sarbarhet. Att ha flexibilitet som

ansats kan vara intressant pa alla nyetablerade branscher som karaktariseras av osdkerhet.
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