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Investeringar, underhall och risk

Fjarrvirmeforetagets  strategiarbete
bestir i hog grad av att anskaffa till-
gingar och forvalta dem o6ver tid.
Beslut rérande anskaffning och for-
valtning av tillgdngar har konsekven-
ser pa lang sikt. For att avgéra virdet
av en tillging miste beslutsfattaren
ddrfor bilda sig en uppfattning om
de framtida férhillanden som péver-
kar tillgingens virde, t.ex. framtida
efterfrigan, brinslepriser, elpriser och
lagregleringar. Virdet pid tillgingen
forindras dock om det sedan inte blir
som beslutsfattaren raknat med. Dir-
f6r kan man siga att investerings- och
underhéllsbeslut dr riskabla. Ju storre
risk som omgirdar tillgingen, ju stor-
re avkastning vill investeraren ha for
att kompensera f6r den 6kade risken.
Risk och osikerhet dr centrala begrepp
i ekonomisk analys, och det dr ofta
denna dimension som saknas i mer
redovisningsmissiga analyser. Detta dr
sarskilt tydligt i samband med under-
hallsbeslut.

Risk

Risk dr forknippat med sannolikhet.
Kinner man till sannolikheten for ett
utfall si kan man ocksi virdera det.
Ett fjarrvirmeforetag som erbjuder
serviceavtal for fjarrvirmecentraler
kan bedoma hur stor andel av centra-
lerna som kommer att behova avhjil-
pande underhill ett visst ar, men inte
vilka specifika centraler som beho-
ver dtgirdas. Denna kunskap gor att

serviceavtal kan prissittas. I genom-
snitt behéver en mingd underhill-
sinsatser goras, vilket i f6rlingningen
bestimmer hur stora intikter som
behovs for att sikra ett betryggande
tickningsbidrag. Ju stérre underhalls-
behov som forvintas, desto hogre
maste de sdtta priset till kund.

Ju stérre risk som omgdrdar
tillgdngen, ju stérre avkast-
ning vill investeraren ha foér
att kompensera fér den 6kRade
risken”

Vidare kan sjdlva skattningarna vara
mer eller mindre tillforlitliga. Om
andelen fjarrvirmecentraler i behov av
avhjilpande underhill varierar stort
over tid, sa innebdr det att det verkliga
utfallet kan bli avsevirt annorlunda 4an
det forviantade utfallet. En stor varia-
tion i utfall driver krav pa ytterligare
vinstmarginal.

Sambandet mellan risk och avkastning
pa en investering dr central, dér risk
r en nidrmast en statistisk egenskap.
Sa som kapitalprissittning lirs ut i
grundliggande finanskurser definieras
en tillgangs risk som det linjira sam-
bandet mellan tillgingens avkastning
och marknadens samlade avkastning.
Denna, tillsammans med andra risk-
faktorer som identifierats i senare lit-

teratur, paverkar en tillgings forvinta-
de avkastning. Dessa risk-faktorer har
det gemensamt att de f6r handlade
tillgAngar kan skattas statistiskt.

Risker som kan skattas har den forde-
len att de kan prissittas. Det 6ppnar
upp for en marknad for risk, och fére-
tag kan ddrigenom péverka sin expo-
nering for t.ex. forandringar i valuta-
kurser, rintor och ravarupriser. I denna
bemirkelse dr risk inte nédvindigtvis
nigot diligt, utan man kan vilja att
ta pd sig mer risk i syfte att erhalla en
hogre avkastning. Det dr ocksd denna
typ av risk som avses ndr man sysslar
med finansiell riskforvaltning ("finan-
cial risk management”).

Osakerhet

Till vardags tinker vi lite annorlunda
kring risk. Ofta forstdr man risk som
nigot daligt som kan intriffa, och hur
man kan undvika det. Man kan iden-
tifiera utfallet, men man kinner nod-
vindigtvis inte till sannolikheten for
utfallet. Detta kan kallas for osiker-
het, for att sirskilja frin den tidigare
beskrivna forstielsen av risk. Osiker-
het ir svarare att virdera. Aven om
man t.ex. kan konstatera hur stor for-
lust att en viss hindelse skulle medfora
om den intriffar, si beror vintevardet
av densamma pé hur sannolik den ir.
Vidare idr det lingt ifran alla osiker-
hetsfaktorer som vi ens kan identifiera,
vilket ju dr en osikerhet i sig.

Inte desto mindre handlar foretags
riskarbete om just identifiering och
hantering av den hir typen av osiker-
hetsfaktorer, vilka kan orsaka drift-
storningar eller minskad konkurrens-
kraft pd sikt. Det kan t.ex. rora sig
om osikerhet kring leveranssikerhet,
ny lagstiftning eller foretagets rykte.
Mycket av det som betecknas som
t.ex. marknads- och omvildsrisker ar
av detta slag. Foretag beaktar typiskt

savil risk och osdkerhet nir de orga-



niserar sin samlade riskforvaltning
("enterprise risk management”).

Risker med mycket liten eller okind
sannolikhet, men med potentiellt
katastrofala konsekvenser, dr nagot
som uppmirksammats sarskilt. Vissa
risker 4r sidana att de normalt aldrig
intriffar, och dirfor limnas de utan
vidare atgird. Men om konsekvenser-
na av dessa osannolika hindelser ir
tillrickligt omfattande kan det vara
klokt att gardera sig, dven om det dr
mer kostsamt att undanréja osiker-
heten 4n vad vintevirdet ir av det
negativa utfallet. Detta giller sirskilt
om det méjliga utfallet innebir ett hot
mot ekonomisk Gverlevnad for organi-
sationen.

Fjarrvirmeforetagens riskfor-
valtning och tillgangsforvalt-
ning

Riskforvaltning ("risk management”)
handlar om att identifiera och forhailla
sig till de risk- och osikerhetsfaktorer
som foretaget dr exponerat for. Det
avser svil skattningsbara risker (for-
dndringar i brinslepriser, linerintor
och, i varierande grad, valutor) som
mer svirbedomda osikerhetsfaktorer.
Fjarrvirmeforetag dr sirskilt intres-
santa ur ett osikerhetsperspektiv. For
foretag i allminhet, och borsnoterade
foretag i synnerhet, dr det en rimlig
strategi att manga ginger avstd frin
osikerhetseliminering. Men for fjirr-
virmeforetag finns argument for att
fista en storre vikt vid detta arbete.
Fjarrvirmesystem utgor en infrastruk-
tur, och ett leveransavbrott skulle fa
patagliga effekter for manga exter-
na aktorer och sli mot hela samhillen.

Riskférvaltning

("risk  management”)

handlar om att

identifiera och férhdlla sig till de risk- och osdkerhetsfaktorer

som féretaget dr exponerat for."”

Vidare  priglas fjdrrvirmeforetag
méinga ginger av ett koncentrerat
kommunalt dgande. Det innebir att
aktiedgarna (kommunen) inte har for-
delarna av ett vildiversifierat dgande.
For privata foretag med spritt dgande
giller ofta att riskreducerande &tgir-
der gir mot aktiedgares intresse, da
dessa sjilva kan hantera risk genom
att diversifiera sin portf6l;.

Tillgingsforvaltningens langa tidsper-
spektiv gor risk och osikerhet till cen-
trala faktorer att ta i beaktande. Det
ir inte tillrickligt att skatta framtida
kassafloden av olika handlingsalterna-
tiv, utan att ocksi bedoma vilka risker
och osikerhetsfaktorer som foljer av
desamma. I valet mellan en nyinves-
tering och en underhillsinvestering
bor t.ex. hinsyn tas till skillnaden i
risk fér produktionsstopp; och i valet
mellan en renovering av en befintlig
panna som tilliter ett alternerande
av brinslen och en nyinvestering i en
panna som dr beroende av ett specifikt
brinsleslag bor virdet av flexibilitet i
brinsleval beaktas.

Tillgdngsforvaltningens
ldnga tidsperspektiv gor risk
och osdkerhet till centrala
faktorer att ta i beaktande”

Riskdimensionen understryker siledes
vikten av att investerings- och under-
hillsbeslut integreras i en strukturerad
tillgAngsforvaltning.
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Om projektet:

Projektet syftar till att skapa kunskap
om verktyg, beslutsstédsmetoder och
forutsdttningar for fjarrvarmeforetag
att oka effektiviteten i sina produk-
tionsrelaterade anldaggningstillgangars
resurs- och kapitalbindning.
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