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Abstract/Summary

The debate on the future of Nuclear power in Sweden has increased with the discussion on
global warming. The uncertainty of fossil fuel- and carbonprices the latest years has aroused
considerable interest in Nuclear from power companies, industry and politicians. Nuclear
power plants have negligible CO,emissions and are not directly affected by increased price of
emission rights and fossil fuels. The future power production needs to reduce its emissions of
greenhouse gases to become sustainable.

The purpose of this study is to examine the value for power producers to have the option to
invest in Nuclear power and how a Nuclear power venture would affect future electricity
prices. The study uses two methods, a traditional cash flow model and real option analysis, to
estimate the value of Nuclear power. Real option analysis is as a complement to traditional
investment valuing methods and is considered to give a better foundation for decision-making
because it captures the flexibility in an investment-decision. This study use a model where a
power company should invest in either Nuclear Power or biofuel fired combined heat and
power plant on two occasions, 2010 and 2015.

The result of the study shows that there is a value for the power companies to have the option
to invest in Nuclear power. The value depends a lot of what requirement the investor have on
the return of the project and taxes on Nuclear power in the future. A Nuclear Power venture
would cause a smaller increase in the electricity price since it is the least costly alternative for
new investments and it will not directly be affected by the trade in emission rights.

Key terms: Real options, nuclear power, biofuels, sustainable power production



Sammanfattning

Karnkraftens framtid i Sverige har blivit en alltmer aktuell fraga i takt med 6kad diskussion
om véxthuseffekten. De senaste arens osakerhet kring priset pa fossila branslen och
utslappsratter har gjort att intresset for karnkraft har 6kat fran kraftbolagen, basindustrin och
politiker. Karnkraften har férsumbara nettoemissioner av CO, och paverkas inte direkt av
prisokningar pa utslappsratter och fossila branslen. Framtidens energiproduktion maste
minska sina utslapp av vaxthusgaser for att vara hallbar pa langre sikt.

Syftet med den har studien &r att undersoka det ekonomiska vérdet for kraftproducenter att ha
mojlighet att investera i karnkraft och hur en satsning pa karnkraft skulle paverka elpriset.
Studien anvander en traditionell kassafloédesmodell och real optionsanalys for att analysera
karnkraftens vérde. Real optionsanalys kan ses som ett komplement till traditionella
varderingsmetoder och anses ge ett battre beslutsunderlag for en investerings vérde eftersom
den tar hénsyn till den flexibilitet foretagsledningen har vid ett investeringsbeslut. | studien
anvands en modell dér ett kraftbolag ska vélja mellan att investera i antingen ké&rnkraft eller
kraftvarme fran biobréansle vid tva tillfallen, ar 2010 och ar 2015.

Resultatet fran studien visar att det finns ett varde for kraftproducenter av att ha mojlighet att
investera i karnkraft. VVardet beror mycket av vilka avkastningskrav investeraren har och vilka
ekonomiska styrmedel som kommer att finnas i framtiden. En satsning pa karnkraft skulle
innebdra att en mindre 6kning av elpriset eftersom det ar det minst kostsamma alternativet for
nyinvesteringar och paverkas inte direkt av handeln med utslappsratter.

Nyckelord: Karnkraft, Kraftvarme, Reala optioner, Hallbar kraftproduktion
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Forkortningar

DCF
GWh
IAEA
IEA
kWh
kWe
MKB
MWh
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Introduktion

Vi ska vara forsiktiga med att ge rdd om vad Sverige bor satsa pa, men anvandningen av
biomassa som bransle och drivmedel och vidareutvecklingen av karnkraft framstar som
mojliga teknikomraden dar Sverige kan ge betydande bidrag i den globala kraftsamling
som kravs. [...] Lyckas vi med detta, kommer det att resultera i stora globala
utslappsminskningar. Detta kommer i sa fall att vara ett viktigare bidrag till 16sningen pa
klimatproblemet &n satsningar pa att minska de egna utslappen ytterligare de narmsta tio
femton aren.”

(www, DN debatt, 1)

1.1 Problem bakgrund

Debatten kring den dkande véaxthuseffekten har medfort ett vaxande intresse for karnkraft i
manga lander (Elforsk, 2006, Elbranschen, 2007). | Europa finns det ett flertal
karnkraftslander dér Frankrike ar det land som producerar mest karnkraftsel i absoluta tal och
Sverige det som har mest per forbrukare (IEA, 2006). Flera karnkraftslander i Europa, till
exempel Frankrike och Finland, har beslutat om en fortsatt satsning pa karnkraften (Elforsk,
2006). Aven lander utanfor Europa planerar att bygga ut, till exempel kommer det att ske
kraftiga expansioner av karnkraftskapaciteten i Kina och Sydkorea. Europa star infor en stor
utmaning da landerna maste klara av en 6kande energiefterfragan och samtidigt minska
utsldppen av vaxthusgaser. Sveriges ambition &r att minska sina utslapp av vaxthusgaser till
96 % av 1990 ars niva under Kyotoprotokollets forsta period och darefter fortsatta reducera
utslappen efter periodens slut (Alfsen & Eskeland, 2007). Malséttningen ar att utslappen ar
2020 ska vara 25 % lagre an 1990, vilket fastslogs i propositionen Nationell klimatpolitik i
global samverkan (proposition 2005/06:172).

Ar 1980 togs i Sverige, efter en folkomrostning, ett riksdagsbeslut om att kérnkraften ska
avvecklas i den takt som ar mojlig utan att kompromissa med behovet av elektrisk kraft for att
uppratthalla sysselsattning och valfard (Energimyndigheten, 2005a). Tva reaktorer i
Barsebéck har redan avvecklats men det finns inga konkreta planer pa nar de resterande ska
avvecklas. Ar 2002 hade opinionen svéngt sé& det finns inte langre ndgon majoritet for en
snabb avveckling av kérnkraften, se figur 1.



Figur 1: Svenskars attityd till anvandning av karnkraften, den roda linjen visar andelen som anser att karnkraften

ska avvecklas och den blaa visar de som anser att kiarnkraften ska fortsatta anvandas
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| takt med Okad vaxthuseffektdiskussion, hogre elpriser bland annat pa grund av dyrare
produktion med CO’intensiva teknologier och kraftiga 6kningar av kol, olje- och
naturgaspriser hojs nu istallet roster fran politiker, kraftproducenter och elintensiv industri for

en utbyggnad av ké&rnkraften (IEA, 2006; Elbranschen, 2007; www, SKGS, 1).

1.2 Problemdiskussion

Efter ar 2010 kommer utvecklingen fér den svenska karnkraften att fa betydelse fér behovet

av ytterligare produktionskapacitet i Norden. Pa langre sikt finns det ett okat
investeringsbehov som kommer att vara omkring 27 TWh ar 2020 om livslangden for

dagens

befintliga karnkraftverk forlangs till 60 ar och de 6nskade effekthéjningarna i kdrnkraftverken
tillats av regeringen, och 54 TWh ar 2020 om de svenska karnkraftverken har en livslangd pa
40 ar (Energimyndigheten, 2005a). Den svenska elanvandningen véntas dka till 152 TWh ar
2015 och till 157 TWh ar 2025 fran dagens niva pa omkring 147 TWh (Energimyndigheten,

2007). Utvecklingen av den svenska kraftbalansen visas i tabell 1.

Tabell 1: Elbalans i Sverige ar 2015 och 2025

Prognos for Sveriges kraftbalans (TWh)
2015 2025
COWI- Energimyndigheten Vattenfall Energimyndigheten

Total prod 165,4 173,4 173,4 173,5
Vattenkraft 75,3 68 67,7 68
Kéarnkraft 68,8 72,4 77 72,4
Ovr 18,8 26 22,2
varmekraft 26,1
Vindkraft 2,5 6,9 6,5 6,9
Konsumtion 160,3 152,1 152 157
Balans (+/-) 51 21,3 21,4 16,5

Kélla: Energimyndigheten (2007), Togeby et al (2007), www, Vattenfall, 4.

1 COWI 4r ett danskt rddgivningsféretag inom ingenjérsteknik, miljé och samhallsekonomi.




Den viktigaste drivkraften for nyinvesteringar i elproduktion &r langsiktig I6nsamhet, salunda
ar forvantningar om framtida elpris av stor betydelse. Norden har en integrerad elmarknad dar
elpriset beror av kostnaden for det produktionsslag som kommer in pa marginalen. Foretagens
vilja att producera elkraft beror pa kostnader av olika produktionsmetoder, men ocksa i
vaxande utstrackning pa utformning av skatter, miljopalagor som utslappshandelssystemet
och stodsystem for fornybart, till exempel grona certifikat. En viktig faktor som ront vaxande
uppmarksambhet ar tillstandsprocessen och de institutionella férhallandena for ny
elproduktion. Sveriges tillstandsprocess har kritiserats for att vara onédigt omfattande
(Energimyndigheten, 2005a). Fenomen som NIMBY (Not In My BackYard) kan till viss del
anses ha forhindrat att den relativt tydliga marknadssignal som idag finns far det forvantade
genomslaget.

Da utbyggnadsmojligheterna for vattenkraft och karnkraft ar institutionellt begransade i
Sverige framstar bioeldad kraftvarme med dagens styrmedel som det mest konkurrenskraftiga
fornyelsebara alternativet (www, Vattenfall, 1; Energimyndigheten, 2005a). Sverige har goda
naturliga forutsattningar for att 6ka sin produktion av el med biobranslen. Det finns till synes
god tillgang till biobréansle och ett befintligt fjarrvarmenat dar endast en liten del av
potentialen utnyttjas for elproduktion. Det forekommer dock en hardnande konkurrens mellan
energisektorn och traindustrin om industriella biprodukter (Lundmark & Séderholm, 2004).
Okad konkurrens om skogsravara fran energisektorn genom en utékad satsning pa
biobranslen i kraftvarme och fran traindustrin kan leda till betydande prisokningar pa bréansle i
framtiden. Eftersom bréanslet star for en stor del av kostnaden vid elproduktion med
kraftvarme kan det i langden leda till ett hogre elpris. Ur ett samhéllsekonomiskt perspektiv
finns emellertid flera alternativ till bioeldad kraftvarme. Kérnkraften har stora
grundinvesteringar men relativt liten del av elproduktionskostnaden bestar av bransle (www,
Roques et al, 2005). Mojligheten finns darfor for karnkraften att forbéattra sin konkurrenskraft
gentemot kraftvarme med biobrénslen.

1.3 Syfte

Syftet med uppsatsen ar att undersoka om det finns nagot ekonomiskt vérde for
kraftproducenter av att kunna investera i karnkraft, och hur stort det vardet ar i férhallande till
att investera i bioenergi vid stokastiska el-, bransle- och elcertifikatpriser. Utgangspunkten &r
att ett framtida energisystem kan behéva fler bestandsdelar och att det finns en dvergang till
ett mer uthalligt energisystem som kraver hansyn till nuvarande samhallsstruktur, klimat- och
andra miljoproblem, saval som de radande ekonomiska villkoren. Uppsatsen forutsatter att
nyinvesteringar i elproduktionen ska ha férsumbara nettoemissioner av koldioxid for att
forhindra klimatforandringarna i enlighet med Kyotoprotokollet. Av de fornybara alternativen
tycks bioenergi vara det ekonomiskt mest konkurrenskraftiga alternativet (www, Vattenfall,
1).

For att fullgora syftet besvaras huvudsakligen foljande fragor i studien:
e Hur stort ar vardet for kraftproducenter i Sverige av att ha mojlighet att investera i

karnkraft i forhallande till bioenergi?
e Vilken inverkan kan en utokad satsning pa karnkraften fa pa elpriset i Sverige?



Vid en nyinvestering i elproduktion maste hansyn tas till vilka forutséttningar som finns for
olika produktionsmetoder. For att fa en battre forstaelse for vilka avvagningar som maste
goras i investeringsbeslutet besvaras dven fragan:

e Vilka faktorer &r viktiga for att kraftbolag i Sverige ska fa en 6kad vilja att investera i ny
elproduktionskapacitet?

Uppsatsen vander sig framst till intressenter pa den nordiska elmarknaden som star infor ett
investeringsbeslut men &ven till 1asare som &r intresserade av reala optioner.

1.4 Tidigare studier

| tidigare studier av konkurrenskraften hos karnkraft har ofta en diskonterad
kassaflodesmodell anvants som beréknat produktionskostnaden for varje producerad kWh
(Tarjanne et al 2003; www, Deutch et al 2003; www, Tolley et al 2004, RAE 2004). De olika
studierna av karnkraften visar att pa grund av den betydande kapitalinsatsen ar kalkylrantan
avgorande for fragan om karnkraftens I6nsamhet. Flera studier gor aven antagandet att
investerare kraver en hogre riskpremie for karnkraft &n for andra produktionsslag eftersom
kapitalinsatsen &r mycket stor (www, Deutch et al 2003; www, Tolley et al 2004). Andra
betydande faktorer som paverkat konkurrenskraften har varit hur omfattande
tillstandsprocessen &ar och hur manga drifttimmar kéarnkraften berdaknas ha varje ar. Tarjanne et
al (2003) visade i sin studie att k&rnkraften var det mest konkurrenskraftiga produktionsslaget
for nyinvesteringar i Finland.

Reala optioner har anvants vid flera olika studier av elmarknaden for att analysera
investeringsbeslut under osékerhet. Genom att anvanda en real optionsanalys som tar hansyn
till volatiliteten hos elpriset visade Frayer & Uludere (2001) att ett naturgaskraftverk kan vara
mer vérdefullt &n ett kolkraftverk, aven om en traditionell diskonterad kassaflodesmodell
skulle komma fram till att kolkraften var ett béttre alternativ. Ett naturgaskraftverk besitter
stor flexibilitet eftersom det har relativt 1ag kapitalkostnad och har méjligheten att starta
produktionen vid hoga elpriser och stanga ner produktionen vid laga elpriser. Enligt Frayer &
Uludere (2001) &r det svart att applicera real optionsanalys pa karnkraften pa samma vis
eftersom ett karnkraftverk inte har samma typ av flexibilitet. Roques et al (2005) undersokte
om karnkraften kunde fungera som ett skydd mot héga priser pa koldioxidutslapp i en
energiportfolj. | studien jamfordes karnkraften med naturgaskraftverk. Vid hog rénta och hdg
korrelationen mellan el- och gaspriser och priset pa utslapp av véxthusgaser var optionsvéardet
nara noll for karnkraften. Det innebar att det inte fanns nagot varde for ett kraftbolag av att
behalla mojligheten att investera i karnkraft. Reedman & Graham (2006) anvande reala
optioner for att analysera nar investeringar i olika produktionsslag gjordes, med tva olika
antagande om koldioxidskatt. Resultatet blev att det berodde pa investerarens syn pa risk och
hur ké&nsligt produktionsslaget var for antaganden om koldioxidskatt vid ett eventuellt
investeringstillfalle. Rothwell (2006) anvéande en real optionsanalys for att bedéma hur stor
riskpremie som kravdes vid nyinvestering i ett kérnkraftverk i Texas, USA.

1.5 Avgransningar

Den har studien begransar sig till att undersoka det ekonomiska vardet av varje producerad
MWh for karnkraft i forhallande till kraftvarme fran biobréansle for kraftbolag i Sverige. Vid
tva tillfallen stalls ett kraftbolag infor ett investeringsbeslut dar ett val mellan de tva
kraftslagen ska goras. Berakningarna grundar sig pa kostnader for dagens befintliga teknik



och studien tar ingen héansyn till teknikutvecklingen eller att kostnaderna kan férdndras med

undantag for brénslepriserna.

1.6 Disposition

Figur 2 ger en 6verblick av uppsatsens disposition och vad de olika kapitlen innehaller.

Figur 2: Uppsatsens disposition
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2. Metod

Metodavsnittet behandlar vilken undersokningsmetod och ansats studien anvander samt
studiens validitet och reliabilitet. Darefter foljer en redogorelse for hur studien har genomforts
och vilka avvagningar som gjorts.

2.1 Kvalitativ- och kvantitativmetod

Inom den samhéllsvetenskapliga metodteorin har en studie antingen en kvalitativ eller
kvantitativ undersokningsmetod eller en kombination av dessa. Med ett kvalitativt
angreppssitt samlas en stor mangd information in fran ett fatal undersokningsenheter for att fa
en djupare forstaelse genom till exempel intervjuer. Vid ett kvantitativt angreppssatt daremot
samlas en stdrre méangd data in for att sedan analysera med statistiska metoder. Den har
uppsatsen har ett kvantitativt angreppssatt. (Holme & Solvang, 1997)

2.2 Ansatser

Nar slutsatser ska dras inom forskningen finns det tva olika angreppssitt, induktiv eller
deduktiv ansats. Den induktiva ansatsen borjar med en empirisk undersokning da den har sin
utgangspunkt i verkligheten. Observationerna som gors i undersékningen anvénds sedan for
en generalisering som utmynnar i en teori eller en modell. Den deduktiva ansatsen forsoker
forklara verkligheten utifran en befintlig teori. Den har uppsatsen anvéander den hypotetiskt-
deduktiva metoden som innebér att en hypotes formuleras vars giltighet ar mojlig att prova.
Genom empiriska studier kan hypotesen testas om den kan falsifieras eller om den saknar
motsagelser. (Eriksson & Wiedersheim-Paul, 1997)

Den hypotes som ska undersokas ar pastaendet att det finns ett storre ekonomiskt vérde for
kraftproducenter av att ha majlighet att investera i karnkraft an i kraftvarme fran biobransle. |
studien anvénds teori om diskonterade kassaflodesmodeller och reala optioner som sedan
appliceras pa verkligheten.

2.3 Validitet och reliabilitet

Definitionen av validitet ar hur bra matinstrumentet klarar av att mata det som avses matas i
undersokningen (Eriksson & Wiedersheim-Paul, 1997). Den hdr uppsatsens primara syfte ar
att undersoka karnkraftens ekonomiska vérde i forhallande till kraftvarme fran biobransle for
kraftproducenter i Sverige. For att en studie ska ha en hog validitet kravs att det finns en
Overensstdimmelse mellan begrepp och méatbara definitioner. Karnkraftens ekonomiska vérde
ar variabeln som forklaras i den har studien och for att lyckas med det kravs att det finns
tydliga empiriska Kkriterier av vad begreppet betyder. Det ekonomiska vardet for karnkraft kan
matas pa manga olika satt, men i den har studien innebéar begreppet hur mycket storre
overskott en enhet karnkraftsel ger i forhallande till en enhet kraftvarmeel. Att jamfora
kraftslag for varje producerad enhet ar en vél etablerad metod. For att fa fram ett matvarde pa
karnkraftens vérde anvands en modell dar ett kraftbolag stélls infor investeringsbeslut vid tva
tillfallen och karnkraftens varde beraknas med tva metoder. Validiteten handlar dven om hur
det matvarde som fas da en viss definition pa begreppet anvands stammer Gverens med



verkligheten och i vilken grad det resultatet kan anvéndas for att generalisera. Den har
studiens undersokningsomrade omfattar endast Sverige och darfor kan resultatet inte anses
vara representativt for ett annat land med andra forutsattningar.

Reliabilitet innebar att undersokningen ska ge tillforlitliga och stabila resultat (Eriksson &
Wiedersheim-Paul, 1997). Om undersokning om karnkraftens vérde i férhallande till
kraftvarme fran biobransle skulle géras om beror resultaten till stor del vilka data som
anvands och antagande som gors om t.ex. kraftverkets prestanda och kostnader, priser, skatter
samt fran vilket land som berakningarna &r gjorda. For att fa tillforlitliga resultat kan olika
oberoende studier jamforas och se om de far samma resultat. Innan valet av data gjordes till
den har studien jamfordes det valda datasetet med andra dataset for att kontrollera att det inte
avvek kraftigt fran andra studier. | den héar studien tilldelas priserna olika intervall och en
kanslighetsanalys pa rantan tillampas for att se hur resultatet paverkas. Det hojer
undersokningens palitlighet.

2.4 Tillvagagangssatt

| det har avsnittet beskrivs hur studien genomforts och vilka avvagningar som gjorts. Figur 3
visar en forenklad bild hur studien genomforts.

Figur 3: Forenklad bild av studiens genomférande
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2.4.1 Litteraturinsamling

Det forsta steget i uppsatsprocessen var att géra en grundldggande sokning efter relevant
litteratur som behandlade amnet. For insamling av litteratur till teoridelen anvandes framst
bibliotekskatalogerna LUKAS och LIBRIS. | beskrivningen av reala optioner har
tyngdpunkten legat pa Copeland et al (2003). Roques et al (2005) har varit forebild for
utformandet av modellen. Litteraturen for den empiriska studien av elmarknaden har framst
hamtats fran Internet framst frdn Energimyndigheten och International Energy Agency (IEA).

2.4.2 Val av kraftslag

Dé uppdraget bestod i att undersoka det ekonomiska vardet av karnkraft var det kraftslaget
givet i uppsatsen. For att ha nagot att jamfora karnkraftens ekonomiska varde med valdes
kraftvarme fran biobransle. Kraftvarme fran biobransle &r det fornyelsebara kraftproduktion
som ar det mest konkurrensmassigt starka (www, Vattenfall, 1). Det pagar aven en utbyggnad
av kraftvarme fran biobranslen varfor jamforelsen blir annu mer relevant.

2.4.3 Val av data till investeringskalkyl

Det finns en mangd olika studier gjorda av kostnaden for nyinvesteringar i karnkraftverk
(Tarjanne et al 2003; www, Deutch et al 2003; www, Tolley et al 2004; RAE 2004). Efter
avvagningar togs data fran Tarjanne (2003) et al som behandlar kostnaden for nyinvesteringar
i Finland. Anledningen till datavalet ar att forutsattningarna for Finland och Sverige paminner
om varandra, och dessutom agerar de pa samma elmarknad.

For kraftvarme med biobréansle har Elforsk (2003) gjort en omfattande studie om
nyinvesteringar i elproduktion. Rapporten har anvants som underlag i flera studier av
kraftvarme i Sverige (Energimyndigheten 2005c, SOU 2005:33). Darfor anvands data fran
rapporten &ven i den har studien.

2.4.4 Varderingsmetod

Vid de flesta studier av konkurrenskraften hos ny elproduktion anvands en metod dar
produktionskostnaden per kWh jamfors genom att diskontera alla kassafloden fran kraftverket
(Tarjanne et al 2003; www, Deutch et al 2003; www, Tolley et al 2004). Ofta gors en
kanslighetsanalys av de olika parametrarna for att se hur produktionskostnaden foéréndras vid
olika scenarier. Metoden ar tilltalande eftersom det pa ett enkelt satt gar att jamfora olika
produktionsslag. Problemet med att jamfora produktionskostnaden per kWh genom att
diskontera alla kassafloden ar att metoden inte tar hansyn till den méjlighet kraftproducenter
har att reagera pa forandringar i omgivningen. Ett satt att ta hansyn till den flexibilitet en
kraftproducent har vid ett investeringsbeslut ar att anvanda en real optionsanalys. En real
option ger investeraren mojlighet att utféra en viss handling till en férutbestamd kostnad.
Kraftproducenten far darmed mojlighet att skjuta upp en investering till da mer information ar
kand.



For att berékna vardet av att ha mojligheten kvar att investera i karnkraft anvands i denna
studie tva metoder dar kraftbolaget stalls infor ett investeringsbeslut vid tva tillfallen ar 2010
och 2015. Forst berdknas ett varde med en dynamisk kassaflodesmodell och sedan tillampas
en realoptionsanalys. Tidpunkten for forsta investeringstillfallet forskjuts fram till ar 2010
eftersom det i dagslaget inte ar tillatet att bygga ny karnkraft i Sverige. Huruvida det kommer
att vara tillatet med kérnkraft 2010 tas ingen hansyn till i denna studie.

2.4.5 Investeringskalkyl

For att jamfora de tva kraftslagen upprattades en investeringskalkyl for respektive kraftslag
med diskonterade kassafloden. Den ekonomiska livslangden hos karnkraft och kraftvarme
fran biobransle skiljer sig at. Darfor anvands en annuitet i kalkylerna som visar kassaflodet
uppdelat pa lika stora kassafloden varje ar. En annan stor skillnad ar produktionskapaciteten
hos ett kraftverk av respektive kraftslag. Genom att dela annuiteten med antal producerade
MWh kan de tva kraftslagen jamforas. Investeringskalkylerna anvands sedan som indata for
@Risk simulering. Mer info om @Risk kan hittas pa Palisades hemsida (www, Palisades, 1).

2.4.6 Simulering i @Risk

| @Risk tilldelas investeringskalkylernas osakerhetsdrivare, dvs. de stokastiska priserna, olika
sannolikhetsfordelningar som representerar sannolikheten att priset far ett visst utfall. @Risk
genererar genom simulering 10 000 st slumpvisa priser som dras ur de
sannolikhetsfordelningarna som priserna fatt. Efter simuleringen av priserna far varje
investering en sannolikhetsférdelning for utfallet i @Risk.

2.4.7 Berékning av vardet av karnkraften

Investeraren antas vélja den investering som ger hogst avkastning givet att hénsyn till risken
tagits. For att bedoma vilken investering som é&r att foredra framfor den andra jamfors de tva
investeringsalternativen med stokastisk dominans. Vérdet for karnkraften berdknas med den
traditionella metoden genom att bestamma differensen mellan da karnkraft ar inkluderad i
elproduktionen och fallet da investeraren inte kan valja karnkraft och endast kan vélja
kraftvarme fran biobréansle.

Aven den reala optionsanalysen beraknar vérdet av karnkraften genom att bestimma
differensen mellan da karnkraft ar inkluderad i den potentiella energiproduktionsportfoljen
och fallet da investeraren inte kan vélja karnkraft och endast kan vélja kraftvarme fran
biobransle. Skillnaden &r att investeraren tillats att vanta med sitt investeringsbeslut fram till
bygget skall inledas och kan i de fall som kraftvarme &r ett battre alternativ vélja bort
karnkraften. | Excel beraknas med hjalp av resultatet fran @Risk ett handelsetrad som visar
den mojliga vardeutvecklingen for karnkraftverket fram till byggstart. Darefter konstrueras ett
handelsetrad som visar vardet for investeraren att ha mojlighet att valja mellan de olika
kraftslagen.



2.4.8 Slutsatser

Nér berékningen ar gjord presenteras resultaten och de slutsatser som kan dras av studien.
Resultaten kommer att stéllas mot hypotesen att det finns ett storre ekonomisktvérde for
kraftproducenter av att ha mojlighet att investera i karnkraft an i kraftvarme fran biobransle.
Slutsatsen kommer att ge svar pa om hypotesen kan falsifieras eller om den saknar
motsagelser.

3 Teorl

Teoriavsnittet beskriver diskonterade kassaflédesmodeller och forklarar varfor
investeringsprojekt riskerar att undervarderas och varfor reala optioner kan ge en mer
rattvisande bild. Darefter foljer en redogorelse for hur stokastisk dominans anvands for att
rangordna investeringar.

3.1 Diskonterade kassaflodesmodeller

Diskonterade kassaflodesmodeller (Discounted Cash Flow, DCF) &r det traditionella séttet att
vardera investeringar (Copeland & Keenan, 1998). Metoden innebér att alla framtida
kassafloden diskonteras med en riskjusterad ranta och att investeringskostnaden sedan
subtraheras fran dessa kassafloden. Pa sa vis fas investeringens nettonuvarde (Net Present
Value, NPV). Beslutsregeln ar att acceptera investeringar med ett positivt nettonuvarde.
Annuitetsmetoden &r ett alternativt satt att visa vardet av investeringen. Da delas
nettonuvardet upp i lika stora belopp varje ar med hjalp av en annuitetsfaktor. Nar
investeringar har olika lang livslangd skall annuiteter anvandas for att jamfora deras
Ionsamhet pa ett rattvisande stt.

I en diskonterad kassaflodesmodell valjs en diskonteringsrdnta som anses representera risken i
projektet och foretagets genomsnittliga kapitalkostnad. Analytikerns erfarenheter,
uppfattning, partiskhet och subjektivitet spelar stor roll for vilka kassafldden som antas uppsta
i framtiden och vilken diskonteringsranta som véljs. (Oppenheimer, 2002)

Enligt Mun (2006) finns det foljande fordelar med diskonterade kassaflédesmodeller:

e Tydlig och enkel beslutsregel for alla projekt

e Samma resultat oavsett investerarnas riskpreferenser

e Relativt enkel att forsta och latt att forklara for foretagsledningen
e Allmant kand och accepterad metod

Copeland & Keenan (1998) menar att DCF- metoden bidrar till att projekt undervarderas
darfor att traditionella analysmetoder inte tar hansyn till den flexibilitet som finns vid ett
beslut om investeringar vilket i sin tur leder till for litet investeringar fran foretag. Mun (2006)
menar att risken for undervérdering av projekt &r stor eftersom alla besluten tas vid tidpunkten
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noll och alla framtida kassafloden &r faststdllda. DCF-metoden saknar vidare méjligheten for
investerare att andra sitt investeringsbeslut nar ny information erhalls.

3.1.1 Dynamiska kassaflédesmodeller

Dynamiska kassaflddesmodeller har utvecklats for att forbattra DCF, och évervinna de
svagheter som finns i statiska kassaflodesmodeller. De dynamiska modellerna tar h&nsyn till
bade den forenade risken och avkastningen. Istallet for att anta ett forbestamt scenario tillater
metoden fler beslutsvégar tillsammans med berdknade sannolikheter och utfall i ett hierarkiskt
beslutstrad. Investeringens vérde berdknas sedan genom att berdkna forvéantat NPV for alla
grenar i beslutstradet. (Remer et al, 2001)

Sannolikheterna for varje utfall kan till exempel fas genom subjektiv uppskattning fran
foretagsledningen eller fran statistisk analys av liknande projekt. Precis som i den statiska
diskonterade kassaflodesmodellen anvénds alternativkostnaden for kapital som den
riskjusterade diskonteringsrantan for att berdkna forvantat NPV. (Trigeorgis, 1995)

Ofta anvands Monte Carlo-simulering? och kanslighetsanalys som hjalp for att undersoka
effekterna av olika antagande och scenarier som finns i beslutstréddet. De dynamiska
kassaflodesmodellerna ger genom mojligheten av att analysera fler méjliga scenarios i vissa
fall ett mer realistiskt beslutsunderlag vid investeringar &n de statiska. Vidare kan den
dynamiska analysen pa ett realistiskt satt inkludera foretagsledningens erfarenheter, och ta
hansyn till att det finns flera mojliga utfall. (Remer et al, 2001)

Problemet med modellen &r att den ofta anvander fel diskonteringsrénta eftersom den antar att
diskonteringsréantan ar konstant (Copeland & Antikarov, 2003). For att anvanda ratt
diskonteringsrénta behdver hansyn tas till var i beslutstradet beslutet befinner sig och hur
sannolikheten for olika kassafléden ser ut.

3.2 Reala optioner

En real option &r vardet av rattigheten, dock inte skyldigheten, att genomféra en handling for
en forutbestamd kostnad, vid en forutbestdmd tidpunkt (Copeland & Antikarov, 2003).
Skillnaden mellan ovan ndamnda metoder och reala optioner kretsar kring hur metoderna véljer
diskonteringsrénta, och hur osdkerhet hanteras.

Reedman (2006) menar att metoden med reala optioner ar anvandbar for investeringar i
elproduktion. Investeringarna ar kapitalintensiva, har lang livslangd, och har specifika
irreversibla anvandningsomraden. Dessa egenskaper gor att det finns ett stort vérde av
mojligheten att forandra investeringsbeslut med tanke pa de olika osakerheterna, t.ex.
marknadspris, teknisk utveckling, vaxelkurser, kolpris och tillgangen pa resurser, paverkar de
framtida kostnaderna och intékterna mycket. Om investeraren har moéjlighet att vénta med sitt
investeringsbeslut finns det en potentiell méjlighet for investeraren att hantera dessa
osakerheter. (Reedman, 2006)

2 (www, palisade, 1)
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Vid manga investeringar minskar osékerheten ju narmare genomférandet av ett projekt man
kommer. Reala optioner &r ett bra satt att vardera en investering, och metoden ger
investeraren flexibilitet i sitt agerande.

Vérdet av den reala optionen beror av fem olika variabler:

e Vardet pa den underliggande tillgangen
Den underliggande tillgangen ar for en real option en reell tillgang som ett projekt, en
fysisk investering till skillnad mot finansiella optioner dar den underliggande
tillgangen &r finansiella tillgangar som aktier och obligationer (Copeland & Antikarov,
2003). En annan viktig skillnad &r att &garen till en finansiell option inte kan paverka
vardet av den underliggande tillgangen. De som ager en real tillgang kan 6ka dess
varde och da dven oka vardet pa den reala optionen. Den reala optionens
underliggande tillgang ar ofta inte nagon vara som det handlas med pa en marknad. |
den har uppsatsen ar den underliggande tillgangen ett karnkraftverk.

e Optionens lésenpris
Den forutbestdamda kostnaden (intékten) for beslutsalternativet.

 Optionens I6ptid
Ar den tiden optionsinnehavaren har ratt att utfora en viss handling mot en
forutbestamd kostnad. En langre 16ptid pa optionen ger ett hogre varde.

e Volatiliteten av vérdet pa den underliggande tillgangen
Optionens varde 6kar vid en storre standardavvikelse pa den underliggande tillgangen
(Copeland & Antikarov, 2003). En storre standardavvikelse medfor att spridningen
eller vardedkningen eller minskningen i vardetradet blir stérre. Vardet av optionen
beror av att véardet pa den underliggande tillgangen ska éverstiga l6senpriset.
Sannolikheten att det intraffar okar med volatiliteten pa den underliggande tillgangen.
Den arliga standardavvikelsen for den underliggande tillgangen, volatiliteten, kan
berdknas genom att dela standardavvikelsen med medelvardet (Novaes et al, 2005).

e Den riskfria rantan
Vid real optionsanalys anvands en sa kallad riskfri rantan som skall motsvara
tidsvardet pa pengar. Den riskfria rantan fas genom en statsobligation som kan anses
riskfri. Nar den riskfria réantan stiger 6kar dven optionens vérde eftersom alternativet
att vanta blir mer vart.

3.2.1 Klassificering av optioner

Det finns manga olika bendmningar och typer av reala optioner. Optioner som kan lésas
endast den dag da optionens loptid gar ut kallas for europeisk option. De optioner som kan
I6sas under hela Ioptiden ar amerikanska optioner. Copeland & Antikarov (2003) beskriver
definitioner och klassificering av reala optioner. Dessa grundar sig pa den flexibilitet optionen
erbjuder. Nedan foljer de som ar mest grundldggande och de som &r lampliga for den har
studien, 6vriga finns beskrivna i Appendix 6.

12



e Option att kopa (Call Option)
Ger innehavaren ratt att kopa den underliggande tillgangen for ett forbestamt
I6senpris.

e Option att sélja (Put Option)
Ar motsatsen till kdpoptionen och ger innehavaren ratt att sélja den underliggande
tillgangen for ett forutbestamt pris.

e Option att skjuta upp en investering (Deferral option)
En investerare kan skjuta upp en investering och se hur priset pa den producerade
varan utvecklas och om det da ar I6nsamt att investera. Optionen ar anvandbar vid all
utvinning av naturresurser (Trigeorgis, 1995).

3.2.2 Marketed Asset Disclaimer

En metod som kan anvandas for att vardera optioner ar genom att skapa en replikerande
portfolj. Portfoljen bestar av en "tvilling sakerhet” m med kassafloden som &r exakt
korrelerade med det projektet som ska utvarderas och statsobligationer B. Eftersom
utbetalningarna fran portféljen maste vara densamma som fran optionen har de ocksa samma
nuvarde. Pa sa vis kan optionen vérderas.

Det kan vara svart att hitta ett projekt med kassafloden som &r exakt korrelerade med projektet
som ska utvarderas. Istallet kan det egna projektet utan flexibilitet anvandas som varde pa den
underliggande tillgangen. Det &r den basta uppskattningen av projektets marknadsvéarde om
det vore en tillgang som omsattes pa en marknad. Antagandet om att nettonuvéardet av det
egna projektet utan flexibilitet motsvarar vardet pa den underliggande tillgangen kallas
Market Asset Disclaimer. (Copeland & Antikarov, 2003)

3.2.3 Black-Scholes optionsmodell

Black-Scholes modell utvecklades for dver 30 ar sedan for att kunna vérdera finansiella
optioner. Black och Scholes anvénde en replikerande portf6lj, en portfolj som hade identiska
kassafloden som optionen som blev vérderad, for att formulera sin teori (www, Damodaran
2003).

Black Scholes modellen bygger pa féljande antagande:

e Optionen kan endast lésas den dag I6ptiden for optionen gar ut.

e Det finns bara en kélla till osakerhet.

e Optionen &r beroende av en ensam underliggande riskfylld tillgang. Det medfor att en
option som ger investeraren mojlighet att investera stegvis inte kan anvandas.

e Den underliggande tillgangen ger inte nagon utdelning.

e Det nuvarande marknadspriset och den stokastiska processen for den underliggande
tillgangen ar kand.

e Variansen for avkastningen for den underliggande tillgangen ar konstant.

e LoOsenpriset for optionen &r kand och konstant.

Modellens antagande &r ofta alldeles for restriktivt for att vara anvandbar i en real
optionsanalys. En forutsattning i Black-Scholes modell &r att det endast kan finnas en kélla till
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osakerhet, som &r konstant, nagot som ar ovanligt vid investeringsbeslut. Vid introducering av
en ny produkt pa en ny marknad ar det vanligt med flera faktorer som kannetecknas av
osakerhet. Till exempel kan utvecklingen av produkten vara en kalla till osakerhet och hur
marknaden for produkten utvecklas en annan kélla. Tva andra problem &r att modellen antar
ett konstant I6senpris for optionen samt att optionen ar av europeisk typ och endast kan l6sas
vid optionens sista dag. Den begransningen gor att investeraren endast kan agera pa den sista
dagen av optionens 16ptid och inte under hela perioden.(Copeland & Antikarov, 2003)

Enligt Remer et al (2001) anvands Black-Scholes modellen séllan for att vardera reala
optioner pa grund av sin komplexitet och restriktiva antagande. Istallet ar det den binomiala
varderingsmetoden som bygger pa liknande logik som &r den mest anvéanda.

3.2.4 Binomial varderingsmodell

Den Binomiala varderingsmodellen utvecklades av Cox, Ross och Rubenstein (1979) for att
forenkla anvandningen av reala optioner (Copeland & Antikarov, 2003). | modellen kan
vardet av den underliggande tillgangen i varje tidsperiod antingen 6ka i varde eller minska i
varde (Remer et al, 2001).

Vid anvéandning av en binomial varderingsmodell kan l6sningen fas pa tva sétt. Det forsta
séttet &r genom anvandning av riskneutrala sannolikheter och det andra séttet &r genom
anvandning av replikerande portfélj. Eftersom anvandningen av replikerande portfolj ar
svarare att tillampa, (Mun, 2002) féljer en beskrivning av riskneutrala sannolikheter och hur
de anvands for att vardera reala optioner med den binomiala varderingsmodellen.

Nér riskneutrala sannolikheter tillampas innebér det att sannolikheten for att ett visst
kassaflode ska uppsta riskjusteras, vilket medfér att den riskfria rantan® kan anvandas.
Storleken pa de faktorer som justerar kassaflodena, de risk neutrala sannolikheterna p, beror i
grunden p& hur stor den riskfria rantan r* och spridningen i vardetradet &r. Riskneutrala
sannolikheter &r inte samma som sannolikheten att en viss handelse ska intréffa utan endast
lampliga att anvanda for att justera kassafloden sa att de kan diskonteras med en riskfri ranta.

Den storsta skillnaden mellan att anvanda riskneutrala sannolikheter och en replikerande
portfdlj ar att den sistnamnda anvéander den riskjusterade rantan for att diskontera forvéantade
kassafloden istéllet for att anvanda den riskfria rantan for att diskontera riskjusterade
sannolikheter. En fordel med riskneutrala sannolikheter &r dven att de ar konstanta genom
optionens hela 16ptid (Copeland & Antikarov, 2003). Nar en replikerande portfolj anvands
andras den riskjusterade rantan vid varje beslutsnod eftersom risken férandras.

Nedan foljer ett exempel av den binomiala véarderingsmetoden. Exemplet ar hamtat fran
Copeland & Antikarov (2003) och beskriver en amerikansk képoption C som I6per dver tva

% Riskneutrala sannolikheter &r ett angreppssatt som utgdr ifran en riskfri hedgeportfélj som &r sammansatt av en
del av den underliggande tillgangen och en kort position i ’m” delar av optionen som ska varderas. Portféljen ar
sammansatt sa att oavsett om den underliggande tillgangen 6kar eller minskar i varde kommer portféljen vara
vard lika mycket eftersom portféljen bestar av olika delar som gor att vardet ar konstant. Eftersom vardet ar
konstant forekommer ingen risk och den riskfria réntan kan anvéndas. Kort position eller short position”
innebdr att en tillgang lanas/blankas for att sedan direkt saljas vidare. Om priset pa tillgdngen sjunker kan
tillgdngen kopas tillbaka till ett Iagre pris och investeraren gor en vinst.
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tidsperioder. Vardet pa den underliggande tillgangen V kan antingen ga upp (u) eller ner (d)
vid varje tidsperiod. VVardeutvecklingen visas i figur 4.

Figur 4: Vardeutveckling av den underliggande tillgangen
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Kélla: egen bearbetning av Copeland & Antikarov (2003)

Okningen (u) och minskningen (d) antas vara multiplikativa, vilket innebéar att vardet pa den
underliggande tillgangen V multipliceras upp med faktor u eller ned med faktor d. Variabeln
o ar den arliga standardavvikelsen for vardet pa den underliggande tillgangen V, T &r antal ar
och n &r antalet intervall aret ar uppdelat pa.

u zea T/n
d=e""" =1/u

Hogre standardavvikelse leder till storre upp och ned faktorer (Mun 2002). Vidare antas att
tillgdngen inte ger ndgon utdelning och att den riskfria rantan r' och l6senpriset X pa
kopoptionen ar konstant. Genom att anvanda upp- och nedfaktorn och den riskfria rantan r'
kan den riskneutrala sannolikheten p for att ett kassaflode ska uppsta berdknas:

_a+rU—d
P= u-d
u—(1+r")
l-p=— "~ 7/
P u-d
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Vérdet av kdpoptionen C vid tidpunkten noll kan sedan beraknas med foljande ekvation:
Co =[p?Cyy + PL= P)Cu + (L= P)PCyy + (L P)*Cy JiA+1")?

Vérdeutvecklingen for optionen visas i figur 5. Om vardet pa den underliggande tillgangen
Okar stiger aven optionens varde.

Figur 5: Optionsvérdet i binomialmodellen
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Kélla: egen bearbetning av Copeland & Antikarov (2003)

Vid slutet av optionens 16ptid finns det tre olika moéjliga utfall:

C,, = MAX|0,u?V, - X |
C,, =C, = MAX[0,udV, — X |
Cy = MAX[0,d?V, — X |

Investeraren kan oavsett utfall vélja mellan att antingen anvéanda sin ratt att képa den
underliggande tillgangen V for l1osenpriset X eller att inte géra nagonting. Genom att vélja det
basta utfallet av de tva alternativen kan sedan kopoptionens varde Cq berdknas. | den har
studien kommer tva olika kopoptioner anvandas dar investeraren har mojlighet att investera i
ett karnkraftverk vid tva olika tillfallen. Optionen &r inte av traditionell typ eftersom om
investeraren valjer att inte utnyttja optionen att investera i karnkraft for att k&rnkraftsverkets
varde inte Overstiger l6senpriset kommer det istéllet att innebéra en investering i kraftvarme.
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3.3 Stokastisk dominans®

Stokastisk dominans kan anvandas for att utvérdera olika investeringsalternativ.
Investeringarna jamfors parvis och genom att gora tre olika antaganden om investerarens
beteende kan investeringarna rangordnas. Det leder till tre olika typer av stokastisk dominans:
forsta, andra och tredje ordningens stokastiska dominans. Stokastisk dominans kommer att
anvandas for att rangordna vilken av de investeringarna som ar att foredra vid de tva
investeringstillfallena.

3.3.1 Forsta ordningens stokastiska dominans

Forsta ordningens stokastiska dominans antar att en investerare foredrar mer avkastning
framfor mindre. Om en investerare ska valja mellan tva olika projekt ar det projektet vars
kumulativa sannolikhet aldrig 6verstiger det projektet det jamfors med att foredra. | tabell 2
visas ett exempel pa tva investeringar med olika sannolikhet for utfallen.

Tabell 2: Kumulativ sannolikhetsdistribution for tva investeringar A och B

Sannolikhet att utfallet < avkastningen

Avkastning A B
7 0 0,33
8 0,33 0,33
9 0,33 0,67
10 0,67 0,67
11 0,67 1
12 1 1

Projekt A &r att foredra framfor projekt B eftersom projekt A aldrig har stérre kumulativ
sannolikhet &an projekt B. Om projekt A forst har en kumulativ sannolikhet som &r stérre an B
och sedan en som ar mindre an B kan inte den forsta ordningens stokastiska dominans
anvandas. Daremot kan det vara mojligt att rangordna projekten med andra ordningens
stokastiska dominans.

3.3.2 Andra ordningens stokastiska dominans

Andra ordningens stokastiska dominans forutsatter liksom forsta ordningens stokastiska
dominans att investeraren foredrar mer framfor mindre, men &ven att investeraren &r
riskaversiv. Det innebar att investeraren maste kompenseras for sitt risktagande och att varje
okning av avkastningen ar mindre vard &n den féregaende 6kningen, dvs. marginalnyttan
avtar. Beslutsregeln &r att valja det projekt som har en summerad kumulativ sannolikhet som
aldrig Overstiger det projektet det jamfors med.

Tabell 3 visar tva investeringar A och B och deras sannolikhet for att fa olika avkastning.
Ingen av investeringarna ar att foredra enligt forsta ordningens stokastiska dominans da
projekt B:s kumulativa sannolikhet &r storst vid 5 % men projekt A:s ar storre vid 7 %.
Déremot &r A att foredra framfor B enligt den andra ordningens stokastiska dominans darfér

* Avsnittet kommer fran Elton, Gruber, Brown & Goetzmann, (2003)
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att projekt A:s summa av kumulativa sannolikhet aldrig 6verstiger projekt B:s summa av
kumulativa sannolikhet. Det innebadr att investeraren foredrar A framfor B.

Tabell 3: Summan av Kumulativ sannolikhetsdistribution for tva investeringar A och B

Summan av Summan av summan
Kumulativ kumulativa av kumulativa
sannolikhet sannolikheter sannolikheter
Avkastning
(%) A B A B A B
4 0 0 0 0 0 0
5 0 0,25 0 0,25 0 0,25
6 0,25 0,25 0,25 0,5 0,25 0,75
7 0,25 0,25 0,5 0,75 0,75 1,5
8 0,5 0,25 1 1 1,75 2,5
9 0,5 0,5 1,5 1,5 3,25 4
10 0,75 0,75 2,25 2,25 5,5 6,25
11 0,75 0,75 3 3 8,5 9,25
12 1 1 4 4 12,5 13,25

3.3.3 Tredje ordningens stokastiska dominans

Den tredje ordningens stokastiska dominans antar férutom de tidigare antagandena fran forsta
och andra ordningen dven att investeraren har avtagande absolut riskaversion. En av
egenskaperna hos en funktion med avtagande absolut riskaversion &ar en positiv tredje
derivata®. Medelvérdet hos det projektet som dominerar det andra méaste vara hogre. Slutligen
far inte summan av summan av den kumulativa sannolikheten 6verstiga det projektet det
jamférs med. Tabellen ovan visar summan av summan av den kumulativa sannolikheten for
projekt A och B och att A aldrig &r storre &n B. Eftersom A var att foredra fore B enligt andra
ordningens stokastiska dominans ar det forvéntat att A aven ar att foredra framfor B enligt
tredje ordningens stokastiska dominans.

3.4 Sammanfattning teori

Diskonterade kassaflédesmodeller tar inte hansyn till den flexibilitet en investerare har vid ett
investeringsbeslut och risken for att underskatta &r stor da hela risken ska representeras av
réantan. Reala optioner daremot lyckas ta till vara den flexibilitet som finns i ett
investeringsbeslut och kan diskontera kassaflodena med den riskfria rantan eftersom de
anvander riskfria sannolikheter. Det finns manga olika reala optioner som erbjuder olika typer
av flexibilitet. Tva varderingsmodeller &r Black-Scholes optionsmodell och den binomiala
varderingsmodellen. Den binomiala varderingsmodellen &r enklare att forsta och anvanda och
anvands darfor oftare an Black-Scholes. | den binomiala véarderingsmodellen finns det bara
tva mojliga utfall for véardet pa den underliggande tillgangen, den kan antingen oka eller
minska. Stokastisk dominans ar anvandbart da en investerare ska utvardera olika

> Hos en nyttofunktion med avtagande absolut riskaversion géller U~ (W)>0
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investeringsalternativ. Beroende pa vilka antagande som gors kan det leda till olika typer av
stokastisk dominans.

4 Bakgrund till empirisk studie

Avsnittet beskriver elmarknadens produktion och konsumtion i dagsldget. EImarknaden
definieras i den har uppsatsen som den grossistmarknad dar det handlas med rakraft.
Marknaden dar el séljs till slutkund ingar saledes inte i begreppet. De lander som ingar i
elmarknaden ar samtliga nordiska lander férutom Island.

4.1 Elmarknaden

Elmarknaderna i Norden har genomgatt stora forandringar de senaste aren. Tidigare var de
nordiska elmarknaderna regionala eller nationella monopol. Idag &r alla de nordiska
marknaderna forutom Islands integrerade i en konkurrensutsatt marknad. Figur 6 visar
utvecklingen av handeln med kraft mellan landerna pa den nordiska elmarknaden.

Figur 6: Handel med kraft i det nordiska systemet. Kurvan visar summan av fléden mellan de fyra landerna som
ar en del av den nordiska elmarknaden. Handel med kontinenten ar inte inkluderad.
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Kélla: Nordel (2006) i Togeby et al (2007)

Sedan 1960-talet har handeln mellan deltagarlanderna pa den nordiska marknaden 6kat
markant. Den nordiska elmarknaden integreras ocksa alltmer med andra elmarknader kring
Ostersjon, exempelvis Tyskland, Polen, Baltikum och Ryssland (Energimyndigheten, 2006a).
Den 6kade integrationen med andra elmarknader har mojliggjort en 6kad handel och ett mer

effektivt utnyttjande av produktionskapaciteten i ett nordiskt perspektiv (Energimyndigheten,
2005a).

4.2 Elanvandning

Elanvandningen i Sverige beraknas att 6ka fran 147 TWh 2005 till157 TWh 2025
(Energimyndigheten, 2007). Den genomsnittliga 6kningen under perioden &r 0,3 % arligen.
Okningen av elkonsumtionen innebar ett dkat behov av nyinvesteringar. Investeringsbehoven
beraknas ligga i intervallet 27-54 TWh for hela Norden, mycket beroende pa vad som hander
med den svenska kérnkraften. (Energimyndigheten, 2005a)
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Alla nordiska lander utom Danmark har ur ett internationellt perspektiv en hdg elanvandning
per invanare. Elanvandningen i Sverige uppgar arligen till knappt 17 000 kWh per person. De
enda lander i varlden som har en stérre anvandning per invanare ar Norge, Finland, Island,
Kanada och Luxemburg. Den hdga elanvandningen i Sverige beror pa en stor elintensiv
industri, historiskt sett laga elpriser, ett kallt klimat och hog andel elvarme.
(Energimyndigheten, 2006a)

4.3 Elproduktion

| borjan av 1970-talet var vattenkraft och oljekondenskraft det dominerande kraftslaget i den
svenska elproduktionen. Under oljekriserna pa 1970-talet blev oljekondenskraften mindre
konkurrenskraftig och Sverige 6kade sin utbyggnadstakt av karnkraften. Kérnkraften stod
under ar 2005 for 45 % av de 154,6 TWh el som producerades i Sverige, vattenkraften
producerade 47 %. De aterstdende 8 % producerades av fossil- och biobréanslebaserad
produktion samt vindkraft (Energimyndigheten, 2006a).

Norges elproduktion baseras till 99 % pa vattenkraft. | Danmark ar varmekraft det
dominerande kraftslaget men en betydande del av deras elproduktion ar vindkraft. Finland
producerar drygt hélften av elen med varmekraftverk medan karnkraften star for 26 % och
vattenkraften for 18 %. | en internationell jamforelse ar Sverige ett av de lander som har storst
andel vattenkraft och kérnkraft i elproduktionen. De enda lander som hade storre andel
vattenkraft under ar 2004 var Island, Norge, Kanada, Nya Zeeland, Osterrike och Schweiz.
Frankrike, Belgien och Slovakien hor till de l&nder som har storre andel ké&rnkraftsproduktion
an Sverige. Sverige har dock storst andel karnkraft per invanare. (1bid, 2006)

4.4 Nord Pool

Efter avregleringen av de nordiska elmarknaderna bildades det en gemensam nordisk elbors,
Nord Pool. P4 Nord Pool handlas det med fysisk el men aven med finansiella instrument.
Under ar 2005 koptes och saldes 45 % av den el som anvandes i Norden pa Nord Pool. Den
aterstaende delen av elhandeln skedde internt inom kraftforetagen eller via bilaterala avtal. Pa
Nord Pool handlas &ven med svenska elcertifikat och EU:s utslappsratter.
(Energimyndigheten, 2006a)

Pa spotmarknaden satts elpriset per timme. Producenter och konsumenter lagger dagligen
kdp- och séljbud, och priset bestdms av marginalkostnaden for den dyraste antagna
elproduktionen. Den nordiska elmarknadens utbudskurva kan visas med en kostnadstrappa
med de rérliga kostnaderna for de olika produktionsslagen. De billigaste produktionsslagen
anvands forst och nar efterfragan pa el dkar tas dyrare produktion i drift. Kérnkraften har
lagre marginalkostnad &n kraftvarme i fjarrvarmenaten och har darfor fler drifttimmar arligen.
(Energimyndigheten, 2005a)

Elanvéandningen i Norden 6kade med i genomsnitt 1,1 % arligen under perioden 1990-2005.
En hogre elanvandning innebar att topplasten, dvs. fossil kondenskraft, maste anvandas under
en storre del av aret. Da handel med utslappsratter infordes 6kade marginalkostnaden for de
elproducenter som anvénder sig av fossila branslen. Det kommer ceteris paribus att leda till
ett hogre elpris. Hur utslappsratterna kommer att paverka elpriset beror pa hur lang tid av aret
som den fossila produktionen ar prissattande. (Energimyndigheten, 2007)
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4.5 Elnatet

Elsystemet maste alltid vara balanserat mellan produktion och anvandning eftersom el inte
kan lagras. Det svenska elnatet bestar av stamnat, regionnat och lokalnat. Stamnétet ar ett
hogspanningsnat som transporterar el 6ver langa distanser och till grannlander. El
transporteras fran stamnétet till lokalnaten och till storre energiférbrukare genom regionnatet.
Lokalnaten transporterar sedan elen till konsumenterna. | Sverige &r Svenska Kraftnat
systemansvarig och har &ven ansvar for stamnatet och storre delen av utlandsférbindelserna.
(Energimyndigheten, 2006a)

Sverige har idag 6verforingsforbindelser till Norge, Finland, Danmark, Tyskland och Polen.
De systemansvariga har inom samarbetet for Nordel presenterat fem prioriterade investeringar
som ska genomforas for att hoja driftsakerheten och minska flaskhalsarna i systemet. Sveriges
totala Overforingskapacitet till utlandet &r ungeféar 9000 MW, vilket motsvarar en tredjedel av
Sveriges maxeffektbehov. Den totala installerade effekten i det svenska
elproduktionssystemet uppgick i december ar 2005 till 33212 MW. (lbid, 2006)

5 Empirisk studie

Den empiriska studien omfattar en genomgang av karnkraftens status i Sverige och varlden
samt olika faktorer som det maste tas hansyn till vid nyinvesteringar i karnkraft. Vidare
beskrivs forutsattningar for kraftvarme produktion med biobransle i Sverige. Darefter
beskrivs de ekonomiska styrmedel som direkt eller indirekt paverkar investeringar i karnkraft
och kraftvarme med biobransle. Slutligen foljer ett avsnitt med vilka faktorer som paverkar
investeringsviljan hos kraftbolagen och vad som kan h&mma den.

5.1 Karnkraftens status i varlden

Det finns 438 karnkraftsreaktorer i varlden varav tio &r beldgna i Sverige, se figur 7 (www,
IAEA, 1). Flera lander haller pa att avveckla sin karnkraft medan andra lander planerar att
bygga ut den. | dagslaget byggs det omkring 30 reaktorer i véarlden (www, IAEA, 1). Finland
haller pa att bygga sin femte reaktor och diskussioner kring tillstandsbeviljande for en sjatte
reaktor har inletts.
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Figur 7: Antalet karnkraftsreaktorer i varlden fordelat pa land
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Number of Reactors in Operation Worldwide
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| Sverige har tva reaktorer i Barseback stangts under aren 1999 och 2005. Den borgerliga

regeringen som tilltradde vid makten i september ar 2006 kommer varken att avveckla nagon
mer karnkraftsreaktor, eller ta beslut om nagon ny reaktor under innevarande mandatperiod. |
tabell 4 visas status for Sveriges karnkraftverk.
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Tabell 4: Teknisk data for svenska karnkraftverk

Elektrisk Termisk | Kommersiell
Kérnkraftverk | Reaktortyp effekt effekt drift Avstalld | Effekthdjning
Netto | Brutto | MW, Ar Ar Totalt
MW, MW,
Agesta PHWR 12 80 1964 1974
Barsebédck1 |BWR 600 615 1800 1975 1999
Barsebédck 2 |BWR 600 615 1800 1977 2005
Forsmark 1 BWR 961 999 2928 1980 170
Forsmark 2 BWR 959 997 2928 1981 170
Forsmark 3 BWR 1185 1227 3300 1985 200
Oskarshamn 1 | BWR 467 487 1375 1972 22
Oskarshamn 2 | BWR 602 627 1800 1975 30
Oskarshamn 3 | BWR 1160 | 1194 3300 1985 250
Ringhals 1 BWR 830 870 2500 1976 38
Ringhals 2 PWR 870 910 2652 1975
Ringhals 3 PWR 920 960 2775 1981 208
Ringhals 4 PWR 915 970 2775 1983 208
Totalt 8869 | 9241 1296

Kélla: Elforsk (2007)

Sveriges karnkraftverk producerade under ar 2006 ungefar 65 TWh vilket utgér halften av
Sveriges totala energiproduktion. | dagslaget finns det planer pa att hoja effekten i Sveriges
samtliga ké&rnkraftverk med totalt 1296 MW el. Kostnaden per MW el for effekthgjningen &r
mycket lagre an alla kdnda alternativ till nyproduktion. Samtidigt som effekten hojs
uppgraderas sakerhetsnivan hos de dldre karnkraftverken till en niva som &r jamforbar med de
senast byggda reaktorerna. Kraftforetagen byter dven ut delar av karnkraftverken for att ha
mojlighet att forlanga livstiden till 60 ar. Det aldsta karnkraftverket som idag &r i drift i
Sverige ar Oskarshamn 1 som togs i kommersiell drift 1972. Det karnkraftverk som senast
togs i bruk var Forsmark 3 som startades ar 1985. (Elforsk, 2006)

5.1.1 Karnbransle

Brénslet som anvands i svenska karnreaktorer tillverkas av uran. De storsta
uranproducenterna ar Kanada och Australien som tillsammans star for mer an halften av
varldens totala uranproduktion. | Sverige finns det uranfyndigheter men ingen brytning sker
idag. Dock har ett kanadensiskt foretag forsékrat sig om rattigheterna till uranfyndigheter i
Jamtland och Vasterbotten (Elforsk, 2006). Innan uranet kan anvandas som bransle maste det
anrikas. Med anrikning menas att den naturliga halten av uran 235 hgjs. Efter anrikningen
tillverkas det bransleelement av uranet som sedan kan anvandas i reaktorerna. (www, SKI, 1)

5.1.2 Uranpriset

Den globala efterfragan pa uran vantas stiga fran 68 000 ton 2005 till mellan 80 000-100 000
ton ar 2030 (IEA, 2006). Med dagens forbrukningstakt och priser kommer uranet att racka i
ca 100 ar. Uranpriset har stigit kraftigt under de fem senaste aren (WEC, 2007). Ett stigande
uranpris medfor att prospekteringsarbetet 6kar och att tidigare olonsamma gruvor kan
ateruppta driften. For de reaktorer som finns idag och for de som byggs fram till ar 2030
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beréknas uranpriset att ligga under 80 $ per kg (IEA, 2006). En annan faktor som kommer att
paverka uranpriset ar att det rysk-amerikanska nedrustningsavtalet l16per ut efter ar 2013.
Skrotade karnvapen star idag for ungefar 13 % av urananvandningen i vérldens reaktorer. Nar
avtalet 10pt ut kommer den kéallan behdva erséattas av uran fran gruvdrift.

For att tillgodose den prognostiserade 6kningen av k&rnkraftsproduktionen kravs det att den
primara uranproduktionen minst fordubblas. Samtidigt behdvs det tillforsel fran sekundara
kéllor som lager och militart material om efterfragan ska kunna tillfredstallas. Kostnaden for
karnbransle inklusive brytning, anrikning och brénsletillverkning forvantas ligga i intervallet
3,5 till 4,5 €/ MWh. (WEC, 2007)

Kérnkraftens branslekostnader ar relativt liten jamfért med andra elproduktionstekniker och
utgor mellan 5-10 % av den totala produktionskostnaden (Ibid, 2007). En fordubbling av
uranpriset leder endast till en 5 % 6kning av elproduktionskostnaden. For biobransle ar
bransle kostnaden storre och utgér omkring 25 % vilket medfor att en prisokning far storre
effekt pa den totala elproduktionskostnaden. Om priset pa biobréansle dkar kan en
karnkraftsinvestering vara ett sétt att skydda sig mot prisékningen. Givetvis galler skyddet
aven mot annan bransleintensiv teknik som produktion med fossila branslen.

5.1.3 Slutférvar av kdrnbransle i Sverige

En svensk karnreaktor producerar varje ar drygt 15 till 25 ton hogaktivt avfall i form av
karnbransle. Om dagens svenska reaktorer har en livslangd pa 40 ar behdver totalt sett
ungefar 9300 ton karnavfall tas om hand. En del av det anvénda karnbrénslet ar skadligt for
manniskor och milj6 i upp till 100 000 ar. (www, SKB, 1)

| Sverige forvaras anvant karnbransle ungefar ett ar pa karnkraftverket och sedan 30-40 ar i
CLAB (Central Lager for anvant bransle) i Oskarshamn. Néar reaktorn tas ur bruk aterstar
kostnaderna for slutforvar av karnbrénslet. | Sverige har karnkraftsforetagen sedan 1980-talet
betalat en avgift till statligt forvaltade fonder som ska técka framtida hantering och forvaring
av karnbransle, samt for att riva reaktorerna och ta hand om rivningsavfallet. (www, SKI, 2)

Svensk Karnbranslehantering AB, (SKB) bildades av karnkraftsforetagen pa 1970-talet. Det
ar SKB som har ansvaret for att ta hand om och slutforvara det anvénda karnbrénslet.
Kérnbrénslet ska slutférvaras med KBS-3 metoden som innebdr att branslet kapslas in i
koppar och deponeras i urberget 500 meter under markytan. Slutforvaret ska byggas i
Forsmark eller Oskarshamn, dar det idag finns befintliga karnkraftverk, och berdknas vara
klart att tas i drift under ar 2018. (www, SKB, 2)

5.1.4 Sakerhet och ickespridning av klyvbart material

Sakerheten hos ett karnkraftverk handlar framst om att skydda manniskor i omgivningen fran
radioaktiva utslédpp (IEA, 2006). Ett reaktorhaveri kan, om det medfor utslapp av radioaktiva
amnen, leda till att manniskor utsatts for joniserande stralning som kan ge upphov till cancer.
Omraden som drabbas av radioaktivt nedfall kan behéva utrymmas under langre perioder och
de drabbade omradena kan vid ogynnsamt véader vara flera tusentals kvadratkilometer stora
och finnas tiotals mil fran reaktorn. Livsmedelsproduktionen kan beh6va begransas 6ver annu
storre omraden. (www, IVA, 1)
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For att skydda omgivningen mot radioaktivstralning har en reaktor barriarer och djupforsvar.
Syftet med djupforsvaret ar att alla sékerhetsatgéarder ska ha flera 6verlappande atgérder eller
anordningar sa att det om ett fel intraffar ska kunna atgéardas utan att nagon kommer till skada.
Ett exempel pa de 6verlappande sékerhetsatgarderna ar att det finns flera olika satt att
snabbstoppa en reaktor. Reaktorn har ocksa flera fysiska barridarer som finns mellan det
radioaktiva branslet och omgivningen, i kapslingen kring branslekutsarna, reaktortanken samt
reaktorinneslutning. (www, 1bid)

Statens karnkraftsinspektion, SKI har givit ut sdkerhetskrav och riktlinjer om konstruktion,
drift och fysiskt skydd av svenska reaktorer. De kontrollerar att de uppsatta sdkerhetskraven
efterfoljs av reaktorinnehavarna genom olika typer av granskningar och inspektioner. Risken
for terroristattacker, som Okat de senaste aren, har gjort att kraven pa sékerhet blivit annu
hardare fran myndigheternas sida. (Elforsk, 2006)

5.1.5 Energitillgangligheten

Karnkraften har lag marginalkostnad och anvands som baslast, vilket innebér att
anlaggningarna utnyttjas storre delen av aret (IEA, 2006). En reaktors tillganglighet anger hur
stor del av aret som reaktorn varit i drift. En karnkraftsreaktor har till skillnad fran till
exempel naturgaskraftverk inte mojlighet att snabbt startas upp och sténgas av vid behov. De
enda planerade produktionsstoppen i svenska reaktorer ar under den arliga revisionen som
sker under sommaren da elefterfragan ar som lagst. Under revisionen genomfors branslebyte
samt underhalls- och reparationsarbeten.

Tillgéngligheten i de svenska reaktorerna har i genomsnitt varit 82 % under perioden 1995-
2005 (Energimyndigheten, 2007). Det har skett en successiv 6kning av tillgangligheten i
manga svenska reaktorer under perioden, fran 70 % till omkring 90 % de senaste aren
(Elforsk, 2006). En tillganglighet pa 90 % ar vid en internationell jamforelse mycket bra.
Figur 8 visar den genomsnittliga tillgangligheten i varlden mellan 1991 och 2006.
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Figur 8: Genomsnittliga tillgangligheten hos reaktorer i vérlden.
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Okningen beror pa att underhallningsatgarderna effektiviserats, planeringen forbattrats och
revisionerna forkortats (Elforsk, 2006). De incidenter som Forsmark Karnkraftverk haft under
2006 och 2007 pa grund av kortslutning i ett stallverk, lackage och brister i sdkerhetsrutinerna
har medfort driftsstopp och minskad tillgdnglighet (www, Vattenfall, 1).

| Tarjanne et al:s (2003) studie om konkurrenskraften hos ny kraftproduktion i Finland antas
en tillganglighet pa 91 % for nybyggda karnkraftverk. Energitillgangligheten motsvarar den
genomsnittliga tillgangligheten hos Finlands befintliga karnkraftverk. I tva amerikanska
studier antas en tillganglighet pa 85 % vid byggandet av en ny reaktor. For att ett
kérnkraftverk ska vara konkurrenskraftigt krévs en hog tillganglighet och kostnaden for
karnkraftselen ar kéanslig for en forandring av tillgangligheten (IEA, 2006). Ett karnkraftverk
har mycket fasta kostnader och for att fa en lag produktionskostnad kréavs det att det
produceras en stor mangd kWh. | Sverige har Forsmark 3 en genomsnittlig tillganglighet pa
91,8 % (www, Vattenfall, 2).

5.1.6 Fordelarna med karnkraft

Ké&rnkraften producerar el med férsumbara emissioner av vaxthusgaser och foérsurande gaser i
jamforelse med elproduktion med fossila brénslen (Elforsk, 2006; www, Vattenfall, 3).
Utslappen sker framst vid tillverkning av karnbréansle och beror pa hur mycket fossila
branslen som anvénds i processerna. Enligt Vattenfalls livscykelanalyser ligger utslappen av
vaxthusgaser och forsurande gaser fran karnkraften pa samma niva som vindkraften. Handeln
med utslappsratter gor att karnkraften far en konkurrensférdel mot kol- och gaseldade
kraftverk.

De senaste aren har olje- och gaspriserna varit pa en historiskt sett hog niva. Lander som har
mycket fossil elproduktion far snabbt stigande elpriser nér priserna pa fossilt bransle okar.
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Déarfor har det blivit mer fordelaktigt att minska sitt olje- och gasberoende ur ett ekonomiskt
perspektiv.

Ytterligare argument for karnkraft och i Sverige &ven biobransle ar
energiforsorjningsperspektivet. Den medvetenhet om forsorjningssakerheten som foljde pa
gaskrisen mellan Ryssland och Ukraina medvetandegjorde sarbarheten i det europeiska
energiforsorjningssystemet (www, Europaparlamentet, 1). Uranet kan importeras fran ett
flertal 1&ander, och i vissa fall kan &ven brytning ske lokalt.

Kostnaden for karnkraftselen &r oberoende av olje- och gaspriser och dr som tidigare ndmnts
relativt okénslig for en 6kning av uranpriset. Det leder till en relativt stabil
produktionskostnad av el fore skatter och andra palagor. (IEA, 2006)

5.1.7 Karnkraftsopinionen

I Sverige holls en folkomréstning om karnkraftens vara eller icke vara i mars 1980. Det fanns
tre olika forslag for véljarna att ta stallning till. Karnkraftsomréstning var endast radgivande,
men riksdagspartierna hade kommit éverens innan omrgstningen att resultatet skulle
respekteras. De hade ocksa i férvag enats om hur resultatet fran omréstningen skulle tolkas.
Resultatet av omrostningen blev att kérnkraften ska avvecklas i den takt som ar mojlig utan
att kompromissa med behovet av elektrisk kraft for att uppréatthalla sysselsattning och valfard
(Energimyndigheten, 2005a).

Enligt undersokningen Eurobarometer: Radioactive waste gjord pa uppdrag av Europeiska
kommissionen under 2005 ar 64 % av svenskarna positiva till anvandning av kéarnkraften
(www, Europeiska kommissionen, 1). Efter incidenterna i Forsmark gjorde Synovate temo en
undersokning av karnkraftsopinionen i Sverige och om den hade forandrats pa grund av
incidenterna. Resultatet fran undersékningen presenteras i figur 9 och visar att 20 % av
svenskarna var emot karnkraften och ville avveckla den. Det var en 6kning med nagra
procentenheter om man jamfor med méatningen innan. Det fanns dock en majoritet for att
fortsatta anvanda karnkraften. (www, Analysgruppen vid KSU®, 1)

¢ Analysgruppen &r en fristdende grupp som deltar i samhallsdebatten om karnkraft och strélning. Genom KSU
ar gruppen knuten till kraftindustrin. Kérnkraftsdkerhet och Utbildning AB, KSU, bildades 1972 av de svenska
karnkraftsforetagen och ingar sedan ar 2000 i Vattenfallkoncernen.
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Figur 9 Karnkraftsopinionen i Sverige februari 2007. Undersokning hos den svenska befolkningen 16 ar och
aldre efter Forsmark incidenterna.

100%

. O Fortsatta anvanda
90% karnkraften och vid behov
80% 37 37 33 bygga nya reaktorer

0,

70% O Fortsatt anvanda de
6004 karnkraftverk som finns
0 idag, meninte bygga
500 nagra nya reaktorer
0
44
40% 42 44 B Tveksam, vet g
30%
20% - e
4] O Fortsatt avweckla
10% 20 karnkraften genom
16 o
15 poiltiska beslut
0%
jun-06 nov-06 feb-07

Kélla: egen bearbetning av, www, Analysgruppen vid KSU, 1

Basindustrins branschsamarbetsorganisation SKGS (Skogen, Kemin, Gruvorna och Stalet)
som arbetar med den svenska basindustrins energifragor &r en stark karnkraftsforesprakare
(www, SKGS, 1). For foretag i basindustrin ar elkostnaderna en stor kostnadspost och utgér
en betydande del av foradlingsvardet, 10 — 40 % (www, SKGS, 2). Ett avvecklande av
karnkraften skulle enligt SKGS leda till hdga elpriser och vara ett hot mot basindustrin.
Basindustrin star for 27 % av Sveriges totala elanvandning. Deras andel av BNP ar 27 % och
andelen av nettoexporten uppgar till 51 % (www, SKGS, 3).

5.2 Bioenergi
Bioenergi &r energi framstéllt av biobransle. Den forbranningsbaserade elproduktionen

producerade under ar 2005 12,1 TWh. Av dessa 12,1 TWh stod biobranslen for knappt 60 %.
Andelen biobranslen i elproduktionen har 6kat under flera ar. (Energimyndigheten, 2006a)
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5.2.1 Biobransle

Biobranslen kommer fran biologiskt material. Det kan delas in i olika grupper beroende pa
ursprung, tillverkningsmetod och fraktionsstorlek. I Sverige finns foljande grupper:
tradbransle, returlutar, agrara branslen, avfall och torv. | tradbréanslen ingar alla biobranslen
som kommer fran trad men som inte genomgatt en kemisk omvandling. Till gruppen hor
grenar och toppar (grot), barr och stubbar men aven bransle fran skogsindustrins avfall och
biprodukter som bark, span och flis. Atervunnet tradbrénsle fran emballage- eller
rivningsvirke ingar ocksa i gruppen. (Energimyndigheten, 2005c)

Returlutar ar en biprodukt vid kemisk framstéllning av massa. Massaforetagen atervinner
kemikalier genom att férbranna returlutarna. Energin fran returlutarna anvénds internt inom
massaindustrin och uppgick ar 2005 till 38 TWh, exklusive elproduktion. Den totala
anvandningen av biobranslen var under 2005 112 TWh. (Energimyndigheten 2006a)

Det gar aven att odla akerbranslen for anvandning i varme-, el- och drivmedelsproduktion.
Akerbranslen kan delas in i energiskog, strabréanslen, spannmal, vallgrédor och oljevéxter.
Energiskog bestar av salix som &r en term for snabbvéaxande pilarter. Salix ar det mest
utbredda akerbranslet i Sverige och bedéms ha storst potential. Fordelen med salix gentemot
andra akergrodor ar att den ger det storsta utbytet av energi per ytenhet. (Energimyndigheten,
2005¢)

5.2.2 Biobransle i elproduktion

El fran biobréanslen produceras antingen med ett kondenskraftverk eller i ett kraftvarmeverk.
Ett kondenskraftverk producerar endast el medan ett kraftvarmeverk producerar el men dven
varme som kan anvandas i till exempel ett fjarrvarmenat. Da varmen fran kraftverket anvands
inom industrin kallas kraftvdrmen for industriellt mottryck. Industriellt mottryck &r framst
forekommande inom massa- och pappersindustrin. Det &r mer energieffektivt att producera el
och varme i kraftvdrmeverk och industriellt mottryck an i kondenskraftverk.
(Energimyndigheten, 2005d)

Ett fjarrvarmesystem har manga olika produktionsanlaggningar. De anlaggningar som har
lagst rorlig kostnad &r de som anvands i forsta hand och nar behovet okar tas fler anlaggningar
med hogre rorlig kostnad i drift. (Energimyndigheten, 2005d) Kraftvarme producerar bade
varme till ett fjarrvarmenéat och el. Konkurrenskraften hos kraftvarme beror pa priset pa
bransle, priset pa el, priset pa varme, utformningen av styrmedel samt utvecklingen av
investeringskostnader for olika tekniker. Pa den svenska elmarknaden har flera férandringar
forbattrat kraftvarmens konkurrenskraft, t.ex. inférandet av elcertifikat, hogre elpriser och en
okad efterfragan pa el.

Sverige har inte byggt ut sin kraftvarmeproduktion da det tidigare varit olonsamt. Innan
elmarknaden avreglerades var elproduktionen en nationell angeldgenhet och Sverige hade ett
begrénsat elbehov utdver vattenkraften och kdrnkraften. Idag har Sverige stora begransningar
vad géller utbyggnad av vattenkraften och ett riksdagsbeslut om att karnkraften ska avvecklas.
Den okade elefterfragan och maéjligheten att ersatta elproduktion i kondensanlaggningar
utomlands ger goda incitament for kraftvarmeutbyggnad (Energimyndigheten, 2005d).
Nedlaggningen av tva karnkraftsreaktorer i Barseback har ocksa medfort ett 6kat behov av ny
produktionskapacitet. En faktor som kan paverka utbyggnadstakten av kraftvarmen negativt
ar risken for forandringar i dagens styrmedel. Regeringen lovade i sin budgetproposition fran
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2006 att kraftvarmeutbyggnaden ska stimuleras (Energimyndigheten, 2006). Manga
elproduktionsforetag ser ett behov i att 0ka fjarrvarmeproduktionen. Det ger dven ett utrymme
for 6kad elproduktion genom kraftvarme.

5.2.3 Potential for tradbransle

Sverige har genom sina stora skogs- och akerareal god potential for att producera biobranslen.
Det mest forekommande biobranslet var under 2005 rest- och biprodukter fran skogsbruket
och skogsindustrin (Energimyndigheten, 2007). Enligt Elforsk (2005) finns det ekonomisk
potential att fordubbla elproduktionen i kraftvarmeverk fram till ar 2015. Det bréansle som har
bést ekonomiska forutsattningar ar biobransle.(Elforsk, 2005) Biobrénsleanvandningen
berdknas 6ka med 1,6 % arligen mellan 2004 och 2015, och med 1,2 % arligen mellan 2015
och 2025 (Energimyndigheten, 2007).

De olika biobranslena har olika potential vad galler tillgang och expansionsmojligheter.
Returlutar, span och bark ar biprodukter fran massa- och sagindustrin och paverkas inte av
efterfragan pa branslet utan av efterfragan pa massa, papper och sagtimmer.
(Energimyndigheten, 2005c)

Tillvaxten i virkesforradet’ 18g &rligen p& ungefar 114 miljoner skogskubikmeter mellan &ren
2001-2005. Under samma period avverkades i genomsnitt 90 (netto) miljoner kubikmeter®
(Skogsstatistik, 2006). Skogsbréanslet som anvands i energisektorn kommer framst fran
flisning eller krossning av avverkningsrester, flisning eller krossning av biprodukter fran
skogsindustrin eller genom produktion av foradlade tradbranslen som pellets, briketter och
trapulver. Biobranslen foradlas for att hoja energitatheten och pa sa vis forenkla hanteringen
och minskade kostnader vid transport (Energimyndigheten, 2006a).

Tillgang av skogsbransle skiljer sig mycket mellan regioner i Sverige. Transportmdjligheterna
och avstandet till kopare har ocksa stor paverkan pa utbud och efterfragan. Kostnaden for
transporter &r avgorande for om det ar I6nsamt att transportera skogsbransle mellan regioner
(Energimyndigheten, 2005c). Enligt Svebio (2004) finns det potential att ta ut 135 TWh fran
den svenska skogen. Dagens uttag ar ungefar 50 TWh. Det rader dock skilda meningar om
hur stor potential det finns for uttag av skogsravara for energiutvinning. Lundmark et al
(2004) visar i sin studie av ravarukonkurrensen inom svensk skog att det rader hard
konkurrens om ravara mellan traskiveindustrin och energisektorn vid inforskaffandet av
industriella biprodukter som sagspan. Konkurrens definieras i studien som en sektors
mojlighet att signifikant paverka prisnivan genom forandrat agerande och darmed férandra
forhallandena for andra aktorer som aven de nyttjar skogsravara. Den potential for uttag av
skogsvara som Lundmark et al anger ar 78 TWh vilket ar betydligt lagre &n Svebios
uppskattning.

" Virkesforrad &r en term som avser det volyminnehall av ved ett skogsbestand har.

® For att f4 ett langsiktigt hallbart skogsbruk kan inte avverkningen genomsnittligt vara stérre &n tillvéxten av
biomassan. Nar biomassa avlagsnas fran en avverkningsplats fors manga naringsamnen bort fran ekosystemet.
Det kan leda till en samre produktionsformaga hos marken. Genom att sprida askan fran det forbranda branslet
kan man &terfora en del av naringsamnena. Askéterforing beraknas kosta ungefar 5 kronor per MWh och kan ses
som att internalisera en externalitet. Kostnaden for deponering av askan kan vara lika stor som askaterforingen
eftersom askan maste behandlas vid deponi. (Energimyndigheten, 2005c)
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5.2.4 Biobranslepris

Biobrénslen ar obeskattade vad géller energi- och koldioxidskatt och gynnas av 6kande
skatter pa fossila branslen. Eftersom biobréanslen &r substitut for olja, kol och naturgas pa
langre sikt innebar ett 6kat pris pa fossila branslen aven ett dkat pris pa biobranslen. Dagens
klimat- och energipolitik i Sverige och inom EU stimulerar efterfragan pa biobransle och en
liknande politik i framtiden kommer att leda till att priserna pa biobréansle okar.
(Energimyndigheten, 2007)

Lundmark et al (2004) menar att de tidigare studier av den fysiska och ekonomiska
tillgangligheten pa tradbranslen i Sverige som visar att produktionen av tradbransle kan cka
betydligt utan storre priseffekter &r missvisande. Utbudskurvan &r troligtvis mindre flack an
tidigare studier, t.ex. Skogsstyrelsen (1996), Biobréanslekommissionen (SOU 1992:90),
Hektor et al (1995) visat och uttagskostnaderna for brénslet kan darmed férvéantas stiga
snabbare vid Okat uttag. Det beror framst pa forekomsten av regionala marknader och
transportkostnader. Kostnaderna for biobransle skiljer sig at beroende pa vilken region
eftersom det finns olika forutsattningar som finns for uttag. Transportkostnaderna &r relativt
hoga och begransar darfor importen. For att skogsravaran ska vara ett ekonomiskt gangbart
bransle maste tva villkor vara uppfyllda. Priset pa biobranslen maste vara tillrackligt lagt for
att kunna konkurrera med fossilbaserad elproduktion men samtidigt maste priset vara
tillrackligt hogt for att det inte ska vara mer I6nsamt for skogsagaren att sélja det till
skogssektorn. (Lundmark & Soderholm, 2004) Den hardnande konkurrensen om
skogsravaran i Sverige kan leda till hogre priser i framtiden, se figur 10.

Figur 10: Konkurrens om skogsravara i Sverige, varen 2006
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Elcertifikatsystemet och de hojda skatterna pa fossila branslen har gjort att betalningsviljan
for biobransle har dkat inom energisektorn. Det har lett till att ravara som traditionellt brukar
anvandas inom massaindustrin istallet oftare anvands inom energisektorn (www, NEP, 1).
Nagra indikationer pa detta ar att:

e Nar det &r lang transport stracka till narmsta massaindustri och avstandet till
kraftvarmeverk ar kort gar timret oftare till energisektorn.

e Topparna pa traden sagas av langre ned pa stammen vilket leder till att storre del
anvands till energisektorn.

e Sagspan fran sagverk nyttjas manga ganger i energisektorn istallet for i massa- och
pappersindustrin.

Enligt Energimyndigheten (2007) kommer priset pa skogsbransle stiga med nastan 60 % i
reala termer. Tabell 5 visar den prognostiserade utvecklingen av priset pa biobransle.

Tabell 5: Prognostiserad potential for elproduktion med biobrénslen samt biobranslepriser

Kalla Potential (TWh) | Potential (TWh) | Pris Pris Pris
langtidsprognos | 2015 2025 (kr/MWh) (kr/MWh) (kr/MWh)
s34 2004 2015 2025
Skogsbrénsle, 10 15 94 122 143

lag

Skogsbrénsle, 14 22 136 177 216
medel

Skogsbransle, 12 17 208 270 329

hog

Kélla: Energimyndigheten (2007)

En Okad efterfragan pa biobransle kommer troligtvis leda till 6kad import. Priserna i
prognosen forutsatter dock att det kommer att finnas begransade mojligheter att importera
stora kvantiteter biobransle till ett 1agt pris. (Energimyndigheten, 2007)

5.2.5 Kraftvarme i Sverige®

En forutsattning for en utbyggnad av biobrénsleeldade kraftvarmeverk ar att det finns ett
varmeunderlag. Nar fler abonnenter ansluts till fjarrvarmenétet 6kar varmeunderlaget. |
dagslaget star fjarrvarmen for ca 50 % av varmemarknaden i bostader och lokaler i Sverige.
Tillvaxten forutspas av branschorganisationen Svensk fjarrvarme att ligga kring 2-3 % per ar
medan Energimyndigheten forutspar en langsammare tillvéxt pa 1,5 % arligen.

Fjarrvarmen producerar arligen omkring 50 TWh varme. Svensk fjarrvarme bedémer att
fjarrvarmen kan oka sin marknadsandel fran 50 % till 75 %. Det skulle innebéra ett framtida
varmeunderlag pa 80 TWh. Om fjarrvarmeanvandningen dkar i samma takt som Svensk
fjarrvarmes prognos kommer varmeunderlaget att vara 68 TWh ar 2015 och 80 TWh ar 2025.

Alfavardet ar ett matt pa andelen el i férhallande till andelen varme i samma
kraftvarmeprocess. Ett alfavarde pa 0,5 skulle ge 40 TWh el ar 2025 med ett varmeunderlag
pa 80 TWh. | Elforsk (2005) berdknas elproduktionen i kraftvarmedrift oka till 18,7 TWh
under ar 2015. Av dessa beraknas 12,1 TWh komma fran bioenergi. Efter ar 2015 beraknas

® Avsnittet kommer frén Energimyndigheten (2005c) om inte annat anges
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okningen av kraftvarmeproduktion avta och i princip ligga pa en konstant niva
(Energimyndigheten, 2007).

Fjarrvédrmen vantas véxa genom en fortatning och utbyggnad av befintliga nat samt etablering
pa nya orter. En faktor som kan oka varmeunderlaget ar om industrier och fler smahus
overgar till fjarrvarme. Idag har 570 av Sveriges 1900 tatorter fjarrvarme. Alla stora tatorter
har redan fjarrvarme. Vid en utbyggnad &r det alltsa endast mindre orter som tillkommer.

Det finns ofta flera olika produktionsanlaggningar i ett fjarrvarmesystem. Kraftvarmepannan
utgor bara en del av systemet. De anlaggningar som anvands framst och far utgora baslast ar
de med lagst marginalkostnad. Ofta kan kraftvarmepannan bli utkonkurrerad av
avfallsforbranning och spillvarme. Kraftvarmepannan anvands da mindre och dimensioneras
for en mindre eleffekt. Det innebér att man inte utnyttjar hela varmeunderlaget for
elproduktion. I ett valdimensionerat fjarrvarmesystem med god ekonomi dar ingen ny
produktionskapacitet behdvs ar incitamenten sma att byta ut befintliga pannor mot en
kraftvarmepanna. | systemen finns ofta stora varmepumpar som historiskt sett varit mycket
billigare &n kraftvarmeproduktion. En nyinvestering blir aktuell nar varmeunderlaget véaxt och
spetslasten anvands ofta vilket medfor 6kade kostnader. Nar en nyinvestering ska géras kan
kraftvarmen vara ett bra alternativ.

Tekniken inom kraftvarmepannor &r vél utvecklad och star av allt att doma inte infér nagra
storre forandringar. En teknik som daremot &r pa stark frammarsch &r férgasning av
biobranslen. Genom att forgasa biobranslen kan man 6ka elutbytet. Det blir da méjligt att fa
ett alfavarde pa drygt 1,0 istallet for 0,5 som ar ett vanligt véarde idag.

Den ekonomiska livslangden hos en produktionsanlaggning beror inte endast pa teknisk
kvalité utan dven faktorer som till exempel teknisk utveckling, brénslepriser, skatteeffekter,
miljokostnader. Avskrivningstiden paverkar produktionskostnaden varfor det kan vara viktigt
att prova olika livslangd vid berdkningarna. En langre avskrivningstid gor att
investeringskostnaden laggs ut dver fler ar och da behover varje kWh ta en mindre del av den.

5.2.6 Varmekreditering

| en kraftvarmeanlaggning produceras som tidigare namnts bade varme och el. For att fa en
rattvisande bild av elproduktionskostnaderna i en kraftvarmeanldggning behéver man darfor
ge den producerade varmen ett varde. Beroende pa hur den befintliga parken ser ut bor olika
varden sattas pa varmen. Faktorer som paverkar ar om det finns en befintlig hetvattenpanna
och fjarrvarmenat och om varmeunderlag finns eller ej. Om behovet foér en utbyggnad av
varmeproduktion anda finns och att en hetvattenpanna maste byggas om kraftvarmeverket
inte byggs kan kostnaden for kraftvarmeverket reduceras. (Elforsk, 2003)

5.3 Styrmedel

Ekonomiska styrmedel anvands bland annat for att uppna miljémal genom att stimulera
produktionen av hallbar elproduktion. Det svenska skattesystemet har ett fiskalt syfte men det
styr &ven till stor del kraftféretagens val av produktionsslag och hur stor kvantitet de
producerar. Elcertifikat, utslappsrattshandel och produktionstillstand &r exempel pa andra
styrmedel som paverkar val av produktionsslag. (Energimyndigheten, 2005a)
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5.3.1 Elcertifikat

For att stodja fornybara energikallor infordes elcertifikatsystemet i maj 2003
(Energimyndigheten, 2007). Elcertifikat tilldelas den elproducent som producerat en MWh el
med fornyelsebara branslen eller torv i en godkand anlaggning. Varje elleverantdr maste kopa
elcertifikat motsvarande en viss andel av den el de séljer. Hur stor andel de maste kopa andras
fran ar till ar. Elleverantérerna redovisar for energimyndigheten hur mycket el de salt till sina
kunder och lamnar in elcertifikat motsvarande en bestdmd del av forsaljningen. Kostnaden for
elcertifikaten ingar i elpriset som elleverantérerna tar ut av sina kunder. Tre fjardedelar av
elcertifikaten kommer fran anlaggningar som producerar el med biobrénsle.
(Energimyndigheten, 2006b)

Nar en ny anlaggning ska byggas tas elcertifikatsystemet med i kalkylen. Systemet har 6kat
konkurrenskraften for kraftvarme i forhallande till hetvattenpannor som bara producerar
varme. Elproduktionen i kraftvarmesektorn svarar inte direkt pa prissignaler. Om el- och
elcertifikatpriserna blir hdga behdver inte det betyda att kraftvarmen byggs ut snabbt.
Anledningen &r att kraftvdrmeverkens primara syfte &r att tillgodose varmebehovet.
Elproduktionen kan ses mer som en biprodukt som kan bidra till en béattre Idonsamhet och
flexibilitet. Varmeunderlaget och konditionen i anldggningen &r en mer betydelsefull faktor
att ta hansyn till an elcertifikatsystemet da en nyinvestering ska goras. (Energimyndigheten,
2005¢)

Tidigare har osékerheten kring elcertifikatsystemets varaktighet paverkat investerares vilja att
satsa pa fornyelsebar elproduktion (Elforsk, 2005). Efter beslut i riksdagen 2006 kommer
systemet nu att forlangas och ska galla fram till och med 2030. Detta for att gynna
investeringar i fornybar elproduktion (Energimyndigheten, 2007). Anlaggningar tagna i drift
efter den 1 maj 2003 &r beréttigade elcertifikat i 15 ar, dock langst till ar 2030 da systemet
upphor.

Osakerheten kring elcertifikatsystemet paverkar olika kraftslag olika mycket. Den storsta
kostnaden for elproduktion med bioenergi ar branslekostnaden medan kapitalkostnaden star
for en mindre del. Det finns mojlighet for bioenergianlaggningarna att stoppa produktionen
om elcertifikatpriserna skulle sjunka till 1aga nivaer. En bioenergianlaggning kan aven
konverteras till fossila branslen om det skulle vara mer Iénsamt. Kraftproduktion med stora
investeringskostnader som karn-, vind-, vatten- och solkraft har inte samma mojlighet till
sadan flexibilitet. (Energimyndigheten, 2005¢)

Investeringar i elproduktion finansieras ofta genom 1an vilket paverkar foretagets soliditet.
For att halla soliditeten pa en viss niva ar det darfor inte mojligt att genomfora alla
investeringar pa samma gang. Elcertifikatberattigad produktion kan genom systemet komma
fore i prioritet i jamforelse med produktion som inte ger ratt till certifikat. (Ibid, 2005c)

5.3.2 Handel med utslappsratter™®

Utslappsrattshandeln inom EU infordes den 1 januari 2005. Malet med utslappsrattshandeln &r
att pa ett kostnadseffektivt satt minska koldioxidutslappen. Varje medlemsland lamnar ett
forslag pa hur mycket de far slappa ut varje handelsperiod till EU-kommissionen.

19 Om inte annat anges &r kallan Energimyndigheten (2007)
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Kommissionen gor darefter en bedémning om forslaget kan godkannas eller om utslappen
maste reduceras mer an i forslaget (pers., med., Normand 2007). Mangden utslapp ska vara i
linje med landets atagande i Kyotoprotokollet. Darefter delas motsvarande méangd
utslappsratter ut till de foretag som deltar. Foretagen far sedan handla med varandra inom och
mellan medlemslanderna. Foretag med lag marginalkostnad for att minska sina
koldioxidutsl&app gor det och saljer sina utslappsrétter till féretag med hogre marginalkostnad
for utslappsminskning. Utslappsrattshandeln kommer att styra om elproduktionen fran fossila
bréanslen till férnyelsebara. (Energimyndigheten, 2006a)

Den forsta handelsperioden pagar mellan 2005 och 2007. | Sverige delades utslappsratterna ut
till foretagen gratis. Under forsoksperioden har priset pa en utslappsratt under 2005 och 2006
varierat mellan 10 — 30 euro/ton. | dag séljs en utslappsrétt for december 2007 for under 1
euro/ton. Nésta fas i utslappsrattshandeln ager rum mellan ar 2008 och 2012 da
Kyotoprotokollets forsta atagandeperiod borjar. Nuvarande pris pa utslappsratter for perioden
ar omkring 20 euro/ton (Nordpools hemsida). De prognoser som presenterats for priset under
perioden har varierat fran 18 euro/ton till 36 euro/ton (Energi & Miljo, 2007).

5.3.3 Effektskatt

Alla karnkraftverk betalar en effektskatt som grundar sig pa hogsta tillatna termiska effekt.
Med termisk effekt menas den varme som kravs for att producera elektricitet. Ett
kéarnkraftverk har en verkningsgrad pa omkring 35 % vilket innebar att det kréavs tre enheter
varme for producera en enhet elektricitet. Effektskatten héjdes under ar 2006 till 20200
kr/MW per kalendermanad (Energimyndigheten, 2006a). Budgetpropositionen for 2008
innehaller ett forslag om ytterligare hojning till 12 648 kronor per megawatt och manad,
vilket motsvarar en 6kning av elproduktionskostnaden med ca 1,1 6re/kWh (Prop 2007/08:1).
Skatten motsvarar innan hdjningen i budgetpropositionen for 2008 knappt 5 6re/kWh. Enligt
industrin paverkar skatten investeringsviljan hos foretagen negativt eftersom skatten ska
betalas dven da karnkraftverket ar avstallt (www, SKGS, 1).

5.3.4 Lagen om finansiering av framtida utgifter for anvant karnbransle (1992:1537)

Det ar karnkraftsanvandarna som star for kostnaderna for omhéandertagandet och slutférvaret
av det anvanda karnbranslet och for rivning av reaktorerna (www, SKI, 1). Kostnaderna tacks
genom att reaktorinnehavaren gor avsattning per producerad kWh till karnavfallsfonden enligt
lagen om finansiering av framtida utgifter for anvant karnbransle. Avgiften varierar dver aren
och &r olika for olika kraftforetag. Det ar SKI, Statens K&rnkraftsinspektion, som beraknar
avgiftens storlek (www, SKI, 2). Beslut om avgiftens storlek tas sedan av regeringen.
Storleken pa avgiften beror av de beraknade framtida kostnaderna, karnavfallsfondens
avkastning och hur manga ar som resterar pa betalningen till fonden. | genomsnitt har
avgiften varit 1 6re/kWh (Energimyndigheten, 2006a).

5.3.5 Studsvikslagen (1988:1597)

Studsvikslagen innebadr att alla karnkraftsproducenter betalar en avgift per producerad
kilowatt for att tdcka kostnader for dekontaminering och nedlaggning av
forskningsanlaggningar (SFS 1988:1597). Avgiften ligger fran och med 1 juli, 2007 pa 0,3
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ore/lkWh. Ar 2010 anses kostnaderna for omhéndertagandet av avfallet vara finansierat och
karnkraftsforetagen behdver inte langre betala avgiften.

5.4 Investeringar i ny elproduktionskapacitet

Nar efterfragan pa el 6kar maste de dyrare produktionsslagen tas i drift. Det innebér en hogre
marginalkostnad for elproduktionen och ett hogre elpris. Efterfragan pa el &r pa kort sikt
relativt oelastisk och det finns fa direkta substitut till el (Konkurrensverket, 2005). P& langre
sikt ar kunderna mer priskéansliga nagot som visat sig da manga konverterat fran elvarme till
andra alternativ.

Om det hogre elpriset langsiktigt haller i sig stimuleras marknaden till att investera i ny
produktionskapacitet. | tidigare reglerade marknader fanns det en tendens till att éverinvestera
i ny produktionskapacitet och pa sa vis lata konsumenterna ta all risk, och alla kostnader. P&
en avreglerad marknad minskar risken for Gverinvestering eftersom det inte & ekonomiskt
optimalt. | en forsta fas leder avregleringen till en effektivare anvandning av den befintliga
produktionskapaciteten. Den installerade effekten i Sverige minskade aren efter avreglering
av elmarknaden (Energimyndigheten, 2005a). | en andra fas maste den avreglerade
marknaden skapa incitament fOr nyinvesteringar.

Idag &r det I6nsamt att investera i ny produktionskapacitet och det har medfort flera
nyinvesteringar i elproduktion. Pa flera hall i landet byggs kraftvarmen ut och det finns planer
pa att utdka vindkraftsproduktionen. Som tidigare namnts finns det en vilja fran
karnkraftsforetagen att hoja effekten i samtliga befintliga karnkraftverk.

5.4.1 Incitament for nyinvesteringar

En forutsattning for nyinvesteringar &r att det ska finnas en efterfragan pa el. Elpriset paverkar
nyinvesteringstakten. Det &r viktigt att lata elpriset stiga till nivaer som motsvarar den
verkliga kostnaden for att nyinvesteringar ska ske. Ett hogt elpris &r inte en garanti for
nyinvesteringar utan det ar mojligheten for foretagen att géra en vinst som leder till
investeringar. (Energimyndigheten 2005a)

Teknikutvecklingen kan vara betydelsefull for val av teknik vid investeringar. En ny teknik
kan gora det I6nsamt att investera i ett produktionsslag som inte varit konkurrensmaéssigt
tidigare (Ibid, 2005a). Ofta kan kostnader for elproduktion minska nér man drar la&rdom av
tidigare erfarenheter. En annan faktor som paverkar nyinvesteringar ar vilka rutiner féretagen
har nar de hanterar investeringsforslag. Vanligt forekommande ar femariga investeringsplaner
som stracker sig fem ar och som uppdateras och revideras varje ar vid budgetarbetet
(Energimyndigheten, 2005c).

5.4.2 Allméanhetens attityd till nya kraftprojekt

Uppforandet och driften av kraftverk kan ha en stor paverkan pa omgivningen. Hur mycket
omgivningen paverkas beror mycket pa storleken pa kraftverket och val av teknologi. Det
allmanna intresset for kraftverkets miljopaverkan, séakerhet och markanvandning har 6kat och
fatt betydande inflytande Gver tillstandsprocessen. En del av motstandet mot nyinvesteringar i
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elproduktion kan férklaras genom NIMBY -syndromet (Not-in-my-backyard). Det innebar att
allmanheten ar motstandare till att ett kraftverk byggs och tas i drift i deras omgivning.
Anledningen kan vara allt fran halsa och milja till estetiska och aganderétts fragor. NIMBY -
rorelsen behover inte automatiskt vara negativa till projektet, det viktiga &r att det inte byggs i
deras omgivning. Ibland ar motstandet mer extremt med attityder mot projektet som
BANANA (Build-absolutely-nothing-anywhere-near-anybody) och NOPE (Not-on-planet-
earth). Nar tillstandsprocessen for kraftverksbyggandet utarbetas maste hansyn till den lokala
opinionen tas. Den lokala opinionen kan gdra att tillstandsprocessen for ny elproduktion tar
langre tid och blir mer kostsam. (IEA, 2007)

5.4.3 Tidsatgang for tillstandsprocessen

Enligt en undersokning gjord av WSP Environmental pa uppdrag av Energimyndigheten kan
biobransleeldade kraftverk uppféras pa 3,5 ar. De kan finnas stora variationer fran fall till fall
hur lang tillstandsprocessen tar, sarskilt om omprovning av hela verksamheten kravs dven fast
den nya pannan placeras bredvid en befintlig. | samma studie beraknades tidsatgangen fran
forstudie till drifttagande for land- och havsbaserad vindkraft vara 5-7 ar och for smaskalig
vattenkraft ungefar 6 ar. (Energimyndigheten, 2005a)

Eftersom det inte finns nagra planer pa att bygga ut karnkraften i Sverige finns det inte enligt
forfattarens kdannedom nagon motsvarande berakning for tillstandsprocessen for karnkraft i
Sverige. | IEA (2006) anges tiden mellan investeringsbeslut och kommersiellt idrifttagande
vara mellan 7 och 15 ar for lander som redan har den infrastruktur som kravs. For lander utan
tidigare erfarenhet av karnkraft kan processen bli mer utdragen.

Vid tidigare karnkraftsbyggen har tillgangen pa kylvatten, dispyter om licenser och placering
av reaktorer med den lokala oppositionen orsakat forseningar i reaktorbygget. Forseningar i
konstruktionen av kérnkraftverk har framforallt drabbat projekt i USA och Storbritannien.
Kina och Sydkorea har lyckats fardigstéallt karnkraftsprojekt snabbare &n tidsplanen. (IEA,
2006)

5.4.4 Effektivisering av tillstdndsprocessen

| Sverige kravs det tillstand enligt bade Miljobalken och Plan- och Bygglagen for att fa
uppfdra en anlaggning for elproduktion. Det administrativa arbetet vid miljéprévning har
blivit omfattande i jamforelse med andra europeiska lander. Darfor tillsattes 1999
miljobalkskommittén som skulle forsoka effektivisera och underlétta miljoprévningen.
Kommittén kom med andringsforslag gallande tillvagagangssattet for genomférandet av
miljokonsekvensbeskrivningar (MKB), prévningar vid andringar och utbyggnader av
miljofarliga verksamheter, anmalningsplikt istallet for tillstandsplikt for vissa
vattenverksamheter, prévningen av takter och regeringens tillatlighetsprévning av vissa
verksamheter. Riksdagen tog under ar 2005 beslut om att godkénna regeringens proposition
som i huvudsak var identiskt med kommitténs forslag pa andringar (Energimyndigheten,
2005a). Under ar 2008 ska regeringen undersoka om det gar att utvardera om forandringarna
lett till en effektivisering av tillstandsprocessen eller om reglerna behéver gélla nagra ar till
innan en utvardering kan goras (Prop. 2004/05:129).
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Forslaget innebér bland annat att Sveriges kravniva pa miljokonsekvensbeskrivningar
harmoniseras med andra EU-landers kravniva. Fortfarande kravs det tillstand fran flera olika
instanser for att fa uppféra en anlaggning. De instanser som beviljar tillstand for nyproduktion
maste ta hansyn till grundldggande dganderattsfragor, demokratiska rattigheter och behovet av
infrastruktur och ta sitt beslut i allmanhetens intresse for att maximera valfarden (IEA, 2006).

Ett satt att underlatta och forbattra tillstandsprocessen &r att ge investerarna tillgang till "one-
stop-shop”. Det innebér att en myndighet kan ge de tillstand som behdvs for nyinvesteringar i
kraftproduktion. Ytterligare satt att underlatta processen &r standardisering av anldggningar
och att lata allmanheten yttra sig om projektet i ett tidigt stadium. Pa sa vis kan allmanhetens
forstaelse for projektet oka och majligheten blir storre att l6sa konflikter tidigare i processen.
For att underlatta och skapa mer stabila forutsattningar for investeringar bor en forutbestamd
tidsplan for granskningar och godké&nnande skapas. (Ibid, 2006)

| USA skapade regeringen under ar 2002 ett program, ”Nuclear Power 2010 Program”, med
malet att rationalisera tillstandsprocessen for konstruktion och drift for nya karnkraftverk.
Tillstandsprocessen forbattras genom att tre olika faser inrattas: tidigt godkannande av platsen
for reaktorbygget, certifiering av reaktordesign samt kombinerad bygg- och driftslicens. Det
tidiga godkannandet av lokaliseringsplats for bygget ger investeraren mojlighet att fa
projektet godként innan det avgdrande beslutet om investeringen tas. Investeraren har dven
mojlighet att vanta med byggstarten upp till 20 ar. (IEA 2007)

Certifiering av reaktorer gor det mojligt for investeraren att forsakra sig om att fa
tillstandsbeviljaren godkannande genom att valja en reaktor som redan ar godkand. Nar
foretaget har valt plats och reaktor ansoker det om en kombinerad bygg- och driftslicens. Vid
licensansokan tas hansyn till drift- och platsspecifika forutsattningar. Alla diskussioner och
beslut angaende plats- och reaktorval ar da avslutade och kan inte tas upp senare i processen.
(Ibid, 2007)

Frankrikes reaktorbyggen ar ett bra exempel pa fordelarna med standardisering. Under tjugo
ar byggdes over 50 reaktorer i Frankrike, den forsta tog ungefar sju ar att bygga medan den
sista endast tog fem ar. | Italien har anstrangningarna for att forenkla tillstandsprocessen och
koncentrera tillstandsprovningen till en myndighet varit mycket framgangsrik och resulterat i
Okade investeringar i elproduktion. (Ibid, 2007)

5.4.5 Byggtid for k&rnkraft och kraftvarme

Byggtiden for karnkraftverk ar langre &n for kraftvarmeverk men &ven langre i jamforelse
med vind-, kol- och gaskraftverk. | OECD-landerna ar den beréknade byggtiden for ett
karnkraftverk i dag 5 ar. De flesta reaktorerna i OECD-landerna forvantas bli byggda vid
befintliga karnkraftverk, antingen for att de platserna ar avsedda for flera reaktorer eller for att
ersatta gamla uttjanta enheter. Det minskar kostnaderna for reaktorbygget men minskar dven
risken for protester fran lokalbefolkningen. (IEA 2006)

| Finland paborjades bygget av den femte reaktorn i augusti 2005. Reaktorbygget har blivit
forsenat och berdknas i dagslaget tas i drift i slutet av ar 2010. Frankrike ska i slutet av ar
2007 paborja ett reaktorbygge som forvantas vara klart under 2012.(1bid 2006)

Fortum bygger ett kraftvdrmeverk i Vartahamnen i Stockholm med en produktionskapacitet
pa ca 300 MW véarme och 140 MW el. Den planerade byggtiden ar ca 3 ar och beraknas starta
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hosten 2007 (pers., med., Alsparr 2007). Aven Soderenergis kraftvarmeprojekt vid
Igelstaverken, Sodertalje har en beraknad byggtid som ar ca 3 ar (www, Soderenergi, 1). Den
nya kraftvarmepannan har en produktionskapacitet pa 200 MW varme och 85 MW el.

5.4.6 Jamforelse av produktionskostnad for karnkraft och kraftvérme med biobransle

Ett vanligt sétt att jamfoéra kostnaden for ny elproduktionen ar att jamfora den genomsnittliga

produktionskostnaden per kr/MWh som innefattar de kostnader investeraren har for

produktionen samt deras avkastningskrav pa kapitalet. Den berdknas genom att diskontera alla

kostnader over kraftverkets ekonomiska livslangd med den réntan som motsvarar

investerarens avkastningskrav. | tabell 6 visas produktionskostnaden i kronor for en MWh el

producerat med kraftvarme fran biobransle.

Tabell 6: Jamforelse av produktionskostnad per MWh for bioeldad kraftvarme

Kraftvarme (2003 ars priser)
Elforsk (2003) Elforsk (2003) Vattenfall

Ar 2003 2003 2007
Eleffekt MW 80 30 30
Ranta 6 % 6 % 8-9 %
Tillganglighet 51,30 % 51,30 % 51,30 %
Total kostnad

kr/MWh 401 500 524-583

Kélla: Elforsk (2003); www, Vattenfall, 1

Produktionskostnaden per MWh beror mycket pa hur stor den installerade effekten pa

kraftvarmen &r. De stOrre kraftvdrmeanldggningarna producerar mer el for varje enhet varme

och far darfor en lagre kostnad per MWh el.

Tabell 7: Jamforelse av produktionskostnad per MWh for kdrnkraft

Kéarnkraft (2003 ars priser)
Finland
(Tarjanne USA (Deutch et al | USA (Tolley et
2003) 2003) al) Sverige (Vattenfall)
Ar 2003 2003 2004 2007
Eleffekt MW 1250 1000 1000 1600
Ranta 5% 11,50 % 12,5% 8-9 %
Tillganglighet 91,0 % 85 % 85 % 85,6 %
Total kostnad 390,1-589,3
kr/MWh 218 kr/MWh | 670 kr/MWh kr/MWh 330-390 kr/MWh
USD 10,2 (2002 | USD 8,3 (2003
ars $) ars $)

Kélla: Tarjanne et al (2003); www, Deutch et al (2003); www, Tolley et al (2004); www, Vattenfall, 1.

Produktionskostnaden per MWh for kéarnkraft skiljer sig mycket mellan olika studier och
olika lander. | tabell 7 visas data for produktionskostnad Finland, USA och Sverige.
Kostnaden visar ett mycket varierat resultat beroende pa olika antagande om kalkylrénta,
driftkostnader och tillganglighet.
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5.4.7 Finansiering av karnkraft och bioenergi

Kapitalkostnaden utgor den storsta kostnaden for ett karnkraftverk. Kostnaden for
karnkraftsel ar darfor starkt beroende av vilken kalkylranta som anvands. Studier gjorda pa
karnkraftverk innehdller som tidigare visats kalkylrantor som varierar Gver ett stort intervall.
Europas storsta elproducent EDF anvéander en kalkylranta pa 8-9 % (WEC, 2007). Tarjanne et
al (2003) anvande sig av en real diskonteringsranta pa 5 % i sin studie av ny finsk
karnkraftsproduktion. Den laga kalkylrantan motiveras med marknadsrantan vid studiens
tidpunkt (2003). Den finska elproducenten TVO som nu bygger Finlands femte reaktor dgs av
energiintensiva foretag, mestadels pappersproducenter. Finansieringen av reaktorbygget har
genomforts i utbyte mot langa forsaljningskontrakt. Varje delagare i foretaget kommer att fa
tillgang till el till produktionskostnad under reaktorns livstid. De langa kontrakten gor att
osakerheten blir mindre och att finansieringskostnaden for reaktorn blir lag (www, Roques
2005). En annan faktor som minskar risken ar att reaktorforsaljaren, Areva, star for alla
ofdrutsedda kostnader 6ver en viss niva (IEA, 2006).

I USA har man forsokt ge incitament for 6kad utbyggnad av kédrnkraften genom lagstiftning.
The Energy Policy Act fran 2005 ger skattelattnader for drift av en reaktor under de forsta atta
aren. Den ger ocksa garantier till investerare att fa lana upp till 80 % av
investeringskostnaden. En hdgre skuldsattningsgrad medfor att den genomsnittliga
kapitalkostnaden blir lagre eftersom rantan pa lanat kapital ar lagre dn de avkastningskrav
som finns pa det egna kapitalet. Om i drifttagandet skulle bli férsenat pa grund av regleringar
far de sex forsta nya karnkraftverken ersattning. (Ibid, 2006)

Osakerheten kring slutforvaret av kérnbrénsle, den stora kapitalinsatsen, risken for
reaktorhaveri, omfattande licens- och tillstAndsprocess som kan forlanga byggtiden gor att
avkastningskravet pa en karnkraftsinvestering ar storre an pa annan kraftproduktion (WEC
2007; www, Deutch et al 2003; www, Tolley et al 2004). Privata investerare véljer ofta andra
mindre kapitalintensiva alternativ som har kortare byggnads- och avskrivningstid vilket
innebdr ett mindre risktagande (www, Deutch et al 2003).

| tva amerikanska studier uppskattas att riskpremien for en investering i karnkraft ar ungefar
tre procentenheter hogre for karnkraft an for en investering i ett kol- eller gaskraftverk.
Deutch et al (2003) antar att aktiedgarna kraver en avkastning pa 15 % i nominella termer
efter skatt for karnkraft jamfort med 12 % for kol- och gaskraft. Kostnaden for lanat kapital
antas vara 8 % i nominella termer for samtliga kraftslag. Studien forutsétter &ven en
kapitalstruktur dar kérnkraften har en jamlik fordelning mellan eget kapital och skulder
medan ett gas- eller kolkraftverk har fordelningen 40 % eget kapital och 60 % skulder. Aven
Tolley et al (2004) forutsatter en avkastning pa 15 % i nominella termer efter skatt jamfort
med 12 % for gas- eller kolkraft. Skillnaden &r att Tolley et al (2004) har en hogre
lanekostnad for karnkraft, 10 % i nominella termer i jamforelse med 7 % for annan
produktion. Dessutom &r kapitalstrukturen i studien jamlikt fordelad for all kraftproduktion.

| berdkningar for produktionskostnader for kraftvarme i Elforsk (2003) som visas i tabell 6
och i IVA Energiframsyn (2002) har kalkylréntan varit 6 %. | en senare berakning i rapporten
Elforsk (2005) anvands en betydligt hogre rénta, 10 %. Eftersom biobransleeldad
kraftproduktion inte &r lika kapitalintensiv far inte rantan samma genomslagkraft pa
elproduktionskostnaden som den far for karnkraftsproduktion.
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Under de senaste tio aren har kapitalkostnaden andrats. Tva faktorer har paverkat kostnaden
av kapital i motsatt riktning. Avregleringen av elmarknader har okat kravet pa avkastning pa
eget kapital nagot som medfort 6kade kapitalkostnader. De historiskt sett laga rantorna har
daremot minskat kostnaden.

5.4.8 Sammanfattning av investeringars bestamningsfaktorer

Det finns manga olika faktorer som paverkar investeringsviljan hos kraftbolagen. Den
viktigaste ar att det finns konsumenter som efterfragar el och att elpriset far vara pa en niva
dar det ar mojligt att gora en vinst. Teknikutvecklingen kan bidra till bade 6kad lonsamhet
och vilja att investera. Tillstandsprocessen har visat sig kunna dra ut pa tiden och det kan
innebdra stora kostnader for investeraren, inte minst osakerhet om hur marknadslaget ar nar
tillstandet till slut erhalls. Slutligen har avkastningskravet for ett projekt visat sig vara av
avgorande betydelse for om ett projekt ar l6nsamt och genomfors.

6. Modell

I modellavsnittet beskrivs hur en diskonterad kassaflédesmodell och en real optionsanalys
anvants for att berdkna karnkraftens ekonomiska varde i forhallande till kraftvarme fran
biobransle.

6.1 Scenario

Ett kraftbolag har uppréttat en investeringsplan for ny elproduktionskapacitet. Investeringar i
ny elproduktionskapacitet ska ske ar 2010 och 2015. Vid de tva investeringstillfallena kan
investeraren valja att antingen investera i bioeldad kraftvarme eller kdarnkraft. Modellen ger
kraftbolaget en uppskattning om karnkraftens varde i forhallande till kraftvarme fran
biobransle vid stokastiska el-, elcertifikat- och brénslepriser. Investeringarna kan ses som ett
satt for en befintlig aktor pa elmarknaden att bibehalla befintlig produktionskapacitet och att
man genom investeringarna ersatter produktionsanlaggningar da de natt slutet pa sin
livslangd. De kan &ven ses som en investeringsplan for en ny aktor.

6.2 Mdjliga utfall i modellen

Modellen har fyra méjliga utfall som visas i figur 11. | figur 11 star K for karnkraft och B for
kraftvarme fran biobransle. Investeraren ska vid tva tidpunkter, ar 2010 och ar 2015, valja
mellan att investera i karnkraft eller kraftvarme fran biobransle. En gren i figur 11 dar det star
K innebar att investeraren valt att investera i karnkraft. Eftersom investeraren ska vélja
produktionsslag vid tva tillfallen finns det fyra mojliga utfall. | tre av de fyra utfallen ingar
karnkraften i produktionsmixen och da innebar det att karnkraften vid atminstone ett
investeringstillfalle var ett battre alternativ an kraftvarmen. Vid de utfall dar karnkraften ingar
i produktionsmixen finns det ett ekonomiskt véarde av att ha mojlighet att investera i kérnkraft.
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Figur 11: Modellens méjliga utfall
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6.3 Anlaggningsdata till investeringskalky!l

For att kunna jamfora de bada kraftslagen anvands tva investeringskalkyler, en for varje
kraftslag, dar alla framtida kassafloden diskonteras till nuvarde. Kostnaderna i modellen &r
reala och &r angivna i 2003 &rs priser, se tabell 8. Data avser uppférandet av ett
karnkraftverk och ett kraftvarmeverk. For mer information om vilka antagande som ligger till
grund om kostnaderna i modellen se appendix 1.

I modellen jamfors dverskottet for varje producerad enhet el med respektive kraftslag. Darfor
visar tabell 8 data for en anldggning av varje kraftslag och inte kostnaderna fér om
kraftbolaget skulle installera lika stor effekt av varje kraftslag.

1 Kostnaderna ar angivna i 2003 &rs priser eftersom bade Tarjanne et al (2003) och Elforsk (2003) anvander
2003 &rs priser. For att minimera bearbetningen av siffrorna anvinds darfor 2003 ars priser.
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Tabell 8: Anl&ggningsdata for en kérnkraftsreaktor och en biobrénsleeldad kraftvdrmepanna

Kraftvarme
med
Karnkraft biobransle
Teknisk data
Installerad eleffekt MW 1250 80
Drifttimmar/ar 8 000 4500
Kvantitet el producerad MWh 10 000 000 360 000
782 608 696
Kvantitet varmeproducerad for forséaljning -

Ekonomisk livslangd ar 40 20
Byggtid 5 3
Kostnadsdata (2003 &rs priser)

Investeringskostnad kr/kWe 17 437 12000
Total investeringskostnad kr 21 796 800 000 960 000 000
Fast drift & underhall % av investeringskostnaden/ar 1,50 % 2%
Rorlig Drift & underhall kr/MWh 31,4 23"
Finansiella data
Kalkylranta % 5-10 %
Skatt 28 %

Kélla: Data for karnkraft har hamtats fran Tarjanne et al (2003) och avser ett karnkraftverk som byggs pé
bredvid en befintlig reaktor och data for kraftvarme med biobrénsle har hamtats fran Elforsk (2003).

6.3.1 Teknisk data

Skillnaden i produktionskapacitet och drifttimmar mellan anldggningarna &r stor. Karnkraften
har flera drifttimmar arligen eftersom den anvénds storre delen av aret. Kraftvarmen anvands
endast under den kallare delen av aret nar det finns ett storre varmeunderlag. Ett karnkraftverk
producerar 10 000 000 MWh i jamforelse med kraftvdrmens 360 000 MWh. Den ekonomiska
livslangden for karnkraft ar aven den betydligt langre &n for kraftvarmeverket. For att kunna
jamfora de tva kraftslagen kommer investeringskalkylen att berédkna en arlig genomsnittlig
annuitet™ per MWh.

6.3.2 Kostnadsdata

Karnkraft kraver betydligt storre kapitalinsats an kraftvarme. Anlaggningarna skrivs i denna
studie av enligt en linjar avskrivningsplan med lika stora avskrivningar varje ar fordelat pa 40
ar for karnkraftsreaktorn och 20 ar for kraftvarmen. I modellen anvénds reala varden medan
avskrivningarna gors i nominella termer. Darfor maste de arliga avskrivningarna raknas ner
med en inflationstakt. Inflationen antas vara 2 % arligen, vilket motsvarar Sveriges Riksbanks
inflationsmal (www, Sveriges Riksbank, 1). Kraftvarmen producerar dven varme vilket den
kompenseras for med varmekreditering. Eftersom det &r produktionskostnaden for el som

12 For kraftvarmen &r den rérliga kostnaden for drift och underhall uttryckt i kr/MWh bransle eftersom
kraftvdrmen &ven producerar varme.

3 En annuitet 4r ett belopp som &r uppdelat i lika stora delar varje &r. | modellen riknas forst NPV for
investeringen fram och sedan anvéands en annuitetsfaktor for att dela upp NPV i lika stora delar. Dérefter delas
annuiteten med antalet producerade MWh for att gora resultatet jamforbart.
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jamfors dras de kostnader som ar forknippade med varmeproduktionen bort da dessa
kostnader tacks av varmekrediteringen. | modellen &r varmekrediteringen motsvarande de
kostnader som kraftverket har for rorlig drift- och underhall och bréansle for den varmen som
produceras.

6.3.3 Finansiella data

| investeringskalkylen anvands flera olika reala rantor'*, 5 %, 6 %, 8 %, 9 % och 10 %. Den
laga rantan, 5 % kan representera ett fall som paminner om Teollisuuden Voima Oys (TVO)
satt att finansiera den femte reaktorn i Finland. Tarjanne et al (2003) anvénde sig av den
rantan vid berékningen av kostnaden for ny finsk karnkraft. De hdgre rantorna representerar
marknadsforhallanden med hogre avkastningskrav. Pa samtliga kassafloden betalar
kraftbolagen en bolagsskatt pa 28 %, vilket motsvarar dagens svenska niva.

Karnkraften betalar effektskatt motsvarande 10 200 kr per kalendermanad grundat pa den
termiska effekten.' Skatten antas vara i nominella termer och raknas darfor ner med
inflationen precis som avskrivningarna. Dessutom gor karnkraften en avsattning med 1
ore/lkWh for omhéandertagande av anvant karnbransle. Kraftvarme fran biobréansle ar
berattigade till certifikatberattigade som langst i 15 ar eller fram till ar 2030
(Energimyndigheten, 2006b).

6.4 Osakerhetsvariabler

De variabler som antas vara mest osakra i investeringskalkylen &r el-, elcertifikat-,
karnbransle- och biobréanslepriserna. For att ta hansyn till ovan ndmnda osakerheter tilldelas
de en sannolikhetsfordelning anpassad efter mest troliga utfall. Priserna i modellen grundar
sig pa historisk data och prognoser (Energimyndighetens 2007; www Vattenfall, 1; WEC
2007, Energimyndigheten 2005c, Elforsk 2005). | tabellerna 9 och 10 visas priserna vid ar
2010 och 2015. Priserna for da investeringsbeslutet ska tas, ar 2010 och 2015, &r identiska
forutom vad galler biobrénsle priset som antas 6ka.*®

1 vattenfall har en soliditet p& ungefar 33 % och avkastningskrav pa 15 % pé eget kapital (www, Vattenfall, 1).
En berakning av den genomsnittliga kapitalkostnaden (WACC) om rantekostnaden antas vara 5 % och
bolagsskatten ar 28 % ger: 0,33*15+0,67*5*(1-0,28)=7,4% Darfor ar 8 % en rimlig avkastningsniva pa det
genomsnittliga kapitalet och kommer anvéndas som referensranta.

5| budgetpropositionen (Prop 2007/08:1) for 2008 héjs skatten med 24 procent till 12 648 kronor per megawatt
och ménad, vilket motsvarar en 6kning av elproduktionskostnaden med ca 1,1 6re/kWh. Berakningen till den har
studien gjordes innan information var kand och darfor anvands den gamla nivan pa skatten, 10 200 kr per
megawatt och manad grundad pa termisk effekt.

1° Biobranslepriset okar i det laga prisscenariot under perioden 2010-2015 med 2,4 % &rligen och under perioden
2015-2025 med 1,6 % arligen. | medelscenariot 6kar biobranslepriset med 2,42 % érligen under perioden 2010-
2015 och med 2,01 % under perioden 2015-2025. Vid det hdga prisscenariot dkar biobranslepriset med 2,4 %
arligen under perioden 2010-2015 och med 2 % arligen under perioden 2015-2025. Fran och med 2025 ar
biobranslepriset konstant i reala termer.
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Tabell 9: Intervall for el-, elcertifikat-, karnbransle- och biobranslepriser ar 2010

2010 &rs priser (2003 &rs prisniva'’)

Sannolikhets- | Nedre Ovre

Foérdelning grans Typvarde |gréns
Biobransle kr/MWh | Log logistisk 108 156 239
Elcertifikatpriser
kr/MWh Log logistisk 100 200 400
Elpris kr/MWh Log logistisk 360 500 650
Karnbransle Log logistisk
kr/MWh 314 35,9 40,4

Kélla: Energimyndigheten (2007); Elforsk (2005); www, Vattenfall, 1; WEC (2007)

Samtliga priser tilldelades en log logistisk fordelning eftersom den férdelningen bést passade
den forvantade utvecklingen av priserna. | appendix 7 visas vardena i
sannolikhetsfordelningarna. Typvérdet ar det varde som forekommer mest frekvent i
sannolikhetsfordelningen.

Tabell 10: Intervall for el-, elcertifikat-, karnbransle- och biobréanslepriser ar 2015

2015 &rs priser (2003 ars prisniva)

Sannolikhets- | Nedre Ovre

Foérdelning grans Typvéarde |gréans
Biobransle kr/MWh | Log logistisk 122 176 269
Elcertifikatpriser
kr/MWh Log logistisk 100 200 400
Elpris kr/MWh Log logistisk 360 500 650
Karnbransle
kr/MWh Log logistisk 31,4 35,9 40,4

Kaélla: Energimyndigheten (2007); Elforsk (2005); www, Vattenfall, 1; WEC (2007)

I Energimyndighetens (2007) prognos for biobranslepriset anges tre olika scenarier for
prisutvecklingen. Det laga prisscenariot far utgora nedre grans i fordelningen, medelscenariot
utgdr typvardet och det hoga scenariot ar den évre gransen i sannolikhetsfordelningen. Det
mest forekommande priset pa elcertifikat antas vara 200 kr/MWh som &r det pris som
certifikat handlats for pa Nordpool (www, Nordpool, 2) och som dven anvéands som
referensvérde i Elforsk (2005). Det mest forekommande elpriset ar 500 kr/MWh. Data for det
prognostiserade elpriset hamtas fran Energimyndigheten (2007) och Vattenfall (www,
Vattenfall, 1). Kostnaden for el fran nya anlaggningar beror bland annat pa val av
produktionsteknik och osékerheten kring det framtida elpriset ar stor. Kérnbréanslepriset
bygger pa WEC (2007) prognos av det framtida priset.

6.5 Korrelation av priserna

Korrelationen visar sambandet mellan de olika variablerna i modellen. En stark positiv
korrelation innebér att om den ena variabeln 6kar i en riktning 6kar aven den andra variabeln i
samma riktning. En negativ korrelation innebér att variablerna gar at motsatt riktning.
Korrelationskoefficienten avsldjar dock inget om kausaliteten mellan variablerna, det vill séga
om den ena variabeln bestammer den andra. Forklaringen till en stark samvariation, d.v.s. en
hog korrelation mellan variablerna, kan vara att bada ar starkt beroende av en tredje okand
variabel. Priserna i modellen &r inte helt oberoende av varandra utan det finns en korrelation
mellan vissa av dem. | modellen antas foljande forhallande galla mellan priserna:

7 Priserna har raknats om till 2003 &rs prisniva (www, SCB, 1)
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o Elcertifikatpriset och elpriset samvarierar negativt.
Ett hogt elpris leder till ett 1agt elcertifikatpris eftersom det da kravs ett litet stod fran
elcertifikatsystemet for nyinvesteringar i fornybar produktion (Elforsk, 2005). Pa
samma satt innebér ett 1agt elpris att elcertifikatpriserna maste vara hoga eftersom ett
stOrre stod behovs.

e Elcertifikatpriset och biobranslepriset samvarierar positivt.
Né&r Biobrénslepriset 6kar leder det &ven till en 6kning av elcertifikatpriserna eftersom
produktionen nu blir dyrare och ett storre stod behdvs. Dock finns det annan
elproduktion som far stérre utrymme nar biobranslepriserna ékar. En ékning av
biobranslepriset leder till att det kan bli mer I6nsamt for kraftproducenter att satsa pa
annan certifikatberattigad produktion som till exempel vindkraft. (Elforsk, 2005)

e Elpriset samvarierar inte med biobranslepriset.
Nar efterfragan pa elmarknaden &ar som storst bestams elpriset av marginalkostnaden
for elproduktion med gasturbiner. Biobransle &r pa langre sikt substitut for fossila
branslen och efterfragan pa biobransle dkar nar kostnader, styrmedel och skatter pa
fossila branslen forandras. ldag bestams inte elpriset av kraftvarme fran biobransle och
darfor antas biobranslepriset vara okorrelerat med elpriset.

e Elpriset samvarierar inte med karnbranslepriset.
Karnkraftens branslekostnader utgér en mindre del av produktionskostnaden. En
okning av karnbranslepriset skulle inte paverka elpriset namnvart. Vidare ar
karnkraftens marginalkostnad lag och bestammer inte elpriset.

Styrkan pa korrelationen ar svarbedémd. For att se hur resultatet paverkas av olika stark
samvariation mellan variablerna kommer en kanslighetsanalys att genomféras med tre olika
fall dar korrelationen varieras. | det forsta fallet kommer alla variablerna vara okorrelerade
med varandra. Dérefter kommer ett fall med svag samvariation att testas foljt av ett fall da
variablerna samvarierar starkt. De variabler som samvarieras ar de som ndmnts ovan. Ett
antagande som gors for att forenkla ar att det inte forekommer nadgon samvariation mellan
aren. Biobranslepriset foljer den genomsnittliga prisokning som tidigare angivits. Om en
prisstorning uppkommer som avviker kraftigt fran det mest forvantade vérdet antas den vara
temporar. De 6vriga priserna ligger inom samma intervall hela tiden men &ven dar antas en
prisstérning vara temporar.

6.6 Simulering

Modellen simulerar med hjalp av programmet @Risk*® 10 000 stycken stokastiska el-,
elcertifikat-, biobrénsle- och kérnbrénslepriser ur deras respektive sannolikhetsfordelning.
Programmet ger sedan en sannolikhetsférdelning for utfallet for de tva olika investeringarnas
annuiteter angiven i kronor for varje producerad MWh. Resultatet fran simuleringen anvands
for att berékna vardet av kérnkraften genom att jamféra annuiteterna for varje producerad
MWh for respektive kraftslag. Forst maste dock investeringarna jamforas med stokastisk
dominans for att avgora i vilket kraftslag som investeringarna ska ske. Resultatet fran
simuleringen anvénds &ven som indata for den reala optionsanalysen.

8 F6r mer information om @Risk se http://www.palisade.com
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6.7 Vardering av investeringarna med stokastisk dominans

Nar investeraren ska besluta i vilket kraftslag investeringarna ska ske maste hansyn tas till
bade forvantad avkastning och risk. Med stokastisk dominans kan ett investeringsbeslut tas
som tar hansyn till bade avkastning och risk. Det ger ett svar pa vilken investering som
dominerar den andra, det vill sdga vilken av investeringarna som ar att foredra.
Investeringarna jamfors med stokastisk dominans genom att jamfora sannolikheten for olika
utfall. Nér en investering har valts kan vérdet for karnkraften i forhallande till kraftvarme fran
biobrénsle beraknas.

6.8 Real optionsanalys

Genom att anvanda real optionsanalys far investeraren mojlighet att vanta pa ny information
innan investeringsbeslutet tas. Det innebdr att investeringens varde kan antingen 6ka eller
minska och investeraren kan vardera om projektet nar ny information blir kdnd. Investeraren
far detta genom att ha maojlighet att investera i ett karnkraftverk ar 2010 och 2015 om det &r
mer lonsamt &n kraftvarme fran biobransle. Om det visar sig att karnkraften ar ett mindre
Ionsamt investeringsalternativ kan alternativet véljas bort.

| den diskonterade kassaflodesmodellen varderades de tva kraftslagen med statiska varden och
hansyn togs inte till att ny information kunde bli kdnd fram till investeringsbeslutet. Tiden
fran idag fram till investeringsbeslutet och start av byggprocessen kan ses som den tiden det
tar for tillstandsprocessen. Med real optionsanalys far investeraren mojlighet att vanta med att
valja kraftslag till tillstandsprocessen ar klar och byggandet ska inledas. For att genomfora en
real optionsanalys maste de fem olika variablerna som presenterades i teoriavsnittet
definieras.

6.8.1 Den underliggande tillgangen

Den underliggande tillgangen V &r ett karnkraftverk som investeraren har mojlighet att kopa
for ett forutbestamt varde. Vardet pa karnkraftverket vid tidpunkten noll &r annuiteten
kr/MWh som réknats fram med den diskonterade kassaflédesmodellen.

6.8.2 Optionens l6senpris

For att berakna om det finns nagot varde i att kunna investera i karnkraft antas lésenpriset X
for optionen vara samma vérde som den annuitet kr/MWh som kraftvarmeinvesteringen ger.
Losenpriset X, kraftvdrmens annuitet kr/MWh, &r konstant 6ver optionens 16ptid. Investeraren
kommer att valja det kraftslag som ger den hogsta annuiteten for varje producerad MWh. Det
innebar att om det finns ndgot ekonomiskt varde av karnkraften i forhallande till kraftvarme
med biobransle kommer det vardet att vara differensen mellan vérdet av den underliggande
tillgangen det vill séaga karnkraftverket och vérdet av kraftvarme fran biobransle. Den
differensen ar ocksa vardet pa kdpoptionen. Om det visar sig att karnkraften ger en lagre
annuitet kr/MWh kommer investeraren att valja bort k&rnkraften och istéllet valja kraftvarme.
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6.8.3 Optionens loptid

Eftersom det ar tva investeringstillfallen innefattar analysen tva optioner. Den férsta optionen
har en 16ptid pa tre ar fram till 2010 och den andra har en 16ptid pa 8 ar fram till 2015.

6.8.4 Volatiliteten hos den underliggande tillgangen

Standardavvikelsen hos den underliggande tillgangen fas genom simuleringen i @Risk dar
investeringen far en sannolikhetsfordelning Gver sin annuitet kr/MWh. | @Risk kombineras
de osdkra variablerna samman till en ensam osékerhet. Standardavvikelsen i
sannolikhetsfordelningen visar hur stor osékerhet projektet innehaller. Genom att dela
standardavvikelsen med det forvantade medelvardet for projektet fas projektets volalitet som
anvands for att berdkna hur stora upp- och nedflyttningarna i beslutstradet blir.

6.8.5 Riskfria rantan

Den riskfria rantan som anvands motsvarar den ranta som kan fas genom att placera pengarna
i statsobligationer med samma loptid. Eftersom det inte finns nagra 3- och 8-ariga
statsobligationer anvénds de statsobligationer med I6ptid som ligger narmast. For den treariga
optionen anvands rantan fran en tvaarig obligation som ar 4,1 %, vilket baseras pa den
genomsnittliga dagsnoteringen den senaste manaden (www, Sveriges Riksbank, 2). Den 8-
ariga optionen anvander rantan fran en 7-arig statsobligation som ar 4,2 % (Ibid). Da vardet
pa den underliggande tillgangen anges i reala termer maste den reala rantan anvandas.
Tidigare i studien har en inflation pa 2 % antagits och darfor reduceras de olika rantorna med
den antagna inflationen (www, Sveriges Riksbank, 1).

6.8.6 Anvandning av Excel for att skapa binomialt beslutstrad

Ett binomialt beslutstrad byggdes i Excel. Beslutstradet visade vardeutvecklingen hos den
underliggande tillgangen som finns beskrivet i teoriavsnittet. Standardavvikelsen for
karnkraftsinvesteringen hamtades fran resultatet av simuleringen i @Risk. Med hjalp av den
beraknades sannolikheten och storleken pa vardeutvecklingen i det binomiala tradet. Aven ett
trad for optionens varde konstruerades dar optionens varde visas. For att visa vardet vid bada
investeringstillfallena skapas tva olika kdpoptioner, en med l6ptid fram till 2010 och en med
[6ptid fram till 2015.

7. Resultat

| det har kapitlet presenteras resultatet fran simuleringarna i @Risk och de berékningar som
gjorts av véardet av kérnkraften med en diskonterad kassaflodesmodell och med en real
options analys. For att bedoma vilken investering som &r att foredra har stokastisk dominans
anvants.

7.1 Resultat @Risk simulering

Den kumulativa sannolikheten for en investering i karnkraft och kraftvarme med 8 % ranta ar
2010 presenteras i figur 12. Medelvardet ar 19,2 kr/MWh for kérnkraftsinvesteringen och
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18,7 kr/MWh for kraftvdrmeinvesteringen. Kurvorna for de kumulativa sannolikheterna
korsar varandra och darfor kan inte investeraren vélja investering enligt forsta ordningens
stokastiska dominans. Det ar storre sannolikhet for kraftvarmen att fa ett negativt utfall men
det &r ocksa storre sannolikhet att utfallet blir mer positivt. Det visas i figur 12 genom att
kraftvarmens kurva i den nedre delen ligger till vanster om k&rnkraften men i den évre delen
ligger till hoger.

Figur 12: Kumulativ sannolikhetsfordelning for utfallet for en investering i ett kdrnkraftverk och ett
kraftvarmeverk med biobransle ar 2010 kr/MWh, ranta 8 %.
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Den andra ordningens stokastiska dominans antar att investeraren &r riskaversiv och darfor ar
mojligheten for investeraren att undvika det negativa utfallet vart mer an mojligheten att fa ett
mer positivt utfall. Summan av den kumulativa sannolikheten for karnkraften dverstiger aldrig
kraftvarmens och darfor ar k&rnkraften att foredra framfor kraftvarme enligt den andra
ordningens stokastiska dominans, se appendix 2 for sannolikhetsférdelning for
investeringarna och appendix 3 for berédkning av stokastisk dominans. Resultatet for nar
variablerna samvarierar starkt och da det ej samvarierar presenteras i appendix 5.
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Vid investeringstillfallet ar 2015 ar medelvardet for karnkraftsinvesteringen 13,8 kr/MWh och
for bioeldad kraftvarme 3,7 kr/MWh. Figur 13 visar att den kumulativa sannolikheten for
utfallet i karnkraftsinvesteringen alltid & mindre an kraftvarmens. Det innebar att karnkraften
ar att foredra enligt den stokastiska dominansens férsta ordning, se appendix 2. Skillnaden
mellan investeringarna ar storre jamfort med ar 2010 framst beroende pa det 6kade priset pa
biobransle. Bioeldad kraftvarme har precis som vid investeringstillfallet ar 2010 ett bredare
spann for utfallet. Sannolikhetsfordelningarna for investeringarna visas i appendix 2.

Figur 13: Kumulativ sannolikhetsfordelning for utfallet for en investering i ett karnkraftverk och ett
kraftvarmeverk med biobransle ar 2015 kr/MWh, rénta 8 %.
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Om avkastningskravet &r 6 % ar medelvardet for k&rnkraftsinvesteringen 65,8 kr/MWh och
for kraftvarme 58,1 kr/MWh vid investering ar 2010. Kurvan for karnkraftens kumulativa
sannolikhet har forskjutits till hoger vid en jamforelse med nér avkastningskravet var 8 %, se
figur 14. Kérnkraft ar att foredra framfor kraftvarme enligt forsta ordningens stokastiska
dominans eftersom kérnkraftens kurva for den kumulativa sannolikheten hela tiden ligger till
hdger om kraftvarmens. | Appendix 3 visas berdkningarna som gjorts for att rangordna
investeringarna med stokastisk dominans.

Figur 14: Kumulativ sannolikhetsfordelning for utfallet for en investering i ett karnkraftverk och ett
kraftvarmeverk med biobransle ar 2010 kr/MWh, ranta 6 %.
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Aven vid ar 2015 &r karnkraften att foredra nar avkastningskravet ar 6 % enligt forsta
ordningens stokastiska dominans, se figur 15. Avstandet mellan kurvorna i har okat,
framforallt pa grund av att kraftvarmeinvesteringen blivit mindre I6nsam. Medelvardet for
karnkraften ar 50,1 kr/MWh och 32,2 kr/MWh for kraftvarme fran biobransle.

Figur 15: Kumulativ sannolikhetsdistribution for utfallet for en investering i ett kdrnkraftverk och ett
kraftvarmeverk med biobransle ar 2015 kr/MWh, ranta 6 %.
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Figur 16 visar att nar avkastningskravet ar 10 % vid investeringstillfallet ar 2010 har bada
kraftslagen ett negativt medelvérde. Kéarnkraftens medelvérde ar -23,1 kr/MWh och
kraftvarmens medelvarde &r -18,6 kr/MWHh. Det gar inte att rangordna investeringarna med
hjélp av stokastisk dominans, se Appendix 3. Karnkraftens kurva har forskjutits at vanster och
kurvorna korsar inte varandra i mitten av figuren som vid 8 % rénta. Anledningen till att
karnkraftens konkurrenskraft har forsamrats mer an kraftvarme beror som tidigare namnts pa
att karnkraften ar betydligt mer kapitalintensiv och darfor paverkas mer av en forandring av
rantan. Nar avkastningskravet var 6 % Okade karnkraftens medelvarde mer an kraftvarmens
vid en jamforelse med nar avkastningskravet var 8 %.

Figur 16: Kumulativ sannolikhetsférdelning for utfallet for en investering i ett karnkraftverk och ett
kraftvarmeverk med biobransle ar 2010 kr/MWh, ranta 10 %.
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Figur 17 visar att vid ar 2015 och avkastningskravet ar 10 % har investeringarna precis som
vid ar 2010 ett negativt medelvarde. Medelvardet ar for karnkraften ar -13,7 kr/MWh och -
18,8 kr/MWh for kraftvarmen. Skillnaden mot ar 2010 &r att karnkraftens kurva ar 2015 ligger
till hoger om kraftvarmens kurva. Da investeringen flyttas framat i tiden paverkar inte den
hoga rantan lika mycket som om investeringen skulle ske ar 2010.

Figur 17: Kumulativ sannolikhetsdistribution for utfallet for en investering i ett kdrnkraftverk och ett
kraftvarmeverk med biobransle ar 2015 kr/MWh, ranta 10 %.
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Resultaten fran simuleringen visar att kdarnkraften ar att foredra vid bada
investeringstillfallena nar rantan &r 8 %. Vid en jdmforelse av investeringarnas medelvérde for
en investeringsplan da investeraren valjer att investera i karnkraft 2010 och 2015 och om
investeraren viljer kraftvarme med biobransle vid bada tillfallena visar modellens resultat att
det finns ett ekonomiskt varde i att ha mojlighet att investera i karnkraft, se tabell 11. Da
investeraren valjer att investera i karnkraft ar vid 8 % ranta ar vardet 0,5 kr/MWh ar 2010 och
10,1 kr/MWh ar 2015. Nér rantan ar 9 % blir annuiteten negativ for bada
investeringsmojligheterna och det finns inget vérde av att investera i karnkraft.

Tabell 11: Karnkraftens varde kr/MWh i forhallande till kraftvarme fran biobransle. Nar investeringen ger en
negativ annuitet anges karnkraftens varde inom parentes.

Annuitet kr/MWh
Kraftvarme fran
Karnkraft biobransle Karnkraftens varde

Ar 2010 2015 2010 2015 2010 2015
5% 90,7 72,1 78,5 48,9 12,2 23,2
6 % 65,8 50,1 58,1 32,2 7,7 17,9
8 % 19,2 13,8 18,7 3,7 0,5 10,1
9% -2,5 -0,9 -0,2 -8,2 0 (-2,3) 0(7,3)
10 % -23,1 -13,7 -18,6 -18,8 0 (-4,5) 0(5,1)

Tabellen visar att vardet av investeringarna beror till stor del vid vilken tidpunkt de
genomfdrs. | figur 18 visas de olika annuiteterna vid olika tidpunkt och rénta.

Figur 18: Den genomsnittliga annuiteten kr/MWh vid olika investeringstidpunkter och rantor.
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Nar investeringen finansieras med en ranta pa 6 % ger karnkraften alltid en hogre
genomsnittlig annuitet for varje producerad MWh oavsett vilken tidpunkt investeringen sker.
Om réntan ar 8 % ar kraftvarme med biobrénsle det bésta alternativet om investeringen i
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dagslaget men fran ar 2010 ar karnkraft det basta alternativet. En anledning till att
kraftvarmen blir mindre I6nsam &r att priset pa biobransle dkar. Vid 10 % rénta ar ingen av
investeringarna I6nsam och ger en negativ annuitet.

7.2 Resultat fran real optionsanalysen

| den reala optionsanalysen anvénds annuiteten kr/MWh vid 8 % rénta for karnkraftverket
utan flexibilitet som karnkraftens varde ar 0 i det binomiala tradet. Det innebér att i optionen
som avser investeringstillfallet ar 2010 anvéands medelvardet for investering i karnkraften ar
2010 fran @Risk simuleringen. Medelvardet for karnkraftsinvesteringen ar 2010 ar 19,2
kr/MWh och standardavvikelsen ar 5,3 kr/MWh. Standardavvikelsen ligger till grund for hur
stora upp- och nedflyttningarna blir for vardet av karnkraften. FOr att se vilka varden som
anvandes i det binomiala tradet se appendix 4. Den mojliga vardeutvecklingen for karnkraft
fram till &r 2010 visas i figur 19.

Vérdetradet har skapats genom att multiplicera vérdet pa karnkraftverket varje ar med de upp-
och nedfaktorerna u och d. Investeringens u berdknades till 1,31 och d till 0,76.

u=e"?"t =131
d=1/u=1/131=0,76

Det ursprungliga vérdet 19,2 kr/MWh multipliceras med u och ger 25,2 kr/MWh och d och
ger 14,7 kr/MWh. Investeringens framtida varde varierar hela tiden kring det ursprungliga
vardet pa investeringen. En nedgang foljt av en uppgang leder tillbaka till 19,2 kr/MWh. Om
ingen osékerhet fanns skulle bade u och d vara 1,0 och projektet skulle vara vart 19,2 kr/MWh
hela tiden. Da projektet far basta mojliga utveckling och projektet okar i varde samtliga ar ar
karnkraften vard 43,2 kr/MWh nér investeringsbeslutet ska tas.

Losenpriset for optionen ar konstant 6ver hela optionens 3-ariga loptid och &r 18,7 kr/MWh
vilket motsvarar vardet av en kraftvarmeinvestering ar 2010.

Figur 19: Vardeutveckling for ett karnkraftverk fran 2007 fram till byggstart 2010 genomsnittlig annuitet
kr/MWh.

0 1 2 3
| 19,2 25,2 32,9 43,2
14,7 19,2 25,2

11,2 14,7

8,5

Vardet att ha mojlighet att investera i karnkraft ar 2010 &r vart 4,5 kr/MWh i forhallande till
kraftvdrme med biobrénsle. Investeraren har mgjlighet att antingen kdpa karnkraftverket for
l6senpriset X som ar 18,7 kr/MWh eller inte géra nagonting. Nar vardet ar 0 i figur 20 &r inte
optionen vard nagot eftersom det inte ar maojligt for karnkraften att fa ett varde som Gverstiger
vardet av en investering i kraftvarme med biobransle. Kraftbolaget kommer da att vélja att
investera i kraftvarme fran biobransle. Vardet av optionen representerar vardet av att under de
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ar fram till investeringsbeslutet hamta in mer information om vardeutvecklingen hos
karnkraftverket.

Figur 20: Vardeutveckling for en kopoption pa ett karnkraftverk.

0 1 2 3
| 4,5 8,3 14,6 24,5
1,4 3,0 6,5
0,0 0,0
0,0

| figur 21 visas hur kraftbolaget agerar pa vardeutvecklingen av karnkraftverket och om de
valjer att behalla optionen eller bestammer sig for att investera i karnkraft eller kraftvarme.
Om vardeutvecklingen gar ner tva ar i rad fran utgangsvardet kommer kraftbolaget att valja
bort karnkraften redan innan I6ptiden har gatt ut for optionen. Anledningen &r att véardet av
investeringen da ar 11,2 kr/MWh vilket oavsett vardeutveckling kommer att vara mindre &n
kraftvédrmens varde 18,7 kr/MWh.

Figur 21: Beslutstrad 3-arig option

0 1 2 3
Oppen | Oppen Oppen Kéarnkraft
Oppen Oppen Karnkraft
Kraftvdrme | Kraftvarme
Kraftvdrme

Vid det andra investeringstillfallet ar 2015 &r medelvardet och standardavvikelsen som fas
fran simuleringen i @Risk 13,8 kr/MWh respektive 3,59 kr/MWh. Vardetradet som kan ses i
figur 22 ar konstruerat pa samma vis som tidigare, forutom att optionen har en langre loptid.
Upp- och nedfaktorerna u och d &r 1,30 respektive 0,77. Losenpriset for optionen, annuiteten
kr/MWh for kraftvarmeinvesteringen ar 3,7 kr/MWh.

Figur 22: Vardeutveckling for ett karnkraftverk fran 2007 fram till byggstart 2015 genomsnittlig annuitet
kr/MWh

0 1 2 3 4 5 6 7 8
| 13,8 17,9 23,2 30,1 39,0 50,6 65,7 85,2 110,5
10,6 13,8 17,9 23,2 30,1 39,0 50,6 65,7
8,2 10,6 13,8 17,9 23,2 30,1 39,0
6,3 8,2 10,6 13,8 17,9 23,2
4,9 6,3 8,2 10,6 13,8
3,8 4,9 6,3 8,2
2,9 3,8 4,9
2,2 29
1,7
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Vérdet av kdpoptionen visas i figur 23 och &r 14,7 kr/MWh. Optionstradet visar att
ké&rnkraften ar ett battre alternativ i de flesta utfall for kraftbolaget.

Figur 23: Vardeutveckling for en kopoption pa ett karnkraftverk

0 1 2 3 4 5 6 7 8
| 14,7 20,0 26,8 35,7 47,2 62,1 81,6 81,5 106,8
10,6 14,6 19,8 26,6 35,5 47,0 46,9 62,0
7,3 10,4 14,4 19,7 26,5 26,4 35,3
4,9 7,2 10,3 14,3 14,2 19,5
3,0 4,7 7,0 6,9 10,1
15 2,7 2,6 4,5
0,5 0,1 1,2
0,0 0,0
0,0

| figur 24 presenteras kraftbolagets agerande. Eftersom investeringen sker senare i tiden i
jamforelse med investeringen ar 2010 kommer kraftvarme fran biobransle fa hogre
bréanslekostnader och sémre l6nsamhet da biobranslepriset antas 6ka. Anledningen till att
kraftbolaget inte bestammer sig fér karnkraft innan optionens I0ptid &r dver trots att det i vissa
fall ar givet att det kommer fa ett utfall som &r battre &n kraftvarmen har med modellens
antagande att gora. Investeringstidpunkten ar 2015 och eftersom det inte gar att paborja
projektet tidigare har kraftbolaget inget att forlora pa att vanta med beslutet.

Figur 24: Beslutstrad 8-arig option
0 1 2 3 4 5 6 7 8

|Oppen | Oppen |[Oppen |Oppen | Oppen [Oppen | Oppen Oppen Kéarnkraft
Oppen |Oppen |Oppen |Oppen |Oppen |Oppen Oppen Kéarnkraft
Oppen |Oppen |Oppen |Oppen |Oppen Oppen Kéarnkraft
Oppen |Oppen |Oppen | Oppen Oppen Karnkraft
Oppen |Oppen | Oppen Oppen Kéarnkraft
Oppen | Oppen Oppen Kéarnkraft
Oppen Oppen Kéarnkraft
Kraftvarme | Kraftvdrme
Kraftvarme

Tabell 12 visar karnkraftens varde i forhallande till kraftvarme fran biobransle med
diskonterade kassaflodesmodell och real optionsanalys. Resultatet fran den diskonterade
kassaflodesmodellen vid 8 % ranta visar att differensen mellan karnkraft och kraftvarme ar
0,5 kr/MWh ar 2010 och 10,1 kr/MWh ar 2015. Med real optionsanalysen blir vardet av
karnkraften hogre dar optionsvardet ar 4,5 kr/MWh ar 2010 och 14,7 kr/MWh ar 2015.
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Tabell 12: Karnkraftens varde vid 8 % ranta

Diskonterad kassaflédesmodell | Real Optionsanalys
Ar Karnkraftens varde Annuitet kr/MWh
2010 0,5 4,5
2015 10,1 14,7

Det innebér att mojligheten att vanta med investeringsbeslutet har ett varde for kraftbolagen.
Vérdet av optionen 6kar mer procentuellt sett i jamforelse med den traditionella
varderingsmetoden om investeringarnas avkastning ar likvardig som vid investeringstillfallet
ar 2010.

8. Slutsats

Syftet med uppsatsen har varit att undersoka det ekonomiska vérdet for kraftproducenter av
att ha kvar mojligheten att investera i karnkraft samt vilken inverkan en utokad satsning i
Sverige skulle fa pa elpriset. Uppsatsen har dven behandlat vad som driver kraftproducenter
att investera och vad som kan hdmma nyinvesteringar.

e Resultatet fran studien visar att det finns ett ekonomiskt varde av att ha kvar
karnkraften som investeringsmojlighet for kraftbolag. Vérdet ar 0,5 kr/MWh med
kassaflodesmodellen och 4,5 kr/MWh med real optionsanalysen vid investering ar
2010 och 10,1 kr/MWh respektive 14,7 kr/MWh vid investering ar 2015 nar rantan ar
8 %. Det innebar ocksa att hypotesen att det finns ett storre ekonomisktvarde for
kraftproducenter av att ha mojlighet att investera i karnkraft an i kraftvarme fran
biobransle inte kan falsifieras.

Real optionsanalysen visar att det finns ett véarde for kraftbolagen att ha flexibilitet att vanta
med investeringsbeslutet. Med tanke pa att det ar stora kvantiteter el som produceras i ett
karnkraftverk blir vardedkningen da kraftbolaget har méjlighet att vanta med
investeringsbeslutet vérdefull.

e Avkastningskravet pa kapitalet har valdigt stor betydelse for karnkraftens varde. En
lag ranta ger ett kapitalintensivt produktionsslag som karnkraften ett stort vérde i
jamforelse med kraftvarme fran biobransle. En hogre ranta minskar kéarnkraftens varde
i jamforelse med kraftvarmen.

Kérnkraften ar det bésta alternativet om avkastningskravet ar 8 % och lagre. Nar
avkastningskravet ar 9 % och 10 % &r inget av alternativen Ionsamma. Vid ett scenario dar
investeraren kraver en extra riskpremie for att investera i karnkraft kan kraftvarme fran
biobransle vara ett mer 16nsamt investeringsalternativ.

e En fortsatt 6kning av produktionsskatterna pa karnkraftsel kan leda till att det blir mer
I6nsamt att investera i nagon annan teknologi.
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Under de senaste aren har produktionsskatterna pa karnkraftsel 6kat kraftigt. |
budgetpropositionen for 2008 hojdes produktionsskatten med 24 % vilket motsvarar ungefar
1,1 6re/kWh. Om den 6kningen skulle tas med i investeringskalkylen skulle karnkraftens
varde minska betydligt.

e Karnkraftens konkurrenskraft kommer att 6ka i forhallande till kraftvarme givet
okande biobranslepriser men aven till kraftslag som paverkas direkt av
utslappsrattshandeln. Priset pa biobransle vantas att 6ka och gor darfor
produktionsslaget mindre konkurrenskraftigt.

Eftersom tillgangen pa tradbransle inte svarar direkt pa prissignaler utan styrs av efterfragan
pa massa- och sagtimmer beror priset pa kraftvarme fran biobransle mycket av vad som
hander pa de marknaderna. Om det inte finns nagon stor efterfragan pa tradbransle och
kraftbolagen kan fa tag i bransle billigt kan produktionen ske till en 1ag kostnad. | dagslaget
tyder dock inget pa att priserna kommer att sjunka utan mycket pekar pa det motsatta.
Kraftvarmeproduktionen byggs ut och genom elcertfikatsystemet blir det mer I6nsamt att
satsa pa anvandning av biobranslen nagot som okar efterfragan pa bransle och aven priset.

e En utokad satsning pa karnkraft kommer leda till en lagre okning av elpriset i
framtiden.

Elpriset kommer att 6ka de kommande aren eftersom produktionskostnaden for el fran nya
anlaggningar ar hogre an manga av dagens befintliga anlaggningar. De befintliga
kérnkraftsreaktorerna i Sverige och deras planerade livslangd betyder mycket for
utvecklingen av elpriset. Handeln med utsléppsratter kommer att medféra att elpriset 6kar.
Karnkraften paverkas inte direkt av handeln med utslappsratter och en satsning pa karnkraften
kan ha en lindrande effekt pa elprisdkningen. Kraftslag som inte paverkas av utslappshandeln
kommer inte ha en marginalkostnad som 6kar i takt med stigande priser pA CO?. En utdkad
satsning pa karnkraft skulle innebéra att Sverige inte blir lika paverkade och beroende av vad
som héander med den koldioxidintensiva elproduktionen nere pa kontinenten. Den har studien
har visat att karnkraften har lagre produktionskostnad och inte ar lika kanslig for prisékningar
pa bréansle som kraftvarme fran biobransle. Det innebdr att en utbyggnad av karnkraften leder
till att en storre del kraft kan bjudas in till elmarknaden till ett 1agre pris &n om
investeringarna gjordes i kraftvarme. Det framtida elpriset kommer dock att bestdmmas av
marginalkostnaden for den dyraste produktionen men en satsning pa en koldioxidneutral
teknologi som karnkraft kan leda till ett lagre och mer stabilt elpris.

Det finns manga olika faktorer som paverkar investeringsviljan hos kraftbolag. Den mest
grundlaggande forutsattningen for nyinvesteringar i elproduktion ar att det finns efterfragan
pa el. Andra viktiga faktorer som paverkar investeringsviljan hos kraftbolag &r:

o Att elpriset far stiga till nivaer dar det blir Ionsamt for kraftproducenterna att investera
I ny produktionskapacitet. Ett reglerat elpris genom t.ex. pristak kan hdmma
marknadens signal om behov av nyinvesteringar. Elpriset ar marknadens signal till
kraftproducenterna om nér utbudet av el borjar bli knappt.

e Att det finns en forutsagbarhet pad marknaden. Vid stor osakerhet finns det mycket att

vinna pa att vanta och da kommer inga investeringar ske. Det ar av stor betydelse for
kraftproducenter att det finns en langsiktig energipolitik for att veta vilka kraftslag
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som kommer att vara tillatna i framtiden for att minska osakerheten kring en
investering.

e Det finns aven ett behov av en mer effektiv tillstandsprocess. Manga
tillstandsprocesser tar onddigt lang tid dels for att kraftproducenterna maste ha
tillstand i flera olika instanser dels for att den lokala opinionen &r negativt installd.
Genom att samordna tillstandsprocessen till en myndighet kan beslutsfattandet ga
snabbare och kraftproducenterna fa ett snabbare besked. Den lokala opinionen kan bli
mer vanligt installda till om kraftproducenter i ett tidigt skede informerar och tar emot
allmanhetens asikter.

e Avkastningskravet pa investeringen kan som visats tidigare i den har studien vara
avgorande for om det &r I6nsamt for en investerare att investera i en ny anldggning.

Om kraftproducenterna har mojlighet att anvénda en stor andel skulder blir kalkylréntan lagre.
En stor andel skuld innebar en 6kad risk och da kan langa forsaljningskontrakt vara ett satt att
undvika att investeraren vill kompensera den ¢kade risken med en riskpremie.

Ett intressant &mne for fortsatta studier &r att undersoka intresset for att investera i karnkraft
hos den svenska elintensiva industrin och se hur en satsning skulle paverka elpriset och
elmarknaden. Det vore &ven intressant att undersdka hur pappers- och massaindustrin skulle
paverkas av en omfattande expansion av kraftvarme fran biobransle.
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Appendix 1: Anlaggningsdata

Anlaggningsdata Karnkraft

Vid berékningarna av kostnaden for karnkraft har data hamtats fran Tarjanne et al studie
”Competitiveness Comparison of the Electricity Production”. Kérnkraftverket har en Eleffekt
om 1250 MW och en verkningsgrad pa 37 %. Investeringskostnad uppgar till 1900 Euro/kW
och i den kostnaden ingar ranta under byggtiden. Kéarnkraftverket antas bli byggt bredvid en
idag existerande reaktor.

Anlaggningsdata Kraftvarme
For berakningar av bioenergi har data fran Elforskrapporten "El fran nya anlaggningar” fran
2003 anvants. Data avser en 80 MW el kraftvarmepanna.

Investering
| investeringskostnaden for kraftvarmepannan ingar alla delar som behdvs for en komplett
anlaggning och kan delas upp i:

Processutrustning

Platsbunden utrustning och servicesystem
Markarbeten och byggnader

Projektering och administration
Drifttagning

Rénta under byggtid

Anléaggningen antas uppforas i ett standardlage, det har alltsa inte tagits nagon hansyn till
speciella lokaliseringsanknutna kostnader. Exempel pa kostnader som ej ar inkluderade ar:
e Anslutning till kraftnatet
e Langa kylvattenkanaler
¢ Nya anslutningsvagar
e Tomt/markarrende
Dessutom inkluderas inte avvecklingskostnader i investeringskostnaderna.

Drift och underhall
Drift- och underhallskostnader har en fast och en rorlig del. Den fasta delen &r en procentsats
av anlaggningskostnaden och bestar till exempel av:

e Personalkostnader

e FOrsakring

e Reparationer

Den rorliga delen beror av hur mycket brénsle som anvands och uttrycks som en kostnad per
MWh bréansle och kan till exempel besta av kostnader som:

Forbrukningsmaterial

Tillsatsmedel, kemikalier

Vatten, el

Kostnad for restprodukthantering inklusive skatt.
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Kostnaden for drift och underhall baseras pa schablonvarden, som stamts av mot verklig
tillganglig statistik.

Appendix 2: Sannolikhetsfordelningar

Figur 25: Sannolikhetsfordelning for investering ar 2010 i ett kraftvarmeverk med biobransle och ett
karnkraftverk, genomsnittlig annuitet kr/MWh vid 8 % real ranta.
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Figur 26: Sannolikhetsfordelning for investering ar 2015 i ett kraftvarmeverk med biobréansle och ett
kérnkraftverk, genomsnittlig annuitet kr/MW vid 8 % real rénta.
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Appendix 3: Stokastisk dominans

Tabell 13 visar sannolikheten for olika utfall ar 2010. Den kumulativa sannolikheten for en
investering i karnkraft ar mindre an kraftvarmens i intervallet -10 till 20 kr/MWh. Fran och
med avkastningen 23 kr/MWh ar den kumulativa sannolikheten dock storre eller lika stor.

Darfor gar det inte rangordna investeringarna enligt den forsta ordningens stokastiska

dominans. Om summan av den kumulativa sannolikheten jamfors ar karnkraftens summa hela
tiden mindre och ar att féredra enligt andra ordningens stokastiska dominans.

Tabell 13: Rangordning av karnkrafts och kraftvarmeinvestering ar 2010 vid 8 % ranta med hjalp av andra

ordningens stokastiska dominans.

Investeringstillfalle 2010

Avkastning Summan av kumulativa
annuitet kr/MWh Kumulativ sannolikhet sannolikheten
Karnkraft Kraftvdrme Karnkraft Kraftvarme

-10 0 0 0 0
-7 0 0,0002 0 0,0002
-4 0 0,0005 0 0,0007
-1 0 0,0026 0 0,0033
2 0,0005 0,0096 0,0005 0,0129

5 0,0035 0,0267 0,004 0,0396

8 0,0156 0,0678 0,0196 0,1074
11 0,0602 0,14 0,0798 0,2474
14 0,1604 0,2566 0,2402 0,504
17 0,3365 0,4097 0,5767 0,9137
20 0,562 0,5709 1,1387 1,4846
23 0,7667 0,72 1,9054 2,2046
26 0,9013 0,8437 2,8067 3,0483
29 0,9693 0,9251 3,776 3,9734
32 0,9922 0,9688 4,7682 4,9422
35 0,9986 0,9904 5,7668 5,9326
38 1 0,9973 6,7668 6,9299
41 1 0,9994 7,7668 7,9293
44 1 0,9998 8,7668 8,9291
47 1 1 9,7668 9,9291
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Vid investeringstillfallet ar 2015 ar den kumulativa sannolikheten for karnkraften hela tiden
mindre &n kraftvarmens, se tabell 14. Kéarnkraften ar av den orsaken att féredra framfor
kraftvarmen.

Tabell 14: Rangordning av karnkrafts och kraftvarmeinvestering ar 2015 vid 8 % ranta med hjalp av forsta
ordningens stokastiska dominans.

Investeringstillfalle 2015

Kumulativ
sannolikhet
Avkastning annuitet kr/MWh | Karnkraft | Kraftvarme
-16 0 0
-13 0 0,0003
-10 0 0,0028
-7 0 0,0154
-4 0 0,0566
-1| 0,0002 0,169

2| 0,0004 0,3649
5| 0,0057 0,6038
8| 0,0517 0,8056
11| 0,2189 0,9298
14| 0,5164 0,9822
17| 0,8091 0,9969
20| 0,9586 0,9992
23| 0,9942 0,9999
26 1 1

Nér réantan ar 6 % ar k&rnkraft att foredra enligt den forsta ordningens stokastiska dominans
vid bade ar 2010 och ar 2015. | bade tabell 15 och tabell 16 &r kraftvarmens kumulativa
sannolikhet storre &n karnkraftens och darfor ar karnkraften att foredra for kraftbolaget.

Tabell 15: Rangordning av karnkrafts och kraftvarmeinvestering ar 2010 vid 6 % ranta med hjalp av andra
ordningens stokastiska dominans.

Investeringstillfélle 2010
Kumulativ
Avkastning annuitet sannolikheten
kr/MWh Kéarnkraft | Kraftvarme
34 0 0,0006
41 0 0,0117
48 0,0006 0,0936
55 0,0234 0,3481
62 0,2401 0,6898
69 0,7203 0,9226
76 0,9671 0,9913
83 0,9991 0,9996
85,1 1 0,9998
88,6 1 1
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Tabell 16: Rangordning av karnkrafts och kraftvarmeinvestering ar 2010 vid 6 % ranta med hjalp av forsta
ordningens stokastiska dominans.

Investeringstillfélle 2015
Kumulativ
Avkastning annuitet sannolikheten
kr/MWh Kéarnkraft | Kraftvarme
14 0 0,001
21 0 0,0258
28 0 0,2358
35 0,0002 0,6887
42 0,023 0,956
49 0,3906 0,9985
56 0,9231 1
63 0,9995 1
64,4 1 1

Vid 10 % ranta &r medelvardet for investeringarna negativa vid bade ar 2010 och ar 2015.
Tabell 17 visar att det inte gar att rangordna investeringarna ar 2010 med stokastisk dominans
da karnkraftens summa av summa av den kumulativa sannolikheten forst & mindre &n
kraftvarmens men vid hogre avkastning &r storre.

Tabell 17: Rangordning av karnkrafts och kraftvarmeinvestering ar 2010 vid 10 % ranta med hjalp av stokastisk
dominans. Tabellen visar att det inte gar att rangordna investeringarna

Investeringstillfélle 2010

Summan av kumulativ

Summan av summan av

Avkastning Kumulativ sannolikhet sannolikheten kumulativa sannolikheten
annuitet kr/MWh | Karnkraft Kraftvarme | Karnkraft Kraftvdrme | Karnkraft Kraftvarme
-41 0 0,0004 0 0,0004 0 0,0004

-35 0,0085 0,0075 0,0085 0,0079 0,0085 0,0083

-29 0,1211 0,0631 0,1296 0,071 0,1381 0,0793

-23 0,5097 0,2594 0,6393 0,3304 0,7774 0,4097

-17 0,8846 0,592 1,5239 0,9224 2,3013 1,3321

-11 0,9923 0,8683 2,5162 1,7907 4,8175 3,1228

-5 0,9999 0,9798 3,5161 2,7705 8,3336 5,8933

-2 1 0,9948 45161 3,7653 12,8497 9,6586

4 1 0,9996 5,5161 4,7649 18,3658 14,4235

7,3 1 1 6,5161 5,7649 24,8819 20,1884
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Ar 2015 &r dock karnkraften att foredra enligt den andra ordningens stokastiska dominans.
Tabell 18 visar att summan av den kumulativa sannolikheten for k&rnkraften aldrig dverstiger
kraftvdrmens vilket medfor att k&rnkraften ar ett battre alternativ.

Tabell 18: Rangordning av karnkrafts och kraftvarmeinvestering ar 2010 vid 10 % ranta med hjélp av andra
ordningens stokastiska dominans. Tabellen visar att bada investeringarna ger ett negativt utfall. Karnkraften ar
dock att féredra enligt andra ordningens stokastiska.

Investeringstillfalle 2015
Summan av kumulativa
Avkastning Kumulativ sannolikheten sannolikheten

annuitet kr/MWh | Karnkraft | Kraftvarme | Karnkraft Kraftvarme
-36 0 0,0001 0 0,0001
-27 0 0,0253 0 0,0254
-21 0,0087 0,3021 0,0087 0,3275
-18 0,0876 0,578 0,0963 0,9055
-15 0,3473 0,8135 0,4436 1,719
-12 0,7032 0,9445 1,1468 2,6635
-9 0,932 0,9897 2,0788 3,6532
-6 0,9926 0,9986 3,0714 4,6518
-3 0,9999 0,9997 4,0713 5,6515
-1 1 1 5,0713 6,6515
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Appendix 4: Input till Reala optioner

Tabell 19: Visar de olika variablerna i den 3-ariga optionen

3-arig option investeringstillfalle 2010

Input parameters

Annual risk-free rate 0,021
Current value of underlying 19,2
Exercise price 18,7
Life of options in years 3
Annual standard deviation 0,27
Number of steps per year 1
Calculated parameters

Up movement per step 1,309964
Down movement per step 0,763379
One plus nominal risk-free rate 1,021
Risk-neutral probability (up) 0,432907
Risk-neutral probability (down) 0,567093

Tabell 20: Visar de olika variablerna i den 8-ariga optionen

8-arig option investeringstillfalle 2015

Input parameters

Annual risk-free rate 0,022
Current value of underlying 13,8
Exercise price 3,7
Life of options in years 8
Annual standard deviation 0,26
Number of steps per year 1
Calculated parameters

Up movement per step 1,29693
Down movement per step 0,771052
One plus nominal risk-free rate 1,022
Risk-neutral probability (up) 0,435364
Risk-neutral probability (down) | 0,564636
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Appendix 5: Resultat vid olika korrelation

Figur 27: Den kumulativa sannolikheten for investering 2010 vid 8 % ranta och hog korrelation
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Tabell 21: Visar sannolikheten for olika utfall fér investering 2010 med 8 % ranta och hég korrelation.
Investeringarna gar inte att rangordna med stokastisk dominans.

Investeringstillfalle 2010 (H6g korrelation)

Summan av kumulativa Summan av Summan av
Avkastning Kumulativ sannolikhet sannolikheten kumulativa sannolikheten
annuitet kr/MWh | Karnkraft Kraftvarme Karnkraft Kraftvarme Karnkraft Kraftvdrme
-5 0 0 0 0 0 0
-0,5 0,0001 0 0,0001 0 0,0001 0
4 0,0021 0 0,0022 0 0,0023 0
9,4 0,0318 0,012 0,034 0,012 0,0363 0,012
13 0,1208 0,088 0,1548 0,1 0,1911 0,112
17,5 0,3768 0,3928 0,5316 0,4928 0,7227 0,6048
19,3 0,5107 0,5608 1,0423 1,0536 1,765 1,6584
22 0,7007 0,7795 1,743 1,8331 3,508 3,4915
26,5 0,9129 0,9639 2,6559 2,797 6,1639 6,2885
29,2 0,9689 0,993 3,6248 3,79 9,7887 10,0785
32,8 0,9946 0,9998 4,6194 4,7898 14,4081 14,8683
34,6 0,9984 0,9999 5,6178 5,7897 20,0259 20,658
37,3 0,9998 1 6,6176 6,7897 26,6435 27,4477
39,55 1 1 7,6176 7,7897 34,2611 35,2374
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Figur 28: Den kumulativa sannolikheten for investering 2015 vid 8 % ranta och hég korrelation.
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Tabell 22: Den kumulativa sannolikheten for investeringarna. Karnkraften &r att foredra enligt den forsta
ordningens stokastiska dominans.

Investeringstillfalle 2015 (H6g korrelation)
Avkastning Kumulativ sannolikhet

annuitet kr/MWh | Karnkraft Kraftvarme

-7 0 0

-4 00,00359378

-1 00,05590691

2 0,0003|0,29233228

5 0,0065 | 0,66657011

8 0,0536 | 0,91896928

11 0,2201]0,98981719

14 0,5148|0,99915109

17 0,8083 1

20 0,9533 1

23 0,9933 1

26 0,9997 1

29 1 1
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Figur 29: Den kumulativa sannolikheten for investering 2015 vid 8 % ranta och ingen korrelation.
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Tabell 23: Sannolikheten for olika utfall fér investering 2010 vid 8 % rénta och ingen korrelation. Tabellen visar
att karnkraften &r att foredra enligt den andra ordningens stokastiska dominans eftersom kraftvarmens summa av
kumulativa sannolikheten hela tiden &r storre &n kérnkraftens.

Investeringstillfalle 2010 (Ingen korrelation)
Kumulativ Summan av kumulativa
Avkastning annuitet sannolikhet sannolikheten
kr/MWh Karnkraft | Kraftvarme | Karnkraft Kraftvarme

-20 0 0 0 0
-14 0| 0,000314 0 0,000314
-8 0| 0,002473 0 0,002787
-4 0| 0,008561 0 0,011348

0 0| 0,025268 0 0,036616

4| 0,0011| 0,060173 0,0011 0,096789

8| 0,0181| 0,131516 0,0192 0,228304
12 0,086 0,24819 0,1052 0,476495
16| 0,2751| 0,395329 0,3803 0,871824
20 0,562 0,55406 0,9423 1,425884
24| 0,8185| 0,711124 1,7608 2,137008
28| 0,9501| 0,830544 2,7109 2,967552
32| 0,9905| 0,914008 3,7014 3,88156
36| 0,9992| 0,961528 4,7006 4,843088
40 1 0,98508 5,7006 5,828168
44 1| 0,995099 6,7006 6,823267
48 1| 0,998602 7,7006 7,821869
52 1| 0,999583 8,7006 8,821453
56 1 1 9,7006 9,821453
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Figur 30: Den kumulativa sannolikheten for investering 2015 vid 8 % ranta och ingen korrelation.

ranta, ingen korrelation

Kumulativ sannolikhet

kr/MWh

Kumulativ sannolikhetsdistribution vid investering ar 2015 8 %

—e— Kraftvarme fr&n biobranslen
—=— Karnkraft

Tabell 24: Sannolikheten for olika utfall fér investering 2015 vid 8 % réanta och ingen korrelation. Tabellen visar
att karnkraften ar att foredra enligt den andra ordningens stokastiska dominans eftersom kraftvdrmens summa av
kumulativa sannolikheten hela tiden &r storre &n karnkraftens.

Investeringstillfalle 2015 (ingen korrelation)
Summan av kumulativa
Avkastning Kumulativ sannolikhet sannolikheten

annuitet kr/MWh | Karnkraft Kraftvarme Karnkraft Kraftvarme
-23 0 0 0 0
-16 0 0,00101767 0 0,00101767
-9 0 0,0250479 0 0,02606557
-2 0 0,19674821 0 0,22281378
5 0,0066 0,58058929 0,0066 0,80340307
12 0,3114 0,3114 0,318 1,11480307
19 0,9227 0,9227 1,2407 2,03750307
26 0,9994 0,99938899 2,2401 3,03689206
33 1 1 3,2401 4,03689206
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Appendix 6: Definitioner pa optioner

Option att 6verge (Option to abandon)

Om marknadsvillkoren férsdmras kan foretaget Overge projektet och istallet salja det
for restvardet. Optionen kan vara anvéndbar i kapitalintensiv industri som
flygindustrin och tagindustrin samt vid utveckling av nya produkter pa osakra
marknader (Trigeorgis 1995). Den ger innehavaren ratt att 6verge ett projekt for ett
forutbestdamt pris. Optionen ar en amerikansk saljoption.

Option att minska (Option to contract)

Om marknaden ar samre an forvantat finns det mojlighet att minska pa
produktionskapaciteten. Flexibiliteten ger mojlighet att minska forlusten genom att
optionen ger moéjlighet att salja delar av projektet. Optionen att minska &r precis som
optionen att oka speciellt vardefull vid introduceringen av en ny produkt pa en oséker
marknad. Den &r &ven anvéandbar vid val av olika teknologier och fabriker med olika
fordelning mellan bygg- och underhallskostnader. Det kan vara fordelaktigt att bygga
en fabrik med lagre byggkostnader och hogre underhallskostnader for att ha mojlighet
att minska produktion och underhall om marknadsforhallandena &r daliga. (Trigeorgis
1995)

Option att 0ka (Option to expand)

Ett investeringsprojekt med mojlighet att 6ka kan ses som en grundinvestering med en
kopoption pa en framtida investering. Optionen kan &ven ha strategisk betydelse om
det mojliggor framtida tillvéxt mojligheter for ett foretag. Nar ett foretag koper ny
mark eller bygger en mindre fabrik i ett nytt geografiskt omrade for att positionera sig
ar en option att 0ka ofta nédvandig for att investeringen ska vara lénsam. Om optionen
inte skulle inkluderas i investeringen finns risk att projektet inte skulle genomféras
eftersom den initiala investeringen sjélv kan vara olénsam. (Trigeorgis 1995)

Option att forlanga
Innebér att innehavaren har en moéjlighet att forlanga projektet mot en férutbestamd
kostnad. (Copeland & Antikarov 2003)

Option att byta

Optionen &r en blandning av amerikanska kop- och saljoptioner och ger mojlighet till
att stoppa en verksamhet som ar i drift mot en férutbestdmd kostnad och sedan starta
for en annan forutbestdmd kostnad. Ett exempel &r gasturbiner som startas nér elpriset
ar hogt och slas av nar elpriset ar lagt. (Copeland & Antikarov 2003)

Option att investera stegvis

Nér ett foretag bygger en fabrik kan det ske i olika faser t.ex. designfas, ingenjorsfas,
och byggfas. Foretaget har mojlighet att avbryta eller skjuta upp projektet vid slutet av
varje fas. Varje fas kan utformas till en option som beror av hur foretaget utnyttjat
optionerna i tidigare faser. Det ar alltsa en option pa optioner. (Copeland & Antikarov
2003)

Option med flera osakerheter
Vid genomférandet av projekt kan det finnas olika separata risker. Exempelvis kan
forskning och utveckling bade innehalla en ekonomisk osékerhet och en teknisk
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osakerhet. Det forekommer att optioner att investera stegvis kombineras med optioner
med flera osékerheter. (Copeland & Antikarov 2003)

Appendix 7: Sannolikhetsfordelningar for priserna

Tabell 25: Sannolikhetsfordelningarna for priserna fran @Risk.

Biobrénsle 2010 Elcertifikatpriser 2010 Elpris 2010 Kérnbranslepris 2010
Function |168,7722294 | Function 210,7180786 | Function 0,514970467 | Function |36,54801269
Minimum 108 | Minimum 100 | Minimum 0,36 | Minimum 33
Maximum 239 | Maximum 400 | Maximum 0,65 | Maximum 40,4
Mean 168,772 [est] | Mean 210,72 [est] | Mean 0,51497 [est] | Mean 36,5480 [est]
Mode 156,093 [est] | Mode 199,79 [est] | Mode 0,49953 [est] | Mode 35,8700 [est]
Median 165,54 | Median 206,2 | Median 0,51192 | Median 36,3597

0,061549
Std. Dev | 29,102 [est] | Std. Dev 44,669 [est] |Std. Dev |[est] Std. Dev | 1,5412 [est]
0,0037883
Variance |846,952 [est] | Variance 1995,35 [est] | Variance |[est] Variance |2,3752 [est]
Skewness | 0,3598 [est] | Skewness |[0,6769 [est] | Skewness |0,1075 [est] | Skewness |0,4145 [est]
Kurtosis |2,4183 [est] | Kurtosis 3,8496 [est] |Kurtosis |2,3519 [est] Kurtosis |2,5024 [est]
Left X 125,7 | Left X 145,3 | Left X 0,417 | Left X 34,299
Left P 500% |LeftP 500% |LeftP 5,00 % | Left P 5,00 %
Right X 222,8 | Right X 292,5 | Right X 0,6224 | Right X 39,451
Right P 95,00 % | Right P 95,00 % | Right P 95,00 % | Right P 95,00 %
Diff. X 97,1262 | Diff. X 147,2737 | Diff. X 0,2054 | Diff. X 5,1519
Diff. P 90,00 % | Diff. P 90,00 % | Diff. P 90,00 % | Diff. P 90,00 %
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