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Sammanfattning

Mangden el som produceras via vindkraftverk har stadigt okat de senaste 20 aren. Detta
arbete undersoker hur vindkraftens I6nsamhet utvecklats under denna tid och i vilken
utstrackning &garna har kunnat paverka. Investering i vindkraft inkluderar ett patagligt
avkastningskrav, det vill saga att det foreligger en I6nsamhet. Syftet med studien &r att
undersoka hur lonsamheten utvecklats i fallverken samt koppla ihop detta med hur
intervjuade &gare upplever sin mojlighet att paverka denna. Genom studien &mnar
forfattarna skapa en 6kad forstaelse och kunskap kring hur vindkraftens lénsamhet

utvecklats, samt i vilken utstrackning dgaren kunnat paverka.

En kvalitativ forskningsmetod har tilldmpats som grund i denna studie, med
komplettering i form av kvantitativa data. Insamlingen av empiri har utforts i form av en
multipel fallstudie d&r fyra semistrukturerade intervjuer genomforts. Numeriska data har
aven samlats in fran atta vindkraftverk fordelade pa fyra fallforetag. Den insamlade
empirin har sedan tolkats efter de teorier som studien grundar sig pa. En narrativ
litteraturgenomgang har anvants for att fa en bredare och djupare forstaelse inom amnet.
Resultatet av litteraturgenomgangen visar att tidigare forskning inom omradet ar

bristfallig.

Studien grundas pa investeringsteori i kombination med transaktionskostnadsteori. Den
investeringsteori som &r aktuell i denna studie &r framst I1onsamhet och olika matt som
anvands for att bedéma denna. Studien fokuserar aven pa asset specificity, vilket &r en

del av transaktionskostnadsteorin.

Studiens vindkraftverk vilka byggdes tidigare an ar 2011 haft en béttre
I6nsamhetsutveckling &n de som byggdes i ett senare skede. Detta resultat framkom
aven tydligt fran intervjuerna med &garna. De som investerade innan ar 2011 ar néjda
med den uppvisade I6nsamheten till skillnad fran évriga som haft en hogre forhoppning.
Lonsamheten har i samtliga fall fore avskrivningar och finansiella kostnader varit
positiv under alla produktionsar. Agarna upplever att forméagan att paverka Insamheten
ar begransad och endast mojlig pa marginalen. Bortsett fran val av forséljningsstrategi
for den producerade elen, byggnationsplats samt tecknande av service- och
forsakringsavtal bestdms lonsamheten huvudsakligen av energimarknaden.
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Abstract

During the last two decades, energy produced by wind turbines has increased at a
constant speed. This study investigates how the profitability in wind power ventures has
been affected and developed during the same period. Furthermore, this study
investigates in what ways the profitability could have been affected by the owners of the
ventures. When investing in wind power, there is an underlying demand for return. The
purpose of this study is to investigate how the profitability has been in chosen cases and
to interconnect this with the words from owners of wind turbines. The owners have
been interviewed with the aim of discovering how they experience their own possibility
in affecting the profitability. Through this study the authors aim to increase the
knowledge and understanding about the development of profitability in wind power and

in what ways the owner has been able to influence it.

In this study a qualitative research method has been used with completion of
quantitative data. The collection of empiricism has been performed by a multiple case
study, which includes four interviews and data from annual reports from eight wind
turbines distributed in four different ventures. The collected empiricism has then been
used in interpretations with the chosen theories of this study. The literature in the study
has been reviewed with a narrative approach, to reach a wider and deeper knowledge
within the chosen subject. The result of the review of literature shows an inadequate

previous research within the subject.

The study is based on theories of investment and transaction costs. The chosen
investment theory focus on profitability and various measures which are used to assess
profitability. This study is furthermore focused on asset specificity, which is part of the
theory of transaction costs. These theories have been chosen accordingly to the purpose
of the study, which is to investigate profitability in wind power and how it has

developed over time.

The results of the study show that the studied wind turbines built before the year of
2011 have had a remarkably good profitability. The same result has been discovered
from the interviews, were the owners who invested before the year of 2011 is satisfied
with their investment. The owners who invested after the year of 2011 had higher hopes
of the profitability in their investment. The profitability of the studied wind turbines has
however been positive, before consideration of financial costs. The interviewed owners
have experienced that their ability to affect the profitability in their investments have
been highly restricted. The profitability in wind power is strictly affected by the market
and owners can only affect sales strategy of the produced power, where the machine is

built and how the agreement of insurance and service is constructed.
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Forord

Vi vill ta tillfallet i akt och rikta ett stort tack till alla som pa olika satt bidragit till detta
arbete. Utan er hjalp hade arbetet inte varit mojligt.

Forst och framst vill vi tacka er som med stort engagemang givit av er tid for att traffa
0ss ute pa gardar, kontor och matstallen. Er erfarenhet och valvilja har varit det bransle
som drivit arbetet framat. Ett extra tack till er som avsatt timmar i dessa brada vartider
for att sammanstalla den data som behovs for en komplett analys av ett vindkraftverk.

Vi vill &ven rikta ett varmt tack till initiativtagarna till detta arbete. Tack for all hjalp
med férmedling av kontakt och praktikaliteter runt omkring under arbetsprocessen. Ert
stod och engagemang har varit ovérderligt.

Tack till var handledare Hans Andersson, professor vid Institutionen for ekonomi pa
Sveriges lantbruksuniversitet. Det & med stort intresse och traffande aterkoppling som
du varit ett starkt stod for oss under hela arbetet.

Slutligen vill vi dven tacka vara skarpa opponenter for konstruktiv kritik. Tack for ert
bidrag och for att ni i uppgiften alltid gjort ert yttersta.

Uppsala, juni 2018
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1. Inledning

| detta kapitel presenteras en bakgrund till Ionsamheten i vindkraftverk och de faktorer
som paverkar denna. Bakgrunden f6ljs sedan av en problematisering som diskuterar
bristen pa litteratur inom omradet, vilket sedan leder in till en precisering av studiens
syfte och fragestallning.

1.1 Bakgrund

Sedan ar 1997 har elproduktionen fran vindkraft i Sverige 6kat med mer &n 800 procent
(Vindstat, 2018). Fram till ar 2006 byggdes det ungefar 50 vindkraftverk per ar, varefter
nybyggnationen 6kade kraftigt under de sex kommande aren upp till 350 verk per ar
(ibid.). En betydande teknologisk utveckling har lett till att vindkraftverken kan utvinna
mer energi ur vinden, med 6kad produktion som foljd (Wizelius, 2007). Idag finns verk
som kan producera el motsvarande elférbrukningen i 2000 villor (Vindkraftsportalen,
2015). Aven verkens drift har optimerats sa att kostnaden per producerad kilowattimme
minskat (Wizelius, 2007). En optimerad drift med lagre kostnader i kombination med en
hdgre produktion bor bidra till en battre I6nsamhet, vilket i sin tur bor leda till 6kade
investeringar. Enligt Vindstat (2018) &r detta daremot inte fallet, da en sammanstallning
av deras arliga rapporter tyder pa minskad nybyggnation efter ar 2012 (figur 1).

Nybyggnation av vindkraftverk
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Figur 1: Antal nybyggda vindkraftverk for respektive ar i Sverige enligt Vindstat (2018).

Lonsamheten i ett vindkraftverk paverkas av manga faktorer, bland annat elpris,
elcertifikat, vindforhallanden samt drift- och underhallskostnader (Wizelius, 2007).
Vidare &r investeringen begransad i sin flexibilitet, vilket leder till att investeringens
Ionsamhet ar kénslig for externa faktorer (Hardaker et al., 2015). Dessa faktorer kan bli
ett stort problem da de ar okontrollerbara for investeraren (ibid.). Da en investering i
vindkraft innebér stora kapitalkostnader (Svensk Vindenergi, 2018) far de externa
faktorerna en storre betydelse i forhallande till investeringar som inte ar lika
kapitalintensiva.

De 3600 verk som &r i drift i Sverige idag (Energimyndigheten, 2017) har byggts under
olika finansiella villkor, 4gandeformer och stodformer. Stédnivaerna har varierat dver



tid liksom deras utformning. Néar nya stodsystem varit aktuella har dven olika
évergangslosningar funnits, exempelvis 9-6ringen och avtrappningen av miljobonusen i
samband med inforandet av elcertifikatsystemet (Energimyndigheten, 2005a). Stdden
syftar till att 6ka incitamenten till investering i vindkraft genom att erbjuda en extra
intakt per producerad kilowattimme (ibid.). Stoderséttningens niva under
vindkraftverkets drift paverkar vidare lonsamheten kraftigt, da dessa utgor en betydande
del av intdkterna (Wizelius, 2007). Politiska beslut likt systemet med elcertifikat
paverkar darigenom investeringens faktiska lonsamhet (ibid.).

Aven vindforhéllandena pa den aktuella platsen spelar stor roll for [onsamheten i ett
vindkraftverk (Energimyndigheten, 2007). Den platsen dér vindkraftverket byggs &ar
avgorande for vilken produktionen blir och ddrmed &ven vilka intdkter som genereras
vid elforsaljning (ibid.). El handlas idag i euro pa en europeisk marknad (Nord Pool,
2017), vilket innebar att elpriset paverkas av radande valutakurs (Vattenfall, 2018). For
vindkraftsagare utgor detta ytterligare en opaverkbar faktor som paverkar [6nsamheten.

Den teknologiska utvecklingen av vindkraftverk har lett till minskad kostnad per
producerad kilowattimme (Wizelius, 2007) samtidigt som Sveriges regering avsett 6ka
producentens intékter genom systemet med elcertifikat (Regeringskansliet, 2016). Trots
detta har nybyggnationen av vindkraftverk minskat (Vindstat, 2018). Lénsamheten &r
vidare starkt paverkad av faktorer som styrs av marknaden dar &gare till enskilda
vindkraftverk saknar marknadsmakt.

1.2 Problemformulering

(Bohnerth, 2015) och Russo (2003) menar att en investering i ett vindkraftverk medfor
lasta tillgangar da det har en hog platsspecificitet och specifikt anvandningsomrade.
Vidare menar Russo (2003) att vindkraftverkens produktion ar hogst beroende av den
plats de star pa. Denna platsspecificitet medfor hogre transaktionskostnader
(Williamson, 1987). En investering i vindkraft innebér en betydande initial investering
(Svensk Vindenergi, 2018) foljt av kostnader sasom drift- och underhallskostnader samt
service- och forsakringskostnader under verkets hela livslangd (Wizelius, 2007). Aven
vindkraftverkens intaktssida bestar av flertalet poster, vilka mer eller mindre paverkas
av omvarlden (ibid.). Det bor saledes uppmarksammas att det finns manga faktorer som
paverkar lonsamheten i vindkraftverk och att flera av dem ar for agaren ar
okontrollerbara.

Berg & Rydmark (2009), (Jensen, 2007), (Lovén & Palsson, 2017) och(Svensson, 2006)
presenterar studier vilka &mnar att understka bakgrunden till investeringen och hur
beslutsprocessen fram till en investering ser ut. Utdver dessa uppsatser finns &dven
studier av(Dai & Qiao, 2013), Russo (2003) och Gross & Heptonstall (2008) vilka
undersoker komplexiteten infor en investering i vindkraftverk samt vilka faktorer som
paverkar elproduktionen i verken och med det dven I6nsamheten. Det finns saledes en
brist pa litteratur kring det ekonomiska utfallet av en investering i vindkraft samt i
vilken utstrackning agaren har kunnat paverka olika faktorer med avgorande effekt pa
Ionsamheten. Det &r darfor av starkt intresse att studera hur den faktiska l6nsamheten i
vindkraftverk har utvecklats samt i vilken utstrackning agaren har kunnat paverka de
faktorer som bidrar till det ekonomiska resultatet.



1.3 Syfte

Fallstudien syftar till att undersoka hur I6nsamheten i vindkraftverk har utvecklats,
paverkats av och vad &garna har gjort for att paverka den. Vidare ar studiens syfte att
genom att erbjuda kunskap kring faktorer som paverkat lonsamheten i vindkraft samt
redogora for hur dessa varierat dver tiden, kunna 6ka forstaelsen kring lénsamhetens
utveckling samt vilka faktorer som kan paverkas av agaren. Detta leder darfor in pa
forskningsfragorna for denna studie.

e Hur har I6nsamheten i de studerade vindkraftverken utvecklats?
« | vilka avseenden har dgaren kunnat paverka lonsamheten?

1.4 Avgréansningar

Studien avgransas till vindkraftverk och dgare i Gns, Gotalands norra slattbygder, da det
ar ett vindkrafttatt omrade (The Windpower, 2018). Fallverken vars lonsamhet
analyseras avgransas till de som haft mojlighet att tillhandahalla fullstandiga rapporter
Over betalningsstrommarna sedan driftstart for att ge en komplett bild av hur
I6onsamheten varierat och vad den paverkats av. FOr de som intervjuats har
avgransningen avsett agande i minst tva vindkraftverk med olika byggnadsar for att
agarna skulle ha erfarenhet kring verksamheten. Nagon hansyn till 4garnas alder, kon
eller utbildning har inte tagits.

Analysen av vindkraftverken bortser vidare fran alternativa finansieringsformer, vilket
innebar att analysen pa arsbasis fokuseras pa resultat fore finansiella poster. Denna
avgransning gors eftersom agandeférhallanden och ekonomiska forutsattningar kraftigt
varierar mellan olika &gare och att detta starkt paverkar de finansiella kostnaderna.
Beddmningen &r darfor att analysen av vindkraftverkets 6vriga betalningsstrommar
riskerar att bli missvisande om det tas hansyn till hur verken finansierats, inklusive
réanteutgifter och amortering.

1.5 Disposition

Denna studie &r uppdelad i sju kapitel. I det forsta kapitlet introduceras lasaren till
studiens amnesomrade. | samma kapitel presenteras studiens bakgrund,
problemformulering, syfte och fragestéllningar liksom studiens avgréansningar. | kapitel
tva genomfors en litteraturgenomgang innehallande grundlaggande begrepp pa studiens
amne. | kapitel tre presenteras en teoretisk sammanfattning inom @mnesomradet.
Dérefter presenteras metodologiska 6vervaganden och studiens genomforande i kapitel
fyra. | kapitel fem redovisas en sammanstéllning av empiri och i néstféljande kapitel
analyseras empirin utifran problemformuleringen och studiens syfte. | kapitel sju
presenteras de slutsatser som erhallits fran studien och forskningsfragorna besvaras.
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Figur 2: Figur 6ver uppsatsens disposition (Kélla: Egen bearbetning)



2. Litteraturgenomgang

| detta kapitel presenteras relevant litteratur for att bidra till en grundkunskap om
vindkraftverk samt komponenter som utgor och paverkar dess intakter och kostnader.
Detta kapitel har placerats tidigt i uppsatsen for att ge lasaren en grundforstaelse kring
de begrepp som genomgaende anvands.

2.1 Vindkraftverk

Vindkraftverk kan vara konstruerade pa olika sétt, varav en av de storsta tekniska
skillnaderna ar om verket har véxellada eller ej (Wizelius, 2007). Om verket saknar
vaxellada har det istéllet en direktdriven generator (ibid.). Vindkraftverkens hojd mats i
navhojd och totalhojd, dar navhojden ar avstandet fran marken till rotorns nav och
totalhdjden ar navhojden plus halva rotordiametern (ibid.). Vindkraftverkets navhojd
paverkar vilken effekt som vindkraftverket potentiellt kan ge (ibid.). Rotorns storlek
anges med rotordiameter, vilket &r den diameter i cirkeln som bildas nédr vingarna
roterar (ibid.). Nér rotorerna nar en hogre hojd nas aven en hogre vindhastighet vilket
okar arsproduktionen i vindkraftverket (Energimyndigheten, 2007). Vindkraftverkens
konstruktion anpassas efter forhallandena pa byggnationsplatsen, varfor kunskap kring
vind och turbulens pa platsen ar viktig (ibid.).

2.2 Intakter

Intakterna i ett vindkraftverk paverkas bade av marknaden och staten
(Energimyndigheten, 2005a) vilka utgor externa aktorer som ofta ar svara att paverka
for mindre foretag (Jennings & Beaver, 1997). Statens inblandning syns sedan mitten av
1900-talet i de olika stdd som vindkraftsproducenter éver tid kunnat tillgodorakna sig
(Wizelius, 2007). De totala intékterna i verksamheten har historiskt sett utgjorts av,
miljébonus, ”9-0ringen”, natnytta, natavgiftssubvention, elcertifikat och elpris (ibid.),
poster som forklaras nedan.

Elpris

Med elpris menas det avrakningspris som producenten far for den el som
vindkraftverket levererar (Wizelius, 2007). Avrakningspriset &r forhandlingsbart och
bestdms i de avtal som tecknas mellan producent och valt elhandelsbolag. En
vindkraftverksagare behover inte teckna avtal med nétégaren eller ndrmsta
elhandelsbolag, utan kan sélja el till valfritt elhandelsbolag. (ibid.) Vid avtalstillfallet
satts avrakningspriset vanligtvis efter radande priser pa terminskontrakten, vilka ar
kontrakt pa el som ska levereras i framtiden (Energimyndigheten, 2005a).

Utover marknaden paverkas priset av klimatet, exempelvis nederbordsmangd och
temperatur under vinterhalvaret (Wizelius, 2007). Vid 6kad nederbord okar
vattenvolymen i vattenkraftsmagasinen och mer el kan genereras fran denna kélla vilket
paverkar elpriset negativt (ibid.). Sett till temperaturen innebar en lag temperatur under
vinterhalvaret ett hdgre uppvarmningsbehov, vilket leder till 6kad elanvandning. En stor
del av den el som anvinds idag gér till just elvarme (ibid.). Aven den dagliga
penetrationsgraden, vindkraftens produktion i forhallande till marknadens totala,
paverkar avrakningspriset (Kong et al., 2017). Elpriset sjunker om penetrationsgraden
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okar, vilket kan bli foljden av tillfalligt goda vindforhallanden. Detta kan medféra att
den totala I6nsamheten till foljd av ett l&gre pris minskar trots att produktionsvolymen i
vindkraftverket okar. (ibid.)

Miljébonus

En miljobonus infordes pa riksdagens initiativ ar 1994 vilket var ett direkt
produktionsstdd (Energimyndigheten, 2005a). Stddet motsvarades av den elskatt som
hushallskunder fick betala for elen (Wizelius, 2007). Bonusen ansags vara en ersattning
for de miljofordelar som foljde av el fran vindkraftverk (ibid.). Resultatet blev alltsa att
producenterna fick en skattereduktion per producerad kilowattimme (Power Vaést,
2010). Fran och med ar 2003 pabdrjades en avtrappning av stodet, vilket sedan var helt
utfasat efter ar 2009 (ibid.).

9-0ring

Den sa kallade 9-6ringen var ett tillfalligt produktionsstod mellan ar 1999 och ar 2003
(Energimyndigheten, 2005a). Stodet erbjod vindkraftverk vars installerade effekt inte
Oversteg 1500 kilowatt en erséattning om 9 6re per producerad kilowattimme. Stodet var
tankt att upphora i slutet av ar 2000, men forlangdes i tva etapper fram till april 2003 da
det upphdrde i samband med att elcertifikatsystemet togs i bruk. (ibid.)

Elcertifikat

Nar nedtrappningen av miljobonusen pabdrjades och 9-6ringen utgick kompletterades
stodsystemet med elcertifikat (Wizelius, 2007). Elcertifikatsystemet innebar att
producenter av fornyelsebar el far ett elcertifikat for varje producerad megawattimme el
(ibid.). Dessa certifikat saljs sedan pa den 6ppna marknaden dar de handlas av
kvotpliktiga (Energimyndigheten, 2005a). Kvotpliktiga enligt svensk lag ar
elleverantdrer, elanvéndare vilka sjélva producerar en viss andel el samt elintensiva
foretag. De kvotpliktiga ar skyldiga att kopa in sa manga elcertifikat att deras kvot
fornybar el i férhallande till forbrukad el nar upp till nivan som bestamts av staten.
(ibid.) Elcertifikaten handlas i svenska kronor och vérdet bestdms av marknadens utbud
och efterfragan (Holmstrom, 2018). Systemet med elcertifikat kommer vara i bruk till ar
2030 (Wizelius, 2007). Innan ar 2030 ar nya produktionsanlaggningar garanterade
certifikat for sin produktion i 15 ar. Precis som med miljobonusen kommer systemet att
fasas ut och kvoterna sankas fran och med ar 2022. Elcertifikatens funktion ar darmed
strikt beroende av politiska beslut. (ibid.)

Natnytta

Ellagen sager att producenter ska fa ersattning for sin levererade el av dgaren till natet
som vindkraftverket ar anslutet till (Energimyndigheten, 2005a). Ersattningen ska i
storleksordning motsvara de overforingsforluster som undviks tack vare att elen
produceras i naromradet (Wizelius, 2007). Natnyttan ar en forhandlingsfraga mellan
producenten och natagaren (Energimyndigheten, 2005a). Ersattningen beror vidare pa
vindkraftverkets placering och elnétets struktur i omradet (Wizelius, 2007). Vanligtvis
utgar en ersattning om 1-5 6re/kWh (ibid.).



Forsaljningsstrategier

For den el och de elcertifikat som vindkraftverket producerar finns flertalet strategier att
vidta vid forsaljning (Energimyndigheten, 2005a). Bade el och elcertifikat saljs via
NordPool pa den nordiska elborsen till spot- eller terminspris, det vill séga till rorligt
eller fast pris. Den vanligaste bindningstiden for avtal med fast pris ar ett par ar. Vilken
strategi som anvands avgors framst av vilken risk dgaren ar villig att ta. Tecknande av
ett avtal forknippas med osakerhet, bland annat marknadens fluktuerande prisniva och
produktionens volym. (ibid.)

2.3 Kostnader

Det finns tva kostnadskategorier inom vindkraft; kapitalkostnader och driftskostnader
(Energimyndigheten, 2005a). Detta arbete fokuserar framst pa vindkraftverkens
driftskostnader och beaktar endast nagra aspekter for kapitalkostnader.
Driftskostnaderna utgdrs till stérsta delen av service och forsakringar (Wizelius, 2007).
Resterande utgors bland annat av kostnad for administration, reservdelar, markarrende
och natavgift (Energimyndigheten, 2005a). Da ett vindkraftverk inte kraver nagot
bransle utéver vinden, en gratis och evig ravara, anses driftskostnaderna generellt vara
forhallandevis laga (ibid.). Nedan féljer en forklaring av de i arbetet beaktade
kostnadsposter.

Investeringskostnad

Investeringskostnaden utgors av de kostnader som foljer av vindkraftverkets uppforande
och driftsattning (Energimyndigheten, 2005a). Ut6ver verkets motor, kraftverket, ingar
exempelvis dven kostnader for administration, byggnadstillstand, eventuellt
markarrende, forsakring, fundament, torn, intranat i form av vég ut till vindkraftverket
och natanslutning (ibid.).

Service och forsakring

Ofta tecknas ett avtal for service med vindkraftverkets leverantor (Wizelius, 2007).
Kostnaden for service de forsta aren ingar vanligtvis i vindkraftverkets
investeringskostnad (ibid.). Det finns olika nivaer pa serviceavtal beroende pa hur
tackande de 6nskas vara. En hogre tackningsgrad forskjuter mer ansvar och risk pa
leverantoren (Vestas, 2017). De mer grundldggande avtalen innefattar framst planerat
underhall till skillnad fran de heltackande avtalen dar dven oplanerat underhall,
tillganglighetsgaranti, reparationer, mjukvaruuppdateringar med mera ingar (ibid.).
Servicen kompletteras sedan vanligtvis med tva forsakringar; en som tacker eventuella
haverier i mekaniska och elektriska delar och en fastighetsforsakring (The Windpower,
2018). Fastighetsforsakringen tacker skador som uppstar vid brander, stolder eller andra
naturliga faror. Haveriférsékringen kan dven ge erséttning vid maskinstillestand till
foljd av ett haveri. (ibid.)

Natavgift

Idag har natoperatdren monopol, vilket innebér att det inom ett visst omrade bara finns
ett bolag med rattigheten att driva elnatet (Wizelius, 2007). Till foljd av detta har
bolaget en skyldighet att ansluta alla kraftverk som byggs inom detta omrade (ibid.).
Kostnaden for att ansluta verk till natet baseras pa utbud och efterfragan (Gross &
Heptonstall, 2008). Ar det en relativt 1ag produktion i forhallande till natkapaciteten ar



kostnaderna ofta laga, ibland obefintliga (ibid.). Skalas produktionen daremot upp
riskerar natanslutningskostnaden att 6ka (Gross & Heptonstall, 2008; Hiroux & Saguan,
2010). Vidare galler olika villkor beroende pa om anlaggningens installerade effekt
overstiger 1500 kW eller ej (Gaverud, 2014). Vindkraftverk med en effekt som
Overstiger 1500 kW betalar utdver avgiften for natdgarens métning, rapportering och
berakning dven for kapital-, drifts- och underhallskostnader. Kostnaden for
natanslutning varierar enligt Gaverud (2014)““extremt mycket™. | vederborandes rapport
ar kostnaden mellan 1 000 - 400 000 kronor (Bilaga 3, figur 1). Den genomsnittliga
kostnaden i rapporten ar 190 000 kronor. (ibid.)

Markarrende

Ett markarrende &r ett hyresavtal som upprattas mellan markdgare och
vindkraftverksagare om denne sjalv inte dger marken dar verket uppfors
(Energimyndigheten, 2005a). Kostnaden for ett arrende kan behandlas pa tva sétt;
antingen genom en engangsavgift eller en lépande avgift bestamd till ett fatal procent av
bruttointakten. (ibid.)

2.4 Vindforhallande

Infér en investering i vindkraft ar vindklimatet pa platsen det forsta som undersoks
(Wizelius, 2007). Detta beror pa att vindens rorelseenergi ar en grundlaggande
forutsattning vid skapandet av elektrisk kraft (ibid.). Den avgorande faktorn vid val av
plats ar darfoér hur mycket energi vinden pa platsen innehaller (Energimyndigheten,
2005a). Vindkraftverk har en begrénsad effekt vilket medfor att de fungerar som bast
under vissa vindforhallanden. Bortom dessa nivaer ékar medelproduktionen inte langre
med medelvinden. Aven vindens turbulens beaktas, da den ger variation i
energifangning och okad belastning pa verket. (ibid.)



3. Teori

| detta kapitel presenteras relevanta teorier utifran studiens syfte och fragestallning. |
kapitlet gors ett atskiljande mellan teori for ekonomisk analys och for teori kring
faktorer som paverkar Ionsamheten i vindkraftsverksamheten.

3.1 Ekonomiska analyser

| detta avsnitt presenteras teorier kring olika matt pa Ionsamhet som har anvants i
studien. Dessa ar kalkyler, aterbetalning med kalkylranta samt ett antal nyckeltal.

3.1.1 Kalkyler

Kalkyler &r ett hjalpmedel som anvands for att planera och utvardera ett foretags
verksamhet (Olsson, 2011). Verksamheten i ett foretag kan definieras som en
produktions- eller forédlingsprocess i vilken resurser foradlas till varor och/eller
tjanster. Foretaget far vid forsaljning av sina produkter in intakter och har kostnader for
anvandning av de forbrukade resurserna. For langsiktig 6verlevnad kravs att intakterna
ar storre an kostnaderna. Olsson (2011) menar vidare att det utéver kostnadstackning
krdvs att det foreligger en avkastning som inte understiger kapitalets alternativa
placeringar for att 4garna ska ha viljan att fortsatta driva verksamheten.

For att analysera hur ett vindkraftverks ekonomiska utveckling sedan produktionsstart
uppréttas en resultatkalkyl (Wizelius, 2007). Efter driftsattning ger vindkraftverket
upphov till intékter och kostnader. Lonsamhet rader nar dessa intakter dverstiger
kostnaderna. Den kritiska punkten ar nivan dar intakter och kostnader ar lika stora, en
miniminiva som foretaget maste na for att inte gora forluster (Olsson, 2011).
Vindkraftverkets ekonomiska resultat berdknas pa féljande satt (ibid.):

Ekvation 1. Vi = Ik — Dk

Dar Vi = arlig vinst, Ik = arlig intékt, Dk = arlig driftkostnad och k = antal ar fran
grundinvestering (ibid.). Resultatkalkylen behdver 16pande uppdateras eftersom
komponenterna férandras over tid. Dessa forandringar komplicerar upprattandet av en
korrekt kalkyl (ibid.).

Utover investeringskostnad beaktats &ven kalkylranta i denna studie, en av de faktorer
som kapitalkostnaden framst utgdrs av (Energimyndigheten, 2005a). Kalkylréntan, eller
diskonteringsrantan som den aven benamns, reflekterar foretagets forrantningskrav pa
det investerade kapitalet (ibid.). Kalkylrantans storlek har en avsevérd betydelse for
kalkylens utfall (Andersson, 2013). Ett stort teoretiskt problem aterfinns i svarigheten
att efter radande forutsattningar valja ratt kalkylranta (ibid.). Ytterligare forsvarande ar
att kalkylréntan ska vara konstant for hela tidsperioden (Olsson, 2011). | enighet med
Lagerkvist (1999) som undersoker kapitalets reella anvandningskostnad har denna
kalkylrénta bestamts till 4 %.



3.1.2 Aterbetalning med kalkylrénta

En metod som &r anvéndbar vid bedémning av en investerings lénsamhet &r
aterbetalningstiden (Ljung & Hogberg, 1999). Aterbetalningstiden for investeringen,
aret K nar aterbetalningen motsvarar grundinvesteringen, &r den tid det tar for att fa
atervinna det investerade kapitalet (ibid.). Ju kortare denna tid ar desto béattre anses
investeringen vara (ibid.). Den arliga aterbetalningsformagan motsvaras av den arliga
vinsten (Vi) som fas av resultatkalkylen. Den arliga aterbetalningen betecknas
hadanefter a,. Andersson (2013) beraknar aterbetalningstiden pa féljande satt:

H k k.
Ekvation 2. -G + Zkﬂm =
Dar -G= grundinvestering, ak= inbetalning det givna aret (vidare harledning nedan), i =
kalkylranta och k = antal ar fran grundinvesteringen. Nar summan av dessa
inbetalningar motsvarar grundinvesteringen, ar K nar differensen mellan dessa poster ar
noll, &r investeringen aterbetald. Berakningen for aterbetalning redovisas narmare i

Bilaga 2.

Komponenten a; utgdrs som tidigare ndmnts av differensen mellan vindkraftverkets
intakter och rorliga kostnader under en given period, i detta fall produktionsar. Denna
differens bendmns dven som kassaflode, vilket om positivt &r synonymt med
rorelseresultat fore avskrivningar och finansiella poster. Detta beskrivs enligt foljande:

Ekvat|0n3 ag :Ek+Ck+Nk+Mk+0k_Sk_Fk_Rk_Nak_th_Dk
Dér k = antal ar fran grundinvesteringen for samtliga parametrar Ex= elersattning, Cx=

elcertifikat, Ni= natersattning, Mx= miljébonus, Ox= 9-6ring, Sk= service, Fx=
forsékring, Rk= reparation, Nax= natavgift, Mhx= markhyra, Dx= 6vriga driftskostnader.

3.1.3 Nyckeltal

Vid analys av det ekonomiska utfallet anvands ett antal nyckeltal, vilka det redogors for
nedan.

Total intékt ar forsaljningsvardet av de prestationer som levereras under en viss period
(Arvidson et al., 2010). | detta arbete motsvaras det av de intakter som vindkraftverken
genererat.

Ekvation 4. Total intakt = E}, + Cy + Ny + My + Oy,

Total rorlig kostnad ar anskaffningsvérdet for alla resurser som forbrukas under en viss
tid i foretaget (Arvidson et al., 2010).

Ekvation 5. Total rorlig kostnad = Sy + F, + Ry + Nay + Mhy + D,

Kassaflodet redovisar hur foretaget har skapat och anvént likvida medel under en viss
period (Arvidson et al., 2010). | denna studie definieras kassaflédet, ak, som differensen
mellan totala intékter och de totala rérliga kostnaderna (ekvation 3).
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Procentuell aterbetalning redogor for hur mycket av vindkraftverkens initiala
investering som betalats tillbaka via kassaflodet vid en given tidpunkt.

Ekvation 6. Procentuell aterbetalning = 2 2%

Intakt per kilowattimme (6re/kW) syftar till intdkten varje producerad kilowattimme i
genomsnitt har skapat.

Ek+Ck+Nk+Mk+0k
Producerade kWh

Ekvation 7. Intékt per kilowattimme =

ROrlig kostnad per kilowattimme (0re/kWh) syftar till vilken rorlig kostnad varje
kilowattimme i genomsnitt har producerats.

Sk+tFr+Rg+Ngp+Mpg+Dy
Producerade kWh

Ekvation 8. Rorlig kostnad per kilowattimme =

Kostnadstackningsgrad svarar for hur val de totala intdkterna tacker de totala rorliga
kostnaderna.

ZEk+Ck+Nk+Mk+0k
YSk+Fr+Ry+Nag+Mhy+Dy

Ekvation 9. Kostnadstéckningsgrad =

Installationskostnad (kr/kWh) motsvaras av den fasta initiala kostnad som produktionen
sedan ska betala igen.

G
Genomsnittlig arlig produktion

Ekvation 10. Installationskostnad =

3.2 Faktorer som paverkar

| detta avsnitt presenteras teorier vilka beror faktorer som paverkar Il6nsamheten i
vindkraftverk.

3.2.1 Transaktionskostnader

Coase (1960) definierar transaktionskostnader som kostnader vilka uppstar utéver
avtalstecknandet mellan tva parter vid aktiviteter sasom att identifiera affarspartners,
sprida relevant information om en transaktion samt kostnader for kontroll och
uppfoljning. Investeringar i tillgangar med hogre platsspecificitet leder till mer
komplexa avtal och med det &ven hogre transaktionskostnader (Williamson, 1987). Det
grundar sig i att lasta tillgangar okar risken for informationsasymmetri, vilket skapar
hogre transaktionskostnader da tillgangens mojligheter ar begransade (ibid.). Russo
(2003) menar att vindkraftverk ar ororliga efter att investeringen gjorts. Aven Bohnerth
(2015) definierar vindkraftverkets konstruktion som tillfallig och specifik. Detta leder
till att en investering i vindkraft kan inneb&ra hoga transaktionskostnader. En syntes av
detta blir vidare att vindkraftverk, till féljd av sin hoga specificitet och begrénsning av
mojligheter, har hogre transaktionskostnader.
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Asset specificity

Ett foretags tillgangar kan i olika grad vara lasta i sin anvandning (Carney, 1998).
Beroende pa hur last tillgdngen ar kommer alternativ anvandning att vara mer eller
mindre mojlig (ibid.). En investering ar specifik i sin anvdndning om den forlorar
majoriteten av sitt varde vid nedmontering. Exempel pa detta ar maskiner som &r
byggda for att bedriva produktion pa ett visst stalle (Bohnerth, 2015). Da vindkraftverk
endast har ett anvandningsomrade, att producera energi (Wizelius, 2007), kan det
klassas som en last tillgang. Carney (1998) menar vidare att mindre lasta tillgangar har
en fordel i att produktionen snabbt kan andras for att passa en annan marknad och
efterfragan. Mojligheten till alternativ anvandning for vindkraftverk ar lag. Denna
begrénsade flexibilitet leder till att dess I6nsamhet blir k&nslig for externa faktorer
(Hardaker et al., 2015).

Vidare ar ett vindkraftverk strikt platsbundet. De uppbundna tillgangarnas specificitet
géller darfor, utdver vindkraftverket som maskin, &ven platsen dér verket installeras.
Russo (2003) menar att vindkraftverk i hog grad ar lasta till den plats dar det byggts
eftersom den valts efter de specifika vindforhallandena, till vilka teknologin anpassats.
Vindforhallandena varierar kraftigt pa olika platser, innebéarande att detsamma galler for
vindkraftverkens produktion. Detta leder till att platsen for vindkraftverk ar av hég
betydelse i och med dess hoga platsspecificitet (ibid.).

3.2.3 Ekonomiska styrmedel

For att marknaden for vindkraft ska fungera i Sverige kravs statlig inblandning (Hillring
& Krieg, 1998). Enligt huvudregeln ska det styrmedel som bést riktas direkt mot
problemet det syftar I6sa eller delvis atgarda anvandas (Energimyndigheten, 2005a). Det
som framst avgor styrmedel vid statligt ingripande &r de grundldggande energipolitiska
malen tillsammans med karaktaren pa uppvisad marknadsbrist (ibid.). Ekonomiska, eller
incitamentsbaserade, styrmedel tillampas dér marknaden sjalv inte klarar av att styra
verksamheten i den enligt samhéllet 6nskvéarda riktningen (Brannlund & Kristrom,
2012). Dessa styrmedel bendmns ofta som forsok att internalisera externa kostnader.
Tanken &r att dessa externa kostnader eller intékter ska leda till att incitamenten for att
uppvisa det enligt samhéllet 6nskvarda beteendet blir tillrackligt stora (ibid.). Enligt
(Energimyndigheten, 2005a) ar internalisering den atgardstyp som forst bor undersokas
vid beslut rorande miljoeffekter. Internaliseringen kan ske pa olika satt, varav ett ar att
“skapa” marknader. Ett exempel pa detta &r marknaden for utslapp genom
overlatelsebara utslappsratter (Brannlund & Kristrom, 2012). Ett annat ar marknaden for
elcertifikat som efter ett statligt initiativ togs i bruk 2003 (Energimyndigheten, 2005a).

Ett ekonomiskt styrmedel brukar bendgmnas som resultatbaserat da det bestammer vilket
mal som ska nas, men inte hur (Brannlund & Kristrom, 2012). | fallet med elcertifikat
satts malet genom hur stora kvoter av fornyelsebar energi som riksdagen gor gallande
for foretagen (Wizelius, 2007).
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Overlatelsebara réattigheter

Overlatelsebara rattigheter ar ett styrmedel som kénnetecknas av tillstdnd som kan
overlatas och séljas (Brannlund & Kristrom, 2012). Nackdelar med systemet ar att de
administrativa kostnaderna ofta &r relativt hoga, samt att handeln med rattigheterna inte
alltid fungerar bra. Sett till systemet med elcertifikat togs, med hansyn till det
sistndmnda, beslutet att aven befintlig produktion av fornyelsebar el skulle inkluderas i
stodsystemet. Detta for att ge “en likviditet, vilket &r en forutsattning for att handel pa
en ny elcertifikatmarknad ska fungera.” (Energimyndigheten, 2005, s. 83). En
ytterligare komponent som paverkar systemets trovardighet ar dess langsiktighet, det
vill séga att det upplevs som sadant ur investerarens perspektiv (ibid.).

Overlatelsebara rattigheter kan exempelvis fordelas via gratis tilldelning, vilket innebar
att réattigheter ges bort till foretagen enligt en bestdmd férdelningsnyckel (Brannlund &
Kristrom, 2012). For elcertifikat ger fordelningsnyckeln att en producerad
megawattimme el genererar ett certifikat (Wizelius, 2007). Efter fordelning inleds
handelsfasen dér rattigheterna kops och séljs (Brannlund & Kristrom, 2012). De
faktorer som framst avgor hur handelsfasen fungerar ar radande marknadsstruktur och
nivan pa transaktionskostnaderna i beslutsprocessen. En effektiv resursallokering
forutsatter att det finns manga kopare och saljare, samt att konkurrensen ar fri. (ibid.)
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3.3 Teoretisk syntes

Utifran de presenterade teorierna har en egen syntes utvecklats, vilken @mnar beskriva
de externa faktorer som paverkar lonsamheten (se figur 3). Modellen visar hur
Ionsamheten paverkas av externa faktorer, vilka definieras som okontrollerbara.
Lonsamheten kan sedan analyseras genom olika metoder for att klargora utfall och dess
utveckling. For investerare ar det viktigt att ha forstaelse for externa faktorer som
paverkar, &ven om de inte kan kontrolleras, samt att anvanda olika analyser for att
utvardera verksamheten. Intervjuguiden som anvénts vid empiriinsamlingen har
grundats pa denna teoretiska syntes.

Ekonomiska
styrmedel

Asset
speceficity

Transaktions-
kostnader

Externa
faktorer

Lonsamhet

Analyseras
genom

Resultatkalkyl Aterbetalning

Nyckeltal

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

| detta kapitel redogors for och kritiseras den valda metoden. Forst presenteras vald
studieform, darefter hur genomgangen av litteratur har genomforts fljt av hur urvalet
av fallforetag gjorts. Slutligen diskuteras studieformens validitet, trovardighet och vilka
etiska aspekter som beaktats.

4.1 Forskningsmetod

Vid en foretagsekonomisk undersokning finns tva angreppssétt, ett kvalitativt eller ett
kvantitativt (Bryman & Bell, 2015). Dessa stravar efter att bidra och utveckla teori men
anvander olika tillvagagangssatt for att na dit. Denna studie grundas i ett kvalitativt
angreppssétt for att skapa en djupare forstaelse och innebér att teori genereras utifran
insamlade data, analyser av empiriinsamling samt resultatet av studien. FOr att ge
studiens resultat stod kan en ytterligare strategi anvandas, vilket ar anvandbart om
information som inte kan fas via kvalitativa intervjuer behdvs. (ibid.) | denna studie har
kvantitativa data och kvantitativa metoder i form av investeringsteori anvants som
komplettering till den kontextuella information som samlats in genom kvalitativa
intervjuer.

Studien utgar fran en epistemologisk inriktning med standpunkt i ett tolkningsinriktat
perspektiv, vilket innebér att studien &mnar att skapa forstaelse for den sociala
verkligheten som rader i en viss miljo samt att situationer som uppstar ar ett resultat av
samspel mellan individer (Bryman & Bell, 2015). Studien utgar &ven fran en
positivistisk standpunkt, da den innefattar analys av faktiska data fran fallforetag. Denna
uppfattning innebar en deskriptiv bild av omvarlden och en objektivistisk vérldsbild.
Det tolkningsinriktade perspektivet valdes eftersom uppsatsens syfte &r att studera ett
samhallsfenomen som inte kan forklaras av naturvetenskapliga antaganden. (ibid.)
Enligt Bryman & Bell (2015) bidrar detta perspektiv till mojligheten att utforska andra
faktorer &n de vetenskapliga, till exempel sociala och kulturella. Forutom en
epistemologisk inriktning har en studie dven en ontologisk standpunkt, vilket handlar
om hur individer ser pa den yttre verkligheten (Jacobsen, 2002; Bryman & Bell, 2015).
Objektivism och konstruktionism &r de tva olika synséatten som finns inom ontologi, dar
objektivismen innebdr att observatoren inte tar hansyn till sociala foreteelser eller att
verkligheten kan paverkas och konstruktionismen menar istéllet att den sociala
verkligheten ar foranderlig och paverkbar av individer (Bryman & Bell, 2015). Denna
studie har sin utgangspunkt i ett konstruktionistiskt synsétt, dar studiens forskare tar
hansyn till hur verkligheten ar foranderlig pa grund av de individer som finns i den.
Vidare tillampar studien aven ett objektivistiskt synsatt, da delar av den grundas pa
rékenskapsanalys och investeringsteori.

Det ar viktigt att forskaren ar medveten om att den sociala verkligheten &r diskursiv och
darmed férandras nar den studeras, vilket kan leda till olika utfall beroende pa vem som
studerar den (Bryman & Bell, 2015). Uppsatsen har sin standpunkt i ett
konstruktionistiskt perspektiv eftersom syftet med studien &r att granska en social
verklighet dar sanningen kan uppfattas som subjektiv. UtOver det &r konstruktionismen
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en ontologisk inriktning vilket innebéar att mellan sociala aktérer skapas och forandras
sociala foreteelser. Till foljd av detta skapas sociala strukturer i samspelet mellan
aktorer och &r saledes inte nagot som skapats utifran i férhallande till manniskan. (ibid.)

Studien grundar sig i en abduktiv ansats, vilket innebar att fokus ligger pa att forklara
historiska skeenden genom att undersdka hur radande situation sag ut under en viss
tidpunkt (Robson, 2011). Denna typ av ansats stravar inte efter att forutspa framtida
handelser, utan fokuserar pa att forklara historien genom att undersoka vilka
omsténdigheter som géllde under en viss handelse (ibid.). En abduktiv ansats & mer
rorlig an en induktiv eller deduktiv ansats, vilket mojliggor att studiens process kan flyta
mellan observationer och teorier (ibid.). Kritik som ofta riktas mot en abduktiv ansats ar
att den ar svagare i sin karaktar an en deduktiv eller induktiv ansats eftersom den, till
skillnad fran de andra namnda processerna, ar svagare i sin trovardighet till foljd av att
slutsatserna definieras som rimliga och inte helt sékra (Given, 2008). Vidare tillampas
aven en deduktiv ansats i studien da insamlad kvantitativa data analyseras. En deduktiv
ansats innebar att forskaren utgar fran existerande litteratur for att bygga hypoteser som
sedan, efter datainsamling, resulterar i en omformulering av teorin (Bryman & Bell,
2015). Den deduktiva processen kan uppfattas som linjar, dock behdver den inte vara
last utan insamlad data kan leda till att forskaren andrar sina teoretiska idéer som i sin
tur gor att den ursprungliga hypotesen maste forandras (ibid.).

Kritik som riktas mot en kvalitativ forskningsmetod &r att undersékningarna &r
subjektiva och bygger pa hur forskaren har tolkat situationen och de personer som deltar
i studien (Bryman & Bell, 2015). Kvalitativa studier kritiseras dven for att vara svara att
replikera, till f6ljd av att resultaten ar bundna till en viss kontext och de personer som
deltagit i studien har paverkats av forskarens egna egenskaper till exempel utbildning,
alder och kon (ibid.).

Vi ar medvetna om den Kritik som riktas mot en kvalitativ forskningsmetod, men
eftersom studiens syfte ar att skapa en djupare forstaelse kring lonsamheten i de
specifika vindkraftverk som ingar i denna fallstudie anses denna metod trots kritiken
vara bast lampad.

4.2 Litteraturstudie

En litteraturgenomgang genomfors for att undersoka existerande litteratur inom det
intresseomrade som berdrs i studien (Bryman & Bell, 2015). Ut6ver detta anvands
litteraturen for att stdrka den argumentation som fors i arbetet samt ligger till grund for
hur fortsatt arbete inom samma omrade kan bedrivas. Den litteraturgenomgang som
anvants i denna studie &r av typen narrativ. Det innebdr att litteratur erhalls genom en
forhallandevis ofokuserad granskning med mojligheten att Iépande finna ny viktig
litteratur eftersom kriterierna for sékningen av litteratur inte &r speciellt precist
formulerade. (ibid.) Forskningsfragorna och syftet i denna studie har besvarats genom
en litteraturgenomgang och empirisk analys dar litteraturen som anvants bestar av
artiklar, bocker och internetbaserade kallor. Litteraturstudien har gjorts bade innan och
efter empiriinsamlingen, varvid sdkningen innan intervjuerna syftade till att 6ka
forstaelsen for amnet. De bocker och internetbaserade kallor som anvants i studien har
hittats genom sékmotorn Google. Artiklar som har anvénts under studiens gang har
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hittats via databaserna Google Scholar, Primo och Web of Science med sokning via
SLU Uppsala. Vid artikelsokningar har urvalet gjorts med hjélp av relevanta sokord och
nyckelbegrepp. De sdkord som anvants &r till exempel “investment theory”, “wind
power”, “wind turbine”, “return of investment”, “profit”, “wind power Sweden”, “wind
conditions”, “transaction costs”, “9-6ring” och “uncertainties”. S6korden har ofta
anvants i kombination med varandra samt vid tillfalle Oversatts till svenska for att finna
existerande litteratur pa nationell niva. Utifran de artiklar som har hittats, har hanvisade
kéllor i dessa anvants for att finna ytterligare litteratur inom omradet. De artiklar som
star for grunden i studien ar “peer-reviewed”, vilket innebar att de ar granskade av andra

forskare inom @mnesomradet (Bryman & Bell, 2015).

4.3 Fallstudie

Vid en kvalitativ studie, som &ven innefattar kvantitativa delar, kan flera olika metoder
anvandas for att samla in empiri som slutligen leder till en detaljerad analys (Bryman &
Bell, 2015). For att kunna genomfdra djupgaende analyser av foretagen i detta arbete
tillampas en multipel fallstudie som metod for att samla in empiriskt material. En
multipel fallstudie tillater en kombination av flera tillvagagangssatt vid insamling av
empiri, samt rymmer den flera olika fall (M. Eisenhardt, 1989; Yin, 2009; Bryman &
Bell, 2015). En multipel fallstudie ger forskaren mojlighet att jamféra olika fall och
stélla resultaten mot varandra for att upptacka likheter men aven kunna beskriva vad
som gor ett speciellt fall unikt (Bryman & Bell, 2015). Eftersom syftet ar att fa mer
djupgaende information om fallforetagen samt att kunna gora jamforelser mellan de
olika fallen &r en multipel fallstudie den basta lampade. Efter fallstudiens genomférda
intervjuer och insamlade foretagsrapporter kan en analys genomfdras och darefter kan
slutsatser dras.

En fallstudie ar inte en metod som anvands for att generalisera eller att upptacka ett
typfall som géller (Bryman & Bell, 2015). Avsikten ar istéllet att studien inriktar sig pa
ett unikt fall och att en djup forstaelse for den komplexa situationen uppstar. Daremot
kan en kvantitativ studie anvandas for att generalisera ett fall eller situation, vilket
innebdr att en del av den insamlade empirin i denna studie kan anvéndas for att finna ett
typfall. (ibid.)

4.4 Urval

| detta avsnitt motiveras valet av det geografiska omradet som undersokts i studien,
samt valet bakom de intervjuade personerna. Enligt kartor éver vindkraft i Sverige
framgar det att Gotalands norra slattbygder, Gns, &r ett omrade med manga
vindkraftverk (The Windpower, 2018). De fallféretag som har undersokts och
analyserats i studien har darfor avgransats till att 4ga minst ett vindkraftverk och ha
agare bosatta i Gns. De personer som intervjuats i studien har dven valts efter samma
kriterier; att &ga minst ett vindkraftverk och vara bosatta i Gns. Urvalet har vidare gjorts
sa att olika &gandeformer och modeller for vindkraftverk beaktats nar det kommer till
studiens fallforetag. Vad galler studiens intervjuade &gare har urvalet gjorts sa att bade
ensamma dgare och de som saméger eller har andelar i ett vindkraftverk representeras.
Sett till olika modeller vindkraftverk finns bade &ldre och nya verk i studien, vars
installerade effekt varierar mellan 660 kW och 2 MW.
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4.5 Datainsamling

En fallstudie kan baseras pa flera informationskallor (Yin, 2009) och da denna studie ar
av saval kvalitativ som kvantitativ karaktar innefattar den intervjuer samt insamlade
kvantitativ data, dar intervjuer anvants som frdmsta metod vid empiriinsamlingen. Det
finns olika slags intervjuformer (Bryman & Bell, 2015), i detta arbete tillampas en
semistrukturerad metod for att kunna anpassa intervjun efter respondentens intressen
och bemotande.

| en semistrukturerad intervju anvands en guide innehallande fragor eller &mnen som
ska berdras under intervjun som utgangspunkt (Bryman & Bell, 2015). Guiden behdver
inte foljas ordagrant eller i en viss ordning, utan lamnar utrymme for att respondenten
sjalv leder in pa nasta fraga eller amne. Under intervjutillfallena tillats aven andra fragor
att utformas, vilket gor intervjun mer levande da den styrs av respondentens egna ord
och tankar. Detta leder till att intervjun nar en fordjupad niva och att respondentens
utrymme for egna intressen okar. Detta bidrar till mojligheten att skapa en battre
forstaelse kring amnet eller problemet. (ibid.)

Utover de semistrukturerade intervjuerna har resultatrapporter samt produktionsdata
fran fallstudiens atta vindkraftverk samlats in for att kunna genomféra de kvantitativa
analyserna grundade i investeringsteori. Sex av dessa vindkraftverk utgor tva
vindkraftverksparker, med en férdelning pa fyra respektive tva vindkraftverk. Fran
dessa parker fas produktionsdata och resultatrapporterna som en sammanstallning for
parkens alla vindkraftverk. Infor intervjuerna kontaktades respondenterna forst via
telefon dar forfattarna presenterade studiens syfte och fragestallningar. Dérefter
tillfragades respondenterna om de ville medverka i en intervju, varefter ett méte
bestdmdes. Se bilaga 4 for den intervjuguide som anvéandes vid genomfdrandet av
studiens intervjuer.

Yin (2009) diskuterar hur informationskallor kdnnetecknas av olika styrkor och
svagheter, vilka bor beaktas nar en studie genomfors. | denna studie anvands intervjuer
och data i form av arsrapporter. Férdelen med att anvanda intervjuer som metod for
insamling av empiri ar att de fokuserar pa studiens amne, samt bidrar till att ge
insiktsfulla forklaringar och slutsatser. Svagheter med intervjuer ar framst att
komplicerade fragor kan leda till svar som inte ar av relevans for studien, samt att
respondenten ofta svarar det som uppfattas vara intervjuarens dnskade svar.
Anvandning av kvantitativa data i en fallstudie innebéar att empirin ar stabil och inte
forandras beroende pa vem som analyserar insamlade data samt att information kan
samlas in som stracker sig dver langa tidsperioder och flera handelser. Svagheterna &r
att kvantitativa data anvéands i en fallstudie &r framst att informationen inte &r
lattillganglig och att den pa olika satt kan vara partisk utifran vilka delar som inkluderas
i studien. (ibid.)
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4.5.1 Trovardighet och akthet

For kvalitativa forskningsmetoder finns det vissa kriterier som bor uppfyllas for att ge
studien trovardighet och akthet (Bryman & Bell, 2015). Né&r det galler studiens
trovardighet finns det fyra kriterier; tillforlitlighet, Gverforbarhet, palitlighet och
konfirmering. Samtliga kriterier handlar om pavisandet att det finns en forstaelse i
studien for att personer agerar inom given kontext, vilket gor att varje miljo ar unik.
Kriterierna handlar d&ven om tydligheten i att visa att malet med studien inte &r att skapa
en objektiv bild av situationen, samt att forskaren forstar sin egen roll i studien. Vad
galler studiens &kthet &r det viktigt att en rattvis bild ges av radande situation och
tillfragade personer (ibid.).

Vid kvalitativa intervjuer interagerar forskaren med intervjupersonen, vilket innebér att
forskaren ar med och darmed paverkar den situation och den kontext som
intervjupersonen befinner sig i (Bryman & Bell, 2015). Till f6ljd av detta vill vi
kommentera att den kvalitativa empiri som presenteras i studien har tolkats av 0ss,
eftersom denna del av studien har en tolkningsinriktad ansats.

4.5.2 Etiska aspekter och kritisk reflektion

En kvalitativ forskningsmetod syftar till att bygga forstaelse och kunskap utifran
deltagande personers syn pa sin omvarld (Bryman & Bell, 2015). Till f6ljd av detta ar
det viktigt att forskarna har forstaelse for hur studien kan paverka deltagarna och tar
ansvar for om de utsatts for nagon risk i samband med studien (ibid.).

De personer som deltagit i studiens intervjuer har gjort det frivilligt och endast vid
godkannande har intervjun spelats in. Deltagande personer har dven fatt tydlig
information om att uppgifter som lamnas i samband med intervjuerna endast anvands i
denna studie. Detta innebér att en etisk aspekt har beaktats, utan att paverka resultatet i
studien.

Ytterst ar det forskarens ansvar att se till att intervjuade personer inte utsatts for nagon
risk eller utnyttjas till foljd av deras deltagande i studien (Bryman & Bell, 2015), varfor
vi som forfattare genom hela arbetet gjort noggranna avvégningar. Delar av den empiri
som samlats in ar av ké&nslig art. Hansyn har darfor tagits till detta vid analys av
empirin. Darfor har insamlad empiri sorterats utefter om informationen ar av kanslig
typ, varvid har sadan empiri inte lyfts upp i studien. For att minska risken for att
deltagande personer och foretag pa nagot satt utsatts for skada ar de anonyma genom
hela studien.

En kvalitativ fallstudie kraver en djupare forstaelse av deltagande personer och foretag,
vilket syftar till att ge en tydlig bild Gver situationen. Bilden som framgar av studien &r
skapad av forskaren, vilket innebér att undersokningen kan vara subjektiv. Detta
grundar sig i att forskarens egna erfarenheter och egenskaper kan paverka den
insamlade empirin (Bryman & Bell, 2015). Att vara medveten om detta bidrar till
forskarens egna formaga att kritiskt granska sin studie sa att den behaller en objektiv
karaktar (ibid.).
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Denna studie har genomforts med medvetenhet om problematiken kring en kvalitativ
fallstudie. Ett reflexivt forhallningssatt har vidare genom ett kritiskt granskande av den
insamlade empirin genomgaende uppratthallits.
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5. Presentation av empiriska data

| foljande kapitel presenteras forst en kort beskrivning av studiens deltagande
vindkraftverk och vindkraftverkséagare foljt av en genomgang av den insamlade empirin
som ligger till grund for studiens slutliga resultat. Empirin fran vindkraftverksagarna
presenteras som I6pande kommentarer for att komplettera den data som samlats in fran
ovriga vindkraftverk. Aterbetalningen beréknas med en diskonteringsranta om 4 procent
och samtliga in- och utbetalningar regleras till 2017 ars penningvarde for att mojliggora
jamforelse.

5.1 Fallbeskrivningar

Studien baseras pa fyra personliga intervjuer och insamlade data fran atta vindkraftverk
(tabell 1 och tabell 2). De vindkraftverksdgare som intervjuats refereras till som agarna.
Vindkraftverken vars data behandlas i studien refereras gemensamt till som fallverken.
Tva av fallverkens agande aterfinns inom de intervjuade &garna, resterande externt.
Ovriga agares vindkraftverk har inte analyserats, utan informationen som samlats in fran
dem syftar till att forklara och fortydliga det observerade utfallet i fallverken. Ett delvis
externt 4gande saknar vidare relevans for empirin da lonsamhetsforhallandena &r det i
arbetet centrala och har under perioden varit likartade for alla.

Fallverken fordelas pa tva fristaende verk och tva parker, innehallande fyra respektive
tva verk. Bade fallverken och intervjuade agare befinner sig inom den geografiska
avgransningen Gns. De tva parkerna ligger vidare i samma kommun och de tva
fristdende i en angransande.

Tabell 1: Oversikt 6ver fallverken. (Kalla: Egen bearbetning)

Kallas i Modell: Installerad  Driftsdttningsdr:  Rotordiam Navhojd Antal Agarform
studien: effekt: eter: : verk: :

va7 va7 660 kW 1999 47 m 55m 1 Enskild
V52 V52 850 kw 2002 52m 74m 1 Enskild
V90-1 Va0 2 MW 2010 90m 80 m 4 Andelsagt
V90-2 Va0 2 MW 2011 90m 80 m 2 Andelsagt

| nedanstaende tabell redovisas de intervjuade dgarnas innehav i vindkraft. Antal agda
verk syftar till hur manga verk dgaren har haft i sin 4go, dven om nagot eller nagra
efterhand salts. Agandeperiod syftar till de ar under vilka agaren har haft innehav i
vindkraft.
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Tabell 2: Antal dgda vindkraftverk och under vilken period dessa agts av respektive
agare som intervjuats. (Kalla: Egen bearbetning)

Intervjuade agare Antal dgda verk Agandeperiod
Agare 1 3 1996-nu
Agare 2 2 1993-nu
Agare 3 4, varav ett ar andelsdgt | 1998-nu
Agare 4 3 2011-nu

5.2 Hur har I6nsamheten i fallstudiens vindkraftverk utvecklats?

Nedan redovisas fallverkens observerade utfall sett till resultat fore avskrivningar och
finansiella kostnader. For att géra informationen lattoverskadlig redovisas utfallet i
nyckeltalen total intakt (ekv. 4), total rérlig kostnad (ekv. 5), kassaflode (ekv. 3), arlig
procentuell aterbetalning (ekv. 6) samt intakt per kilowattimme (ekv. 7) och rorlig
kostnad per kilowattimme (ekv. 8).

Tabell 3: Det genomsnittliga utfallet per ar for respektive fallverk enligt 2017 ars
penningvarde. (Kalla: Egen bearbetning, baserad pa Bilaga 1)

Total Total rorlig Kassaflode /}rlig procentuell || Intakt per Rorlig
intakt kostnad (kr) = (kr) aterbetalning kWh kostnad per
(kr) (6re/kWh) kWh
(6re/kWh)
VA7 | 768 090 115 608 686 072 13,1 % 62,0 9,2
V52 1131 106 420 1039 688 16,8 % 64,1 52
964
V90- | 3091 674 116 2417 187 7,0 % 51,0 11,1
1 302
V90- | 2823 680 396 2142998 6,9 % 42,5 10,3
2 395
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For att lattare kunna jamfora hur respektive fallverks utfall star sig i en intern jamforelse
illustreras verkens genomsnittliga intakter (ekv. 7) och rorliga kostnader (ekv. 8) per
producerad kilowattimme daven i ett stapeldiagram i Bilaga 3, figur 2.

5.2.1 Aterbetalning

Samtliga &gare ser aterbetalningen som ett centralt begrepp i analysen av ett
vindkraftverks lonsamhet. En snabb aterbetalning anses vara synonymt med en hog
Ionsamhet. De som investerade forhallandevis tidigt har observerat en snabbare
aterbetalning an de som investerade i ett senare skede. Da trenden for I6nsamheten
enligt d4garna varit nedatgaende uttrycker majoriteten att deras vilja till fortsatt
investering i vindkraft minskat.

Den initiala installationskostnaden (ekv. 10) ar den fasta kostnad som varje producerad
kilowattimme sedan ska betala tillbaka pa. Storleken pa denna paverkar vilken
aterbetalningstiden blir. En hog fast kostnad medfor en langre aterbetalning eftersom en
hdgre summa ska betalas tillbaka. Enligt &garna har installationskostnaden kraftigt
varierat dver tid. De menar pa att marknaden anpassat sig efter radande intaktsnivaer,
dar en hogre niva har forsvarat och motiverat en hogre installationskostnad. For
fallverken gors intervallet 3,4 kronor for fallverk V52 till 5,6 kronor for fallverk VV90-1
géllande (Bilaga 3, tabell 1).

For att gora fallverkens lénsamhet, den observerade aterbetalningen med hansyn till
kalkylrantan pa 4 procent, jamforbara bestams respektive fallverks ackumulerade
procentuella aterbetalning (ekv. 6) de sex initiala produktionsaren (Bilaga 3, figur 3).
Aterbetalningstakten har tydligt varierat beroende pé nér i tiden verken togs i drift. De
tva fallverk som byggdes ar 1999 respektive ar 2002 har efter sex produktionsar mer an
dubbelt sa hdg procentuell aterbetalning dn de som byggdes ar 2011 och ar 2012.

Ar 2017 uppgér den faktiska aterbetalningen for fallverk V47 och V52 till 250
respektive 268 procent, dar den lagre aterbetalningen for V47 trots fler produktionsar
delvis hanfors till en 75 ére/kWh hogre investeringskostnad (Bilaga 3, tabell 1). For
fallverken V90-1 och V90-2 &r motsvarande varden 49 respektive 41 procent. Om dessa
fallverks genomsnittliga kassaflode forblir konstant beraknas aterbetalningstiden till lite
mer an 14 ar, att jamfora med 6 och 7 ar for de tva dldre verken.

5.2.2 Intékter och rorliga kostnader

Samtliga &gare vittnar om att Ilonsamheten varierat kraftigt, framst som en foljd av
fluktuerande intékter. De rorliga kostnaderna upplevs daremot ha varit relativt konstanta
forutsatt att ingenting utover den vanliga stort driften. Ett exempel pa en sadan ovanlig
handelse ar en havererad vaxellada, vilket vi aterkommer till senare.

For fallverken har utvecklingen av genomsnittliga intékter (ekv. 7) och rorliga kostnader
(ekv. 8) varit enligt figur 4. Fallverken uppvisar en avsevart storre variation i intdkterna
an i de rorliga kostnaderna. Orsaken till denna variation utreds i avsnitt 5.2.3 samt 5.2.4.

23



Genomsnittlig intakt och rorlig kostnad
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Figur 4: Fallverkens gemensamma genomsnittliga intakt och rorliga kostnader per
producerad kilowattimme dver tid enligt 2017 ars penningvarde. (Kélla: Egen
bearbetning)

Vidare &r det differensen mellan dessa intakter och rorliga kostnader som utgor
aterbetalningsformagan, a,, (ekv. 3). En storre differens vittnar om hogre I6nsamhet an
nar avstandet mellan posterna minskar eftersom aterbetalningen da ar hogre. For att
lattare studera denna rorelse plottas differensen upp i figur 4, Bilaga 3.

5.2.3 Variation i intakter

Agarna ar 6verens om att det ar variationen i elpris och de rérliga stodersattningarna
som starkast paverkat Ilonsamheten. Av dessa vager intakten fran elersattningen tyngst,
men aven elcertifikaten och den tidigare miljobonusen anses betydande. Tillskottet fran
elcertifikaten har pa senare ar enligt &garna varit extra viktigt for att ge den ytterligare
marginalen nar elpriset sjunker, trots att aven elcertifikatens prisniva historiskt sett varit
lag.

For fallverken har elcertifikaten utgjort ungefar en tredjedel av dess totala intékter. |
figur x illustreras hur I6nsamheten, definierat som differensen mellan intékter och
rorliga kostnader, utvecklats 6ver aren med respektive utan elcertifikat. Foljaktligen
motsvarar skillnaden mellan intéktslinjerna erséttningen per certifikat i 6re. Om
ersattningen for elcertifikaten elimineras ar l6nsamheten fortfarande positiv, &ven om
den sjunker avsevart.
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Differens: genomsnittlig intakt och rorlig kostnad
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Figur 5: Fallverkens genomsnittliga differens mellan intakter och rorliga kostnader
med respektive utan certifikat enligt 2017 ars penningvarde. (Kélla: Egen bearbetning)

5.2.4 Variation i rorliga kostnader

Som tidigare konstaterats har variationen i denna post varit forhallandevis liten. |
intervjuer med studiens &gare framkommer att det som framst bidragit till att skapa
kortsiktig variation i denna post ar havererade vaxellador. Samtliga dgare har erfarit
haveri till foljd av agande i vindkraftverk vars tekniska system inkluderar en vaxellada.
Utover vaxelladsbyte vittnade dgarna endast om mindre reparationer och lpande
underhall av verken.

P4 langre sikt ses natavgiften som en starkt paverkande faktor. Agare 3 ser en stor
variation i natavgiften bland sina vindkraftverk beroende pa byggnadsar och storlek. Ett
av agarens nyare verk vars effekt gverstiger 1500 kilowatt har bidragit till att bekosta
utbyggnaden av omradets elnat, vilket de mindre och aldre verken inte behovt. Denna
merkostnad har enligt &garen kraftigt reducerat vindkraftverkets lonsamhet. Det faktum
att det bara finns ett elnt att ansluta till i omradet medfor enligt dgaren aven att
forhandlingsmojligheten forsvinner.

For fallverken redovisas rorelsen i de rérliga kostnaderna och intékterna som ett index i
forhallande till genomsnittsaret i Bilaga 3, figur 5. P& kostnadssidan observeras tydliga
toppar, av vilka de ar 2006 och 2013 tydligt kan forklaras. Under verkens driftstid har
namligen tre vaxellador havererat, vilket skedde ar 2006, 2013 samt 2017. For den
vaxelldda som havererade ar 2017 tacktes bytet av serviceavtalet. Det utgick dessutom
en forsakringsersattning vilken medforde att det arets redovisade kostnader istéllet for
att 6ka var lagre an normalt.
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5.2.5 Tva observerade lénsamhetsnivaer

For fallverken observeras en betydande reduktion av Ionsamheten mellan ar 2011 och ar
2012, varefter historiska nivaer aldrig uppnatts igen. Denna tidpunkt ses darfor som en
brytpunkt och tydlig avgransning for tva observerade I6nsamhetsnivaer. En sexarig
genomsnittlig differens mellan intékt och rorlig kostnad per producerad kilowattimme
(ekv. 3) for respektive sida om brytpunkten bekréftar detta. For aren 2006-2011
bestams detta genomsnittliga kassaflode till 73 ore per kilowattimme, for aren 2012—
2017 &r motsvarande vérde 36 6re per kilowattimme.

En jamforelse for fallverken V90-1 och VV90-2 gors dar rorliga kostnader (ekv. 8),
kostnadstackningsgrad (ekv. 9) samt genomsnittlig produktion per installerad kilowatt
stalls i relation till varandra (Bilaga 3, figur 6). Det framgar att fallverk VV90-1 trots en
hdgre rorlig kostnad i kombination med en lagre produktion har en hogre
kostnadstackningsgrad. Dess rorliga kostnader téacks 0,43 ganger battre av intakterna an
for fallverk VV90-2 vars produktion foljaktligen &r hdogre och rorliga kostnad lagre. Det
som skiljer dessa i 6vrigt identiska fallverk at ar att \VV90-1 togs i drift ar 2011 och V90-
2 ar 2012. Det genomsnittliga kassaflodet per kilowattimme var ar 2011 nara 50 procent
hogre an ar 2012. Det faktum att VV90-1 producerade el under béattre forutsattningar
verkets initiala driftar har tydligt paverkat 16nsamheten positivt.

5.3 Hur har &garen kunnat paverka lénsamheten?

Den generella uppfattningen bland dgarna ar att mojligheten till att paverka
vindkraftverkens lénsamhet ar ytterst begransad. Agare 4 uttrycker en frustration i att
investeringen &r sé last och passiv. Agaren menar att det for vindkraft, till skillnad fran
andra naringar, inte direkt finns nadgonting att géra om marknadens utveckling gar i
oonskad riktning - “det ar bara att sitta i baten och aka med”. Forklaringen &r att
marknadsvardet pa vindkraftverk ar starkt korrelerat med marknadspriset for producerad
el. En forsaljning av vindkraftverk vid en Iag prisniva om &garen da vill sélja darfor ej
ar gynnsamt. Vidare finns ingen mojlighet att anpassa eller férandra produktionen, utan
den ar konstant oavsett yttre forhallanden.

I intervjuerna framkommer dock att det finns vissa instrument for &garen, aktiva
atgarder att vidta for att paverka lonsamheten. Agarna stalls bland annat infor olika val,
vars beslut pa sikt paverkar verkets lonsamhet. Ett exempel pa ett sadant val &r niva pa
serviceavtal, vilket behandlas i avsnitt 5.3.1. Om de fattade besluten ar de bdsta ur
I6nsamhetssynpunkt framkommer forst i efterhand.

5.3.1 Forsakring och service

Ett av de forsta beslut som dgarna stélls infor r att vélja niva pa serviceavtal och
forsakring. Alla dgare har haft en klar tanke med nivan pa serviceavtalet och menar pa
att det varit en faktor som de kunnat férhandla om och paverka. Nivan pa det tecknade
serviceavtalet ar vidare avgorande for forsakringen. Ett lagre serviceavtal kraver en
hogre forsakring och vice versa. Agarnas resonemang kring avvagningen mellan
forsakring och service varierar. Agare 4 tror att den totala kostnaden for serviceavtal
och forsakring i slutanden blir ungefar densamma oavsett niva pa respektive del. Agaren
menar vidare pa att det heller inte &r avgorande for verkets sakerhet, vilken i princip ar
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densamma oavsett. Detta harleds till att de handelser som kan intraffa tacks in oavsett,
skillnaden &r endast under vilket avtal (forsakring eller service) handelsen hamnar.
Agare 3 ar till skillnad fran agare 4 av uppfattningen att ett lagre serviceavtal i langden
blir billigare, dock under forutséttning att inga problem utover de vanliga stor driften.
Agaren poangterar som tidigare namnts att det forst i efterhand blir kant om rétt beslut
fattades, sett till om det uppstod nagra problem utover de vanliga i vindkraftverket.
Agare 1 har som strategi att teckna ett lagre serviceavtal till en lagre kostnad och istallet
ldgga den sparade mellanskillnaden i en finansiell buffert. Denna buffert syftar sedan till
att anvandas vid storre reparationer om behov uppstar, vilka da inte tacks in i det lagre
avtalet.

Agare 1 papekar vidare att nivan pa serviceavtalet grundas i hur riskbenégen dgaren &r.
En hogre grad av riskbendagenhet motiverar en lagre serviceniva. Forklaringen ar att
lagre niva innebar lagre kostnader forutsatt att ingen storre reparation behover
genomforas, dar reparationshehovet alltsa utgor risken. For delagda verk &r den
gemensamma uppfattningen bland agarna att en hogre niva pa serviceavtalet ar att
foredra. Da delagarnas majlighet och vilja till risk varierar, liksom tillganglig buffert att
anvanda vid stOrre reparationer, passar ett mer omfattande serviceavtal i denna
agarsituation ofta béattre. En ytterligare faktor som paverkar beslutet av lamplig niva ar
avstandet mellan &gare och verk. Agare 1 menar att ett langre avstand mellan verk och
agare motiverar en hogre niva pa serviceavtalet. Motivet ar att mojligheten till egen
tillsyn och korrigering av enkla problem, exempelvis uppstart av verket efter tillfalligt
driftstopp, reduceras eller helt férsvinner.

Fallverk V47 och V52 har en lag serviceniva i kombination med en hogre forsakring.
Fallverk V90-1 och VV90-2 har istéllet tecknat det htgsta serviceavtalet och kompletterat
med en lag forsékring. Andelen forsakring och serviceavtal i forhallande till fallverkens
totala rorliga kostnader ar trots inbordes variationer motsvarande for alla fallverk,
ungefér 75 procent (Bilaga 3, figur 7).

Forsakringsersattning

For fallverken har forsakringsersattningen i hélften av fallen dverstigit kostnaden for
forsékringen. For fallverk V47 och V90-2 har kostnaden ersatts till 170 respektive 122
procent (Bilaga 3, tabell 2) och fallverk V52 till 85 procent. Fér V90-1 hade ar 2017
annu ingen ersattning utgatt.

5.3.2 Forsaljningsstrategi

Vilken forsaljningsstrategi som anvénts beror enligt dgare pa benagenheten att acceptera
risk. Den vanligaste strategin menar de &r att binda delar av produktionen till ett fast pris
och lata resterande vara rorligt. Detta sakerstaller under avtalsperioden intakterna for
den fasta delen och garanterar darigenom en grundintakt. Risken med ett fast pris ligger
i att missa en eventuell prisuppgang pa marknaden och istéllet vara bunden till att
leverera el till det lagre priset. Denna risk stélls vidare i relation till situationen av att
priset istallet sjunker, med resultatet att den fasta delen av produktionen da bidrar till en
béattre 16nsamhet.
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Ett annat alternativ dgarna har &r att spara elcertifikaten om prisnivan for dessa anses
vara for 1ag, for att sedan sélja i ett senare skede. Det forutsatts dock att det foreligger
en tillrdcklig god likviditet. Denna strategi har majoriteten av dgarna tillampat den
senaste tiden till f6ljd av att prisnivan for elcertifikaten varit historiskt 1ag.

For att utvardera fallverkens forsaljningsstrategi stalls deras genomsnittliga intékt (ekv.
7) i relation till hela marknadens (Bilaga 3, figur 8). En hogre intakt for fallverken
innebar en lyckad strategi, da marknadens genomsnittliga pris overtraffats. Det
framkommer att fallverkens intakt i perioder varit bade hogre och lagre &n marknadens.
Notera att &ven natnytta, miljobonus och 9-6ring utdver ersattning for el och elcertifikat
inkluderas i fallverkens intakter.

5.3.3 Vindlage

Agarna vittnar om att det skett en férandring i val av plats 6ver aren, da vindlaget blivit
allt viktigare i och med den sjunkande I6nsamheten. | ett tidigt skede byggde &garna i
regel sina vindkraftverk nara det egna hemmet, men idag ar avstandet mellan hem och
verk ofta langre. Detta beror pa att de optimala vindforhallandena, vilka spelar en allt
viktigare roll, ofta inte aterfinns i det absoluta naromradet.

Fallverkens produktion ar trots inbdrdes nara placering varierande. For jamforelse
redovisas respektive fallverks genomsnittliga produktion i forhallande till installerad
effekt i Bilaga 3, figur 9. Det bor beaktas att det foreligger stora skillnader i navhojd,
rotordiameter och teknisk utveckling, vilka alla har stor paverkan pa produktionen. For
fallverk VV90-1 och V90-2, vars tekniska forutsattningar &r identiska, anses vindléget ha
paverkat. Att VV90-2 ar beldget i ett battre vindlage har resulterat i att dess produktion &r
nara nio procent hogre jamfort med fallverk VV90-1. Eventuella skillnader i
tillganglighet, antal timmar som fallverken varit i drift, har i jamforelsen inte beaktats.

5.3.4 Investeringstidpunkt

Agarna ar eniga om att investeringens tidpunkt varit ytterst avgorande for 1onsamheten.
En tidig investering har tack vare ett initialt hdgt kassaflode resulterat i en kortare
aterbetalningstid. De dgare som investerat i ett senare skede har inte upplevt
I6nsamheten som lika god.

For fallverken visas skillnaden i Ionsamhet beroende pa investeringstidpunkt tydligt i
jamférelsen mellan fallverk VV90-1 och VV90-2 (Bilaga 3, figur 6). Det utlases att V90-1
trots de 0,8 6re hogre rorliga kostnaderna &r och 0,53 TWh lagre produktion har en 0,44
hogre kostnadstackningsgrad. Vidare illustreras den stora skillnaden i aterbetalning
mellan de tva senare fallverken (V90-1 och V90-2) och de éldre (V47 och V52) i Bilaga
3, figur 3. Den genomsnittliga aterbetalningen ar ungefar dubbelt sa hdg for de éldre
fallverken an for de nyare. En tidig investeringstidpunkt har for fallverken alltsa varit
synonymt med en battre I6nsamhet.
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6. Analys

I analysdelen sammanfogas insamlad empiri och bearbetade berékningar av insamlade
data med den teori studien utgatt fran. Analysen ar strukturerad efter presentationen av
empiri, dar forskningsfragorna ligger till grund for analysens disposition.

6.1 Hur har Idnsamheten i fallstudiens vindkraftverk utvecklats?

Aterbetalning

Agarna till de tidigare byggda verken anser i storre utstrackning an de som byggde i ett
senare skede att investeringen varit lonsam, vilket harleds till en snabbare aterbetalning.
Den insamlade empirin kring Iénsamheten &r darmed i linje med Ljung & Hogberg
(1999) tes att ju kortare aterbetalningstid, desto battre investering. En snabbare
aterbetalning i de tidigare byggda verken styrks aven i fallverkens analys. Den
genomsnittliga aterbetalningstakten for de aldre fallverken, V47 och V52, har i
genomsnitt varit mer an dubbelt sa hog som for de nyare, V90-1 och V90-2.

Att Ionsamheten tidigt var forhallandevis hog bidrog enligt dgarna till att skapa en skev
bild av marknaden. De kalkyler som uppréattades infor &garnas investeringar har i
efterhand konstaterats vara gladjekalkyler till f6ljd av prisfall pa marknaden. Foljden av
att kapitalet lastes upp i tron om en hogre avkastning an den realiserade ar att viljan till
fortsatt drift av verksamheten for dessa &gare minskat, vilket &r i linje med Olsson
(2011). Vidare kan konstateras att utvecklingen mot dyrare vindkraftverk och lagre
ersattning bidrar till att &garnas investeringsvilja i vindkraft minskar ytterligare.

Intakter och rorliga kostnader

Trenden for den aterbetalande faktorn for fallverken har sedan ar 2009, med undantag
for ar 2013, varit negativ och totalt sjunkit med dver 70 procent (Bilaga 3, figur 4).
Detta hérleds till att differensen mellan de rorliga kostnaderna och intakterna under
perioden kraftigt minskat, vilket i enighet med Wizelius (2007) sanker investeringens
aterbetalningsférmaga. Kassaflodet har trots den nedatgaende trenden varit positivt for
verken samtliga ar. Agarna poangterar dock att detta inte helt speglar investerarens
verklighet eftersom de i realiteten dven har finansiella kostnader som tynger resultatet,
en aspekt denna studie avgransats fran.

Systemet med elcertifikat har enligt &garna och sett till fallverken starkt bidragit till att
forbattra Ionsamheten, se figur 5. Detta ekonomiska styrmedel har darfor lyckats med
att erbjuda ytterligare intékter och dkat dgarnas incitament att stanna i naringen. Detta
genom sin egenskap av att hdja vindkraftverkens lIonsamhet, vilket &r i linje med
Bréannlund & Kristrom (2012) argument.
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Tv& observerade lonsamhetsnivaer

Agarnas uppfattning att Ionsamheten varierat avsevart och under senare ar varit samre
an tidigare stammer dverens med bade marknadens data och utfallet i fallverken. Detta
ar vidare ett bevis for att Wizelius (2007) tes om fluktuerande avrékningspriser och
marknadens rorlighet stimmer.

En viktig brytpunkt for lonsamheten observeras hos fallverken mellan ar 2011 och
2012. Genomsnittet for sexarsintervallet pa respektive sida om denna brytpunkt, 2006—
2011 och 2012-2017, beréknas till 73 respektive 36 6re per producerad kilowattimme.
Effekten for producenten, beroende pa vilken sida om brytpunkten dennes vindkraftverk
togs i drift, illustreras i Bilaga 3, figur 6 i en jamforelse mellan fallverken VV90-1 och
V90-2. Resultatet ar att VV90-1 som togs i drift ar 2011 trots hdgre genomsnittliga rorliga
kostnader och lagre produktion har 0,44 ganger battre kostnadstackning &n VV90-2 som
togs i drift ar 2012. Ett driftar under den hogre I6nsamhetsnivan har vidare efter sex ar
formagan att vaga upp for hogre kostnader och lagre produktion.

6.2 Hur har &garen kunnat paverka lénsamheten?

Samtliga agare anser att deras paverkan pa vindkraftverkens lonsamhet &r forhallandevis
liten, att de endast kan paverka pa marginalen. Foreliggande lonsamhetsniva bestams av
marknaden eftersom tillgangen i vindkraft ar ytterst platsspecifik och i hog grad
beroende av faktorer som ligger utanfor agarnas kontroll. Detta forhallande tas dven upp
av Bohnerth (2015), Carney (1998) och Russo (2003), dar de pa olika satt diskuterar
komplexiteten kring en investering som ar specifik till plats och anvéandning.

Vidare menar Hardaker et al. (2015) att specificiteten medfor att investeringen ar mer
kéanslig for forandringar i externa faktorer. Nér investeringen ar gjord ligger alltsa
forhoppningen i att intakterna, framst el- och certifikatpris, forblir pa en acceptabel niva
for att skapa ett tillréckligt rorelseresultat fore avskrivning och finansiella kostnader. Att
agarens mojlighet att paverka I6nsamheten &r begransad styrks dven av Jennings &
Beaver (1997) sett till att de enskilda producenterna exponeras mot hela
energimarknaden och ddrmed saknar individuell tyngd.

Flera dgare beskriver sin begrénsning i mgjligheten att férhandla om villkoren med
natagaren. De upplever att de i sin oformaga att stalla tva natagares villkor mot varandra
forlorar en stor del av férhandlingsutrymmet. Detta grundar sig framforallt i att
investeringen inte &r flexibel, vilket styrker Williamson (1987) tes att tillgangar med
hdgre platsspecificitet innebar hdgre transaktionskostnader.
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Forsaljningsstrategi

For att skapa en battre I6nsamhet har &garna anvant sig av olika strategier vid
forséljning av den el som producerats. Genom att vélja ett fast eller rorligt pris for elen
och certifikaten finns mojligheten att halla kvar de béttre priserna under langre tid,
alternativt folja med vid en prisuppgang. Da prisets rorelse ar svar att forutse och
kraftigt skiftande finns foljaktligen ingen strategi som generellt anses vara fordelaktig.
Vanligast ar enligt dgarna att binda en del av produktionen i ett fastprisavtal och sélja
resterande till rorligt pris for att i viss utstrackning ddmpa marknadens svangningar.

Vad betraffar elcertifikaten ar de till skillnad fran elen lagringsbara. Majoriteten av
agarna har darfor sparat certifikaten vid lagre prisnivaer under forhoppning att i ett
senare skede kunna sdlja dem till ett battre pris.

| Bilaga 3, figur 8 illustreras hur vél fallverkens &gare lyckats dvertréaffa marknadens
genomsnittliga pris for el och elcertifikat. Fallverkens intékter 6vertraffar marknadens
mellan aren 2009-2012 for att sedan vara i niva eller nagot under. Forklaringen kan
vara en felaktig bedomning vid lasning till fastpris, medférande att priset pa den egna
elen legat kvar pa den lagre nivan nar marknadspriset efter prisséakring stigit.

Forsakring och service

Vilka inbdrdes nivaer pa serviceavtal och forsakring som tecknas har enligt dgarnas
uppfattning ingen namnvard inverkan pa vilka de totala kostnaderna slutligen blir.
Forklaringen &r att dessa avtal utformas for att komplettera varandra och oavsett
fordelning beaktar samma aspekter med skillnad i vad som faller under vilket avtal.
Ytterst avgorande for valet av niva anses vara agandeforhallanden och ekonomiska
mojligheter.

For fallverken beréknas den procentuella andelen for forsékring och service i relation
till totala rorliga kostnader till 70-75 procent, oavsett inb6rdes fordelning. Vidare har
aven den procentuella forsékringsersattningen i forhallande till forsékringskostnad varit
oberoende av forsékringens omfattning.

Investeringstidpunkt

Alla dgare ar 6verens om att investeringstidpunkten varit ytterst avgérande for
Ionsamheten. De som investerade i ett tidigare skede har bevittnat en avsevért battre
I6nsamhet &n de som investerade i ett senare skede.

Detta illustreras aven tydligt i fallverken, vars aterbetalning de sex initiala
produktionsaren varierade kraftigt beroende pa investeringstidpunkt (Bilaga 3, figur 3).

For det fallverk som byggdes ar 2002 var aterbetalningen efter sex ar 105 procent, att

jamfora med fallverket som byggdes ar 2011 dar motsvarande siffra uppgick till 41
procent. Aterbetalningstiden ar vidare direkt beroende av installationskostnaden, vilken
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varierat genom aren. Rétt investeringstidpunkt avser foljaktligen inte enbart
utvecklingen av foreliggande kassaflode, utan dven niva pa initial installationskostnad.
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7. Slutsatser

| detta kapitel presenteras studiens syfte samt hur Iénsamheten i de studerade
vindkraften har sett ut och vilka faktorer agare har kunnat paverka for att forbéattra
Ionsamheten. Darefter presenteras hur studiens resultat kan anvandas for andra
intressenter. Slutligen presenteras forslag for framtida forskning som kan bidra till en
utveckling av kunskap kring vindkratft.

Studien syftade till att undersdka hur [6nsamheten i vindkraftverk har utvecklats, vad
den paverkats av samt vad dgarna kunnat gora for att paverka. Utifran
forskningsfragorna har empiri och teori samlats in for att slutligen generera en teoretisk
modell 6ver lonsamheten och hur den paverkas av olika faktorer och agare. Studien har
genererat data som visat fallverkens lénsamhetsutveckling samt presenterat intervjuade
vindkraftverksagares erfarenheter kring Ilénsamheten i deras verk samt hur de kunnat
paverka denna. Utifran studien konstateras att manga faktorer som paverkar
Ionsamheten for dgare ar okontrollerbara och fluktuerar 6ver tid. Variationerna pa
intaktssidan har sedan ar 2011 framst varit av negativ karaktar. Dessutom kan noteras
att Ionsamheten i de studerade fallforetagen har varit starkt beroende av
investeringstidpunkt.

Da vindkraftverk har hog specificitet i bade plats och anvandning ar I6nsamheten i stor
utstrackning beroende av externa faktorer. Specificiteten bidrar vidare till htgre
transaktionskostnader da antal mojliga motparter i avtal kraftigt reduceras. Vanligtvis
har agaren till exempel endast ett elnat att ansluta sig till pa platsen dar vindkraftverket
uppfars, vilket leder till att forhandlingsméjligheterna avseende natavgifter nast intill
forsvinner. Sett till vriga kostnader utgor service och forsakring en stor del. FOr dessa
avtal bestdms omfattningen, och darmed &ven kostnaden, individuellt for respektive
vindkraftverk. I studien framgar tydligt att den slutliga kostnaden for dessa tva poster
tillsammans blir ungeféar motsvarande oavsett inbdrdes férdelning. Vindkraftverkens
totala intakter paverkas framst av avrakningspriset pa el och elcertifikat, vars nivaer
bestams av marknaden. Som &gare ar paverkan endast mojlig pa marginalen, vilket kan
ske via val av olika forsaljningsstrategier. Vad som &r en bra strategi kan forst i
efterhand konstateras da det beror pa hur marknaden efter vidtagen atgard utvecklats. |
studien kan detta fa kallas noterat genom att fallverkens intakter bade dvertraffat och
understigit marknadens prisniva. Vidare har dessa paverkbara marginaler ingen
betydande inverkan pa vindkraftverkens I6nsamhet i stort, vilken som tidigare namnts
avgors av radande marknadsniva.

| studien konstateras att vindkraftverkens I6nsamhet varierat kraftigt éver tid. De &ldre
fallverken har uppvisat en relativt god I6nsamhet i forhallande till de yngre, trots en
hogre produktionsniva i de yngre verken. Att sa ar fallet forklaras framst av en stor
variation i el- och elcertifikatpris, vars gemensamma intékt per kilowattimme i
genomsnitt halverades aren 2012-2017 jamfort med aren 2006-2011. Lagre intakter
leder vidare till ett lagre kassaflode, differensen mellan intékter och rérliga kostnader.
Da kassaflodet i betydande utstrackning avgor vindkraftverkets aterbetalningsformaga,
vilken i denna studie dr synonymt med l6nsamhet, blir resultatet foljaktligen aven en
lagre I6nsamhetsniva.
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7.1 Praktisk implementering for studien

Studien ger vindkraftverkségare och potentiella investerare en battre uppfattning om hur
Ionsamheten i vindkraftverk har utvecklats genom aren. Utover det identifierar studien
for agare paverkbara faktorer, vilket bidrar till att 6ka kunskapen kring att aktivt kunna
forbattra Ionsamheten i vindkraftverk.

Studien ar dven av intresse for statliga myndigheter eftersom den ger en bild 6ver hur
ekonomiska styrmedel, elcertifikat i detta fall, paverkat lonsamheten. Den utgor vidare
ett konkret rdakneexempel pa vilket det faktiska bidraget fran styrmedlet fér samma
instans. Utover detta erbjuder studien &ven kreditgivare och andra finansiella
intressenter med intresse i vindkraftverkens lonsamhetsutveckling 6kad kunskap.

7.2 Forslag till fortsatt forskning

Denna studie utgar fran en abduktiv ansats, dar empirin bestar av ett begransat antal
intervjuade personer och studerade fallverk. Detta leder till att slutsatserna inte kan
generaliseras utifran den undersokta populationen. For att mojliggora mer
generaliserbara slutsatser kréavs en storre population, varfor en studie grundad pa en
renodlad kvantitativ ansats pa omradet skulle vara intressant.

Framtida forskning kan fokusera pa att analysera I6nsamheten i de vindkraftverk som
byggs idag, vilka ar avsevart storre an de verk som ingar i denna studie. Det skulle vara
av intresse att visa om ovan dragna slutsatser &ven galler for de vindkraftverk som
byggs idag. Ett sista forslag till fortsatt forskning &r en motsvarande studie som den
gjord ovan med tillagget att den &ven beaktar vindkraftverkens finansiering, inverkan av
de finansiella posterna. En sadan ansats skulle erbjuda en for producenten mer
verklighetstrogen analys da det observerade resultatet i hogre grad skulle
Overensstdimma med det i verkligheten realiserade resultatet.
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Bilaga 1.

Tabell 1. Utfall for fallverk V47 enligt 2017 ars penningvarde. (Kalla: Egen

bearbetning)

Ar
1999 0 575 051 575 051 11 % 0,0 52,3
2000 0 887 574 887 574 28 % 0,0 56,4
2001 0 569 993 569 993 39 % 0,0 57,4
2002 0 948 788 948 788 57 % 0,0 62,2
2003 1844 720 353 718 509 71 % 0,2 64,7
2004 53592 876 758 823 166 87 % 4,6 75,2
2005 69 325 950 503 881178 104 % 51 69,7
2006 137 055 604 840 467 784 112 % 16,2 71,3
2007 158 723 861 701 702 978 126 % 12,1 65,9
2008 76 196 1036 262 960 066 144 % 54 73,3
2009 172 761 1276176 1103414 165 % 13,6 100,3
2010 127 266 1028 349 901 083 183 % 12,1 98,0
2011 112 999 1059 900 946 901 201 % 8,5 80,1
2012 95978 773 659 677 681 214 % 6,8 54,8
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2013 147 528 561 473 413 945 222 % 13,6 51,7
2014 113 583 662 591 549 008 232 % 9,2 53,4
2015 140 381 572 168 431 787 241 % 10,0 40,6
2016 75 505 287723 212 218 245 % 7,3 27,9
2017 75 610 339 854 264 244 250 % 4,9 22,0
MEDEL 115 608 768 090 686 072 13,1 % 9,24 61,95

Tabell 2. Utfall for fallverk V52 enligt 2017 ars penningvérde. (Kéalla: Egen
bearbetning)

Ar
2002 22 851 521 530 498 679 8 % 2,8 63,9
2003 29 391 1088 882 1059 492 25 % 1,8 65,6
2004 40 714 1308 219 1267 504 46 % 2,3 75,2
2005 60 768 1398 888 1338120 67 % 3,0 69,9
2006 44 625 1140 908 1 096 282 85 % 2,8 71,8
2007 54 560 1336 279 1281719 105 % 2,7 66,0
2008 160 476 1486 925 1 326 449 127 % 7,9 73,1
2009 121 545 1935835 1814 291 156 % 6,3 100,6
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2010 114 421 1500 310 1385 889 178 % 7,5 98,1
2011 112 401 1531898 1419 496 201 % 5,9 80,5
2012 99 189 1109 835 1010 646 218 % 4,9 55,1
2013 227 215 755 186 527 971 226 % 15,4 51,2
2014 128 501 994 940 866 440 240 % 6,9 53,3
2015 117 105 827 773 710 668 251 % 5,8 41,1
2016 48 543 499 895 451 352 259 % 2,9 29,5
2017 94 105 674 123 580 018 268 % 43 30,6
MEDEL 106 420 1131964 1039 688 16,8 % 5,20 64,09
Tabell 3. Utfall for fallverk VV90-1 enligt 2017 ars penningvarde. (Kalla: Egen
bearbetning)
2011 2512274 16781775 | 14269500 |10% 11,7 78,0
2012 3448 984 14478466 | 11029482 |18% 13,1 55,1
2013 3257918 12054933 | 8797015 25 % 14,5 53,6
2014 2 409 057 12449956 |10040899 |32% 9,7 50,1
2015 2 432 552 11921939 | 9489 386 39 % 8,9 43,9
2016 2311396 8 809 465 6 498 069 43 % 9,8 37,4
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2017 2 503 056 10 059 927 | 7556 871 49 % 9,7 38,8
MEDEL 2 696 462 12365209 | 9668 746 7,0 % 11,06 50,98
Per verk 674 116 3091 302 2417187

Tabell 4. Utfall for fallverk VV90-2 enligt 2017 ars penningvarde. (Kalla: Egen

bearbetning)
2012 1720 666 6 406 125 4 685 458 8 % 12,7 47,3
2013 1763 554 6 525 836 4762282 15 % 14,0 51,8
2014 1 359 566 5826 982 4 467 416 22 % 10,5 45,1
2015 1246 311 5454 931 4208 620 29 % 8,3 36,1
2016 1318915 4 898 195 3579 280 35 % 10,5 39,1
2017 755 742 4768 666 4012924 41 % 5,7 35,8
MEDEL 1360 792 5 646 789 4285997 6,9 % 10,28 42,54
Per verk 680 396 2823395 2142 998
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Bilaga 2.

Redogorelse for hur den ackumulerade aterbetalningen berédknas. “Ar” syftar till antal &r
efter grundinvestering, “a,” motsvaras av aktuella arets kassaflode eller betalstrom,
“Sa, (1 + i)7%” den totala aterbetalningen det aktuella éret.

Ar ai Ya(1+i)7F
1 Ay A1+ )"
2 A, A1+
+ Ay (1 +0)7*
3 A3 A1+
+Ay(1+0)7°
+A3(1+ 073
k Ay A1+ )"
+A,(1+0)7°
+A3(1+ 073
+ ...
+ A (1+D)7F
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Bilaga 3.
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Figur 1. Variationer i fast arlig natavgift for 59 olika vindkraftverk. (Kalla: Gaverud,
2014)
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Figur 2. Respektive fallverks genomsnittliga intakter och rorliga kostnader i dren per
producerad kilowattimme enligt 2017 ars penningvarde. (Kalla: Egen bearbetnlng;)

Initial aterbetalning av grundinvesteringen
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Figur 3. Diskonterad aterbetalning av grundinvesteringen for respektive fallverks sex
initiala produktionsar, enligt 2017 ars penningvarde. (Kalla: Egen bearbetning)
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Tabell 1. Respektive fallverks aterbetalning samt installationskostnad i forhallande till
genomsnittlig produktion i 2017 ars penningvarde. (Kélla: Egen bearbetning)

Va7 1999 4,17 250 % 7,0 &r
V52 2002 3,42 268 % 6,0 ar
V90-1 2010 5,64 49 % 14,3 ar
V90-2 2011 4,67 41 % 14,5 ar

Differens: genomsnittlig intakt och rorlig kostnad
(6re/kWh)
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Figur 4. Fallverkens differens mellan genomsnittlig intékt och rorlig kostnad i 6ren per
producerad kilowattimme enligt 2017 ars penningvarde. (Kalla: Egen bearbetning)
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Figur 5. Index 6ver fallverkens genomsnittliga intakter och rorliga kostnader enligt
2017 ars penningvarde. (Kalla: Egen bearbetning)
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Figur 6. En jamforelse mellan fallverk VV90-1 och V90-2:s genomsnittliga rorlig kostnad
per producerad kilowattimme och kostnadstackningsgrad enligt 2017 ars penningvarde
samt genomsnittliga produktion per installerad kilowatt. (K&lla: Egen bearbetning)
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Forsakring och service av totala rorliga kostnader
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Figur 7. Respektive fallverks procentuella andel av forsékrings- och servicekostnader
med hansyn till forsakringsersattning i forhallande till de totala rorliga kostnaderna.
Berakning enligt 2017 ars penningvéarde. (Kélla: Egen bearbetning)

Tabell 2. Sedan driftstart ackumulerad forsékringskostnad och forsakringsersattning for
respektive fallverk i 2017 ars penningvarde. (Kélla: Egen bearbetning)

Kostnad (kr) 349271 | 512 070 | 1158 186 | 481 148
Erséttning (kr) | 593 669 | 434 028 0 | 588 194
Differens (kr) | 244 397 | -78 042 | -1 158 186 | 107 046
Tackning 170 % 85 % 0% | 122%
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Intaktsjamforelse: marknaden och fallverken
(6re/kWh)
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Figur 8. Fallverkens genomsnittliga totala intékter i relation till marknadspriset for
elcertifikat (Energimyndigheten, 1) och elpris (Fortum, 1). Allt enligt 2017 ars
penningvarde. (Kalla: Egen bearbetning)
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Figur 9. Den genomsnittliga produktionen i kilowattimmar per ar i férhallande till
respektive fallverks installerade effekt. (Kélla: Egen bearbetning)
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Bilaga 4.
Intervjuguide

Vad gjorde att du investerade i vindkraftverk?
o Var syftet med det maximal avkastning eller annat?

Vad har du for typ av vindkraftverk?
« Arni ngjda eller skulle ni valt en annan tillverkare och storlek idag?

Hur sag processen infor investeringen ut?
Hur stor var grundinvesteringen? Vad ingick utdver verket?

Ags vindkraftverket i ett foretag eller privat?
e Vad stod euron i ndr investeringen genomfordes?

Hur har Iénsamheten varit sedan investeringen?

Vilka faktorer har du som dgare kunnat paverka?
« Ar det nagra faktorer som i storre utstrackning har kunnat paverkas av dig?

Hur har politiska styrmedel, till exempel elcertifikat, paverkat Ionsamheten i
vindkraftverket?

Upplever du att det finns nagra problem vid investering i vindkraftverk, till foljd av att
det ar en tillgang som é&r last i sin anvandning?

Har du stott pa nagra komplikationer nar avtal ska tecknas?
Har du serviceavtal?
Hur lang garanti pa vindkraftverket hade du?

Vilken forsakring har du? Vad tacker den?
o Upplever du att det har varit ekonomiskt forsvarbart att ha verket forsakrat?

Har du salt el till spot- eller poolpris?

Vilken genomsnittlig natnytta har betalats?
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