SLU | s,

Investeringar i sol- och vindkraft

Olika faktorers paverkan pa svenska lantbrukares investeringsbeslut gallande
sol- och vindkraft

Investment in solar power and wind power
The impact of different factors on Swedish farmer’s decision to invest in solar-
and wind power

David Lovén
Christian Palsson

T
=

=

Sjalvstandigt arbete - 15 hp - Grundniva niva

Ekonomi — kandidatprogram/Agronomprogrammet — ekonomi
Examensarbete nr 1096 - ISSN 1401-4084

Uppsala 2017



Investeringar i sol- och vindkraft
Investments in solarpower and windpower

David Lovén
Christian Palsson

Handledare: Hans Andersson, SLU,
Institutionen for ekonomi

Examinator: Richard Ferguson, SLU,
Institutionen for ekonomi

Omfattning: 15 hp

Niva och fordjupning: G2E

Kurstitel: Sjalvstandigt arbete i foretagsekonomi

Kurskod: EX0812

Program/utbildning: Ekonomi- kandidat, Agronomprogrammet-ekonomi,
Fakultet: Fakulteten for naturresurser och jordbruksvetenskap (NJ)

Utgivningsort: Uppsala

Utgivningsar: 2017

Omslagsbild: Pixabay, https://pixabay.com/en/energy-environment-ecology-
power-1989341/

Serienamn: Examensarbete/SLU, Institutionen for ekonomi

Nr: 1096

ISSN 1401-4084

Elektronisk publicering: http://stud.epsilon.slu.se

Nyckelord: solkraft, vindkraft, investeringsbeslut, lantbrukare, icke-ekonomiska
faktorer



Forord

Vi vill borja med att tacka de lantbrukare runt om i landet som tagit sig tid och svarat pa vara
fragor. Vi vill aven passa pa att tacka vara familjer for deras stod under studien. Slutligen
riktar vi ett stort tack till Hans Andersson professor pa institutionen for ekonomi for

handledning och vardefulla insikter.






Abstract

The study examines which factors that are the most important to Swedish farmers when they
decide to invest in solar- or wind power by highlighting both non-economic (subjective) and
economic factors (objective). An abductive approach to study the subject is conducted where
theory and empirical evidence is collected simultaneously. When conducting the case study of
six Swedish farmers that have invested in solar power, wind power or both, a qualitive
method is used. The study is unable to separate the most important factor and instead reveals
that there are several different factors, both non-economic and economic, which are of equal
importance when deciding to invest in solar power or wind power. The study supports the
notion that investment decisions are influenced by both rational and subjective reasonings. A
new model is presented which explains what factors affect a farmer’s decision to invest in
solar- or wind. The results can be of help to farmers who has of yet not invested in either
solar- or wind power, since it presents some of the factors which may be of importance when
making an investment decision. The study also reveals farmers who have already invested,
desire a more stable legal framework in order to reduce the perceived risks when investing in
solar or wind energy.



Sammanfattning

Sveriges har som mal att bli oberoende av fossila branslen. Malet ar att minst 50 procent av
all energiproduktion & 2020 ska komma frén fornyelsebara energikallor. Ar 2015 stod
jordbrukssektorn for 13 procent av Sveriges totala fossila utslapp och det finns en potential till
forbattring. Tva alternativ ar att investera i sol- eller vindkraft, samtidigt som investeringarna
ar forknippade med risker eftersom det finns flera faktorer som paverkar investeringens
Ionsamhet. Vidare konstateras i tidigare studier att lantbrukare trots osakra forhallanden
valjer att investera i sol- eller vindkraft. Tidigare studier som gjorts pa omradet ar oense om
vilka faktorer, objektiva eller subjektiva som anses viktigast vid investeringsbeslut i sol- eller
vindkraft.

Studien tillampar en abduktiv ansats och en kvalitativ metod, dér sex lantbrukare som
investerat i sol, vindkraft eller i bada intervjuas. Syftet ar att fa en bild 6ver de faktorer som
lantbrukaren anser vara viktigast for att fatta ett investeringsbeslut. For att analysera empirin
utvecklas en teoretisk modell som skiljer pa icke-ekonomiska och ekonomiska faktorer. Icke-
ekonomiska faktorer grundas pa en subjektiv bedomning av en investering och ekonomiska ur
ett objektivt perspektiv.

I analysen sammanlankas den teoretiska modellen och den insamlade empirin. Utifran detta
utvecklas en ny teoretisk modell for att forklara hur ett investeringsbeslut paverkas av olika
faktorer.

Utifran studien &r det inte mojligt att urskilja den enskilt viktigaste faktorn som leder till ett
investeringsbeslut i sol- eller vindkraft. Studien visar att bade icke-ekonomiska (subjektiva)
och ekonomiska (objektiva) faktorer inverkar vid investeringsbeslutet. Resultaten stddjer
darmed tidigare forskning som visar att ett investeringsbeslut influeras av bade objektiva och
subjektiva faktorer. Analysen ger de lantbrukare som annu inte investerat i nagon av dessa
energislag en bild av vilka faktorer som kan vara viktiga att beakta vid ett investeringsbeslut.
Ett tydligt och langsiktigt regelverk fran myndigheter efterfragas fran de lantbrukare som
redan har investerat, da det bidrar till att minska de upplevda riskerna med investeringen.
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1 Inledning

I inledningen presenteras en bakgrund till investeringar i sol- och vindkraft. Bakgrunden foljs
av en problematisering som diskuterar olika synséatt och faktorers paverkan vid investering i
fornyelsebar energi, vilket sedan mynnar ut i precisering av studiens syfte och fragestallning.

1.1 Bakgrund

Sveriges regering har som malsattning att Sverige skall vara ett ledande land i stravan efter att
bli oberoende av fossila branslen (Regeringen, 2017). Malet &r att ar 2020 ska minst 50
procent av Sveriges energiproduktion besta av fornyelsebar energi (ibid). Malet staller krav pa
att landet utvecklar sin produktion av férnyelsebar energi. Inom jordbrukssektorn som stod
for 13 procent av Sveriges fossila utsldapp 2015 finns en potential till forbattring inom detta
omrade (Naturvardsverket, 2017). Tva av alternativen &r investering i sol- och vindkraft som
ar 2015 svarade for 10,3 procent av den svenska elproduktionen (SCB, 2015).

Norberg et al. (2015) och Hillring & Kreig (1998) konstaterar att Sverige har goda
forutsattningar for bade sol- och vindkraft. En investering i sol- eller vindkraft innebar en viss
risk da ett antal faktorer som exempelvis elpris, vaderfoérhallanden och politiska beslut
paverkar lénsamheten av investeringarna (ibid). | dagslaget ar elpriset i Sverige
forhallandevis lagt och Sverige ar exportor av el (Energimyndigheten, 2017). Vid en
investering i fornyelsebar energi kan investeraren erhalla ett investeringsstod, som innebar att
staten betalar en del av investeringskostnaderna. For att uppmuntra till investeringar i
fornyelsebar energi har Sverige dessutom ett stodsystem som kallas elcertifikatsystemet
(ibid). Elcertifikaten ges ut till de producenter som producerar mer &n en megawatttimme
fornyelsebar el per ar. Producenterna kan sedan sélja certifikaten pa en 6ppen marknad och
darigenom erhalla en extra intakt utéver forséljningen av producerad fornyelsebar el (ibid).

Vindkraft

Vindkraft uppstar nar vinden driver vindkraftverkens rotorblad vilket sedan omvandlar
vindens kraft till el i verkets generator (Wizelius, 2007). Vindkraftverkets elproduktion startar
nar vinden uppnar en hastighet pa 4 m/s. Verkets maximala energiproduktion uppnas vid en
vindhastighet mellan 13 m/s till 25 m/s. Vindkraftverk placeras optimalt sett pa hogre hojder,
nara kuster eller hav dar det tenderar att blasa mycket (ibid).

Kostnaden for ett genomsnittligt vindkraftverk ligger pa 20-26 miljoner kronor och det
producerar ungefar tva megawatt per dag (Svensk Vindkraftforening, 2017). Ett alternativ till
att investera sjalv &r att arrendera ut mark till kommersiella vindkraftsforetag for att kringa de
hdga kapitalkostnaderna (Bolinger & Wiser, 2006). Vindkraftens andel av Sveriges totala
elproduktion har okat fran cirka 1 procent 2005 till 10 procent 2015 (Energimyndigheten,
2017). En nackdel med vindkraft r att den forandrar landskapsbilden och kan stora fagellivet
(Wizelius, 2007). Det innebér att noggrann hansyn maste tas vid val av plats for vindkraft. Ett
alternativ &r att anldgga vindkraftverk till havs men det ar forknippat med storre kostnader
jamfort med landbaserade alternativ (ibid).



Solkraft

Solceller producerar solel genom att solstralning transformeras till likstrom (Svensk
Solenergi, 2015). For att kunna anvénda energin anvands en vaxelriktare, som transformerar
energin till vaxelstrom vilket ar inkopplad pa ett elnat. En solcellsanlaggning kan idag ta till
vara pa ungefar 10-15 procent av den instralande energin (ibid).

Totalt stod solel 2014 for 0,06 procent av den totala energiproduktionen i Sverige (Norberg et
al. 2015). Solel svarar for en forhallandevis liten del av den totala energiproduktionen i
Sverige. Det skedde en betydande tillvéaxt pa installerad solkraft under 2014 och 2015 pa 31
procent (Lindahl et al. 2015). Norberg et al. (2015) h&vdar att om 10 procent av alla
lantbruksforetag i Sverige valde att gora en investering i solpaneler om 10 megawattimmar pa
sina takytor sa skulle Sveriges energiproduktion fran solkraft 6ka med 80 gigawattimmar
(Norberg et al. 2015). Det skulle innebéra nastan en foérdubbling av produktionen jamfort med
2015 ars niva (SCB, 2017). Priset pa installerade solpaneler har sjunkit fran cirka 100 kronor
per watt ar 2008 till cirka 13 kronor per watt 2015 for storre kommersiella solpaneler som
installeras exempelvis pa ladugardstak (Lindahl, 2015).

1.2 Problemformulering

Hillring & Krieg (1998), Norberg et al. (2015) och Wizelius (2007) konstaterar att det finns
en stor potential for sol- och vindkraft i Sverige, men att ekonomiska-, miljoméssiga-,
politiska- och militara restriktioner satter begransningar for marknaden. Aven Liu & Zeng
(2017) uppmarksammar liknande begransningar i en kinesisk kontext. For att en investering i
sol- och vindkraft idag skall anses lonsam visar studier att det kravs subventioner fran staten
(Carley, 2009; Grotenfelt 2011; IEA, 2008 Norberg et al. 2015; Yin & Powers, 2010). | en
studie av industrin for fornyelsebar energi i Kalifornien fokuserar Russo (2003) pa de
ekonomiska faktorerna kring marknaden. En distinktion som konstateras mellan sol- och
vindkraft &r att investeringarnas platsspecificitet skiljer sig (ibid). Solkraft ar platsspecifikt
men i mindre grad jamfort med vindkraft, eftersom solpaneler kan flyttas till platser med lagre
solinstralning men anda generera viss energi (ibid). Vindkraften daremot ar beroende av
platser dar det rader goda vindférhallanden, vilket gor att teknologin blir knuten till specifika
platser (ibid). En investering med hog platsspecificitet tenderar att vara forknippad med hogre
transaktionskostnader (Williamson, 1985). Aven kapital storleken skiljer sig mellan
investeringarna, da storleken pa investeringen i vindkraft inte ar lika flexibel som for solkraft
(Lindahl, 2015; Svensk Vindkraftférening, 2017).

Brudermann et al. (s.102, 2013) skriver i en studie kring Osterrikiska lantbrukares
investeringar i solkraft: ““At the end of the day it is the economic aspects, not surprisingly,
which dominate the decision-making process”. De hédvdar att ekonomiska faktorer spelar
storst roll vid ett investeringsbeslut. Montes & Martin (2008) framfor liknande argument
kring investeringar i vindkraft. De havdar att investeraren noga maste analysera projektet for
att optimera lonsamheten i forhallande till risken, for att kunna erhalla extern finansiering.
Orsaken &r att en investering i vindkraft &r forknippat med hoga kapitalkostnader och externa
osakerheter (ibid).

Hillier et al. (2016) foresprakar att en investering endast skall géras om de ekonomiska
kalkylerna &r positiva. Bjorklund & Nilsson (2014) h&vdar att lantbrukare som inte anvander
sig av kalkylberdkningar kannetecknas av ett riskavert synsétt rorande investeringar i
maskinhallar, maskiner, fastigheter och grédor. Vidare menar de att lantbrukare tenderar att
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fatta beslut baserat pa tidigare erfarenheter. Bergstrand (2003) menar att det ar omojligt att i
samband med en investering anvanda sig av klassiska teorier, da de tenderar att forutsatta att
all information om investeringen ar k&nd. Vidare papekar Bergstrand (2003) att det kan finnas
andra motiv till investeringar an ekonomiska. Aven Masini & Menichetti (s.513, 2013)
konstaterar: “Although these studies have the clear merit of bringing the investors' perspective
into the picture, they, too, overlook the role of non-financial and behavioral factors”. De
menar att litteraturen rérande investering i fornyelsebar energi tenderar att fokusera pa de
ekonomiska perspektiven, dér det forutsatts att investerare dr fullstandigt rationella i sitt
beslutsfattande och forbiser icke-ekonomiska faktorer (ibid). Norberg et al. (2015) h&vdar i en
studie av investeringar i solkraft att ett investeringsbeslut manga ganger tenderar att baseras
pa ett miljomassigt- eller tekniskt intresse. Det finns saledes skilda resultat i forskningen
mellan de som hévdar att investeringsbeslut fattas pa helt ekonomiskt rationella grunder och
de som hévdar att det finns andra mer subjektiva forklaringar till att ett investeringsbeslut
genomforts.

For att Sverige ska uppna sitt mal om att bli oberoende av fossila branslen kravs okade
investeringar i fornyelsebar energi (Regeringen 2017). Da potentialen for solkraft och
vindkraft konstateras vara stor i Sverige enligt Norberg et al. (2015) samt Hillring & Krieg,
(1998), blir det intressant att studera faktorer som paverkar investeringsbeslut i bada
teknologierna. Samtidigt disponerar lantbrukare i Sverige mark och fastigheter dar
forutsdttningarna att investera i fornyelsebar energi kan vara goda (Norberg et al, 2015;
Hillring & Kreig, 1998). Forutsattningarna for teknologierna kan emellertid skilja sig at
beroende pa externa faktorer som politik och platsspecificitet (Russo, 2003).

Det kan saledes konstateras att det finns olika faktorer som en lantbrukare maste ta hansyn till
vid investeringar i fornyelsebar energi och att forskningen pa omradet ar oense om vilka
faktorer som &r mest relevanta. Det ar darfor av intresse att studera vilka faktorer som spelar
en avgorande roll vid ett investeringsbeslut i sol- eller vindkraft hos svenska lantbrukare.



1.3 Syfte och fragestallning

Fallstudien syftar till att utveckla forstaelse for lantbrukares syn pa investeringar och
undersoka vilka faktorer som spelar storst roll ndr ett investeringsbeslut i sol- och vindkraft
tas. Genom okad forstaelse sa amnar studien sprida kunskap kring relevanta faktorer vid
investeringsbeslut och i langden underlatta marknadsutvecklingen for svensk fornyelsebar
energi. Detta leder saledes in pa forskningsfragan for denna studie.

-Vilka &r de viktigaste ekonomiska och icke-ekonomiska faktorerna som leder till att
lantbrukare véljer att investera i sol- och vindkraft?

1.4 Avgréansningar

Studien avgransas till att endast studera lantbrukare i Sverige som redan investerat i
fornyelsebar energi. Lantbrukare som aktivt valt att avstd eller fortfarande befinner sig i
beslutsprocessen exkluderas. Vidare beaktas endast investeringar som skett i sol- eller
vindkraft, for att Norberg et al. (2015) och Hillring & Kreig (1998) konstaterar att svenska
lantbrukare forfogar over resurser som ar lampliga for den typen av investering. Nagon
hansyn till lanbrukares alder, kon, utbildning, typ av produktion eller gardsstorlek har inte
beaktats. Detta har gjorts i syfte att forenkla sokandet efter respondenter som investerat i sol-
eller vindkraft.



2 Teori

I kommande kapitel presenteras relevanta teorier utifran studiens syfte och fragestallning.
Teorier presenteras som beaktar olika faktorer som leder fram till att ett investeringsbeslut
fattas. Ett atskiljande gors mellan ekonomiska- och icke ekonomiska faktorer. Presenterad
teori syntesiseras till en ny teoretisk modell.

2.1 Icke ekonomiska faktorer

Masini & Menichetti, (2013) identifierar fyra icke finansiella faktorer som kan paverka ett
investeringsbeslut i fornyelsebar energi. De ar: en Gvertygelse baserat pa subjektiv kunskap,
institutionell press, ett intresse for radikala innovationer och slutligen investerarens kunskap
om den operationella kontexten for fornyelsebar energi. Masini & Menichetti (2013)
utvecklar en modell dar de kombinerar faktorerna tillsammans med investerarens tidigare
erfarenheter och vilken typ av investering som foretaget avser att gora, se figur 1.
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Figur 1. Icke-ekonomiska faktorers paverkan vid ett investeringsbeslut (Masini & Menichetti,
2013).



2.1.1 Investerarens bakgrund

Forskningen inom institutionell och beteendeteori har lange Kritiserat investeringsteorins
antaganden om rationella agenter (Masini & Menichetti, 2013). De havdar istéllet att agenten
formas och paverkas av sociala och politiska interaktioner. Sociala aspekter kan exempelvis
vara agentens personliga upplevelser eller utbildning. Politiska interaktioner som kan paverka
agentens beslutsfattande kan exempelvis vara osékerhet kring statlig politik. Detta bekraftas
av Barradale (2010) som i en studie analyserar konsekvenserna av politisk osdkerhet pa
investering i vindkraft. Aven tidigare erfarenheter &r en faktor som kan paverka
beslutsfattandet i fornyelsebar energi (Masini & Menichetti, 2013). Reise et al. (2011)
konstaterar att lantbrukare med erfarenhet av tidigare investeringar i bioenergi, ar mer
benégna att fortsatta att investera i teknologin vid l&gre energipriser, jamfort med lantbrukare
som saknar tidigare kunskap. Utifran de sociala- och politiska interaktionerna samt tidigare
erfarenheter kring fornyelsebara investeringar skapar investeraren sin egen unika uppfattning
om en investering (Masini & Menichetti 2013).

2.1.2 Institutionella krafter

En annan faktor som tenderar att relateras till investeringsprocessen dr teorin om institutionell
isomorphism (Masini & Menichetti, 2013). Det innebér att beslutsfattare soker konfirmation
hos de regler och normer som finns inom den institutionella miljo dar de &r verksamma
(Deegan & Unerman, 2011). Masini & Menichetti (2013) hdavdar att om en investering i
fornyelsebar energi ska ske maste det antingen finnas juridiska skyldigheter (tvingande
isomorphism), nagon form av forvantning fran samhallet (normativ isomorphism) eller
tydliga bevis pa att andra genomfort en lyckad investering (imitativ isomorphism). For att
vindkraftsmarknaden ska sla igenom i Sverige kravs statlig inblandning (Hillring, & Krieg
1998). Det ar i linje med Masini & Menichetti (2013) teori om tvingande isomorphism, dar
staten bade kan uppmuntra och begrinsa investeringar i fornyelsebar energi. Aven Liu &
Zeng (2017) konstaterar att statlig politik ar en viktig faktor for att minska investerarens
upplevda risk vid en investering. Normativ isomorphism innebar att foretag maste anpassa sig
efter samhallets normer och varderingar, for att inte forlora sin legitimitet gentemot samhéllet
(Deegan & Unerman, 2011). Om ett foretag forlorar sin legitimtet kan det leda till att
samhallet undviker foretagets produkter, vilket kan leda till att foretaget gar i konkurs (ibid).
Dimaggio & Powell (1983) hdvdar att imitativ isomorphism dven anvéands av foretag nar det
rader osdkra marknadsforhallanden. Foretag tenderar da att anpassa sin organisation efter
andra organisationer i samma bransch (ibid).

2.1.3 Instéllning gentemot nya innovationer

Teknologisk osékerhet &r enligt Masini & Menichetti (2013) forankrat i investerarens attityd
till risk. Det innebdr att en person med hdgre riskbendgenhet, & mer bendgen att investera i
radikala innovationer &n en person med en hogre grad av riskaversion. Liu & Zeng (2017)
argumenterar att investerare anser att den teknologiska risken ar avtagande da teknologin med
tiden blir mer beprévad, vilket styrks av en studie fran International Energy Agency (IEA,
2008). Slutsatserna &r i linje med Ohlmér et al. (2000) som konstaterar att lantbrukare hellre
tar ett beslut som innefattar férre okanda utfall.

2.1.4 Forkunskaper om den operationella kontexten

Investerarens kunskap rérande den bredare operationella kontexten inom vilket investeringen
ager rum, forvantas influera investeringbeslutet (Masini & Menichetti, 2013). En investerare
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med tidigare kunskap inom branschen for fornyelsebar energi, kommer vara mer benégen att
investera i omradet. Mer kunskap om branschen gor ett investeringsbeslut mindre osékert
(Masini & Menichetti 2013; Hardaker et al. 2015). International Energy Agency (2008) anser
att ett av de storre hindren for investering i fornyelsebar energi &r avsaknaden av information
om en specifik fornyelsebar energikélla. Vidare menar Richards et al. (s.691, 2012) att:
“Results show a number of perceived barriers to wind energy investment, however, these
barriers can be explained in large part by knowledge barriers”. De menar att felaktig
kunskap och asymmetrisk information blir en barridr mot investering i vindkraft (ibid).
Avsaknaden av information goér att investeraren forknippar investeringen som en betydande
risk (IEA, 2008).

2.2 Ekonomiska faktorer

Hillier et al. (2016) menar att i samband med investeringsbeddmning &r den ekonomiska
avkastningen den viktigaste faktorn. Vid val av investeringsalternativ véljs utifran berdknade
kalkyler, det alternativ som genererar den hogsta avkastningen pa investerat kapital.
Investeringar i fornyelsebar energi har egenskaperna av att vara slumpmassiga, volatila och
intermittenta (Liu & Zeng, 2017). Detta medfor betydande osékerhetsfaktorer for
investeraren, da effekten av en investering kan bli stora ekonomiska forluster (ibid).

2.2.1 Ekonomiska kalkyler

Inom finansiell teori finns olika metoder for att avgdra om en investering ar I6nsam eller inte
(Hillier et al. 2016). Ljung & HoOgberg (1999) sammanfattar (se tabell 1) och anger att de
vanligaste kalkylmetoderna ar nuvérdes-, annuitet-, internranta- och aterbetalningsmetoden.
Denna studie avser inte att urskilja hur lantbrukare gatt tillvaga utan endast vilken metod som
valts for att gora en investeringsbeddmning, varfor de matematiska formlerna inte beskrivs. I
kontrast till vad Ljung & HOgberg (1999) anger vara de vanligaste kalkylmetoderna,
konstaterar Ohlmér et al. (2000) att lantbrukare tenderar att anvéanda sig av enklare metoder
for att evaluera en investering. Istallet for att kvantifiera faktorer som paverkar lonsamheten
tillampas en kvalitativ bedomning. For att forklara skillnaden sager Ohlmér (2000, s.24) att
beslutsfattaren vid en kvantitativ bedémning sager “Priserna kommer ga ner med 25 % vilket
kommer séanka resultatet for garden med 35 000 kronor”. Beslutsfattaren vid en kvalitativ
bedémning sager daremot “Priserna kommer ga ner vilket kommer fa gardens inkomster att
ga ner”. Mindre foretag har aven en begransad mojlighet att kontrollera och forma sin externa
miljo vilket forsvarar mojligheten att prognostisera framtiden aven pa kort sikt jamfort med
stora bolag (Jennings & Beaver, 1997).



Tabell 1: Vanliga kalkylmetoder for att beddma en investerings lonsamhet (Ljung & Hogberg,

1999, s. 43).
Mdtt/metod Berikningssditt Beslutsregel

1. Nuvirde (kr nu) Réknar om alla betalningar ~ Lonsam om nuvirdet ar
till bérjan av ar 1. positivt. Ju hogre nuviirde

desto biittre.

2. Annuitet (kr/dr) Rikna om alla betalningar Lonsam om annuiteten ar
till arligen aterkommande positiv. Ju hogre annuitet
lika stora belopp. desto bittre.

3. Internrintan (arlig | Bestim den rintefot som gor Lonsam om internrintan ar

avkasining) att investeringens nuvéarde hogre dn kalkylrantan. Ju
blir noll kr. hogre kalkylrinta desto
biittre.

4. Aterbetalningstid Berikna den tid det tar att fi  Lonsam om
tillbaka satsat kapital. aterbetalningstiden &r

kortare en ett visst antal ar.
Ju kortare aterbetalningstid
desto bittre

2.2.2 Investeringens egenskaper

Inom omradet naturkapital finns resurser som exempelvis sol, vind, fisk, trad, mineraler, mark
och olja (Russo, 2003). Sol- och vindkraft skiljer sig mot de évriga, da resurserna inte utarmas
nér de anvands (ibid). Vid investeringar i fornyelsebar energi handlar det om att véga de
langsiktiga kostnaderna och fordelarna mot de alternativ som idag kostar mindre (ibid).
Hawken et al. (1999) havdar att naturkapital standigt undervérderas av investerare pa grund
av kortsiktigt resonemang och skeva prisbilder. Bergstrom (2003) visar att vid
investeringsbeslut som kréver stor kapitalvolym, kan de ekonomiska effekterna av ett
ogynnsamt utfall leda till katastrofala effekter. Vid investeringar i bioenergi tenderar
lantbrukare att fokusera pa kapitalkostnaden som en viktig faktor att Gvervinna, for att
genomfora en investering (Reise et al. 2011). Vidare anser Hardaker et al. (2015) att
investeringar i lantbruket tenderar att foranleda kostnader som inte ar méjliga att atervinna om
investeringen skulle misslyckas. Anledningen ar att anvandningsomradet for investeringen
tenderar att vara begransat till endast ett syfte (ibid).

Transaktionskostnader &r kostnader hanforliga till avtal mellan parter (Williamson,
1985). Kontraktsskrivning mellan parter forhindrar att nagon av parterna i ett avtal utnyttjas
pa ett missunnsamt satt. Transaktionskostnader kan vara vart att beakta vid val av
investeringsupplagg. Kostnader kan kontrasteras mot varandra och lantbrukaren kan fa en bild
av vilket investeringsuppldgg som ar mest Ionsamt. Centralt inom transaktionskostnadsteorin
ar att en tillgang med en hogre platsspecificitet tenderar att vara forknippat med en hogre
transaktionskostnad (Russo, 2003). Det beror pa att mer komplexa kontrakt kravs for att enas i
forhandlingar om inkopet (Williamson, 1985).

Ett alternativ till att sjalv investera dr att anvanda sig av outsourcing (Davis-Blake &
Broschak, 2009). Det innebdr att fOretagaren betalar en extern part for att leverera eller
tillverka en vara eller tjanst. Varadarajan (2009) havdar att foretag kan vélja att anvanda
outsourcing om foretaget sjalv saknar kompetensen att producera en tjanst eller produkt. Vid
investering i sol- och vindkraft kan detta astadkommas genom upplatandet av mark eller



takytor till en extern part, sa att den externa parten kan genomfora investeringen i
fornyelsebar energi (Nyqvist, 2014; Bollinger & Wiser, 2006). Vid investering i vindkraft kan
lantbrukare undvika stora kapitalkostnader genom att arrendera ut mark. Upplagget kan ge en
lantbrukare Okade inkomster som kan vara viktiga for verksamheten (Bollinger & Wiser,
2006). Att arrendera ut mark till kommersiella vindkraftsutvecklare ger ofta en sé&mre
avkastning, jamfort med eget dgande (ibid). Ett arrende dr samtidigt forknippat med mindre
risk an eget agande, eftersom arrendeavtal innebér att inget eget kapital maste satsas och att
endast ett passivt engagemang fran lantbrukaren kravs (ibid).

En kombination av hoga kapitalkostnader och tillgangens inflexibilitet gor att beslutsfattaren
blir extra kénslig for externa faktorer som inte kan kontrolleras, exempelvis marknadspris
eller rantor (Hardaker et al. 2015). Detta innebdr att investeraren istallet medvetet véljer ett
minimax alternativ, vilket ar det basta alternativet vid samsta tankbara marknadsforhallanden
(Bergstrom, 2003). Ett satt for foretag att minska risken &r att finansiera investeringar med
egna likvida medel (Hillier et al. 2016). Konsekvensen av detta dr att investeringen blir
mindre kanslig for externa faktorer men att investeraren riskerar fa samre avkastning pa sitt
satsade kapital (ibid). Forklaringen ar att belaning ger en investering en havstangseffekt,
vilket vid goda marknadsforhallanden genererar en hogre avkastning pa eget kapital men
samre vid daliga (ibid).

Ojola & Hallikas (2006) menar att investerare bor kunna bedéma och relatera till risken med
en investering. Ett satt att gora det &r att bedoma investeringens storlek och dess specificitet
(se figur 2). De konstaterar att en investering som kraver stor kapitalvolym och har hdg
specificitet kraver en annan beslutsprocess an en investering med lag kapitalvolym och lag
specificitet. Risken med en investering maste kontrasteras gentemot hur strategisk viktig den
ar for foretaget (se figur 2) (ibid).
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Figur 2: Risken med en investering (vanster) och beddmningen av investeringens strategiska
betydelse (hoger) (Ojala & Hallikas, 2006).

2.2.3 Strategi

Om ett foretag har som mal att uppna lonsamhet och tillvaxt pa kort och lang sikt krévs att
interna och externa intressenters krav pa verksamheten mots (Ohlmér et al. 2000). Det kan
handla om att anpassa foretaget efter den marknad som foretaget &r verksam inom (Hofer,
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1975). Det kan exempelvis vara att beakta intressen fran dgare, leverantorer, kunder och
personal (Ohlmér et al. 2000). Utifrdn marknaden formuleras en handlingsplan &ven kallad
strategi (ibid). Russo (2003) och Winter & Knemeyer (2013) vidareutvecklar Hofers (1975)
teori och konstaterar att organisationer som i sin strategi uppmarksammar sina mojligheter pa
marknaden kommer att erhalla ekonomiska fordelar samt langsiktiga konkurrensfordelar. Att
ta hansyn till miljon behdver nodvandigtvis inte betyda 0kade kostnader utan det kan leda till
forbéttrade processer genom innovation vilket bidrar till 6kad l6nsamhet (Porter & Kramer,
2011). Orsato (2006) utvecklar fyra olika konkurensrelaterade gréna strategier (se figur 3)
som kan bidra till att foretag skapar langsiktiga konkurrensfordelar. Varije strategi ar hérledd
till ett specifikt mal eller syfte med verksamheten. Orsato (2006) delar upp malen med
strategin i tva huvudkategorier: konkurrens 6vertag (kostnadsminimering och differentiering)
och konkurrensfokus (forbattra organisationens processer och battre produkter eller tjanster).
Beroende pa i vilken sektor som foretaget ar verksam i kommer foretagets mal och i
forlangning dess grona strategi att bestdimmas (ibid).

Den forsta strategin som namns ar eko-effektivitet dar foretaget minskar bade sin
miljopaverkan och sina kostnader (Orsato, 2006). Det i linje med vad Nulkar (2014)
argumenterar da han menar att foretag som investerar i gron energi kan reducera kostnader
och samtidigt skapa en positiv effekt pa miljon.

Den andra strategin innebdar att foretaget strévar efter att ligga i framkant inom miljéarbetet
och gora mer &n vad foretaget &r skyldig att gora enligt lagar och regler (Orsato, 2006).
Foretaget skiljer sig gentemot sina konkurrenter vilket ger en typ av “good will” gentemot
samhallet (Nulkar, 2014; Orsato, 2006).

Den tredje strategin kallas miljoméarkning och innebar att foretaget satter en markning pa sina
produkter for att de klassa dessa som miljévanliga (Orsato, 2006). Foretaget differentierar sig
fran konkurrenterna som saljer samma typ av produkt. Genom differentiering kan foretaget
erbjuda nagot unikt som konsumenten efterfragar och kan ta ett hogre pris pa produkten
(Porter, 1985).

Den fjarde strategin & miljokostnadsledarskap. Foretaget valjer att investera dven om
konsumenten inte ar villig att betala ytterligare for miljonyttan (Orsato, 2006). Pa sikt kan
foretaget dock erhalla konkurrensfordelar och forbattrad lonsamhet, eftersom lagar och
konsumentpreferenser forandras pa sikt (Nehrt, 1998; Orsato, 2006, Porter & Kramer, 2011).
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11



2.3 Teoretisk syntes

Utifran presenterade teorier har en egen tolkning av vilka investeringsfaktorer som paverkar
investeringsbeslut utvecklats (se figur 4). Modellen skiljer mellan icke-ekonomiska och
ekonomiska faktorer. Investeraren beaktar forst de icke-ekonomiska faktorerna, som
inkluderar: investerarens bakgrund, institutionell press, attityd till radikala tekniska
innovationer och férkunskap om den operationella kontexten kring fornyelsebart. |1 nésta steg
beaktas de ekonomiska faktorerna kring investeringen. Foretagets strategi, investeringens
egenskaper och ekonomiska kalkyler fungerar som ett objektivt beslutsunderlag. Utifran de
bada stegen genereras sedan ett investeringsbeslut. Beslutet evalueras och paverkar
investerarens bakgrund vid framtida investeringar.

Teke- ekonamiska
fakiorer

Ekonomiska foktorer

bmil Investerarens bakgmind - A
Strategi
-Eka-eltektiviet
Miljamasrkning
Eliljokosinadsledarsiap
{30ra mer 3n vad som krivs

Instetutionell press

Investerings beslut iy Evaluering

Investeringens
cgenskaper

Attityd till radikala
teknologiska
innovationer

Ekonomiska kalkyler

Kunskap om

operationella aspekter oo
kring tornyelschar energl

Figur 4: Modell baserad pa diskuterad teori (Egen bearbetning).
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3. Metod

| kapitlet som foljer presenteras den forskningsmetod som tillampas i studien. Aven
arbetsprocessen vid insamlingen av empiri och val som gors i studien presenteras. En kritisk
reflektion genomfors for att visa pa hur studien kan ha paverkats av de val som gjorts vid
insamling av empirska data. Ett underlag for litteraturstudien presenteras som ligger till
grund for det teoretiska ramverket i studien.

3.1 Kvalitativ metod

Studien tillampar en abduktiv ansats da teori och empiri insamlas véxelvis (Alvesson &
Skoldberg, 2008). Studien bdrjar med att samla in teori som ligger till grund for studiens
insamling av empiriskt material. Utifran det insamlade materialet kompletteras det teoretiska
underlaget med ny teori. Insamlat material analyseras l6pande under forskningsprocessen
(ibid). En kvalitativ metod lampar sig for denna studie, da en tradition inom metoden &r att
fanga manniskors subjektiva bild av upplevelser samt att forskningen ur ett epistemologiskt
perspektiv &r tolkningsinriktad (Bryman & Bell, 2013). Med tolkningsinriktad menas att
respondenterna i forskningen &r en del av en social verklighet som skapas och tolkas genom
interaktioner mellan ménniskor (ibid).

Empirin i forskningen utgors av forskarnas egen konstruktion av den sociala verkligheten
(Bryman & Bell, 2013). Det innebér att sociala foreteelser kontinuerligt skapas och &r under
standig revidering. Da forskarna i studien anser att samhallets normer forandras Gver tiden sa
ar slutresultatet i fallstudien inte att betrakta som slutgiltigt. Det placerar forskningen som
konstruktionistisk ur ett ontologiskt perspektiv (ibid). Eftersom studien amnar undersoka
vilka faktorer som paverkar en enskild lantbrukares beslut att investera ar den kvalitativa
metoden lamplig, da studien @mnar forklara hur manniskor resonerar och tanker (ibid).

Bryman & Bell (2013) foreslar att kriterierna trovardighet och akthet tillampas vid bedomning
av kvaliteten pa en kvalitativ studie. Trovardighet delas in i fyra subkategorier: tillforlitlighet,
overforbarhet, palitlighet och bekraftelse. Begreppet akthet syftar till att ge autenticitet till
studien och hur pass val studien presenterar en réttvisande bild av den studerade verkligheten.
For att gora en studie tillforlitlig sa galler det att studien har verifierat sitt insamlade material
med deltagande respondenter i studien. En studies overforbarhet bedéms utifran hur val
studien kan overforas till en annan kontext. For att gora kvalitativ forskning sa overforbar
som mojligt sa kravs tydliga forklaringar av kontexten i den studerade miljon. Palitlighet
bedoms utifran hur vél studiens forskningsprocess presenteras och analyseras och att studiens
skapare intar ett granskande tillvagagangssatt gentemot sin studie. Bekréftelse gar ut pa att
studiens forfattare sakerstaller for lasaren att inte studien presenteras pa ett vinklat satt utifran
forfattarnas egna personliga varderingar (ibid).

Fordelen med att anvanda kvalitativ metod ar amnet studeras utifran en subjektiv ansats och
subjektiva varderingar hos respondenterna kan fangas upp och tolkas i hogre grad an vid ett
kvantitativt metodval (Bryman & Bell, 2013). En nackdel om amnet studeras mer subjektivt
ar att fallstudien i jamférelse med en objektiv kvantitativ ansats, ar svarare att replikera och
Overfora till en storre population. Om en kvantitativ ansats véljs &r dock risken att
respondenternas subjektiva varderingar inte beaktas och att implicita faktorer som paverkar
investeringsbeslutet utelamnas vilka ar av primart intresse fér denna studie.
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3.2 Teoretiskt ramverk

3.2.1 Litteraturgenomgang

En narrativ litteraturgenomgang tillampas i syfte att fa en forsta bild av det amne som
studeras (Bryman & Bell, 2013). Forklaringen &r att kvalitativ metod kan krava flexibilitet vid
genomgang av litteratur, da tolkning av teori eller litteratur kan forandras nar insamlad empiri
analyseras (ibid). Ett alternativ ar att anvanda en systematisk litteraturgenomgang, vilket
skulle gora studien lattare att replikera och underlatta att for generaliserande slutsatser
(Bryman & Bell, 2013). Det eftersom forskarens personliga vérderingar exkluderas i
litteratursokningen. Dock lampar sig en systematisk litteraturgenomgang samre i en kvalitativ
ansats da en sadan ansats kan bli for rigid.

3.2.2 Teoretiska dvervaganden

Det finns olika teorier kring beslutsfattande i foretag. Bakka et al. (2011) identifierar tva typer
av beslutsfattare en objektiv- och en subjektiv beslutsfattare. Den objektiva beslutsfattaren
fattar rationella beslut utifran objektiva ekonomiska faktorer och den subjektiva
beslutstagaren utifran personliga varderingar samt erfarenheter. Bada personlighetstyperna
atskiljs inom den akademiska forskningen, dar bland annat Hillier et al. (2016) forutsétter en
objektiv beslutsfattare och Ekanem (2005) en subjektiv beslutsfattare. Bergstrand (2003)
daremot menar att det inte & majligt att fatta fullstandigt rationella beslut, da framtiden ar
osaker. Vidare menar Bergstrand (2003) att beslut baseras pa bade objektiva- och subjektiva
underlag. Om endast ett av de teoretiska synsétten tillampas i studien finns risk att viktiga
faktorer som paverkar investeringsbeslutet utelamnas. Det kan paverka studiens akthet, da den
inte speglar investeringsbeslut i fornyelsebara energikallor pa ett rattvist satt. Studien utgar
darfor fran Bergstrand (2003) tankar da flera faktorer som paverkar investeringsbeslutet kan
inkluderas.

Studien tillampar en reviderad modell fran Masini & Menichetti (2013), eftersom den
diskuterar icke-ekonomiska faktorers paverkan pa investeringar i fornyelsebar energi. Studien
inkluderar &ven olika ekonomiska faktorer for att komplettera den modell som Masini &
Menchetti (2013) utvecklat. De ekonomiska faktorerna avgrénsas till att inkludera:
ekonomiska kalkyler, investeringens egenskaper och strategi. Kalkyler anses vara en viktig
ekonomisk faktor att ta hansyn till for att kunna gora en rationell investeringsbedémning
(Hillier et al. 2016). For att kunna genomfora kalkyler behdvs kunskap om investeringens
egenskaper och identifiera de ekonomiska mojligheterna samt riskerna investeringen
forknippas med. Strategival beaktas for att urskilja de ekonomiska mdjligheterna och
konkurrensfordelar som investeringen genererar och hur dessa passar in i foretagets dvriga
verksamhet. De teorier som ligger till grund for studien &r de som anses mest relevanta for att
besvara studiens fragestallning enligt forskarna. Eftersom det rader begransad objektivitet
inom samhallsforskningen finns det en viss risk att relevanta faktorer utelamnas av forskarna
(Bryman & Bell, 2013).
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3.3 Empirisk data

3.3.1 Val av respondenter

| stravan att fa en djupare kunskap om lantbrukares beslutsfattande vid investeringar i sol- och
vindkraft har kvalitativa fallstudier av sex lantbrukare genomférts. Kontaktuppgifter till
respondenterna erholls genom Nils Johan Ingvar Nilsson energiradgivare pa LRF konsult och
Andreas Molin VD pa PPAM Solkraft. Det bor beaktas i Andreas Molins fall att han kan ha
valt ut kunder som varit 6vervagande néjda med sin investering. Det kan paverka studiens
konfirmering, da de intervjuade objekten kan ha en vinklad syn pa vilka faktorer som
paverkat investeringen (Bryman & Bell, 2013). Respondenterna ar lantbrukare i Ostergotland,
Vistergotland, Skane och Smaland som har investerat i antingen solkraft, vindkraft eller i
bada alternativen. Den geografiska spridningen majliggor att resultaten kan stillas mot
varandra och jamforas (Bryman & Bell, 2013). Den geografiska spridningen ger studien en
okad overforbarhet da objekten befinner sig i olika kontexter. Det ger en mer réattvis bild av
hur investeringsbeslut gar till hos lantbrukare i sodra Sverige, vilket i sin tur styrker studiens
akthet. Nagon hansyn till respondentens personliga bakgrund sasom alder och utbildning har
inte tagits vid valet av respondenter. Storlek pa gard eller typ av produktion har inte heller
beaktats.

3.3.2 Datainsamling

Datainsamlingen genomférs via en personlig intervju och fem telefonintervjuer.
Telefonintervjuer anvands i majoriteten av empiriinsamlingen, da det anses vara ett mer
tidseffektivt sétt att samla in data jamfort med personliga intervjuer (Bryman & Bell, 2013).
Samtidigt bor beaktas att viss forlust av kontextuell information kan ske som kan vara av vikt
for studien exempelvis topografin i respondenternas respektive naromrade. Overforbarheten
for studien kan da potentiellt forsamras, vilket i sin tur kan minska studiens overgripande
trovardighet. Det finns en risk foskarna influeras mer av den personliga intervjun
respondentens naromrade jamfort med telefonintervjuerna. Det finns ocksa risk att forfattarna
paverkas mer av den personliga intervjun eftersom den sker i respondentens naromrade
jamfort med telefonintervjuerna. Det kan ocksa ge upphov till forsamrad Gverforbarhet.
Anledningen till att en personlig intervju genomfors &r for att den berdrda respondenten
Onskar att intervjun sker genom ett personligt mote.

Vid insamling av data tillampas semistrukturerade intervjuer. Metoden har valts for att fa
respondentens egna reflektioner kring investeringarna (Bryman & Bell, 2013). Respondenten
kan eventuellt lagga mer fokus pa en enskild fraga vilket med héansyn till syftet ar relevant
eftersom det mojliggor mer flexibilitet i intervjusituationen. Studien fokuserar samtidigt pa ett
specifikt investeringsomrade. Darfor ar det ar lampligt att anvanda en tydlig ram som
intervjun kan forhalla sig till. Intervjuerna halls inom ramarna for studien, men samtidigt blir
de inte for strikta utan behalls fortfarande pa ett personligt plan. Nackdelen med att tillampa
semistrukturerad intervju ar att det forsvarar generalisering av det slutgiltiga resultatet
eftersom varje intervjutillfalle och respondent ar unik. Vissa intressanta infallsvinklar fran
respondentens sida kan utebli eftersom intervjun i viss man foljer en ram och ordning.

Utifran ovanstaende nackdelar med semistrukturerade intervjuer kan det darfor diskuteras om
det &r ett lampligt sétt att genomfora datainsamlingen. Ett alternativ skulle varit att genomfoéra
ostrukturerade intervjuer, men risken &r att studien inte lyckas att generera anvandbart
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material (Bryman & Bell, 2013). Varje enskild intervju riskerar att bli alltfor olik, s att
jamforelser mellan dem inte kan genomfo6ras. Detta forsvarar generalisering och minskar
overforbarheten av resultaten for fallstudien och i forlangningen paverkas trovardigheten av
studien negativt. Ett ytterligare alternativ &r att anvanda en strukturerad intervjumetod. Det
innebéar att intervjun foljer ett mer strikt frageschema. Den kan dock bli alltfor kvantitativt
orienterad eftersom fallstudien bygger pa personliga asikter och varje individ ar unik i sitt
resonemang. En ytterliggare risk &r att respondenten ger korta svar som inte 6ppnar for nagon
kritisk reflektion rérande olika faktorers paverkan.

Frageschemat som nyttjas vid intervjuerna ar konstruerat sa att svaren motsvarar studiens
syfte (se bilaga 1). Fragor som berdr bakgrunden till investeringen tas upp, dvs. vad det var
som motiverade respondenten till att investera i fornyelsebar energi. Fragorna kommer éven
att berora tillvagagangssattet vid investeringen sasom utnyttjandet av kalkyler och varfor
investeringsprocessen ser ut som den gor. Slutligen besvarar respondenten fragan hur
Ionsamheten uppfattas rorande den fornyelsebara investeringen samt om den har uppfyllt
respondentens férvantningar och hur det har paverkat deras installning till nya investeringar.
Pa detta vis kommer faktorer som paverkar respondentens investeringsbeslut i sol- och
vindkraft att upptéckas och analyseras.

3.3.3 Presentation av data

En kort introduktion av den intervjuade gors initialt i syfte att ge ldsaren en bild
av respondenterna. Detta kan underlatta for andra lantbrukare som laser arbetet att fa
information om hur lantbrukare med liknande forhallanden har tankt kring investering i sol-
och vindkraft. Det insamlade empiriska materialet sammanfattas och presenteras i rubriker for
att ge en tydlig struktur att folja.

3.3.4 Analys av data

Malet med studien ar att undersoka vilka faktorer som de lantbrukare som investerat i sol-
eller vindkraft anser vara viktigast utifran det teoretiska ramverket i syfte att identifiera
likheter och skillnader mellan insamlad empiri och det teoretiska ramverket. Analysen
struktureras utifran det teoretiska ramverk studien tillampar. Studien analyserar forst icke-
ekonomiska faktorers paverkan pa lantbrukarens investeringsbeslut och sedan ekonomiska
faktorer. Utifran analysen utvecklas sedan en ny teoretisk modell baserat pa den analyserade
empirin. Den teoretiska strukturen foljs for att 6ka studiens palitlighet, da det underlattar for
lasaren att granska arbetet (Bryman & Bell, 2013). En risk dd empiri insamlas genom
kvalitativa fallstudier ar att forfattarnas personliga vérderingar kan komma att speglas i
studiens analys och slutsatser vid tolkning av den insamlade empirin (Yin, 2013). Det &r
darfor vassentligt att forfattarna till studien ar medvetna om detta och forsoker agera i god tro
(Bryman & Bell, 2013).
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3.4 Etiska 6vervaganden

Etiska Overvdganden beaktas genom hela studien genom att erbjuda personer direkt
inblandade i forskningen frivillighet, integritet, konfidentialitet och anonymitet (Bryman &
Bell, 2013). Det gors i syfte att starka tillforlitligheten till arbetet. De intervjuade personerna
informeras om vad studien &mnar undersoka samt att deltagande i studien &r frivilligt, att det
erbjuds konfidentialitet och om respondenten godkénner inspelning av intervjun. De inspelade
telefonintervjuerna och den personliga intervjun sammanfattas och skickas for godké&nnande
till respondenterna. Det gors for att respondenternas egna asikter skall dverensstimma med
den empiriska tolkning som forskarna i studien gor. Vid aterkoppling till respondenterna
erbjuds aven anonymitet. Motivet ar att respondenterna far mojlighet att ldsa igenom
forfattarnas tolkning och sjalva avgéra om informationen anses som kanslig.
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4 Empiri

I empirin presenteras forst en beskrivning av de lantbrukare som intervjuats i studien. Sedan
presenteras en sammanfattande genomgang av intervjuerna. Da investeringar inom tva olika
typer av fornyelsebar energi sol- och vindkraft skett, redovisas dessa i en uppdelad ordning.

4.1 Fallbeskrivningar

Studien baseras pa sex intervjuer fordelat pa fem telefonintervjuer och en personlig intervju.
Intervjuobjekten bestar av lantbrukare lokaliserade i olika delar av s6dra Sverige. Tabell 2
redovisar en sammanfattning 6ver insamlad empiri.

Tabell 2. En sammanfattning av insamlad empiri (Egen bearbetnlng)

Asikt/Gard  Gérd 1 Gérd 2 Gérd 3 Gérd 5 Gérd 6
Typav | Sol- och vindkraft ~ Sol- och vindkraft Solkraft Vindkraft Solkraft Solkraft
investering
Personligt | -Ersétta -Ersétta karnkraften  -Ersétta -Klimatet -Miljoén -Miljoén
motiv | kérnkraften kéarnkraften
- kritisk till
elbolag
Paverkan | -Kommun -Experter -Granskat tidigare - - -Investeringsstod
fran lyckade Investeringsstdd  Investeringsstod
omgivning | -politiskt forslag investeringar

Strategiskt
motiv

Investerings
upplagg

Kalkyl
anvandning

Viktigast for
lénsamhet

Evaluering
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-Sprida risk

-Marknadsféring

-Ager
vindkraftverk.

-Arrenderar ut
mark till
vindkraft.

-Delédgare i
solcellsanlaggnin
g

Nuvaérdeskalkyl

-Elpriset

-Positiv till
framtida
investeringar.

-Affarsmojlighet

-Minska kostnader

-Ager vindkraftverk.

-Arrenderar ut mark
till vindkraft.

-Egen
solcellsanlaggning.

-Egen
aterbetalningsmetod
-Elpriset
-Elcertifikat

-Missndjd med
policys.

-Forsvaret

-Sjalvforsorjning

-Ager
solcellsanlaggnin
g

-Egen
aterbetalningsmet
od

-Elpriset

-Positiv till
framtida
investering.

-Forsoker aktivt
optimera
forsaljning.

-Forsvaret

-Passiv
inkomstkalla

-Ager sex egna
vindkraftverk
med familj och
del4gare i atta
genom bolag.

-Egen
aterbetalningsm
etod

-Elpriset

-Missnéjd med
policys.

-Kommun

Sjélvforsorjning

Ager
solcellsanlaggni
ng

-Egen
aterbetalningsm
etod

-Elpriset

-Positiv vill bli
helt
sjalvforsorjande

-Sjalvforsorjning

Ager
solcellsanlaggnin
]

-Egen
aterbetalningsme
tod

-Elpriset

-Neutralt instéallt
till framtida
investeringar.



4.2 Gard 1

Gard 1 drivs av Lantbrukare 1 med familj. Garden bedriver idag mjélkproduktion som
marknadsfors och sdljs under eget namn. Familjen driver &ven ett skogsentreprenadftretag
och har alltid haft mellan fem till tolv anstéllda.

Investeringen i vindkraft

Det var ett flertal faktorer bidrog till att Gard 1 ar 2005 byggde ett eget vindkraftverk.
Lantbrukare 1 anger att hans intresse for alternativa energikallor grundar sig i den politiska
kampanjen mot kérnkraft som bedrevs under hans uppvéaxt. Men anledningen till att
investeringen gjordes berodde ocksa pa ett politiskt forslag om utokat sjukloneansvar for
foretag. Dessa forhallanden i kombination med stigande energipriser innebar att garden
planerade att fordndra sin affarsstrategi och skala ner verksamheten till att endast familjen
arbetade pa garden, samt gora en investering som inte kravde nagon personal. Motionen om
Okat sjukloneansvar blev aldrig verklighet och bolaget behdll sina anstallda men valde andock
att investera i ett vindkraftverk. Byggnationen av det egna verket finansierades med ett
banklan och olika kalkylmetoder tillampades for att bedoma lonsamheten pa projektet. Att
bedéma risken pa investeringen var nagot som ansags som svarast, da faktorer som vader,
politik och elpris anses ligga utanfér den egna kontrollen. Vid denna tidpunkt erhdlls inget
statligt bidrag men kommunen bemoétte projektet positivt, da vindkraften inte var utbredd och
reglerad.

Ar 2010 genomférde géarden ytterligare investeringar i vindkraft men valde d& att g& samman
med granngardarna och arrendera ut mark till en vindkraftspark. Motivet till samarbetet var
att uppna tillracklig areal for att kunna bygga de vindkraftverk som kravdes. Vid
byggnationen av vindkraftsparken upplevde Lantbrukare 1 mer byrakrati fran kommunen, an
vid forsta byggnationen.

Bada investeringarna beskrivs av Lantbrukare 1 som positiva. Beslutet att arrendera ut mark
till vindkraftsparken beskrivs som mest I6nsamt. Upplagget bestar i upplatande av mark och
garden paverkas i mindre utstrackning av externa faktorer, eftersom arrendet genererar en fast
intakt. Lantbrukare 1 podngterar att dga ett eget vindkraftverk &r roligare men att det i
dagslaget laga elpriset gor det svart att ga med vinst. Han har analyserat sina investeringar
langsiktigt och tillampat nuvardesmetoden, vid analys av det egna verket med en kalkylranta
om atta procent. Berdkningarna har varit restriktiva, da investeringarna forvantas generera
positiva kassafloden efter 25-30 ar. Forutom de direkta inkomsterna som investeringarna
genererar menar Lantbrukare 1 att vindkraften skapar ett “goodwillvarde” for bolaget.
Investeringarna anvands i gardens marknadsforing. Vidare har garden avstatt mojligheten att
ga in som delagare i ett nytt vindkraftverk, eftersom byggnation av ny ladugard kravt en stor
kapitalinsats som maste amorteras ner innan ytterligare investeringar blir mojliga.

Investeringen i solkraft

Vid byggnation av en ny ladugard hade Lantbrukare 1 en vision om att det skall vara
solpaneler pa taket. Vid byggnationen av ladugarden finansierades solpanelerna genom att en
ekonomisk forening bildades och upplagget valdes for att dela pa investeringskostnaden.
Andelar i foreningen saldes till externa parter.

Idag har foreningen 125 deldgare. Den el som produceras gar direkt ut pa natet och projektet
har erhallit maximalt investeringsstod fran staten. Vidare menar Lantbrukare 1 att det i
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nuldget inte &r ekonomiskt lénsamt att sjalv finansiera investeringen. Han beskriver
investeringen som rolig och positiv dd manga externa intressenter engagerar sig i gardens
utveckling.

Aven i samband investeringen i solkraft tillampades nuvardesmetoden. Lantbrukare 1 sager
att han vanligen ser gladjekalkyler pa bade sol- och vindkraftsinvesteringar dar kalkylerna
visar positiva kassafloden efter endast 10-15 ar. Lantbrukare 1 anvander dven investeringen i
solkraft for att marknadsfora sin primdra verksamhet.

4.3 Gard 2

Gard 2 &gs av Lantbrukare 2 med familj. Pa garden bedrivs vaxtodling, slaktkyckling- och
grisproduktion.

Investeringen i vindkraft

Motivet till att investera i fornyelsebar energi kom fran kampanjen mot karnkraft. Eftersom
garden ligger i ett omrade med optimala vindforhallanden, sag Lantbrukare 2 en potential for
vindkraft. Projektet paborjades 2008 men da externa intressenter var intresserade av projektet
valde Lantbrukare 2 att arrendera ut sin mark till vindkraftsbyggnation istallet. Han var glad
att han inte investerade vid denna tidpunkt med tanke pa att elpriset har sjunkit sedan dess,
vilket ar tvartemot vad experter forutspadde. Han investerade sjalv i ett eget verk 2014 och i
samband med investeringen anvéndes en kalkyl dar elpris och elcertifikat beaktades. Kalkylen
har inte uppfyllts eftersom priset pa elcertifikaten sjunkit sedan dess. Han kéanner sig darfor
till viss del lurad av etablissemanget som inte hallit vad de lovat. “De vill ha fornyelsebart
men inte villiga att backa upp deras pastaende” sager Lantbrukare 2. Med detta menar
Lantbrukare 2 att staten uppmuntrar investeringar i vindkraft men att kommunen mest ser det
som problem eftersom verken skapar ljud och forstor narmiljon.

Han anser att det var ratt att investera i vindkraft, da han tror pa en ljusare framtid for
vindkraften. Forklaringen dar att kostnaden for att bygga verk med samma kapacitet har sjunkit
vilket i slutdndan kan leda till forbattrad I6nsamhet trots det i dagslaget laga elpriset. Om
marknadsforhallandena forandras kan han tanka sig att investera igen. Lantbrukare 2 havdar
att elcertifikaten maste forandras eftersom det rader stor osdkerhet kring priserna, vilket kan
fa negativa konsekvenser for de som investerat i vindkraft.

Investeringen i solkraft

Lantbrukare 2 har aven installerat solpaneler pa sin fastighet. Syftet med investeringen ar att
tacka elkostnaderna hanforliga till animalieproduktionen. Solpanelerna passar bra eftersom de
ger hogst effekt pd sommaren, da det kravs mest el till ventilation. Overskottsel saljs ut pa
nétet, men han anser att det ar oklokt att elbolaget som han levererar till inte vill betala extra
for fornyelsebar energi utan istallet gor avdrag fran det ursprungliga elpriset. Han kanner till
andra elbolag som betalar extra men han har inte kontrollerat detta mer ingaende. Han ser
dock ingen storre I6nsamhet i solkraft idag forutom en minskad kostnad i
animalieproduktionen. Han har i dagsldget inte tédnkt anvénda sin fornyelsebara el i
marknadsforingssyfte.
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4.4 Gard 3

Gard 3 &gs av Lantbrukare 3 med familj. Garden har under Lantbrukare 3:s regi bedrivit olika
verksamheter sasom grisproduktion samt ekologisk och konventionell véxtodling.
Lantbrukare 3 har dven tidigare arbetat med forsakringar.

Investeringen i solkraft

Intresset for solkraft fick Lantbrukare 3 nar han arbetade med forsakringar. Han var ansvarig
for att beddma riskerna vid solcellsinvesteringar. En kund som tidigt investerat i solceller fick
bra betalt for att sdlja elen. Lantbrukare 3 anger att han tidigare undersdkt mojligheten att
investera i vindkraft, for att finna en alternativ energikalla till k&rnkraften. Lantbrukare 3
anser dessutom att det ar “kul” att forsoka vara sjalvforsorjande.

Anledningen till att investeringen i vindkraft inte genomfordes berodde pa att den svenska
militdren har en anldggning i néarheten och vindkraft ansags stora deras verksamhet. |
samband med investeringen planerade Lantbrukare 3 med att gora hushallet sjalvforsorjande.
Investeringen finansierades med egna likvida medel. Lantbrukare 3 raknade pa en
investerings livslangd om 25 ar. En investering var inte aktuell innan investeringsstod
erhallits, vilket tog tid att fa. For att fa det utfall som antagits vid berakningarna, antogs att
han skulle erhalla investeringsstod.

Lantbrukare 3 anger att han &r néjd med sin investering i solceller. Den har fungerat felfritt
och att han sparar hela hushéllets energiatgdng per ar. Overproduktion under sommaren
kompenserar for de inkdp av el som sker under vintern. Han menar vidare att investeringen
kommer att vara betald inom sju ar, vilket ar snabbare an vad som raknats med i ett lage dar
elpriset beskrivs som extremt lagt. Han séger att han idag erhaller ett lagre pris an det som han
berdknat. Han har aktivt bytt elbolag for att optimera sina intdkter. Han funderar pa att
ytterligare investera i solceller och lagga dom pa ett sidotak till ladugarden. Den potentiella
investeringen ar formodligen samre da positionen pa detta tak ger samre
produktionsforhallanden jamfort med den redan genomférda investeringen. Grannar har
installerat solkraft som en effekt av Lantbrukare 3:s lyckade investering. De har béttre
elproduktion pa sina paneler tack vare battre teknik.

4.5. Gard 4

Gard 4 drivs av Lantbrukare 4 och pa garden bedrivs vaxtodling och skogsbruk. Lantbrukare
4 ager sjalv sex verk varav tva genom sitt jordbruksforetag. Dessutom ar han delagare i
ytterligare atta vindkraftverk.

Investeringen i vindkraft

Lantbrukare 4 valde att investera i vindkraft for att bredda sin verksamhet och darigenom
sprida riskerna i foretaget. Han var dven bekymrad Over klimatférandringarna och ansog att
politikerna borde engagera sig mer. | samband med den forsta investeringen 1996, valde han
att antingen investera i vindkraft eller att investera i grisproduktion. Anledningen till att han
valde vindkraft och inte grisproduktion var att vindkraften betraktades som en passiv
inkomstkalla. Investeringen i det forsta verket finansierades med hjélp av vinstuttag fran
skogsverksamheten. Uttaget motsvarade ungeféar hélften av investeringen vilket ocksa var en
bidragande faktor, eftersom han ville reducera belaningen. Vid investering i vindkraften erholl
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han &ven ett investeringsstod pa 35 procent. | samband med ett forsok att bygga ytterligare
verk fick han avslag av byggnadsnamnden.

| dagslaget anser Lantbrukare 4 att det inte finns nagon lénsamhet i de verk som byggdes
innan elpriset sjonk. Han lyckades lasa sitt forsaljningspris for el i tre ar, vilket genererade
god avkastning da elpriset sjonk, men efter denna tidpunkt sa har det gatt samre. De verk som
byggdes efter det att elpriset sjonk har utifrdn ett Ionsamhetsperspektiv gatt battre.
Forklaringen &r att kostnaderna for att bygga vindkraftverk har sjunkit.

Han anser att elcertifikatsystemet ar praglat av osakerhet och vill hellre se ett fast pris &n ett
rorligt for att minimera osakerheten. Vidare anser Lantbrukare 4 att det ska finnas ett
langsiktigt och tydligt regelverk. I dagslaget kraver dven bankerna ett fast forséljningspris pa
producerad el, innan de lanar ut kapital till investeringen. Lantbrukare 4 utnyttjar idag inte
vindkraften i marknadsforingssyfte for sitt jordbruk.

I dagslaget finns inget intresse av att investera i solkraft. Han anser att vindkraften ar béttre
anpassad till svenska forhallanden jamfort med solkraften. Inga elbolag utrycker i dagslaget
intresse att vilja arrendera mark av Lantbrukare 4 for att bygga vindkraftverk, da &ven
forsvaret satter stopp for nybyggnation. Han tror i framtiden att det kommer att vara elbolagen
som bygger vindkraftverk istallet for enskilda lantbrukare eftersom kapitalkostnaderna for
storskalig elproduktion &r hoga.

4.6. Gard 5

Gard 5 &gs av Lantbrukare 5 och huvudmalet med géardsverksamheten &r inte aktivt lantbruk
utan istéllet att bedriva turistverksamhet.

Investeringen i solkraft

Lantbrukare 5 vill investera i fornyelsebara energikéllor framst for att han vill minska sin
egen miljopaverkan da han har manga byggnader som forbrukar el. Han vill inte heller gynna
stora elbolag.

Lantbrukare 5 tankte forst investera i ett vindkraftverk eftersom det enligt honom alltid blaser
dar han bor. Kommunen var dock emot byggnation av vindkraftverk eftersom det ansags vara
skadligt mot turismen. Angransande kommuner var inte lika negativa mot vindkraft som
hemkommunen anser Lantbrukare 5. Som alternativ till vindkraften valdes solkraft.
Solpanelerna finansierades helt med likvida medel, vilket var en bidragande faktor till att
investeringen genomfordes. Att erhalla investeringsstod var viktigt, men det tog lang tid att fa
stodet godkant. Lantbrukare 5 gick vidare med investeringen innan stodet erhallits, for att han
ansag sig saker pa att ansokan skulle bli godkand. Han tankte forst vanta med att investera i
tre ar, for att enligt honom sa skulle priset pa solpaneler sjunka. Lantbrukare 5 ansag dock
miljonyttan av att redan da installera solpaneler, 6vervagde fordelen med ett sjunkande pris.

Vid berakning av lonsamheten pa investeringen sa tillampades en egen form av
aterbetalningskalkyl dar han framst tog hansyn till elpriset, for att analysera om investeringen
i solpaneler var I6nsam eller inte. Han rdknade med en aterbetalningstid pa atta till tio ar. Med
hansyn till hans tidigare bakgrund inom elektronikindustrin ansag Lantbrukare 5 att han redan
besatt tillrdcklig kompetens for att sjalv avgdra om investeringen var Idnsam eller inte och tog
darfor inte hjalp av ndgon utomstaende.
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4.7 Gard 6

Gard 6 ags av Lantbrukare 6 och pa garden bedrivs spannmals- och potatisodling.

Investeringen i solkraft

Lantbrukare 6 valde att investera i solpaneler eftersom han ansag det “roligt” att bidra till god
miljo men samtidigt var det statliga investeringsbidraget centralt for beslutet. Lantbrukare 6
ansokte om statligt bidrag 2012 men fick det inte godkant forran tre ar senare och det var forst
da investeringen genomfordes.

Svenskt Sigill som Lantbrukare 6 &r ansluten till, uppmanar lantbrukare att anvanda sig av
fornyelsebar energi enligt Lantbrukare 6. Svenskt Sigill ger dock inget stdd till lantbrukare for
att genomféra denna rekommendation. Lantbrukare 6 nyttjar inte investeringen i solpaneler i
marknadsforingssyfte.

Vidare menar Lantbrukare 6 att garden har ett bra lage och bra tak for solpaneler.
Elproduktionen ar i dagsléget likvardig med elkonsumtionen och han har installerat ett
kylaggregat som utnyttjar en del av energin. Han funderade ett tag pa att bygga vindkraftverk
nar andra lantbrukare i omradet gjorde detta men tvekade. Detta resulterade i att han missade
“taget”. Darefter introducerdes enligt Lantbrukare 6 ytterliggare regleringar att forhalla sig
till, exempelvis hur néra ett vindkraftverk kunde placeras narliggande fastigheter.

Finansiering till solpanelerna erhélls tack vare ett fastighetskdp, dér Lantbrukare 6 fick ett
dverskott pa lanet fran banken. Han valde mellan att betala tillbaka lanet eller anvéanda det for
att finansiera solpanelerna. Lantbrukare 6 ansag att det kandes som att en investering i
solpaneler innebar ldgre risk &n att investera i exempelvis aktier. Lantbrukare 6 upprattade
inte nagra investeringskalkyler nar han investerade i solpaneler. Han var tveksam till om
investeringen skulle vara lénsam. Lantbrukare 6 hade aven fatt statligt bidrag for att placera
solpaneler pa ett annat av sina tak, men avstod med motiveringen att det blev for kostsamt.

Lantbrukare 6 anser att han skulle géra samma val idag. Han angrar inte att han utnyttjat
belaning till finansieringen. Lantbrukare 6 sager att han pa sikt hoppas pa att investeringen
ska generera en god ekonomisk avkastning men att det beror pa elprisets utveckling. 1
dagslaget har det ekonomiska malet med investeringen, enligt honom G&vertréffats.
Lantbrukare 6 anser att det ekonomiska resultatet utvecklas battre &n vad han tankt sig for att
foregaende ar hade goda produktionsforhallanden. Han utesluter inte att han vid forbattrade
marknadsméssiga forhallanden kommer att investera solpaneler pa sin andra fastighet.
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5 Analys

| analysdelen sammanfogas insamlad empiri med teorin studien utgatt fran. Analysen ar
strukturerad utifran figur 4 som utvecklats i den teoretiska syntesen och diskuterar forst icke-
ekonomiska faktorer och sedan ekonomiska faktorer. Slutligen genereras utifran analysen en
ny teoretisk modell for investeringsbeslut i fornyelsebar energi.

5.1 Icke ekonomiska faktorer

5.1.1 Investerarens bakgrund

Alla lantbrukare &r pa nagot satt formad av sin samtid, vilket medfor att de har ett intresse av
att investera i sol- och vindkraft. Majoriteten av lantbrukarna k&nner att miljon ar en viktig del
i att de vill investera i sol- och vindkraft. Till exempel ndmns motivet att ersatta kérnkraften i
Sverige. Aven klimathotet 4r en faktor som drivit investeringsbesluten.

Det faktum att samtliga respondenter namner miljo- och klimat som motiv tyder pa att
samtliga formas utifran sociala- och politiska interaktioner vilket ar i linje med Masini &
Menichettis (2013) teori. Flertalet av de intervjuade namner &ven gardens goda forhallanden
for antingen solceller eller vindkraftverk som en bidragande faktor till investeringen. Det
tyder pa att de intervjuade skapar en personlig uppfattning kring sin miljo och darigenom ser
en investeringsmojlighet.

Nya lagar och forordningar rérande framforallt investering i vindkraft innebér att de
intervjuade blir mer osdkra angaende sina investeringar. Politisk osdkerhet styr Lantbrukare 2
till att dagslaget inte vilja investera i ytterliggare vindkraft. Lantbrukare 4 instdmmer och
anser att politikerna bor enas om ett mer langsiktigt regelverk for fornyelsebar energi, for att
gora det lattare att genomfora vindkraftsinvesteringar. Denna observation stods av Barradales
(2010) studie att osakerheten kring politiska beslut paverkar investeringsbeslut i fornyelsebar
energi. Nar Lantbrukare 1 bygger sitt forsta verk 2005 sd motts han av uppmuntran fran
myndigheterna. Nar han bygger vindkraft en andra gang sa métts Lantbrukare 1 dock av fler
regleringar fran kommunen.

5.1.2 Institutionella krafter

Lantbrukare 5 paverkades av statliga beslut nar han investerade i férnyelsebar energi. Han
ville forst investera i vindkraft men eftersom kommunen betraktade vindkraft som skadligt for
turismen, valde han solkraft istallet. Lantbrukare 3 och Lantbrukare 4 var intresserade av att
arrendera ut mark till vindkraft men militdra myndigheter satte stopp for byggnationen.

Detta forhallande styrker teorierna om att juridiska skyldigheter paverkar investeringsbeslutet
i fornyelsebar energi (Masini & Menichetti, 2013; Hillring & Kreig, 1998). Det faktum att
staten uppmuntrar till investeringar i fornyelsebart genom subventioner paverkar lantbrukarna
att implementera ett liknande synsatt angaende fornyelsebar investering, framforallt galler det
solkraften. Mojligheten att fa stod vécker ett intresse att investera hos lantbrukarna (Masini &
Menichetti, 2013; Hillring & Kreig, 1998; Liu & Zeng 2017).
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Samtliga lantbrukare namner miljon som en bidragande faktor till investering. Det tyder pa att
de paverkas av samhallsdebatten kring miljo och energi. Tre av lantbrukarna anser till
exempel att behovet av att ersétta k&rnkraften ar ett motiv till att genomfora investeringar i
sol- och vindkraft. Det tyder pa en normativ isomorphism, dar lantbrukarna paverkas av
samma normer inom den miljon de &r verksamma inom (Deegan & Unerman, 2011).

Lantbrukare 3 traffade genom sitt arbete inom forsakringar andra lantbrukare som investerat
framgangsrikt i solceller vilket motiverade honom till att sjalv investera. Nar Lantbrukare 3
investerat i solceller s& foljde andra lantbrukare i naromradet efter och genomférde sina egna
investeringar. Lantbrukare 1 anvande sin forsta investering i vindkraft som ett exempel for att
motivera sina grannar att investera i en vindkraftspark. Det tyder pa att en form av imitativ
isomorphism paverkade investeringsbeslutet (Masini & Menichetti, 2013). Lantbrukarnas
investeringsvilja paverkades positivt av tidigare lyckade projekt. Detta géllde inte for dvriga
lantbrukare, da det inte framkom att andras lyckade investeringar varit en bidragande faktor
till investeringsbeslutet.

5.1.3 Installning gentemot radikala innovationer

Instélining gentemot radikala innovationer dr inte varit en avgorande faktor till att
investeringsbeslutet togs d&ven om vissa sett investeringen som intressevackande. Anledningen
ar att lantbrukarna har anser att sol- och vindkraft redan ar beprévade teknologier nér de valjer
att investera. Det skulle styrka Liu & Zengs (2017) teori, att risken anses avtagande for
investeringar i fornyelsebar teknik om teknologin &r beprévad. Ohlmér et al. (2000) forklarar
att anledningen till detta, &r att antalet ok&nda utfall minskar nar teknologin ar k&nd. Eftersom
lantbrukarna anser att teknologierna inte anses som radikala innovationer blir denna faktor
irrelevant for denna studie.

5.1.4 Forkunskaper om den operationella kontexten

Endast Lantbrukare 3 och Lantbrukare 5 hade tidigare erfarenheter av branschen for
fornyelsebar energi i samband med sina forsta investeringar. Lantbrukare 5 hade tidigare
erfarenhet inom elektronikindustrin och ansag att han inte behdvde utomstaende stod for att
analysera I6nsamheten pa investeringen. Lantbrukare 3 hade en bakgrund inom forsakringar
och hade riskbedomt solanlaggningar tidigare och sag darmed solceller som en saker
investering.

Ovriga lantbrukare har inte angett nagon tidigare kunskap om den operationella kontexten nar
de genomforde sin forsta investering. Forkunskap om den operationella kontexten gar inte att
uteslutas i studien som en paverkade faktor, da empirin har visat blandade resultat. Da studien
fokuserar pa lantbrukare som redan har investerat i sol- eller vindkraft gar det daremot inte att
finna stod for Richards et al. (2012) teori, att felaktig kunskap och asymmetrisk information
skulle bilda en barridr mot att genomfora en investering. Det motiveras mot bakgrunden att
lantbrukarna som inte har tidigare erfarenheter av den operationella kontexten anda valt att
investera i fornyelsebar energi.
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5.2 Ekonomiska faktorer

5.2.1 Ekonomiska kalkyler

De flesta lantbrukare som intervjuats har tillampat en egen form av aterbetalningsmetod nar
de uppréttat kalkyler for investeringen. Undantaget ar Lantbrukare 1 som anvént sig av
nuvardesmetoden for att analysera investeringen. Lantbrukare 1 har dock hdvdat att det &r
knepigt att anvanda sig av ekonomiska kalkyler eftersom manga faktorer star utanfor
investerarens kontroll. Vidare menar Lantbrukare 1 att andra kalkyler han har tagit del av ar
att betrakta som gladjekalkyler, da de forutsatt en kort aterbetalningstid. Ekonomiska kalkyler
har anvdnts som en del av sjdlva investeringsbeslutet for att i dagsldget bedéma
investeringens gangbarhet. Utfallet av investeringen har varierat mellan lantbrukarna. Den
insamlade empirin styrker sdledes Ohlmérs et al. (2000) studie, att lantbrukare tenderar att
anvanda egna kalkyler vid berakning av en investerings potentiella utfall.

De kalkyler som lantbrukarna upprattar i samband med investeringen har visar pa olika utfall.
Nagra anger att resultatet ar 6ver forvantan medan nagra anger det motsatta. Det ar framforallt
lantbrukarna som sjélva investerar i vindkraft som anser att investeringen inte levt upp till
kalkylberakningarna. Eftersom de lantbrukare som investerar i vindkraft & mer exponerade
mot energimarknaden ar de begransade i sin mojlighet att paverka investeringens lénsamhet
vilket ar i enlighet med Jennings & Beaver (1997). Lantbrukare som investerar i solkraft
anvander primart elen for eget bruk och blir inte lika kénsliga for elpriset. De investerar
framst i syfte att mota sin egen konsumtion av el.

5.2.2 Investeringens egenskaper

En del lantbrukare anvander redan tillgangliga likvida medel ndar de genomfor investeringen
forsta gangen. Lantbrukare 3, Lantbrukare 4 och Lantbrukare 5 anvander helt, eller i
betydande utstrackning egna likvida medel vid férsta investeringen. Lantbrukare 1 och
Lantbrukare 6 finansierar sina forsta investeringar med lan fran bank. Lantbrukare 2 valjer att
forst arrendera ut sin mark istallet for att sjalv investera i vindkraft, vilket ocksa Lantbrukare
1 gor vid den andra byggnationen av vindkraft. Lantbrukare 1 valjer vid investering i solceller
att starta en ekonomisk forening for att fordela kapitalkostnaderna och reducera
riskerna. Samma ansats tillampar Lantbrukare 4, da han véljer att bli delagare i flertalet
vindkraftverk. Lantbrukare 6 véljer i dagslaget att endast sétta solceller pa ett av sina tak trots
att godkannande om investeringsstod erhallits for installation pa tva tak. Anledningen till
beslutet &r att Lantbrukare 6 anser att det kostar for mycket i relation till férvantad lI6nsamhet.

Eftersom manga av de faktorer som paverkar investeringens lénsamhet star utom
lantbrukarens kontroll &r det viktigt for lantbrukarna att kunna reducera riskerna (Hardaker et
al. 2015). Bade arrende och eget dgande forekommer vid investering i vindkraft och det gar
saledes inte se att nagot av alternativen foredras.

Da samtliga lantbrukare som investerat i solkraft uttryckte intresse for att investera i vindkraft
synes platsspecificiteten inte ha varit avgérande. Anledningen till att lantbrukarna valde
solkraft istéllet for vindkraft forklaras av att externa parter ansag att lantbrukarnas mark inte
lampade sig for vindkraft, da vindkraften storde andra narliggande verksamheter. Eftersom
samtliga lantbrukare visat intresse for att investera i vindkraft, tycks inte de Okade
transaktionskostnaderna pa investeringen ha varit en viktig faktor for lantbrukarna.
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Samtliga lantbrukare som investerat i solkraft sag investeringsstodet som centralt for att
mojliggora en investering. Lantbrukare 3 och Lantbrukare 6 valde att vénta med att investera
tills stodet godkants. Lantbrukare 1 och Lantbrukare 5 forutsatte att de skulle erhalla stod sa
smaningom.

Investeringsstodet tycks allsta bli en barriar for att genomfora investeringen i solkraft, for att
flera genom sitt agerande visar att investeringen inte skulle genomféras om de inte rdknat med
att erhalla stodet. Lantbrukarna anser saledes att kapitalkostnaden ar en viktig faktor, vilket ar
i linje med Reise et al. (2011) slutsatser kring investeringar i bioenergi. Sammanfattningsvis
sa har lantbrukarna olika uppfattningar om riskerna vid investeringarna. Eftersom nagra valjer
att endast anvanda likvida medel for att genomfora investeringen tyder detta pa att ett
minimax alternativ prioriteras, da investeringen blir mindre kanslig for externa faktorer
(Hillier et al. 2016). Finansiering via egna likvida medel tyder pa att minimering av riskerna
med investeringen &r viktigare an att fa hog avkastning pa eget satsat kapital, da
havstangseffekten som erhalls vid belaning uteblir (Hillier et al. 2016).

5.2.3 Strategi

Samtliga lantbrukare anger att de forfogar 6ver tillgangar som kan anvandas till investeringar
i fornyelsebar teknik. Resultatet &r i linje med Hofer (1975), Russo (2003) och Winter &
Knemeyers (2013) teorier, dvs. att organisationer anvander sina tillgangar for att erhalla
ekonomiska fordelar.

De lantbrukare som har investerat i solkraft har haft som motiv till investeringen att de vill
reducera produktionskostnaderna och samtidigt géra nagot bra for miljon, vilket skulle tyda
pa en eko-effektivitets strategi (Orsato, 2006). Nar Lantbrukare 2 investerade i solkraft var
motivet att reducera kostnaderna for ventilationen i djurstallarna. Lantbrukare 5 ville minska
kostnaderna eftersom byggnaderna pa garden konsumerade en stor mangd el under aret. Bade
Lantbrukare 1 och Lantbrukare 4 betraktade investeringen i vindkraft som ett satt att fa en
passiv inkomst, vilket ocksa kan ses som eko-effektivitet. De sag en mojlighet att oka
intakterna utan att 6ka personalkostnaderna i foretaget. Lantbrukare 1 funderade pa att minska
antalet anstéllda i bolaget och Lantbrukare 4 ville inte 0ka sina egna arbetstimmar genom att
investera i nagot sa tidskravande som exempelvis slaktsvinsproduktion.

Bland Orsatos (2006) grona strategier som diskuterats i teorin dr det endast eko-effektivitet
som tycks vara relevant for majoriteten av de intervjuade lantbrukarna. Endast Lantbrukare 1
tillampar miljomarkning for att marknadsfora gardens mjolkproduktion. De andra tva
strategierna som Orsato (2006) n&mner “gbra mer an vad som krévs” eller
”miljokostnadsledarskap” framkommer enligt intervjuerna inte som de mest bidragande
strategiska faktorerna till att en investering i sol- och vindkraft genomfors.

5.3 Ny teoretisk modell

Utifran genomford analys av lantbrukare som har investerat i sol och vindkraft kan det
konstateras att den ursprungliga teoretiska modellen &r relevant men med vissa undantag (se
figur 2). Inom de icke-ekonomiska faktorerna tycks inte attityden till radikala teknologiska
innovationer spela ndgon storre roll vid investeringsbeslutet. Ovriga icke-ekonomiska faktorer
som Masini och Menichetti (2013) beskriver synes vara relevanta faktorer for att forklara
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lantbrukarnas investeringar i sol- och vindkraft. Eftersom de framkommer som tydliga
bakgrundsfaktorer under intervjuerna. De ekonomiska faktorerna tycks vara relevanta men
med undantaget att endast eko-effektivitet synes vara en viktig faktor i Orsatos (2006)
strategiska modell Gver miljostrategier. Investeringens egenskaper &r en relevant faktor da det
visar sig att lantbrukarna har investerat under vissa ekonomiska forutsattningar och anpassat
sitt upplagg. De ekonomiska kalkylernas betydelse kan inte heller uteslutas da lantbrukarna
anvénde sig av kalkyler for att objektivt beddma investeringen &ven om det gav blandade
resultat. Utifran den genomforda analysen utvecklas en ny schematisk bild (se figur 5) dar
samtliga strategier foreslagna av Orsato (2006) forutom “eko effektivitet” samt “attityd till
radikala teknologiska innovationer” har exkluderats.

F——————————————————————I
I deke- ekonomiska I
I Juktorer I
I Ekonomiska fakiorer I
l o |nvesterarens bakgmind
Strategi
—Eko-eifekiiviget I

Institutionell press
- | Investeringens Investerings beslut i Ewaluering
egenskaper

Aty till radikals

teknologisks

oY EIIC s

Ekonomaska kalkyler

Forkunskap om det
operationella kring

farnyelsebar energ

Figur 5. Ny teoretisk modell av faktorers paverkan pa en investering (Egen bearbetning).
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6 Slutsatser

| kapitlet presenteras aterigen studiens syfte och tillhérande forskningsfraga samt vilka
faktorer som paverkar ett investeringsbeslut i fornyelsebar energi utifran de konklusioner som
gjorts i analysen. Darefter redogor forskarna for vilka implikationer som studiens slutsatser
har, bade for foretagsekonomisk forskning, lantbrukare och myndigheter. Slutligen
presenteras forslag pa framtida forskning i syfte att vidareutveckla studiens slutsatser.

Studiens syfte var att undersoka de viktigaste faktorerna som paverkar ett investeringsbeslut i
sol- och vindkraft for svenska lantbrukare. Utifran forskningsfragan har teori och empiri
insamlats och genererat en ny teoretisk modell rorande faktorer som paverkar
investeringsbeslutet i sol- och vindkraft. Studien kan inte urskilja den viktigaste faktorn, men
har utifran det teoretiska underlaget kunnat utesluta vissa faktorer. Utifran studien
konstaterades att bade icke-ekonomiska- (subjektiva) och ekonomiska (objektiva) faktorer
inverkar vid investeringsbeslutet.

Bland de icke ekonomiska faktorerna noteras att investerarens bakgrund &r viktig faktor.
Lantbrukarna paverkas av sociala- och politiska interaktioner samt tidigare erfarenheter av
investering i sol- och vindkraft. Aven faktorn institutionell press anses vara viktig, da regler
och normer paverkar saval positivt som negativt benagenheten att investera. En radikal
installning till nya innovationer visar sig inte vara en paverkande faktor, da tekniken inte
anses vara radikal. Férkunskaper om den operationella kontexten spelar en viss roll hos en del
av lantbrukarna vilket innebdr att faktorn inte kan uteslutas.

Bland de ekonomiska faktorerna ar samtliga av de diskuterade faktorerna relevanta for att
forklara lantbrukarnas investeringsbeslut i sol- och vindkraft. Ett undantag &r att endast en av
fyra miljOstrategier visar sig vara relevant. Lantbrukarna tillampar egen konstruerade
aterbetalningskalkyler for att bedoma investeringen, men anser att kalkylerna &r svara att
bedéma, da manga externa faktorer paverkar resultatet. Kapitalkostnaden &r en central faktor
vid investering i sol- och vindkraft. Lantbrukarna anvénder gédrna egna likvida medel vid
investering i solkraft och stravar efter att minimera sin egna kapitalinsats vid investering i
vindkraft.
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6.1 Praktisk implementering for studien

Studien identifierar faktorer som anses vara viktiga for lantbrukare som investerat i sol-och
vindkraft. Studien stdodjer Bergstrands (2003) syn kring den vetenskapliga litteraturens
diskussion om subjektivitet och objektivitet vid investeringar. Studien visar att lantbrukare
vid investeringsbeslut i sol- och vindkraft beaktar bade icke-ekonomiska (subjektiva) och
ekonomiska faktorer (objektiva).

Studien ger lantbrukare som inte investerat en uppfattning om vilka faktorer som kan vara
viktiga att beakta ndr de planerar att investera i sol- eller vindkraft. Studien kan &ven vara
relevant for myndigheter eftersom studien uppmarksammar institutionella faktorer som en
viktig faktor vid lantbrukarnas investeringsbeslut. Tydliga och langsiktiga regelverk
efterfragas bland lantbrukarna for att minska riskerna vid investeringen, da dessa kan ge en
saval positiv som negativ inverkan pa ett investeringsbeslut.

6.2 Forslag till vidare forskning

Studien utgar fran en abduktiv ansats med ett begransat antal respondenter som samtliga
genomfort nagon form av investering i sol- eller vindkraft. Detta innebér att slutsatserna
endast kan generaliseras i ytterst begransad omfattning utifran den undersokta populationen.
En kvantitativ ansats skulle vara relevant for att mojliggéra mer generaliserande slutsatser for
en storre population av lantbrukare.

Framtida forskning kan fokusera pa lantbrukare som avstatt fran investering i sol- eller
vindkraft, for att analysera om samma faktorer anses relevanta i en annan kontext. En studie
av andra investerare an lantbrukare kan &ven vara av intresse, for att identifiera om samma
faktorer ar viktiga vid investering i fornyelsebar energi. En undersokning om lantbrukare
erhdller strategiska fordelar om de anvéander investeringar i fornyelsebar energi i
marknadsforingssyfte kan &ven vara av intresse. Detta ar sarsklit intressant eftersom endast en
lantbrukare i studien reflekterat och aktivt anvander sina investeringar i sin marknadsféring av
foretagets produkter.
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Bilaga 1:

Tabell 3, Intervjufragor och hur de ar kopplade till studiens teori (Egen bearbetning).
Ekonomiska faktorer

Icke-ekonomiska faktorer

Fragor/Teori
faktorer

Hur fick du/ni
idén att
investera i
(sol/vindkraft)?
Beréatta om hur
beslutsprocessen
gick till?

Vad for faktorer
var drivande i
beslutet?

Fick du
investeringsstod
vid?
Investerade du
fore eller efter
investeringsstod
et genomfordes?
Varfor valde du
den typen av
investering?
Hur paverkades
du av
regleringar vid
din investering?
Hur ser
investerings
upplagget ut?
Varfor valde du
det upplagget?

Hur
finansierades
investeringen?

Investe

rarens

bakgru
nd

Institutio
nell
press

Instélining  Forkun

gentemot
radikala
innovation
er

skap
om
operati
onell
kontex
t
X

Kalkyl
er

Investeri
ngens
egenskap
er

Strate
gi
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Skulle du valt
annorlunda
idag?

Hur beaktade du
riskerna med
investeringen?
Hur paverkar
din investering
dvriga
verksamhet?
Hur réknade du
pa
investeringen?
Vad réknade du
med for
avkastning?
Anvande du
olika metoder
for att rakna pa
investeringen

Har
investeringen
levererat det du
réknade med?
Fick du hjalp att
rakna pa
investeringen?
Skapar
investeringen
nagra
ekonomiska
fordelar for din
verksamhet?
Skapar
investeringen
nagra andra
varden an
ekonomiska?
Hur ser du pa
framtiden i din
investering?
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Har du gjort
nagon mer
investering i
fornyelsebar
energi?

Skulle du géra
samma
investering
idag?

Om ja/nej
varfor?
Vad har du for
utbildning?
Hur langsiktig
ar du i ditt
foretagande?
Hur gammal ar
du?
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