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Forord
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Sammanfattning

Att arbeta med affirer inom elnitsektorn ar sett som forhéllandevis riskfritt. Man vet vilket elnat
man har idag och man kan prognosticera ganska val hur detta ska utvecklas framover. Till det ar
elnit ett naturligt monopol vilket innebar att de kunder som man har idag kommer att vara ungefar
de samma i morgon. Bolagen kommer aven att fa ta ut rimliga tariffer av sina kunder (definierade
av Energimarknadsinspektionen), sa att verksamheten genererar avkastning till finansidrer och
aktieagare.

Men verksamheten dr ocksa en del av Sveriges energiinfrastruktur, och fragan ar hur man kan
resonera vad giller investeringar i infrastrukturen for framtiden. Varfor det ar av speciellt intresse
ar pa grund av att elnitsinfrastrukturen har lang teknisk livslingd, ofta éver 50 ar. Det innebar att
de val som elndtsbolag gor idag kommer att fa paverkan pa elnit under lang tid framover. Darfor
blir det viktigt att de beslut som fattas 4r baserade pa bra underlag, och att de investeringskalkyler
som gors dr baserade pa vil grundade antaganden om framtida utveckling.

Ambitionen med den har rapporten ar att utveckla ett forslag till utvarderingsmodell som hanterar
den langsiktighet som finns i infrastrukturinvesteringar. Forslaget baseras pa befintliga metoder och
modeller for investeringar for elnit och en hantering av den osakerhet som foreligger pa grund av
investeringars langa tidshorisonten. Malsittningen &r att ta fram en modell som kan tillimpas inom
bade sma och stora organisationer och for olika typer av elnitsbolag.

Ett problem vad giller investeringar inom energisektorn ar osakerhet. All affarsverksamhet speglas
av osidkerhet, exempelvis vad giller vilken teknik som kan komma att utvecklas. Vid langsiktiga
investeringar blir den osdkerheten storre, och man maste hantera nir i tiden som en storre
investering ska goras, dvs. om det i vissa fall kan vara bittre att vinta pa en bittre teknik och
underhalla den installerade basen, eller om denna investering ska tas idag

Var rekommendation &r att vid beslut om investering i olika projekt utnyttja var foreslagna regret-
modell som tar hinsyn till scenarier dir parametrar kan tillitas att variera. Regret-metoden har
testats pa tva olika situationer: Case |) nyinvestering och reinvestering (med kombination av olika
projekt); Case 2) investeringsstrategi med tre stycken alternativa handlingsvigar. Analysen visar att
regret-metoden fungerar pd ett bra sitt och tar hansyn till osdkerheten i framtida utfall. Metoden ar
generellt satt allman och enkel och anvandarbarheten ar darmed hog. En rekommendation ar att
underhall, reinvesteringar och nyinvesteringar bor analyseras i samma beslutsmodell. Det ar viktigt
att branschen och individuella bolag arbetar vidare med en scenarioprocess for att pa sa sitt
identifiera olika parameternivaer. Vi foreslar dven en process for scenarioplanering dir aktérerna i
branschen ar involverade. Vid scenarioplanering finns ett antal faktorer att beakta, exempelvis hur
man hanterar kapitalkostnader och elpriser dver langa tidshorisonter. Detta kopplat till framtida
teknikutveckling skapar osakerhet och understryker nyttan av att arbeta med den foreslagna regret-
modellen.
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1. Inledning

Att arbeta med affarer inom elnidtsektorn ar sett som férhallandevis riskfritt. Man vet vilket elndt man har idag
och man kan prognosticera ganska val hur detta ska utvecklas framover. Till det ar elnit ett naturligt monopol
vilket innebar att de kunder som man har idag kommer att vara ungefar de samma i morgon. Bolagen kommer
dven att fa ta ut rimliga tariffer av sina kunder (definierade av Energimarknadsinspektionen), sa att verksamheten
genererar avkastning till finansidarer och aktieagare.

Men verksamheten ar ocksa en del av Sveriges energiinfrastruktur, och fragan ar hur man kan resonera vad giller
investeringar i infrastrukturen for framtiden, inte minst i vad giller energieffektivisering eftersom elnat star for
forluster motsvarande 7-8% av den totala elgenereringen. Vidare dr det av speciellt intresse pa grund av att
elnitsinfrastrukturen har lang teknisk livslingd, ofta dver 50 ar. Det innebir att de val som elnitsbolag gor idag
kommer att fa paverkan pa elnit gillandes funktionalitet och forluster under lang tid framover. Darfor blir det
viktigt att de beslut som fattas idag 4r baserade pa bra underlag, och att de investeringskalkyler som gors ar
baserade pa vil grundade antaganden om framtida utveckling.

Vid investeringsmodellering i elnitsbolag ar virdering av framtida kassafléden en av utmaningarna. Tva faktorer
ar speciellt viktiga; 1) utvecklingen av elenergipriser samt 2) diskonteringsrantan dver langa tidsperioder. Med ett
antagande om elenergipriser som ligger pa dagens niva kommer de ekonomiska kalkylerna resultera i att man
inte bor gdora investeringar som ar fokuserade pa energieffektivisering. Men om man antar for héga varden
kommer det att resultera i investeringar som inte dr ekonomiskt hallbara. P4 samma sitt kan man siga att med
ett for hogt avkastningskrav kommer det alltid att vara bittre att avvakta att gora investeringar sa lang det ar
mojligt. Detta daven om man far en stor effekt av investeringar pa effektiviseringen av naten under projektets
tekniska livslingd. Med for lag diskonteringsranta kan onddiga eller daliga projekt genomfdras, vilket innebar att
vi utnyttjar de finansiella resurserna ineffektivt.

Ambitionen med den har rapporten ar att utveckla ett forslag till utvarderingsmodell som hanterar den
langsiktighet som finns i infrastrukturinvesteringar. Forslaget baseras pa befintliga metoder och modeller fér
investeringar for elnit och en hantering av den osidkerhet som foreligger pa grund av investeringars langa
tidshorisonten.

Ett problem vad giller investeringar inom energisektorn ar osakerhet. All affirsverksamhet speglas av osikerhet,
exempelvis vad galler vilken teknik som kan komma att utvecklas, vilka marknadspriser som kommer att galla och
hur politiska beslut kommer att paverka aktdrer i branschen. Vid langsiktiga investeringar blir den osakerheten
storre, och man maste hantera nir i tiden som en stdrre investering ska goras, dvs. om det i vissa fall kan vara
bittre att vinta pa en bittre teknik och underhalla den installerade basen, eller om denna investering ska tas idag
(Camac et al,, 2010; Alvehag, 201 3). For natbolag finns det stora osikerheter i de regleringar och politiska beslut
som kan komma att fattas, inte minst med avseende pa miljodebatten. Olika tinkbara utvecklingar i framtiden far
stor paverkan pa investeringskalkylen. Osakerheter gillande framtida elenergikostnader far konsekvenser pa vilka
investeringar som blir attraktiva att gora idag. Till det finns det osakerheter i finansiering av storre
infrastrukturinvesteringar, dvs. vem som kan finansiera dessa investeringar och darmed vilka avkastningskrav som
dessa finansiarer kraver. Politiska osikerheter kan sigas generellt skapa ovilja att finansiera, vilket dven ir nagot
som under senare tid blivit en diskussion inom energibranschen i Europa. Vi ser aven exempel dar en storre
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osakerhet innebdr att bolag helt och hillet avhaller sig fran att investera, nagot som exempelvis var fallet i
Storbritannien infor reformering av deras energisystem (Electricity Market Reform: policy overview, 2012;
DECC, 2013).

Eftersom hindelser ar svara att definiera sannolikheter for sa blir det svart att goéra en ekonomisk kalkyl av
framtida kassafloden. Daremot kan man vardera konsekvenser av olika handelser (jfr. Taleb, 2007) och darmed
utnyttja utfallet av scenarier i investeringsanalyser. Det innebar att man vid investeringsbeslut tar hansyn till olika
framtida utfall istillet for att utnyttja ett valt huvudscenario (som per definition blir osdkert). Ett exempel pa detta
skulle kunna vara estimering av energipriser, som kan variera stort mellan olika scenarier. Det "valda” energipriset
far dock stora konsekvenser vid investeringsbeslut.

1.1. Syfte

Denna studie syftar till att utveckla ett forslag till utvarderingsmodell som hanterar den langsiktighet som finns i
infrastrukturinvesteringar.

1.2. Publikationer

Denna rapport presenterar bade opublicerat material och en sammanfattning av publikationerna gjorda inom
detta projekt. Utover denna rapport ger foljande publikationer ytterligare detaljer:

e Fogelberg, T., Sjoberg, D., Swiatkowski, M., Mortensen, E., Pradhan, M. K., Pettersson, L. A. Nordigarden,
D. (2012). Energy Efficient Transformers and Reactors: Some incentive models and case studies to show
the long term profitability of such designs. In: CIGRE 2012 Proceedings: The Council on Large Electric
Systems. Paper presented at Cigré Session 44 2012. Paris., France.

e Rehme, |, Nordigarden, D., Chicksand, D., Pendlebury, R., (2013). “The case of evaluating value in
complex long-term purchasing — the contradiction between sustainability and financial realities”, working
Paper for the 22th Ipsera conference, March 2013, Nantes, France.

e Rehme, J., Nordigarden, D. & Brashear-Alejandro, T. (2012). Evaluation Models in Complex Sales: Value
Creation and Value Appropriation. Paper presented at ISBM Academic Conference, August 15-16,2012,
Chicago, Illinois, USA.

e Rehme, ], and Nordigirden, D. (2013). “Situationsanalys av nuldget hos svenska elnitsbolag - Underhill
och reinvesteringar i kraftnat”, Linkoping: Linkoping University Electronic Press. LIU-IEI-RR--
13/00186—SE.

e Rehme, J.,, Nordigirden, D., & Chicksand, D. (2015), "Complex purchasing — a case study of evaluation
models for long-term network capital investments”, International Journal of Engineering Sciences and
Research Technology, 4 (1).

e Nordigarden, D., Rehme, J. (2015). “Sustainability and financial goals — the case of evaluating value in
complex long-term infrastructure purchasing”, paper for SLOW symposium in Linkoping.

1.3. Bakgrund

Elkraftnit ar kapitalintensiva, med langa investeringshorisonter (30—703ar) och dar bolagen agerar pa en reglerad
marknad. Marknaden kidnnetecknas av en forhallandevis stor sikerhet med en stor investerad infrastrukturbas,
en relativt stor sikerhet gillande framtida intiktsmojligheter och en stabil efterfragesituation. Dock har
marknadssituationen for energibolag forandrats dir man gar mot en period av stérre omstrukturering med ett

fokus pa fornybar energi och internationalisering som férandrar det etablerade energisystemet och dar
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elndtsbolag darmed ar i behov av att gora stora investeringar och har darfor stora kapitalkrav. Trots 80- och 90
talets marknadsavreglering (och privatisering) ar marknaden hart reglerad och utsatt for politiska forslag och
direktiv; vilket kan fa en stor paverkan pa val av investering och diarmed teknisk utveckling inom energisektorn.
Det gor investeringsbeslutet mer komplext dir de beslut som gors idag far stor paverkan pa det framtida
energisystemet, speciellt gillande miljd och COs-utslipp. En komplicerande faktor ar svarigheten att
prognosticera kassafloden vilket till stor del bestims av framtida energipriser och kostnaden for kapital. Detta ar
en komplex uppgift i alla 5ppna marknader men i elnatsektorn, som ses som ett naturligt monopol, antas det ofta
vara relativt enkelt att bestaimma framtida kassafloden vilket innebar en lagre risk for den har typen av
investeringar.

Osikerheter och risker for langsiktiga investeringar kan delas upp i aspekter som roér hur man kan kalkylera
ekonomiskt, medan den andra aspekten handlar om bedomningar av olika utvecklingar, tekniskt, och politiskt.
Vid investeringar med lang livslingd blir osdkerheten om vilken teknik eller vilka system som kan komma att
utvecklas stor. Fragan blir nir i tiden som en storre investering ska goras, dvs. om det i vissa fall kan vara bittre
att vanta pa en bittre teknik eller for att fa battre forstielse for hur systemet kommer att se ut och dirmed
underhdlla den installerade basen, eller om denna investering ska tas idag. Pa samma sitt finns det stora
osakerheter i de regleringar eller andra politiska beslut som kan komma att fattas, inte minst med avseende pa
miljddebatten (CO2). Olika utvecklingar i framtiden (scenarier) skapar stora effekter pa vilka investeringar man
ska ta idag:

e  Teknik- och systemutveckling

e Nya (potentiella) regleringar, nationella och internationella

o Miljdpolicy, samt dess paverkan pa framtida energi- och elpriser.

Ekonomiska nuvardesanalyser for att utvardera konkurrerande erbjudanden eller 16sningar ar ett effektivt satt
att jamfora den ekonomiska effekten av olika investeringsbeslut. Men att utnyttja en nuvirdesmodell innebar aven
problem, framforallt vid langsiktiga investeringar, eftersom osikerheten ar stor vad giller framtida kassafléden
(svara att viardera) som framtida underhallskostnader och framtida elenergikostnader, samt inte minst
kapitalkostnader och aven vilka principer man ska utnyttja for att definiera internrantor.

Da investeringarna som gors i elndtssektorn forvintas ha en betydande livslingd och givet de stora
prognostiserade investeringarna i sektorn ar det av stor vikt att utnyttja effektiva utvarderingsmodeller for att
sikerstilla att sa bra val som mojligt gors. Det ar dven viktigt att organisationer avviger vilka konsekvenser som
beslut pa kort sikt far pa lang sikt, dvs. om vi fattar ett beslut om kortsiktig forstirkning av elnit:

»  Vilka konsekvenser far det pa lang sikt?

*  Hur hanterar man de kortsiktiga akuta behoven pa ett effektivt satt?

*  Hur ser man till att de kortsiktiga foljer den langsiktiga strategin?

*  Hur hantera den osakerhet som finns?



2. Investeringsbeslut pa elnatsmarknaden

Nar ett foretag eller organisation ska fatta ett investeringsbeslut finns det olika aspekter som styr varfér och pa
vilket satt man investeringskalkylerar. Exempel pa anledningar till investeringar kan vara:

e Expansionsinvestering

e Kostnadsbesparande

e Kapacitetsbevarande/hojande

e Ovriga investeringar (t.ex., tvingande direktiv)

Det finns tva dvergripande anledningar till att gora en investeringskalkylering:
I. For att pa ett ekonomiskt sitt motivera att en investering dverhuvudtaget ska goras
2. Rangordna mellan olika tankbara investeringsobjekt

Det blir vanligare att man behover motivera en investering i termer av enskilda ’business case’ som kopplar till
foretagets dvergripande ekonomiska mal. Det innebar att 'business caset’ visar investeringens Idnsamhet och kan
utgora ett underlag for om man ska investera eller inte. Nar man sedan vil fattat ett principiellt investeringsbeslut
blir det fokus pa att kunna rangordna mellan olika investeringsalternativ.

Aven om investeringar ofta ir kopplade till strategiska beslut sa finns det specifika problem for investeringar i
energisektorn:
» Investeringar skapar ofta mycket langsiktiga konsekvenser for verksamheten (50-60ar)
= Svart att kalkylera framtida betalningsstréommar (inbetalningar och utbetalningar)
= Kriver ofta en forhallandevis stor initialsatsning — stort kapitalbehov och dirmed en
finansieringsproblematik

Pa grund av att det finns en finansieringsproblematik (dvs. kapital ir en trang resurs) resulterar det i prioritering
mellan olika tankbara investeringar:
o Kapitalmarknadsnivé: Projekt konkurrerar om kapitaltillging med andra alternativa investeringar (bade
nationellt och internationellt), dvs. aterspeglandes langivares och aktiedgares krav pa avkastning.
e Branschnivd: Inom branschen konkurrerar olika typer av projekt med varandra bade tidsmissigt och
kapitalmassigt.
e Organisationsnivd: En investering i elnatet konkurrerar med andra investeringar i kommunal verksamhet
eller andra affirsomraden i en koncern.
e Projektnivd: Olika individuella projekt konkurrerar med varandra om budgetramen. Investeringen
paverkar framtida kassafldden, men har liten eller ingen paverkan pa det individuella erbjudandet till
elnatskunder forutom for att forhindra negativ leverans, dvs. avbrott.

Det blir dirmed viktigt att kunna presentera ett ’business case’ vid investering. Men for att formulera ett
trovardigt 'business case’ maste man forsta investeringars konsekvenser och férutsattningar.

2.1. Investeringar pa den svenska elndtsmarknaden

Den svenska elnatsmarknaden har historiskt haft en konstant kapacitetsokning framtill borjan av 90-talet. Under
expansionsfasen av det svenska elnitet planerades kapacitetinvesteringar baserat pa framtida effekt och
energibehov. Ett genomgiende tema var att investera for att oka palitligheten, forbattra verkningsgraden och
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samtidigt undvika att hamna i en ransoneringssituation. Detta gjorde osikerheten i investeringskalkylen liten da

det hela tiden fanns en efterfragan efter mer kapacitet pa marknaden.

| bérjan av 90-talet nirmade sig dock energisystemet en &verkapacitet dir varje investering maste virderas
baserat pa egna meriter. Tillsammans med avregleringen av elnidtet i mitten av 90-talet paverkar detta
investeringssynen dar man da gick in i en mer av en marknadsfas med en situation av enskilda business cases, se

Figur I.
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Figur I. lllustrativ utveckling av svensk elenergi | 900-2000 samt forbrukningsutveckling 1970-2010 (kdlla: Powercircle, 201 |; Swedish
Energy Agency, 2013; SCB, 2014).

| denna marknadsfas karakteriserades branschen inledningsvis av en lag investeringsniva dar istillet fokus lag pa
att erhalla god I6nsamhet pa befintliga tillgingar (se figur 2 och 4). Under denna tid genomfdrdes dven flertalet
bolagsfusioner. | och med att tillbyggnadstakten avstannade blev det dven mer fokus pa att forvalta befintliga
tillgangar. Efter avregleringen sa har investeringar i infrastruktur foljt en marknads- och kostnadslogik, se Figur 2.
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Figur 2. Elkonsumtion och infrastruktur investeringar (kdlla: Energimyndigheten, 2013; SCB, 2013)

Mer i detalj och 6ver en kortare tidsperiod (se figur 3), kan man se att investeringar har styrts av yttre hindelser
och regleringar. Investeringar i transmissionsnat har haft ett fokus pa prisomraden, re-investeringar och koppla
samma elnat med Europa (se daven Pototschnig, 2012a; 2012b; Granstrom, 2012). Investeringar i distributionsnatet
har blivit en foljd av vinterstormarna Per (2007) och Gudrun (2005), se Figur 3 och Figur 4.

Q
SIS
Figur 3 Investeringar i transmissions och distributionsndtet, med prognos, (Bearbetning av. WSP samt Svenska Kraftndt och

Energimyndigheten, 2013)

Okad leveranssikerhet var under borjan av 2000-talet ett prioriterat omrade for elnitbolag (Kylefors et al.,
2009). | och med Gudrun-stormen skirptes ocksa ellagen for att skapa hog leveranssakerhet i elndten och fokus
laggs pa att skydda konsumenter fran avbrott (prop 2005/06:27). Detta resulterade i en i lag reglerad skyldighet
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fran | januari 201 | for nitforetag att uppritthalla ett funktionskrav som innebar att avbrott i eldverforingen inte

far dverstiga tjugofyra timmar.
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Figur 4. Snittomsdttning [KSEK] samt enkelt snitt pd avkastningen pd totalt kapital for elndtsbolag i Sverige (Rensade vérden baserat
pd 177 elndtsbolag, bearbetning frdn Retriever, 2014)

2.2. Investeringar i smart grids

Smart grids (pa svenska intelligenta elnit) kan beskrivas som en framtidsvision av elnitet dar informationsteknologi
integreras och anvands for forbattrad styrning och informationstillganglighet (regerings proposition 2010/11:153).
Tillampningen av smart Grids skiljer sig mellan lander och regioner, t.ex. i USA handlar smart Grids mycket om att
sammankoppla olika staters elnat (koppla samman 6stkust med vastkust) medan producenter i Korea ser smart
Grids som en integrering av informationsteknologi i konsumentprodukter. Det pagar ett arbete inom EU for att
utkristallisera vad smart Grids kan innebara for utveckling av det Europeiska elnatet (t.ex. projekt SmartGrids
ETP) men ingen standardisering ir firdig. Aven politiker i Sverige har fingat upp ett intresse for smart Grids (se
vidare t.ex. regerings proposition 2010/11:153). En del av smart Grids verkar ocksa bli hur man arbetar med
forlustreducering i elnat samt elnatets roll for att minska effektvariationer.

Flertalet av de studerade bolagen har utredningsprojekt dar de studerar hur de i framtiden kan arbeta med mer
intelligenta elnit. Hur begreppet ar anvinds och definieras skiljer sig beroende pa positionen i virdekedjan men
en gemensam vision om att mer detaljerat kunna inhamta information, se Figur 5.
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Figur 5. Smartgrids ur ett leverantor och nitbolagsperspektiv



3. Ingaende parametrar vid investeringsbeslut

Det finns ett antal grundlidggande variabler/ ingdende virden i en investeringsanalys med olika osikerheter som
maste hanteras vid ett investeringsbeslut (se Tabell 1).

Tabell I. Grundliggande variabler/ ingadende virden i en investeringsanalys

Vérde: Hur uppskatta? Svarighet att | Svarighet att | Exakthet
uppskatta nér i tiden | uppskatta pa lang
det sker sikt
Grundinvesteringens storlek Offert och tidigare Lag —uppskattningnu | Lag Hog
erfarenheter av liknande
projekt
Kalkylrénta Intern ekonomisk policy Lag pa kort sikt och Hog Medel
(avkastningskrav), reglering, | mycket hog pa lang
uppskattning av framtida sikt — uppskattning
kapitalkostnader och over hela
inflation investeringens
livslangd
Inbetalningséverskott Energipriser/ tariffer och Lag pa kort sikt och Hog (t.ex. nari Medel
dess utveckling 6ver tiden, mycket hdg pa lang tiden infaller
underhallskostnader och sikt — uppskattning extrem ar)
avbrottskostnader over hela
investeringens
livslangd
Utrangeringsvéarde Tidigare erfarenheter av Medel - Vid slutet av Medel Medel
liknande projekt tekniska livslangden

Exempelvis framtida kassafléden/ inbetalningar som baseras pa framtida energipriser eller att uppskatta nar i tiden
hindelser intriffar (t.ex. nir i tiden ett eventuellt extremar infaller far stor paverkan pa nuvirdet) ar aspekter
som innebdr att investeringsanalyser blir osikra. Vid den hir typen av langsiktiga investeringar far dven beslut om
kalkylrantor mycket stor paverkan pa investeringsanalysen.

3.1. Kalkylranta och synen pa kapitalkostnader
Rénta, och avkastningskrav eller mal, har debatterats flitigt de senaste aren inom energisektorn. Det finns tva
skilda sitt att se pa kalkylridnta utifran samhallsnytta och foretagens situation:

e  Foretagets situation: Foretag maste pa kort sikt kunna I6sa den situation de ar i. Aktiedgare/ langivare
kriver avkastning och ranta pa kapital. Med for lag avkastning sa blir det svart att dverhuvudtaget fa
tillgang till kapital. Osdkerheter kring beslut om energisystem samt osdkerhet om prisférandringar dver
tid pa el och férindringar av teknik etc. Nir man kalkylerar avkastningskrav sa baseras de pa dagens
inflation och rantor men hur dessa kommer att forandras over tid ar svart att forutse (hur ser det ut
om 10ar?).

e Samhdllsnytta: Synen pa kapitalkostnader nar man gor investeringar i infrastruktur borde vara annorlunda
an for annan typ av affirsverksamhet. En stor del i detta har att gora med att risken ses som lag och att
investeringen kommer att kunna nyttjas och skapa kassafléden 6ver lang tid. Vidare sd blir kapitalrintor
Sver langa tidsperioder orimligt héga (exempelvis sa blir Ikr med 5 % ranta i 100 ar 132kr, 200 ar 17
293 kr och pa 500 ar 39 miljarder).



Med andra ord om vi gor en kapitalkostnadsanalys for ett enskilt foretag och deras tillgang till kapital sa innebar
det en forhallandevis hog kapitalkostnad och diarmed diskonteringsranta. | ett langt perspektiv innebar det dock
for foretaget att det alltid 4r ekonomiskt fordelaktigt att skjuta upp investeringar sa linge som méjligt och darmed
bara gora tvingande investeringar. Anledningen till det ar att diskonterade framtida investeringar far ett lagt varde.

Generellt sa ar kalkylrantan central i investeringskalkylering och principen brukar vara att den minst ska motsvara
den genomsnittliga kapitalkostnaden for foretaget. Eftersom kapital dr en trang resurs ar det ofta logiskt att ur
ett agarperspektiv relatera kalkylrantan till den avkastning som kan genereras av en annan investering — ofta
definierad som basta mojliga alternativa placering med hansyn taget till risk. Den typen av mojliga alternativa
placering blir di dgarens avkastningskrav pa alla typer av investeringar. Aven om det ar rimligt att anta att
avkastningskrav och rantor forandras éver tiden sa brukar man definiera kalkylrdntan pa ett sadant sitt att den
galler over hela den ekonomiska livslangden.

Som i andra branscher, utnyttjas Weighted Average Cost of Capital (WACC) ' som ett sitt att bestimma
kalkylrantor, och i forlaingningen som ett satt att faststalla rimlig avkastning for elnatbolag som agerar under ett
naturligt monopol. WACC har ocksa valts av Energimarkandsinspektionen for att definiera avkastningen i
branschen, nagot som i den senaste forhandsregleringen definierades till 5,2 %? (se t.ex., Ernst & Young, 201 1;
KPMG, 2013) och direfter 6verklagades och faststalldes i forvaltningsratten till 6,5 % (Forvaltningsrattens dom
7955-11). WACC anvinds aven internationellt som den generella metoden att avgora avkastningskrav inom
infrastruktur, dar det dven finns en debatt om hur man ska se pa olika ingdende parametrar och diarmed vilka
nivaer som ska anses gilla (Ipart, 2012; Frontier Economics, 2013). Fér vindkraft i Europa ligger definierade nivaer
pa 6-8% dir t.ex. Tyskland och Danmark har lagre varden medan UK ligger pa 9,6 % (real WACC fére skatt).
Ofgem i Storbritannien har definierat avkastning pa transmissionsnit for National Grid till en "vanilla”® WACC
pa 4,55 %, (vilket uppskattningsvis motsvarar ca 6 % real WACC fore skatt).

Den teoretiska utgangspunkten ar att investeringar minst maste ha en avkastning motsvarande foretagets
avkastningskrav, dvs. motsvara WACC eftersom de maste na minst den nivan for att kunna aterbetala lan samt
ge avkastning till aktieigare. Aven om situationen skiljer sig 4t mellan kommunalt och privat dgda bolag eftersom
de kan ha olika prioriteringar, maste man hantera bolagen pa ett enhetligt sitt dar man bortser fran dgandet. Det
finns tva olika syner hur man ska resonera om WACC i nitbolag (se dven Forvaltningsrittens dom 7955-11,
2013-12-11):

I) Det ar viktigt att koppla nitbolagens avkastning till resonemanget om den laga risken vid investeringar
och sakerheten i framtida kassafloden (plus aspekter som overavskrivningars skatteeffekt etc.). Detta
talar for en lag WACC virdering;

2) WACC maste ses som en undre grans for en rimlig avkastning for elnitbolagens verksamhet samtidigt
som man bedomer att osakerheten ar storre an tidigare. Detta talar det for en hogre WACC vardering
for att mojliggora tillgang till kapital och finansiering.

De ingdende variablerna i WACC-modellen samvarierar med varandra och ir dven beroende pa antaganden och
varderingar (dven for enskilda parametrar). Detta gor att en WACC-modell blir svar att modellera objektivt,

'"WACC = % X Re + % X Rf (1 —5s) Dar: WACC-= vigd kapitalkostnad (Weighted Average Cost of Capital) efter skatt, EK=Eget kapital;
TK=Eget kapital + ldnat kapital = totalt kapital; Re=Avkastningskrav pa eget kapital; EK=Lanat/ frimmade kapital; Rf=Laneranta; s=skattesatsen
2 Real WACC fore skatt

3 Pre-tax cost of debt and a post-tax cost of equity.
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vilket ocksa framhavs i Forvaltningsriattens dom angaende forhandsregleringen for berakning av intiktsramar och
kalkylranta:

”Berdkningen av kalkylrdntan dr, utover att den bygger pd antaganden, relativt komplicerad.
Flera av parametrarna har sddan koppling till varandra att om vdrdet dndras i en kan detta
direkt eller indirekt komma att paverka vdrdet av en annan pd sdtt att Gven den mdste
justeras. ” (Forvaltningsrdttens dom 7955-11, 2013, s. 42-43)

Enligt Forvaltningsrattens dom maste dirmed kalkylrantan ses som ett prognosticerat varde som kan skilja sig at
mellan olika aktérer pa en marknad. Utifran detta ser Forvaltningsritten det av vikt att bestimma en skalig
kalkylrinta till en bestdimd procentsats (dock inte ingaende parametrar) och fastslog den i linje med
Energimarknadsinspektionen (Ibid.) men till en hogre niva (6,5 %).

Vad som ar viktigt vad giller kapitalkostnadsberikningar ar att den underliggande rintan och inflationen ligger pa
historiskt laga nivaer for narvarande. Det ar inte osannolikt att rantor och inflation kommer att 6ka i framtiden
och att kapitalkostnaden i termer av WACC darmed kommer att oka. Dock stalls foretagets behov av avkastning
pa investeringar mot synen pa samhallsnyttiga investeringar. Investeringar som skapar samhallsnytta behdver inte
generera specifik avkastning eftersom nyttan kan uppkomma i andra delar av samhillet (laga energipriser, laga
utslapp och andra miljoeffekter).

3.2. Elenergipriser

En marginalkostnadsprissattning tillimpas pa elmarknaden vilket innebdr att elpriset ska aterspegla
kraftproducenternas rorliga marginalkostnad dir den dyraste energiproduktionen bestimmer elpriset, dvs.
produktionskostnaden for det dyraste kraftverket i drift satter prisnivan pa marknaden (Hammarstedt, 201 3;
Konkurrensverket, 2013). Det innebar hogre elpris vid situationer av hdgre efterfrigan och mindre utbud och
vice versa (t.ex., torrar samtidigt med stark vinterkyla och hég efterfragan) (El, 2011). Innan avregleringen 1996
bestimdes elpriset genom reglering som utgick fran en genomsnittskostnad olika energislag (El, 2010;
Energiutskottet, 2013). Skiftet fran en genomsnittsprisattning till marginalkostnadsprissittning syns tydligt i
utvecklingen av elpriset dir priset sedan 1996 ocksa har blivit mycket mer volatilt, se Figur 6.
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Figur 6. Elprisutveckling: producentprisindex januari 1990 — februari 2014 (Kdlla: SCB)

For att handla med framtida elpriser finns ocksa finansiella produkter som terminer och optioner som handlas Pa
Nord Pool. Ett terminskontrakt hjalper att sikre ett vist elpris med hjalp av futures och forwards (Svensk Energi,
2014-04-16). En eltermin gar ut pa att parterna atar sig att kopa eller silja en viss volym till ett bestamt elpris vid
en bestamd framtida tidpunkt pa upp till tio ar (Konkurrensverket, 2013, s. 22). Elterminer foljer utvecklingen av
spotpriset men blir mindre volatilt (se Figur 7).

@s==E|spot, Nordpool

Figur 7. Elprisutveckling 6ver 6 mdanader: Elspot systempris samt 3: driga terminspriser (kdlla: Modity, 2014)

Marknadspriset for el paverkas av manga olika faktorer samtidigt dir vissa forstirker varandra medan andra
paverkar i motsatt riktning (Svensk Energi, 2014-04-11). | Sverige framhalls ofta variationer i nederbérd,
vattennivaer i vattenmagasinen, snolager, vind och temperatur som viktiga faktorer (Modity, 2013; Atterfors,
2014;), t.ex. under 1998-2000 var det en riklig nederbdrd och normala vintrar som ledde till laga elpriser medan
2002 kan karakteriseras av en torr och varm sommar/ host med en vasentligt lagre vattenkraftsproduktion och
behov att anvinda dyrare energislag for att ticka efterfragan (svensk Energi, 2014-04-16). Likasa var vintern
2009/2010 kall som ocksa sammanfoll med begrasningar i kirnkraftsproduktion som ledde till historiskt héga
elpriser (ibid.).

Elpriset paverkas ocksa generellt av ekonomiska faktorer och inte minst av kolpriset i Europa, t.ex. hoga elpriser
i slutet 2008 som foljd av hog efterfragan och historiskt hdga kolpriser i Europa men dir den féljande globala
finanskrisen ledde till minskad efterfragan fran industrin och dven lagre priser (Svensk Energi, 2014-04-12). Att
kolpriset har inverkan pa det svenska elpriset dr relaterat till att den svenska elmarknaden kan vara
sammankopplad med den nordeuropeiska energimarknaden dar kol ligger hogt upp pa kostnadskurvan for
elproduktion och dirmed det energislag som satter priset vid tidpunkter av hog efterfragan (Fritz och Dahlstrém,
2011). Efter 2011 har elpriset pa den svenska marknaden varit férhallandevis lagt (se Figur 8).
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Figur 8. Prisutveckling elspotpriser NordPool 2010-2014 (Kdlla: Kdlla: Nord Pool, Elspot)

3.2.1. Styrmedel och stodsystems paverkan pa elenergipriset

Styrmedel och stodsystem for fornyelsebar energi reglerade i lag paverkar ocksa elprisets utveckling.
Utslappsriatter (EU ETS) som fordyrar icke-fornyelsebar energiproduktion introducerades i januari 2005 som en
foljd av EUs miljomal att minska koldioxidutslapp med 20 % till 2020 och ledde inledningsvis till hogre elpriser
(EC, 2014-04-09), se aven figur 15. Sedan dess har dock marknadspriset pa utslippsritter kraftigt varierat och sa
ocksa dess paverkan pa elpriset (Svensk Energi, 2014-04-16). Ett stort dverutbud av utslippsritter pa marknaden
har bidragit till 1aga priset de senaste aren vilket tillsammans med ett lagt europeiskt kolpris resulterat i laga
marginalkostnader att producera el baserat pa kol (Modity, 2013).

Ett annat lagstadgat stddsystem som indirekt paverkar spotpriset och direkt paverkar priset pa el till konsument
ar elcertifikat-kvotplikter. Detta 4r ett marknadsbaserat kvotsystem som tillimpas i bade Sverige och Norge som
syftar till att skapa en hogre efterfragan pa el som produceras fran fornybara energikillor, med ett mal pa 26,4
TWh tillford fornybar energi (El, 2012; Goteborgs Energi, 2014-04-21). Elcertifikatsystemet introducerades 2003
och innebdr rent praktiskt att kraftproducenter erhiller ett elcertifikat fran svenska staten fér varje MWh
fornybar el som de producerar som de sedan kan silja pa en 6ppen marknad som da genererar en extra intikt
(El, 2012). Prisets bestims av marknaden dar koparen ar en aktor (ofta en elleverantor) med kvotplikt (El, 2014-
04-21), vilket innebar att de, baserat pa koparens elférsiljning eller elanvindning, maste kdpa en viss andel — kvot
— elcertifikat (Ibid). Aven priset pa elcertifikat har varierat ver tid, se Figur 9.
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Figur 9. Utveckling av priser pd elcertifikat fram till 2014 (Kdlla: ekonomifakta.se, 2014)

Elcertifikatsystemet kan ses som ett marknadsbaserat stodsystem dir reglerande myndigheter avser att fa en
genomsnittsprisittning i ett elprissittningssystem som baseras pa marginalkostnadsprissittning. Denna typ av
elcertifikat ar teknikoberoende och ger en paverkan pa energipriset mot konsument. Sveriges elproduktion fran
fornybara energikillor sasom vindkraft har dkat kraftigt sedan introduktionen av elcertifikatsystemet (El, 2014-
04-20) men kan ocksa ses som ett resultat av den dkade kvotplikten som foreslas av reglerande myndigheten
(fran 7,4 % 2003 till 14,2 % 2014). For fa till stand mer investeringar och for att na de norsk-svenska gemensamma
malen pa 26,4 TWh tillford fornybar elenergi till 2020, foreslar Energimyndigheten en dkning av kvotplikten fran
2016 och framat (for 2016 foreslas en justering fran 14,4% till 23 %). Detta kommer att fa effekt pa virdet pa
elcertifikaten, investeringar och dirmed indirekt dven pa spotpriset pa el. Elcertifikatsystem som liknar det som
finns i Sverige och Norge aterfinns i Polen, Belgien och Italien (El, 2010). | andra linder sisom Danmark och
Tyskland har man istillet valt att introducera fasta priser pa fornyelsebar energi, s.k. feed-in tariffer, dvs. att man
i regleringar bestimmer priset for el som har producerats fran fornyelsebar energi och later marknaden istillet
bestimma den efterfragade volymen av sadana energislag.

En storre andel fornybar el i systemet har resulterat i betydligt mer varierande elpriser och i lander med stor
andel vindkraft sisom Tyskland och Danmark ir forekomsten av negativa elpriser inte ovanlig (Fritz och
Dahlstrom, 201 I; Konkurrensverket, 2013; The Economist, 201 3).

3.2.2. Kvotplikt och kontrollstationers paverkan pa elcertifikatpriser och spotpriser

For att na Idnsamhet i investeringar ar det framférallt det underliggande spotpriset pa el samt priset pa elcertifikat
dver investeringens livslingd som blir viktig. Osidkerheter gillande dessa framtida elenergipriser far stora
konsekvenser pa de investeringar som man viljer att gora. Med en revidering av kvotplikt pressas priserna pa
elcertifikat uppat och skapar en okning av tillginglig el pa den nordiska elmarknaden. Med en tillbakahallen
konsumtion av elenergi pa grund av energieffektivisering kommer diarmed elprisutvecklingen att dimpas.

Det finns stora osikerheter i de regleringar och politiska beslut som kan komma att fattas efter 2020. Politiska
osdkerheter kan sigas generellt skapa ovilja att finansiera, vilket dven ar nagot som under senare tid blivit en
diskussion inom energibranschen i Europa. Vi ser aven exempel dar en storre osakerhet innebar att bolag under
perioder av politisk osikerhet helt och hallet avhaller sig fran att investera.
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En annan marknad, med liknande stodsystem som det svenska, har valt en annan vag for att hantera osikerheter.
Storbritanniens “strike-prices”, dar man garanterar en investerings elpris 6ver en tidsperiod och dar dessa priser
varierar baserat pa vilken typ av investering som gors (exempelvis skillnader mellan landbaserad och havsbaserad
vindkraft), ar ett system for att radikalt minska osikerheter och pa sa satt fa till stand en stor mingd investeringar
under en kort tid. Pa s3 sitt ar det engelska systemet en indikator pa elpriser baserat pa kostnader for
investeringar i elgenerering. Det 4r ddremot inte teknikneutralt utan baseras pa en analys av vad olika typer av
investeringar kraver i form av intakter over lingre tidperioder.

3.2.3. Paverkande faktorer for framtida prisutveckling

Elmarknaden star infor framtida forandringar med osikerheter och det ar inte sikert att alla dessa avspeglas i
framtida elterminspriserna. Det finns ett flertal faktorer som kommer paverka elpriset pa lang sikt (Modity, 2013,
s. 1-3 Svensk Energi, 2013; EuroEl, 2013):

e Market-coupling (sammankoppling av marknader)
EUs mal ar att skapa en europeisk energimarknad (IEM — Internal Energy market) for att oka
effektiviteten i handeln och fléden mellan linder men ocksa att minska prisskillnader mellan linder (dvs.
sammanhallen prisbild mellan lander i Europa), t.ex:
0 Det tredje energipaketet syftar till att liberalisera den europeiska marknaden (Dir 2009/72/EC;
Dir 2009/73/EC)
0 ITC -mekanism for kompensation till systemansvariga for kostnader som uppstar till foljd av
gransoverskridande floden av el (Energy infrastructure package, 2011, Energy Roadmap 2050)
Elpriset kommer da baseras pa den dyraste produktionen i regionen och eftersom Europa historiskt sett
har hogre genomsnittliga elpriser an i Norden ar det troligt att en gemensam marknad leder till hogre
priser. Ett steg i riktningen mot en gemensam elprismarknad ar North-Western European (NWE) Price
Coupling som &r ett projekt med mal att harmonisera och koppla samman prisberikningsmodellerna dir
I5 Europeiska lander deltar. En direkt konsekvens av priskopplingsprojektet ar att max- och minpriser
priser pa Nord Pool Spot i februari 2014 dndrades till -500 EUR som lagsta grins och 3 000 EUR som
hogsta grans, vilket innebar mer extrema elpriset for vissa tidpunkter. (Modity, 2013)

e Andelen fornyelsebar energi, kvotplikt och utsldppsrdtter

Med en mer sammankopplad Europisk energimarknaden med okad vind- och solkraft i energisystemet
ar det troligt att mer volatilitet i elpriset. Detta ar nagot som har skett i Tyskland (The Economist, 201 3)
som har stora ambitioner i att 6ka andelen fornybar el genom utfasning av karnkraften till 2022 och
okning av vindkraft till havs (+25 GW till 2030) och land (+10-15 GW) (BDWE Netzentwicklungsplan
2012). Samtidigt okar Tyskland sin kolkraftskapacitet (GTAI, 2012) och det byggs aven nya kirnkraftverk
i bade Finland (Olkiluoto 3 som beriknas starta 2016) och Storbritannien (I16GW planeras till slutet av
2020). Samtidigt planeras nya globala miljdmal féra att styra priset pa utslappsritter och dven da priset
pa el (EU, 2014).

e Inforandet av kapacitetsmarknader i Europa
Den kraftiga okningen av subventionerad energiproduktion fran fornyelsebara energikillor som vind-
och solkraft med liag marginalkostnad har medfért mindre reglerbar baskraft i det Europeiska
energisystemet. Dock behovs baskraften nar inte vind- och solkraft kan utnyttjas till fullo, dvs. for att
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undvika for lag effekt vid ogynnsamt vader. For att hantera detta planerar flertalet Europeiska lander att
infora sa kallade kapacitetsmarknader dar producenter far ersattning for sina kostnader for att vid behov
kunna ersitta den subventionerade vind- och solkraften. Storbritannien ar det land som har kommit
lingst med inférandet av kapacitetsmarknader men dven Tyskland planerar att infora ett sadant system.
Inférandet av kapacitetsmarknader kommer troligen ha en dimpande effekt pa elpriset da mer
produktionskapacitet kommer finnas tillginglig. Vidare bor ett sadant system aven minska risken for
extrema prisfluktuationer. (Sweco, 2014).

Utvecklingen av skiffergasen/ priset pa naturgas fran USA

USA ersitter sin inhemska kolanvindning med skiffergas och har gatt ifran nettoimportor till
nettoexportor av naturgas (Energinyheter, 2014-04-23). Skiffergasen innebar ett okat globalt utbud av
kol vilket har resulterat i ett lagre kolpris i Europa som dven har en dimpande effekt pa elpriset (Modity,
2014).

Utvecklingen av elpriset kan sammanfattningsvis sdgas paverkas av tva stycken logiska drivkrafter med motsatt
effekt:

)

2)

Mycket stora investeringar i Europa for att stilla om mot fornybar elenergi skapar ett dyrare totalt
energisystem som maste betalas av elkunder med ett hogre elpris.

Mycket stora investeringar i fornybar energi okar tillgangligt utbud av elenergi vilket driver ner elpriset
pa elbdrsen (jamfor exempelvis situationen pa NordPool Elspot, samt marknad foér kapacitetskraft i
Europa). Detta ar aven kopplat till en stor ambition att minska energianvandningen (t.ex. EUs
energieffektiviseringsdirektiv) som minskar efterfraigan och dirmed har en dimpande effekt pa
elenergipriset.

Dessa drivkrafter kan dven ses utifran ett tidsperspektiv dir man pa kort sikt dkar tillgingligt utbud av elenergi.

Ny tillford fornybar elenergi, tillsammans med den sedan tidigare tillgangliga basen av elkraftgenerering kommer

tala for en dimpande effekt pa prisbilden. Pa lingre sikt sa kan olénsam kraftgenerering (beroende pa policybeslut,

direktiv, branslepriser och elspotpriser) utrangeras vilket da resulterar i prissittning utifran fran den kvarvarande

energigenereringen. Men ett exempel pa policybeslut som kommer fa en paverkan pa detta ar inférandet av

kapacitetsmarknaden som ar nagot som kommer att motverka en utrangering och dirmed vidmakthalla en stor

tillginglig kapacitet och som darmed kan resultera i ddmpning pa elpriser.
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4. Nuvarande modeller for investeringsbeslut i elndtsektorn

Foljande avsnitt behandlar hur investeringsmodeller ar uppbyggda och fungerar. Processen for hur elnitsbolag
arbetar med att fatta investeringsbeslut har vi delat upp i: |) den budgetram som natbolagen har; 2) den

projektlista som baseras pa projektprioriteringar, samt; 3) de projektval som man goér baserat pa
investeringskalkylen (se Figur 10).

Budgetram: Projektlista: Prioritering av Projektval:
Kapitalforutsattningar investeringar Investeringskalkyl
Vad finns det fér ekonomiska Vad dr prioriteringen och Investeringsbeslut tagit, |
resurser for att goéra vilken dr var projektportfolj: vad vad ska vi gora? |
investeringar? ‘||
]
¢ Intdktsram som stipuleras Prioritering driven av: Awvagning mellan: “‘
av El genom 1. Oplanerade och * Nyinvestering - 6ka '
forhandsregleringen regelstyrda investeringar produktionskapaciteten
+ Avkastningskrav som sétts (t.ex. anslutningsplikt) * Reinvestering -
av agare 2. Storningsforebyggande ersattningsinvestering
+ Finansieringsmojligheter (t.ex. avbrottslag) ¢ Underhall- utbyte/
(interna resurser, banklan 3. Kapacitetshdjande reparation

och externa finansiarer)

Bestallning baserad pa:
Tekniskbestallning/
specifikation som
resulterar i en bestallning/
anbudsfdrfarande

Figur 10. Modell éver investeringsbeslut hos de studerande foretagen

4.1. Regleringar och budgetram som utgangspunkt

Sakerhetsaspekter och tekniska krav resulterar i absoluta krav pa investeringar, men det ar reglerande myndighets
beslut om intdktsram som definierar tillgingliga resurser for investeringar. Pa sa sitt kan sigas att regleringar
paverkar fokus och budgetram for investeringar dar reglering tillsammans med foretagens finansieringsmojligheter

styr de strategiska besluten vad giller investeringar, inkép och underhall. Vidare sitter foretagens egna
avkastningskrav ett ramverk for investeringsbudget.

4.1.1. Intdktsram
Den modell for nattariffer som reglerats pa den svenska marknaden, har i princip varit kostnadsbaserad, dvs.
elnitbolag har fatt mojligheten att ta ut tariffer baserat pa deras kostnader att driva elniten. | forhandsregleringen
for nattariffer granskar Energimarknadsinspektionen elnatsforetagens intaktsramar for elnatsverksamheten i
forhand. De viktigaste aspekterna i detta kan sammanfattas med:
e  Syftet ar att skydda konsumenten fran monopolisters tariffhdjningar samt att sikerstilla drift av niten
e Forhandsreglering av nattariffer skapar en ram for intikter som uppdelas i kapitalkostnad och I6pande
kostnader som ett seenalmngsladdniaghdlegemtiicsnamer samt
en rimlig avkastning.
e Den forhandsreglering som foreligger sitter ramar for hur elndtbolag kan agera, samt ger
drivkrafter/incitament for hur man bor eller ska fatta beslut i framtiden.
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Tillsammans med bolagsspecifika avkastningskrav blir férhandsregleringen utgangspunkten for de strategiska
besluten vad giller investeringar, inkdp och underhall. Elnitsbolagen agerar gentemot flertalet intressenter vid
investeringsbeslut:

e Sambhille — infrastruktur och saker som till exempel investeringsprojektens miljopaverkan

e Konsumenter — paverkan pa tariffer och leveranssiakerhet

e Agare —avkastningskrav och ldnsamhetsmal

4.1.2. Finansieringsmajligheter

Den Europiska energisektorn ar i behov av en transformering for att mote framtida krav pa miljd och
energieffektivitet. Debatten om att reducera COs-emissioner radikalt 6ver en 40-arsperiod fors bade
internationellt och nationellt. Vad som oftast fors fram i denna debatt handlar om miljovanliga energialternativ
for drivmedel och kraftgenerering. Som EU-kommissionaren for Energi uttryckte:

“...[O]ur energy networks are aging and need billions of euros of investment. The current
investment cycle must be the one which transforms Europe’s energy system. If not, we will
be locked into higher emissions for decades ” (Energy Roadmap, 2012, p. 1).

For att transformera energisystemet behovs stora kapitalinvesteringar och for att fornyelsebara energikallor ska
kunna anvindas till sin fulla potential 4r det speciellt av vikt att ha valutvecklade och fungerande distributions-
och transmissionsnit. Detta for att hantera 6kade krav pa leveranssikerhet och spanningskvalitet samtidigt som
fornybar elenergi, och da framférallt vindkraft kommer att kriva omfattande elnatférstirkningar inom och mellan
lander. En uppskattning ar att runt hilften av de beriknade investeringarna pa drygt €1000 miljarder som behdvs
i energisystemet till 2020 maste investeras i elnitet (EC, 2011, p 11). Med denna utgangspunkt kan sigas att
ambitionerna for energisystemet totalt, och elnatet specifikt, ar mycket stora.

| tillagg till de investeringar som kommer att behdva goras for att nd CO2-mal, borjar en stor del av det
Europeiska energisystemet och darmed aven elnaten narma sig sin tekniska livslangd och ar darmed i behov av
stora investeringar. Detta ar en ny situation for energisektorn, som efter privatiseringen framforallt hanterat en
installerad bas. | England beraknar man att man kommer att behova gora investeringar i storleksordningen |10
Miljarder GBP (75 miljarder pa generering och 35 miljarder pa nit). P4 samma sitt, planerar Tyskland att investera
ca €45 miljarder infrastrukturinvesteringar for att klara omstallningen till fornybar el. Dessa investeringar ar det
tankt att "privata" foretag ska goéra, men dir det ir mycket otydligt varifran finansieringen ska komma.
Finansieringsproblematiken ar dven nagot som uppmarksammats av EU-kommissionen som ett hinder for
investeringar (SVK, 2012). En mojlig finansiar skulle kunna vara pensionsfonder:

”At the moment, public finances are very tight. Although governments would like to see more
infrastructure get built (thanks, not least to the Keynesian stimulus that might result), they
would rather not bear the whole burden. The difficult bit about infrastructure projects, apart
from the original decision to commission them, is the cost of construction. That is where
governments would like pension funds, and the rest of the private sector, to open their
wallets.” (The Economist, Oct 2013)

Samtidigt skapar forandringar i regleringar och policies en osakerhet hur framtida prioriteringar och subventioner
kommer se ut och vilka férutsattningar som kraftbolag har for att kunna rikna hem projekten (t.ex. den pagiende
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energireformen i England dir tex s.k. "contracts for difference" implementeras och "strike prices" maste
definieras for att sakerstilla fortsatta investeringar).

4.2. Prioritering av investeringar utifran projektportfolj

Hos de studerade elnitsbolagen liggs planerade projekt in i en 6vergripande projektplan. Langsiktig planering
sker vanligtvis arligen med hiansyn till utrymme i budget. For det enskilda projektet definieras typ av atgird,
budget, tidsplan och prioritet. Det primira malet dr att genom langsiktig strategisk planering identifiera och
atgirda svaga punkter i nitet, se Figur | I.

i y
Oplanerade investeringar) Regelstyrda investeringar ) Stérningsférebyggande Kapacitetshdjande /‘
Utgdngspunkt + Krav pa bibehallen + Lagstadgad + (kad leverans- + Ta bort flaskhalsar
driftsdkerhet anslutningsplikt sakerhet
Fakborer som * Underhallsanalyser = LCC * LCC med Saifi/ Saidi = LCC
beaktas men dven icke- (tatort) och avbrottslag
planerade hiandelser (landshygd)
Invesberings- + Lag-medel = Medel * Medel = Hog
storlek
Prioribet * Hog = Hog * Medel = Lag-medel

Figur I I: Prioritering utifran projektspecifika faktorer hos afférsdrivande och kommunala bolag

Hogsta prioritet ges till projekt dar icke-planerade hindelser och krav pa bibehallen driftsikerhet kriver
paskyndande investeringar, t.ex. hindelse som resulterar i en sikerhetsrisk for tredje person. Darefter prioriteras
regelstyrda investeringar (t.ex. projekt med anslutningsplikt) och storningsforebyggande projekt (t.ex. drivet av
aterkommande stdrningar, avsaknad av reservdelar/ kompetens att hantera stationen och reducera hoga
kostnader for forluster och underhall). For storningsforebyggande atgirder hjilper nyckeltal sasom Saifi (antal
fel) och Saidi (antal minuter avbrott) i prioriteringen mellan projekt men ar beroende pa elnitsbolagens
distributionsomrade (t.ex. stadsnit eller landsortsnit).

Avbrottslagen som tradde i kraft under 2011 har varit en viktig drivkraft vid prioritering for investeringar och
underhall (se dven Wallnerstrém, 2013). Denna lag har dock skapat ett annat fokus for foretag med ett storre
distributionsomrade pa landsbygden. Detta da lagen gor det viktigt att prioritera delar av nitet som ar extra
utsatt for avbrott men med mindre hansyn till antal kunder som omradet tacker. Slutligen prioriteras behovet av
kapacitetshojande investeringar (t.ex. vid underdimensionering) som ofta kan senarelaggas vid en ansatt budget.

Stamnitsdgaren prioriterar utifrin samma parametrar for specifika projekt men fokus ligger mer pa
scenarioanalys. Vissa projekt ir tvingande, t.ex. bibehallande av driftsakerhet och anslutningsplikt (t.ex. storre
vindkraftsparker). Andra projekt prioriteras utifran marknadsprisfragor, politiska fragor och elnitsomraden. Ett
viktigt uppdrag som styr prioriteringen ar att frimja den europeiska elmarknaden dir inte import eller export far
begransas.
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4.3. Underhall en del av investeringskalkyl

Initieringen ar en avvagning mellan:
e Underhdll — utbyte och reparationer av befintliga anlaggningar och system for att forlanga livslangden
e Reinvesteringar — ar en ersattningsinvestering av befintliga anlaggningar och system

e Nyinvestering — syftar till att oka produktionskapaciteten

Underhall och investeringsbudget har traditionellt varit skilda i elndtbolagen. Med utarbetade strategier att hdja
leveranssakerheten och minska felavhjalpnings-, reparations- och avbrottsersattningar i elnitet har lett till ett
fokus pa reinvestering. Med den nya férhandsregleringen blir avviagningen mellan reinvesteringar och underhall
viktigare enligt de studerade foretagen.

Den nuvarande underhallstrategin hos de affirsdrivande och kommunala elnitbolagen ar att minska
beredskapskostnaden och underhallsplaneringen skiljer sig mellan ledningar och stationer:

e Ledningar underhalls vanligtvis genom planerat underhdll under standardiserade arbetssitt dir en
driftbesiktning gors som resulterar i en analys och en atgirdsplan. Vidare ar tradrdjning en stor del av
kostnaden i underhall av ledningar (upp till 40 %) med en potential for effektivisering, t.ex. istillet for att
kopa km tradrojning under standardiserade dterkommande perioder for varje omrade skulle behovet/
insatserna kunna forfinas da tradtillvaxten skiljer sig mycket mellan omraden.

e  For stationer fokuseras underhallet mer pa att ta reda pa status om anldggningarna och sedan om det
ar nodvandigt att gora underhall eller felavhjalpning. Drivkraften till detta ar antagande om felintensitet
enligt en badkarskurva dir stationerna efter en inkdrningsperiod kommer in i en stabil fas med en lag
felintensitet. Vanligtvis har inte heller stationer nagra typfel. Sammantaget stiller detta krav pa ett mer
individuellt styrsystem foér underhall som bygger pa individuell kunskapsinsamling om varje enskilds
stations historik.

Sammantaget far underhall en viktigare roll vid investeringsbeslut men det stiller ocksa krav pa battre data och
statistik for att kunna genomfora detta.

Nyinvesteringar gors med en aterinvesteringstid pa 50-60 ar. Stamnitsigaren ar den aktdr pa den svenska
elndtsmarknaden som har den tydligaste profilen att signifikant dka sina nyinvesteringar de kommande aren. | och
med detta gar bolaget fran ett tidigare fokus att halla nere tariffer genom att inte investersa, till en fas av utbyggnad
och forstarkning av elnatet med ett antal planerade nyinvesteringar. Kopplat till detta ar en forandring mot
fornybar kraftgenerering (t.ex. vindkraftsparker) samt att en dkad europeisering av elmarknaden stiller krav pa
forbindelser mellan lander (t.ex. NordBalt som ar den planerade likstromsforbindelsen mellan Sverige och
Litauen).

De studerade affirsdrivande och kommunala bolagen har traditionellt utgatt fran livscykelkostnader (LCC) och
olika ombyggnadsprojekt utifran olika handlingsalternativ (underhall, reinvestera och investera).
Nuvardesberakningen innefattar normalt:

e Investeringsutgiften

e  Antagande om livslingden (+30 ar)

e  Forvintad underhillskostnad och avbrottskostnad (per ar)

En problematik for detta ar dock att de nuvarande kalkylmodellerna ofta visar att det ar mest Idnsamt att behalla
den nuvarande anliggningen eller i alla fall att géra sa lite investeringar som mdjligt, dvs. underhall ar I6nsammare
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an nyinvestering. For foretagen ar det svart att finga in investeringar som forbattrar klimatavtrycket och
leveranssikerheten. Ofta laggs en imaginarkostnad pa for avbrott for att aven kunna motivera en nyinvestering.
For stamnatsagaren utgar LCC-kalkylen fran elmarknadsmodeller som definieras enligt féljande
e Samhillsekonomiskt = elmarknadsnytta = producentnytta + konsumentnytta + flaskhalsintakter (-
forlustkostnader)
e Nyttan sitts mot investeringskostnaden med en nusumma pa 30 ar och resulterar i en ranking av olika
projekt.

Efter val av typ av investering aterstar att sammanstilla en tekniskbestillning/specifikation och darefter en
bestillning/ offert. Bestillningarna dr detaljerade och sker pa en komponentniva for de studerade bolagen. For
mindre projekt gors detta pa basis av tekniska riktlinjer som leder fram till en bestillning som hos affirsdrivande
bolag ofta upphandlas pa ramavtal med leverantdrer. For storre projekt sker ett anbudsférfarande dar det blir
viktigt att oversatta den tekniska specifikationen i ekonomiska termer, och dar den tekniska specifikationen gors
med hjilp av teknikkonsulter. Systemleverantorer for kraftéverforing har ibland en roll att kunna ge férslag pa
ungefarlig budget men darutover har leverantorerna ingen stor delaktighet i sammanstallningen av teknisk [6sning.
Stamnitsdgaren upphandlar baserat pa offentlig upphandling.

4.4. Skillnader mellan olika typer av elnatsbolags beslutsmodeller

Det finns signifikanta skillnader finns mellan olika typer av elnatsbolag, vilket belyses i Tabell 2. En viktig
utgangspunkt ar skillnaden i strategisk orientering som ocksa kan stillas mot en skillnad pa geografisk spridning
som paverkar budget (se Figur 12).
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Figur 12. Prioritering utifrdn bolagsspecifika faktorer

For affirsdrivande bolag sker prioritering pa en lands- och regionniva med fokus pa reinvesteringar och
underhdll. Analysen utgar fran att optimera nitstrukturen och en top-down analys gors utifran utarbetade
oversiktsplaner. Med en budget som paverkas av hela bolagets resultat och den totala investeringsportfdljen blir
investeringsbeslut prioriterade utifran ett foretagsekonomiskt beslut. Ett investeringsbeslut i en region paverkar
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hur prioritering gors i andra regioner. Den geografiska spridning stiller krav pa utarbetade system for prioritering
hos de affirsdrivande bolagen dir ofta Saidi och Saifi anviands for utgangspunkt vid LCC-kalkyler. Omprioritering
mellan projekt nar det giller reinvesteringar motiveras aven med LCC-kalkyler.

Detta ar annorlunda i kommunala bolag som har en mer begrinsad geografisk spridning pa sitt elnit. Som
tidigare namnts blir investeringsramar och investeringsbesluten styrda efter den politiska viljan i kommunen och
subventioneringar till kommunens invanare ar inte ovanligt. For kommunala bolag styr investeringstakten om ca
2 % fornyelse per ar prioritering av reinvesteringar och ger ca 50 ar utbytes tid vilket ocksa ses som
brukbarhetstiden. De studerade féretagen utgar fran en projektbank dar flertalet parametrar beaktas, t.ex.:

e Kommunens planer (t.ex. ny exploatering, omgrivning av vagar) vilket kan visa pa framtida flaskhalsar

o Alder pa anldggningarna dar anldggningar nira sin livslingd (40-50ar gamla) blir i fokus

e Resultat fran genomfdrda underhallsbesiktningar (t.ex. visar kostnad om fortsatt underhall ar intressant
eller investering ar att prioritera)

e Driftsidan 6nskemadl pa vad de behover gora

Aven om stamnitsidgaren ir ett affirsdrivande verk si har de en olik utgingspunkt vid prioritering och
investeringsbeslut. Utifran maximering av samhillsnytta analyseras behov, flaskhalsar, elmarknadspaverkan dar
man modellerar hela norden, Tyskland, Polen, Nederlinderna och Baltikum. Scenarier gérs ocksa for stor
vindkraftsutbyggnad. Overlag finns hir ett tydligare fokus ocksd pa kapacitetsfragan vilket resulterar i mer
utvardering och analys av nyinvesteringar. Bolaget har kommit i en tydligare investeringsfas dar kapacitetshojande
investeringar for att minska flaskhalsar och 6ka den internationella handeln av el vilket driver pa nyinvesteringar.
Detta fokus forvantas fortsitta for den kommande regleringsperioden dar stamnitsagaren avser att investera
nirmare 15,8 miljarder kr de kommande tre aren (Press release, 2012-02-24).
a) Initiering

Initieringen ar en avvagning mellan:

e Underhdll — utbyte och reparationer av befintliga anlaggningar och system

e Reinvesteringar — ar en ersattningsinvestering av befintliga anlaggningar och system

o  Nyinvestering — syftar till att oka produktionskapaciteten

Underhall och investeringsbudget har traditionellt varit skilda i elnitbolagen. Med utarbetade strategier att hdja
leveranssakerheten och minska felavhjalpnings-, reparations- och avbrottsersattningar i elnatet har lett till ett
fokus pa reinvestering. Med den nya férhandsregleringen blir avviagningen mellan reinvesteringar och underhall
viktigare enligt de studerade foretagen.

Den nuvarande underhallstrategin hos de affirsdrivande och kommunala elnitbolagen &dr att minska
beredskapskostnaden och underhallsplaneringen skiljer sig mellan ledningar och stationer:

e Ledningar underhalls vanligtvis genom planerat underhall under standardiserade arbetssitt dir en
driftbesiktning gérs som resulterar i en analys och en atgirdsplan. Vidare ar tradrdjning en stor del av
kostnaden i underhall av ledningar (upp till 40 %) med en potential for effektivisera, t.ex. istillet for att
kopa km tradrojning under standardiserade aterkommande perioder for varje omrade skulle behovet/
insatserna kunna forfinas genom informations teknologi da men tridtillvaxten skiljer sig mycket mellan
omraden.

e For stationer fokuserar underhall mer pa att ta reda pa status om anldggningarna och sedan om
nodvandigt gora ett underhall och felavhjilpning. Drivkraften till detta dr antagande om felintensitet enligt
en badkarskurva dir stationerna efter en inkdrningsperiod kommer in i en stabil fas med en lag
felintensitet. Vanligtvis har inte heller stationer nagra typfel. Sammantaget stiller detta krav pa ett mer
individuellt styrsystem for underhall som bygger pa individuell kunskapsinsamling om varje enskilds
station historik.
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Nyinvesteringar gors med en aterinvesteringstid pa 50-60ar. Stamnidtsdgaren dr den aktdr pa den svenska
elndtsmarknaden som har den tydligaste profilen att signifikant ka sina nyinvesteringar de kommande aren. | och
med detta gar bolaget fran ett tidigare fokus att halla nere tariffer genom att inte investera till en fas av utbyggnad
och forstarkning av elnitet med flertalet planerade nyinvesteringar. Kopplat till detta dr en forandring med andra
kraftkillor (t.ex. vindkraftsparker) och en 6kad europeisering av elmarknaden som stiller krav pa forbindelser
mellan linder (t.ex. NordBalt som ar den planerade likstromsforbindelsen mellan Sverige och Litauen).
De studerade affirsdrivande och kommunala bolagen har traditionellt utgatt fran livscykelkostnader (LCC)
kalkyler och olika ombyggnadsalternativ utifran olika handlingsalternativ (underhall, reinvestera och investera).
Nuvirdesberakningen innefattar normalt:

e Investeringsutgiften

e Antagande om livslingden (+30 ar)

e  Forvintad underhillskostnad och avbrottskostnad (per ar)
En problematik for detta ar dock att de nuvarande kalkylmodellerna ofta visar att det ar mest Idnsamt att behalla
den nuvarande anliggningen eller i alla fall att gora sa lite investeringar som mdjligt, dvs. underhall ar I6nsammare
an nyinvestering. For foretagen ar det svart att finga in investeringar som forbattrar klimatavtrycket och
leveranssikerheten. Ofta liggs en imaginarkostnad pa for avbrott for att aven kunna motivera en nyinvestering.
For stamnitsidgaren utgar LCC-kalkylen utifrin elmarknadsmodeller som tittar samhallsekonomiskt som
definieras enligt foljande

e  Samhaillsekonomiskt = elmarknadsnytta = producentnytta + konsumentnytta + flaskhalsintakter (-

forlustkostnader)
o Nyttan sdtts mot investeringskostnaden med en nusumma pa 30ar och resulterar i en ger en ranking av
olika projekt.

Efter val av typ av investering aterstar att sammanstilla en tekniskbestillning/specifikation och darefter en
bestallning/ offert. Bestillningarna ar detaljerade och sker pa en komponentniva for de studerade bolagen. For
mindre projekt gors detta pa basis av tekniska riktlinjer som leder fram till en bestillning som hos affirsdrivande
bolag ofta upphandlas pa ramavtal med leverantdrer. Storre projekt sker ett anbudsforfarande dir det blir viktigt
att Oversatta den tekniska specifikationen i ekonomiska termer. For storre projekt gors den tekniska
specifikationen med hjalp av teknikkonsulter. Systemleverantor for kraftoverforing har ibland en roll att kunna
ge ett forslag pa ungefirlig budget men dirutdver har leverantdrerna ingen stor delaktighet i teknik
sammanstillningen. Stamnatsagaren upphandlar baserat pa offentlig upphandling.

4.4.1. Sammanfattning av skillnader i investeringsfokus mellan olika typer bolag
Stora elnitsbolags budget och investeringsfokus skiljer sig markant fran mindre kommunala bolags strategiska
orientering och resurser (se aven Tabell 2):

o Kommunala bolag drivs av att genera vinst men med en utgangspunkt fran att tillgodose invanare och
foretag i kommunen med service och laga tariffer. Investeringsbudgeten for de studerade bolagen ar ofta
relativt konstant fran ar till ar med utgangspunkt fran 2-3% av nuanskaffningsvardet (NUAK).

o Affdrsdrivande bolag med ett syfta att maximera vinst. De studerade bolagen har en regional narvaro och
vanligtvis en stor verksamhet utanfor Sveriges granser. Detta gor att investeringsbudgeten i en region
paverkas av investeringsaktiviteter i andra regioner.

e  Stamndtsdgaren ar affirsdrivande men inte vinstmaximerande. Utgangspunkten vid investeringar ar hur
de gynnar sambhillsnyttan framforallt i termer av utjimning av priser mellan prisomraden.
Investeringsbudgeten baseras pa ett regleringsbrev fran regeringen som godkinns av riksdagen. Detta
ramverk for investeringar baseras pa den 3-ars plan som stamnitsigaren limnar in till regeringen.
Storleken pa budget reflekteras av strategin for bolaget dar bolaget har gatt fran en relativt lag
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investeringsniva for att halla nere tariffer till en kraftigt okat investeringstakt for att oka
internationalisering, minska flaskhalsar och reinvestera i gamla tillgangar som utrangeras.
Skillnaderna resulterar i olika strategiska orienteringar som paverkar den langsiktiga strategiska planeringen savil
som investeringsfilosofin.

Tabell 2. Skillnader mellan typer av elnitsbolag

Typ av bolag Kommunala bolag Affarsdrivande bolag Stamnatsagare
Typ av nat Lokalnat Lokalnat + regionnat Stamnat
Geografisk fokus Lokal-/ regionniva Region-/ landsniva Nationell/ inter-nationell niva

Investeringsramar

Investeringsmotiv

Syn pa kalkylrénta

Gransoverskridande
samarbete

Fokus

Intéktsramar + politiskt motiv

Generera vinst + politiskt motiv i

kommunen

Forhallandevis laga: satts av dgare/
kommuner med olika prioriteringar

Samverkar med lokala
samarbetsorganisationer, t.ex.
gemensam upphandling/

benchmarking (t.ex. Elinorr)

Kapacitetsbevarande med bibehallen
leveranssakerhet

Intaktsramar + hela bolagets
investerings- portfolj och
resultat

Foretagsekonomiskt beslut

Medelhdga:
Avkastningskrav sdtts av
agare/ aktiemarknaden
Budgetramar paverkas av
projekt i andra regioner/
lénder

Kapacitetsbevarande med
bibehallen leveranssakerhet
och avkastning

Intaktsramar + EU
harmonisering

Oka samhallsnytta och bygga
bort flaskhalsar

Forhallandevis laga: Satts av
staten
Samverkar i projekt med
stamnatsagare (t.ex. ENTSO-
E)

Minska flaskhalsar och oka
gransoverskridande handel
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5. Investeringsbeslut i elndtssektorn och osakerhet

Vid beslut om stora investeringar med lang livslangd eller i komplexa kontraktsituationer foreligger ofta en stor
osakerhet (Lonsdale, 1999; Lonsdale, 2001; Cox et al., 2003; Lonsdale, 2005). | det sammanhanget kan osakerhet
definieras som svarigheten att forutspa forandringar i marknaden eller i koparens framtida kravstillningar
(Shelanski och Klein, 1995). En osikerhet ar dirmed definierad for en situation da det ir svart eller omdjligt att
definiera en sannolikhet for att en enskild hiandelse ska intraffa. Risk diremot kan kalkyleras baserat pa
sannolikheten for en enskild hindelse multiplicerat med dess ekonomiska konsekvens. Osikerhet skiljer sig pa
sa sitt fran risk, och en av de forsta som poingterade detta var Knight (1921) som sa:

“.. It will appear that a measurable uncertainty, or ‘risk’ proper, as we shall use the term,
is so far different from an unmeasurable one that it is not in effect an uncertainty at all. We

.. accordingly restrict the term ‘uncertainty’ to cases of the non-quantitive type.” Knight
(1921)

Han definierar osikerhet som oforutsiagbara scenarier som skulle kunna handa under kontraktstiden eller
livslingden av en investering. Osikerhet gor att det aldrig gar att skriva ett totalt heltdckande kontrakt (Lonsdale,
2005).

Elkraftbranschen karakteriseras av langsiktiga investeringar som medfor en hogre osikerhet och risk vid
utvirderingen av olika investeringsalternativ och virdet av dessa. Detta medfdr att det dven blir viktigt att forsta
vilka bakomliggande parametrar som betyder mer eller mindre for nar man ska investera, reinvestera eller
underhilla i elkraftsbranschen och hur dessa kan paverka den framtida operationella verksamheten (t.ex.
inkopsmodeller och kostnaden for kapital).

For nirvarande finns det ett antal drivkrafter i elndtsbranschen vilket ocksa paverkas av ambitioner/ inriktningar
hos myndigheter (se Figur 13).

= Nya typer av = Okad distribuerad
energikallor (sol och generering av energi,
vind) konsument=
producent
= Férandrad
Iokalisering (kust, Flertalet aspekter styr = Storre krav pa

berg och offshore)

= Nya internationella
elnat pa
tranmissionssidan

= Behov att byta ut
foraldrade linor och
stationer (nat byggt
pa 50/60 tal)

prioriteringar i
elnatsbolag viket
ocksa paverkas av

ambitioner/
inriktningar for
myndigheter i Sverige
och EU

Figur 3. Drivkrafter till utveckling av elndt

tillganglighet av el
som konsumtionsvara

Okad energi-
medvetenhet (miljé
och inte minst
kostnader)

Transnationellt
integrerade
marknader

| Europa ser vi planer/aktiviteter pa mycket stora investeringar i el-generering och elnit
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e  Tysklands ‘Energiewende’ - Gradvis utfasning av kirnkraft till 2022, med en ny energipolitik baserat pa en
stor utbyggnad av vindkraft, men med ett fortsatt stort beroende av kol. Denna politik skapar flaskhalsar
i nat, och skapar behov av stora investeringar i teknik och elnat som kopplar ihop vindkraften i norr
med konsumtionen i soder. (Netzentwicklungsplan, 2012)

e The UKs Electricity Market Reform (EMR) - UK reformering av sitt energisystem. Malet ar att minska
koldioxid utslapp och fa till nyinvesteringar i elgenerering till 2017. Fyra nyckelfaktorer 1) Stdd for
koldioxidprisattning (EUA); 2) CfD (contracts for difference)/feed-in tariffs garanterat pris for
fornyelsebara energikallor; 3) mekanism for att skapa mer kapacitet av fornyelsebara energikallor; och
4) standardisering av prestanda vad giller utslapp for att satta tak pa koldioxidutslapp. (Electricity Market
Reform: policy overview, 2012; DECC, 2013)

Forandringar pa elniatsmarknaden skapar stor osikerhet hos elnitsbolagen, t.ex.:
e  Osikerhet om nivd/ typ och lokalisering av generering
0 Fler aktorer
0 Tidshorisont (osikerheten dkar vid langsiktiga investeringar > 25 ar)
e Planering och genomforande av natinvesteringar kan ta langre tid an ’konsumtions-’ och genererings-
investeringar
e  Osikerhet vad som giller regleringar dir foretag avhaller sig fran att investera tills de nya regleringarna
ar klara, ndgot som exempelvis var fallet i Storbritannien infér reformering av deras energisystem
(Electricity Market Reform).

5.1. Beslutsanalys under osdkerhet

Beslutsfattares agerande brukar ofta beskrivas i termer av om man varit riskbenagen eller riskavert, dvs. har man
gjort vagade forvirv, eller har man valt att inte vara aktiv. Beslutsanalys under osikerhet handlar istillet om ett
rationellt” beslutsfattande eller val mellan olika investeringar eller ageranden. Det normala for beslutsfattare ar
att man fattar beslut om ett agerande fran ett antal olika alternativ. Det enklaste av dessa 4r att antingen gora
nagonting eller att inte géra nagonting alls.

Konsekvensen eller effekten av varje beslut bestims inte enbart av det valda agerandet men ocksa av framtida
forlopp vilket ar bortom beslutsfattares kontroll samt okant for beslutsfattaren vid tidpunkten for beslutet. Med
utgangspunkt i att beslutfattaren ar riskneutral (dvs. varken riskavert eller riskbenigen) kan beslutsanalys
struktureras i foljande steg:
I. Beslutsfattaren behover valja mellan olika alternativ.
3. Framtiden innehaller ett antal scenarier som kan komma att intriffa.
Varje kombination av alternativ och scenario resulterar i ett framraknat investeringsvarde (i monetara
termer) eller investeringskostnader vilket blir input till en resultatmatris
5. Resultatmatrisen anvinds sedan till beslutsfattande baserat pa limplig beslutsmodell.

Detta kan tydliggoras detta i ett enkelt exempel om guldprospektering:

Ett foretag maste bestimma om de ska grava eller inte grava efter guld pa en given plats. Om det finns guld eller
inte ar okant, En geologisk undersokning kan anvindas for att ge vidare information (men fortfarande inte
perfekt), och kan komma att kosta mycket. Undersokningen ger vid handen vilken den ungefarliga vinsten blir om
man stoter pa guld.
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Projekt |: Grav efter guld, om det finns guld sa blir vinsten 40 MSEK. Om det inte finns guld sa blir det en forlust
pa 12 MSEK
Projekt 2: Silj prospekteringsratten for 8MSEK.

Scenario |: det finns guld
Scenario 2: det finns inget guld

Beslutsmojligheterna stalls direfter upp i en matris enligt nedan:

Scenario 1 - det finns guld Scenario 2 - finns inte guld
Projekt 1 - gréva 40 -12
Projekt 2 - sélja 8 8

Olika metoder finns sedan for att valja ett lampligt alternativ (t.ex., Bayes-regel och regretanalys/forlustanalys).
Regretanalys ar en metod som tar hansyn till bortvalda alternativ och olika scenarioutfall vilket ar lampligt vid
beslut under osikerhet. Med andra ord ar regretanalys ett sitt att ta hansyn till den angerkostnad som finns i
termer av projektprioriteringar (Bell, 1982; Loomes, & Sugden, 1982; 1987):

”By contrast, regret theory is concerned with the juxtaposition of consequences, because
regret/rejoicing is based on comparisons between what is received as a result of choosing
one action compared with what might have been received under the same state of the world
had the individual chosen differently” (Loomes, 1988, p. 50).

Regretkostnaden ar skillnaden mellan det maximala vardet for varje scenario (40 for scenario |; och 8 for scenario
2) och det aktuella projektets varde enligt:

Scenario 1 - det finns guld Scenario 2 - finns inte guld
Projekt 1 —grava 40-4,0=0 8-(-12)=20
Projekt 2 - sdlja 40-8=32 8-8=0

Det innebar att om scenario | intraffar (dvs. det finns guld) ar projekt | (att grava) att foredra framfor projekt 2
(att salja). Eftersom vi inte kan kinna till scenarioutfall sa star vi anda infor situationen att vi maste vilja mellan
projekt | eller projekt 2. Om vi hade valt projekt 2 (salja) och scenario | (det finns guld) skulle intraffa skulle
man erhallit 8MSEK genom att silja prospekteringsratten men forlorat 40 pa att inte grava eftersom det finns
guld. Regretkostnaden (eller angerkostnaden) blir 40-8=32MSEK for att vilja projekt 2 i scenario |, och 40-40=0
att vilja att griva (projekt 1) da det finns guld (scenario |). P4 samma sitt dr det maximala som vi kan erhilla
under scenario 2: 8 MSEK som vi far genom att silja dvs projekt 2. Om vi ddremot viljer alternativet att griva
(projekt 1) far vi en kostnad pa 12 MSEK och gar dirmed miste om de 8 MSEK som vi kunde fatt om vi sdlt.
Regretkostnaderna blir dirmed 8-(-12)=20 om vi viljer att griva; och 8-8=0 om vi saljer direkt.

For att minimera risken till stora regretforluster maste vi avgdra den storsta alternativ- eller regretkostnaden for
varje projekt dver de olika tinkbara scenarierna. Om vi diarmed viljer att griva dvs projekt I, sa ar var
regretkostnad 0 om det finns guld (om scenario | intréffar har vi ingen regret-/angerkostnad) medan kostnaden
ar 20MSEK om det inte finns guld (om scenario 2 intriffar far vi en regret-/angerkostnad). P samma sitt blir
regretkostnaden att inte grava (projekt 2) 32MSEK om det finns guld och 0 om det inte finns guld.
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Det samsta scenario som kan handa da vi viljer alternativet att grava, dvs. projekt |, ar att det inte finns guld: da
far vi en kostnad pa 20 MSEK; uppdelat i en angerkostnad pa 8 MSEK att vi inte valde att silja samt en
direktkostnad pa 12MSEK. Det simsta som kan hinda om vi inte viljer att grava, dvs. projekt 2, ar att det finns
guld; vilket pa samma sitt innebar en regret-/angerkostnad pa 32MSEK. Med andra ord 4r den maximala
regretkostnaden 20 for projekt | (scenario I: 0 vs. Scenario 2: 20) och i projekt 2 ar den 32.

Nar man nu ska valja mellan de alternativa projekten att grava och att inte grava, tar man i beaktande att vi kan
ha tva stycken framtida utfall eller scenarier I: det finns guld och 2: det finns inget guld. Som namnts tidigare &r
da den storsta regret-/angerkostanden for projekt 1: 20MSEK och for projekt 2: 32MSEK. Det bista alternativet
blir dirmed att vilja det projekt med lagst regret-/dngerkostnad, vilket i detta fall ar projekt | med sina 20MSEK
som storsta kostnad. Det innebar att beslutsfattaren bor vilja att grava, dvs. projekt I.

Den hir modellen kan ocksa anviandas med en skattning av sannolikheter for olika scenarioutfall, till exempel 60
% chans att vi hittar guld. | det har exemplet ser vi ingen skillnad mellan trovardigheten mellan olika scenarioutfall
och darmed definierar vi samma sannolikhet for alla tankbara scenarierna.

Det kan ibland vara kostsamt att undersoka alla mojliga projektalternativ och scenarier, varfor det kan vara
nddvandigt att utfdra en kdnslighetsanalys. | denna typ av situation sa innebar kinslighetsanalys att besvara fragan
“vad dr viktigt i beslutet?” Det 4r en enkel metod att testa olika ingdende parametrars vikt pa utfallet i modellerna.

Steg |. Bygg .en grundlaggande modell enligt ovan

Steg 2. Vilj ett lagt, mellan- och hdgt virde for varje parameter.

Steg 3. Utvardera beslutet och kalkylera vardena.

Steg 4. Ranka vikten av de olika parametrarna och vilken konsekvens de far pa besluten.

36



6. Investeringsmodeller for olika scenarier

Den framtida utvecklingen och olika scenarier vicker fragan om nir och hur investeringen ska goras for
elnatsbolagen:
a) Investering gors for tidigt
e Ineffektiv finansiering
e Risker for fordrojning och nedlaggning av projekt (jfr. ‘game changing events’)
e  Osiakerhet kring innovation och teknikutveckling
b) Investering gors for sent/ inte alls
e Ineffektivitet i nat/ okade risker for avbrott
e  Kostnader for flaskhalsar
e Inte uppfyllande av miljomal

e Hindrar utveckling av ny elgenerering

Samtidigt kommer variabler i investeringsmodellerna foér elnitsbolagen att skilja sig at beroende av
scenarioutveckling (t.ex., elpriser och kalkylrantor), se Figur 14.

Lag tillvéxt |
Medeltillvéxt |

Hég tillvaxt
; Miljéfokus/ go-
d Int, t -
nrernationa Kostnadsfokus

? lisering o o green

1 | Capital
requirements

0 | WACC

1 | Energy
prices

I
M | Technology
= | | development

Figur 14 lllustration av variabler i investeringsmodellerna och koppling till olika scenarier
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6.1.

Riskanalys - olika parametrars inverkan i olika scenarier

Flertalet parametrar kommer att paverkas beroende pa olika scenarier, se Tabell 3

Tabell 3. Parametrars inverkan i olika scenarier

Parameter Scenario 1 Scenario 2 Scenario 3
Priset pa Om el ses som en internationell Ambition nationellt att se till att Att folja miljodirektiv nationellt
elenergi handelsvara sa kommer priset mindre bemedlade far billigt elpris eller internationellt innebdr stora
baserat av den dyraste marknaden (Italien, UK). Fokus pa att hallanere  nyinvesteringar i produktion och
och styrs av produktionskostnader kostnader for nyckelindustrier nat samtidigt som annan kapacitet
och efterfragan. (papper, stal, verkstadsindustri). P4 fasas ut (till exempel fran kolkraft
kort sikt kan kapaciteten 6kas till vindkraft) vilket kommer
(exempel Sverige: vindkraft) vilket resultera i hogre priser eftersom
har en aterhallande effekt pa priser.  marginal-kostnaden styr priser.
Regleringars Regleringen inom transmissionsnat ~ Utveckling av regleringar for att Tydligare styrning av myndigheten
krav pa blir finansieringsfraga, dar fragan framja och sakerstalla inhemsk for att skydda miljon staller krav pa
investeringar om utjamning av prisomraden och konkurrenskraftig férsorjning av regleringar eller incitament som
kostnadsfordelningen for elenergi. framjar miljo-investeringar (t.ex.
investeringsprojektet maste specifikt EU stodprogram for
hanteras (dvs. konsumenter i hogre utveckling av smarta nat).
prisomraden samt producenter i
lagre prisomraden gynnas vilket
stéller krav pa en tydlig reglering).
Teknik- Behov av att bygga bort flaskhalsar ~ Teknikutveckling for att framja En storskalig distribuerad
utveckling genom IT-teknologier (t.ex. kostnadseffektiv (konsumentagd) kraftgenerering
mojliggora tvavagskommunikation  inhemskproduktion kommer att generering staller krav pa
mellan anvandare/lander). prioriteras teknikutveckling av
distributionsnatet (t.ex. smarta nat)
och pa langre sikt dven lagring av
energi (2020) och utveckling av
“smarta samhallen” (2030).
Rdntekostnad ~ Réntekostnader och darmed kostnader for kapital ar historiskt sett [aga och bygger pa Riksbankers styrrantor
/ Kostnad pa samt deras arbete med quantitative easing (QE). Detta baseras pa inflationsmal samt énskan om att stimulera
kapital ekonomin. Detta har gjort tillgangen pa kapital god och kostnaden for kapital 13g. For att méjliggora stora
(WACC) infrastrukturinvesteringar kravs dock riskvilligt kapital frdn exempelvis investerare som pensionsfonder, vilket
staller krav att erbjuda ett tillrdckligt avkastningskrav (bankrénta + risk) for att gora investeringen intressant.
Kostnadsallokering och tillrackliga Elpriser blir ett satt att hantera Med 6kad distribuerad
avkastningskrav maste inforas for inflation. kraftgenerering innebar
att mojliggora for transeuropeiska konsumentnara investeringar
infrastrukturella investeringar aven mindre risk. Samtidigt innebar det
for projekt som direkt saknar att tranmissionsnatet far
kommersiellbetydelse men ar av |angsiktigt mindre betydelse och
vikt for hela EU. dven hogre investeringsrisk.
6.2. Forslag pa process for utveckling av utvarderingsmodeller

For att hantera osikerheter pa elnitsmarknaden behovs en investeringsmodell som tar hinsyn till flera olika
scenarier. Det gors scenarier for strategisk planering/ strategiutveckling hos elnitsbolag men ofta inte for enskilda
projekt och inte vad det far det for paverkan pa den dagliga verksamheten. Denna studie foreslar en process for
detta uppdelad i tre processteg, se Figur I5.
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Figur 15. Forslag till en process for effektiva utvirderingsmodeller uppdelad i tre processteg

Det forslag som presenteras hir baseras pa studie av elnitbolags processer att fatta investeringsbeslut, och
specifikt workshops tillsammans med det engelska foretaget National Grids. Det foljande ar starkt influerat av
National Grids beslutsmodell och policy for investeringar.

6.3. Framtagning av scenarier
Steg | handlar om en helhetsanalys av olika situationer och modellers paverkan pa olika underhalls och
investeringsalternativ utifran bade generell information och specifika krav/férutsattningar (se Figur 16).

Genereli

o information

1. Scenariokonsultation

Specifika krav, incitament och

o osidkerheter
1.

Incitament: Effektivitet och
subventioner

2. Olika tankbara 2 Handelser: specifikt beslut
utvecklingar/ investeringar (game changing event’)

3. Konsekvensanalys 3. Kapacitet och volymutveckling
(konsekvenskostnader -
om vi inte bygger vad
kostar det/ om vi bygger
vad kostar det)

Figur 16. Framtagning av scenarier utifrdn tva huvudomraden

Vad som ar viktigt i den har scenarioplaneringen ar inte i vad i detalj som kommer att hianda i framtiden utan
konsekvenserna av olika typer av hindelser for de i investeringsmodellen ingdende parametrarna.
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6.3.1. Synen pa kapitalkostnader och kalkylrintor
Det finns flera olika syner hur man kan resonera om kalkylranta for infrastrukturinvesteringar. En grundlaggande
aspekt ar att sakerstilla tillgang till kapital for infrastrukturprojekt. Samtidigt finns det argument for att inte dra
resurser fran mer produktiva investeringar. Forenklat kan man siga att kalkylrdntan kan betraktas utifran tre
perspektiv:
e Finansiell syn: vi behover en hog projektlonsamhet for att attrahera kapital.
0 WACC maste ses som en undre grins for en rimlig avkastning for elndtbolagens verksamhet
samtidigt som man bedomer att osiakerheten ar storre an tidigare.
O Detta talar for en hogre WACC virdering och diarmed hogre avkastningskrav for att
mojliggdra tillgang till kapital och finansiering: 6,5—11 %
e Infrastruktursyn: se projekt som sikra och langsiktiga investeringar med lag risk och férhallandevis laga
l[onsamhetskrav
0 Det ar viktigt att koppla nitbolagens avkastning till resonemanget om den laga risken vid
investeringar och sikerheten i framtida kassafloden (plus aspekter som overavskrivningars
skatteeffekt etc.). Detta talar for en medel-lag WACC virdering: 4,5-6,5 %
o Samhillelig/ miljdsyn (CO2): Vi maste investera for framtida generationer, dvs. en syn pa investeringar
som en "forsakring” for miljon:
0 lIstillet for strikt utraknad WACC anvinds en SDR (social-discount rate) pa en niva dar framtida
generationers valfard varderas lika hogt eller hogre an dagens generations vilfard.
0 Detta talar for en mycket lag kalkylrinta: |-3%

6.3.2. Synen pa elenergipriser
Man kan resonera om elprisutvecklingen pa olika satt men dir en grundlaggande syn ar att man utgar fran dagens
marknadspriser. Regleringar och stédsystem, pa vilket sitt vi ligger ner vissa energislag (beroende av alder eller
utsldpp) samt synen pa bristsituationer kan komma att fa stor effekt pa prisutvecklingen. En grundliggande
ambition &r att Europeiska energipriser ska vara forhallandevis laga men till syvende och sist sa maste man betala
for det totala energisystemet. Forenklat kan man siga att priserna kan fa tre olika utvecklingsbanor; en lag, en
mellan eller hog prisutveckling av elenergi:
e Lag: Dagens system med elcertifikat och andra stodsystem fasas ut och den underliggande
produktionskostnaden for energisystemet fokuseras.
0 Det innebir att dyrare fornybar energi slas ut
O  Prisbild: 20-50 ore/kWh
e Maedel: Mycket stora investeringar i fornybar energi okar tillgaingligt utbud av elenergi vilket driver ner
elpriset pa elbdrsen kopplat till en stor ambition att minska energianvindningen som minskar efterfragan
och dirmed har en dimpande effekt pa elenergipriset
O Prisbild: 40-60 6re/kWh
e Hog: Mycket stora investeringar i Europa for att stalla om mot fornybar elenergi skapar ett dyrare totalt
energisystem som maste betalas av elkunder med ett hogre elpris
O  Prisbild: 60-120 6re/kWh

6.3.3. Scenarioprocess
Ett forslag ar att scenarioprocessen kan byggas in till en aterkommande process pa en branschniva, se Figur 17.
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Figur 17. Férslag till scenarioprocess

Pa sa sitt kan scenarioprocessen samla aktorer (forskare, foretag, statliga och kommunala bolag samt
myndigheter) och etablera en branschoverskridande ”arena” for att definiera och sammanstalla redan utarbetade

scenarier.

6.4. Matcha projektalternativ med definierade scenarios

Steg 2 syftar till att skapa projektalternativ som kan matchas med definierade scenarios. For ett elnitsbolag sa
leder projektplanering fram till ett antal |osningsalternativ:

e Olika prioriteringar

e Olika geografiska/ tekniska losningar

e Lokala situationer/ projektunika aspekter

Definition av Involvera Scenario-
scenarier intressenter konferens
(underliggande /
antaganden) /
Aktivitet Antaganden: Workshops Konferens
= Energipriser med bransch- med
= Myndighetsmal delte.\.gare gg?tr;scahr; - I}(\ter— e
= Kapitalkostnader Enkater h 9 omma
Intressent oc andra scenario-
= Efc. Aterkoppling intressenter konsultation
= Kontinuitet i
_________________________________________ utveckling av
Resultat = Satta Forfinade Scenarier for att o
energipriser scenarier kunna beskriva testas | med
for olika Publicering av langsiktig (104r) andia
i i I
scenario ) fran_“ltlda av plan aktorer
= Energimal for ‘white papers’
varje scenario om framtida
= Fic. energiscenarier

e Olika leverantorsalternativ

6.5. Utveckling av investeringsmodell

Baserat pa steg | och steg 2 kan en investeringsmodell for utvirdering av projektalternativ definieras. Den
foreslagna investeringsmodellen utgar fran en matris med projektalternativ (eller kombinationer av dessa), se
Tabell 4. Har kan olika projektalternativ utvarderas baserat pa olika tiankbara scenarier dir hinsyn tas till
osakerheter samt alternativkostnader (‘regret’) for bortvalda alternativ.

Tabell 4. Projektalternativ kopplat till olika scenarier
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Alter- 1 2
nativ

Etc.

| den foreslagna investeringsmodellen sa kan olika alternativ fa olika resultat vid olika scenarier. Modellen ger ett
strukturerat satt att ta hansyn till olika tankbara scenarier och bortvalda projekt vid investeringsbeslut. Har
utvdrderas olika projektalternativ baserat pa definierade scenarier utifran regretanalys. Pa sa siatt kommer man

bort ifran att endast prognosticera utifran endast ett huvudscenario som enbart utgar fran dagens situation.

6.6.

den baseras pa olika alternativa |6sningar/ projekt som ska uppfylla olika framtida behov vad giller elnit. Dessa
behov kan skilja sig at beroende av olika framtida hindelser och deras effekter, exempelvis olika kapacitetsbehov

eller att vi maste utveckla nat for distribuerad kraft etc.

EEE U (TR TR

Kontinuerlig
scenarioprocess

\.

Identifiering

framtida behov

ldentifiera
maojliga
Iosningar

RIILITIT

Forslag pa utvarderingsmodell och process for elnét

Utgangspunkten i utvarderingsmodellen ar scenarioplanering (se Figur 18) men annan viktig aspekt ar dven att

Utveckling av
olika altemativa

investeringar

Prognos av
kostnader
(intakter) over tid investerings-
for olika losningar beslut (val av
basta losni
VAN VAN VAN AN

Investerings
plan

Kapital-
behov

Y

Figur 18. Férslag pa utvdrderingsmodell och process for elndt, baserat pd National Grids process for investeringsbeslut

Efter att man har gjort en scenarioplanering ar foljande grundlaggande steg i modellen:
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I)  Projektportfoljsinventering: For varje scenario gor en projektportfoljsinventering for att identifiera tankbara
projektalternativ for varje scenario, och dirmed en kostnad-nytto-analys (cost-benefit analys) over
projektets livslangd.

2) Rdkna ut nettonuvdrden for olika scenarier: For den projektportfolj man har, prognosticera de totala
projektkostnaderna eller -intdkterna for varje scenario, dvs. livscykelkostnader (LCC).

3) Kalkyl av regretkostnader: For varje scenario kalkylera skillnaden mellan det basta projektalternativet for
det scenariot (dvs. lagst kostnad eller hogst intdkt) och det aktuella projektalternativet.

4) Riskminimering: For varje projektalternativ avgor vad som kan bli det varsta tankbara utfallet over alla
scenarier, dvs. den hogsta regretkostnaden for projektalternativet over alla scenarier.

5) Val av projekt: Vilj det projektalternativ med lagst regretkostnad, dvs. investeringsbeslutet baseras pa det
minimala totala regretkostnaden (angerkostnaden).

| Figur 19 sa presenteras modellen schematisk.

Olika scenarier och Beslut Tor investeringar baserat
relaterade kosthader pa min av ’total regret’ dver aila
scenarier
7 | 1 T . 1
Z- Z,
miljo- Inter-
scenario nationali
ering
Y1 X Xiz Rin Riz.  WR=Max
R13 (R11= R12=
13)
Yo X1 Xan Ru1, Ros, WR,=Max
Ras %R”’ Rz, Min (WR,-
23 ) WRn)
Ya X3 Xa2 Rai Razy  WR,=Max
R33 (R31’ R32’
Raa)
Yn X Koz Roi Ry WR =Max
Rn3 (Rm: Rn?_’
Rns)

"} Ryt= X o TN g K}
dar x,,..x,, ar projekikosinad vid scenario 1, for projektalternativ 1 Gl n

Figur 19. Forslag pd investeringsmodell — regretkostnad

| kommande kapitel gors en tillampning av modellen for att visa hur man i praktiken kan anvanda modellen och
konsekvenser av att anvanda modellen.
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7. Tillampning av investeringsmodell for olika scenarier

For att kunna kalkylera projektalternativ och simulera tillimpningen av utvarderingsmodellen har vi gjort ett antal
variabelantaganden:

I) Kalkylrantor for olika scenarier (5,2-7,8 %)

2) Energipriser for olika scenarier (spotpris ca. 0,31-0,51 kr/kVVh)

3) Vilka tidpunkter som energipriser forandras (10 och 20 ar)

4) Mojlighet till energibesparing och forlustbesparing (ca. 2,5 %)

5) Att extremar infaller (ca. var 10 ar)

Vad som ar viktigt att framhalla ar att arbetet att ta fram variabler 4r kopplat till scenarioplaneringen (se ovan)
och bolags individuella strategiska mal. Dessa variabler har varit utgangspunkten for att definiera de tre scenarier
som anvands har med tillagget att vi har mycket konservativa uppskattningar av framtida elenergipriser och
kapitalkostnader. Anledningen till detta ar att visa pa modellens anvindbarhet dven vid mindre extrema scenarier.

Valda scenarier:
e Scenario | — lag tillvaxt/ fokus pa nationellt energisystem med kostnadsfokus
0 Lag kapitalkostnad (5,2 %*) pa grund av lag inflation och fortsatt expansiv penningpolitik
O Lag efterfragan pa energi med lagre elpriser som foljd mellan 31-36 6re/kWh
e Scenario 2 — hogre tillvaxt och internationell energimarknad
0 Hogre kapitalkostnad (7,8 %) pa grund av hogre inflation och hdgre rantelige och dirmed hogre
nominellt avkastningskrav
0 Hogre efterfragan pa elenergi, europeisk marginalkostnadsprissittning med relativt hogre
elpriser som foljd (31-44 ore/kWh)
e  Scenario 3 — fokus pa miljé och internationella energimarknader
0 Medelhodg kapitalkostnad (6,5 %) baserat pa moderat tillvixt och aterhallen nominellt
avkastningskrav
0 Hogre kostnader for elenergi baserat pa en stor andel nyinvesteringar i energisystemet och en
europeisk marginalkostnadsprissattning (31-51 6re/kWh).
| denna analys har vi valt att se de olika scenarierna som lika trovirdiga, dvs. att de 4r svart att avgora
sannolikheter for de olika utfallen. Dock kan man anvanda modellen med definierade sannolikheter for de olika

scenarierna.

7.1. Casel-investeringskalkylering

For att kunna belysa hur man kan tillimpa utvarderingsmetoden har vi utnyttjat verkliga investeringsobjekt, som
sedan har kombinerats till fyra stycken investeringsalternativ (se Tabell 4). Utgangspunkten for detta arbete ar
att man inom natverksamhet alltid har fler projektalternativ an vad man har resurser. | realiteten ar projekt ofta
tvingande (anslutningsplikt) vilket vi har bortsett ifran i sjdlva simuleringen. Vi har ocksa bortsett ifran det faktum
att vissa av projekten kan ha en bra Iénsamhet och snabb aterbetalningstakt pa grund av anslutningsavgifter etc.,

vilket innebar att beslutet om investering kan vara oproblematiskt.

Projekt I: dr en nyinvestering dar anslutningsavgifter samt nattariffer framforallt ar underlaget for intakter.

4 Utgangspunkt i Forvaltningsrattens dom (6,5 %) och Energimarknadsinspektionens yrkande pa avkastning (5,2%).
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Projekt 2: dr en reinvestering, i denna analys ar dven alternativkostnaden for att underhalla ett gammalt nit med
i kalkylen.
Projekt 3: dr en nyinvestering dar anslutningsavgifter samt nattariffer framforallt ar underlaget for intakter.

Till det finns aven projektalternativen:
Projekt [+2; samt

Projekt 2+3

Tabell 5. Projektalternativ

[MSEK] Projekt 1 Projekt 2 Projekt 3
Investering 4,72 0,23 4,39
Intakt 0,66 0,03 1,03
Kostnad 0,08 0,03 0,42
Energi MWh 3800 75 2910

Utifran givna projektalternativ har nettonuvardet beriknats for olika scenarier (se Tabell 6).

Tabell 6. Nettonuvarden for projektalternativ och scenario

Projekt [MSEK]  Scenario1 Scenario 2 Scenario 3

1 595 3,55 5,90

1+2 5,69 3,30

243 6,06 3,39 517

For scenario |, dvs en lag tillvixt med laga kapitalkostnader och laga elenergipriser, ar det hdgsta nettonuvardet
och dirmed det bista investeringsalternativet projekt 3 pa 6,31 MSEK. Detsamma giller for scenario 2, med
projekt 3 som har hogst WACC. Daremot blir projekt | det basta alternativet under scenario 3 med medelhoga
kapitalkostnader och hogre elenergipriser.

Regretkostnaden under scenario |1-3 kan darefter beriknas, dar tanken ar att om man viljer projekt I, och

scenario | blir utfallet, sa resulterar det i att vi “forlorar” 0,36 MSEK (6,31- 5,95) fran att ha valt det bista
projektalternativet. | detta fall resulterar det i nedan (Tabell 7):

Tabell 7. Skillnaden mellan basta alternativ och projektalternativ for olika scenarier

Projekt [MSEK]  Scenario 1 Scenario 2 Scenario 3
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1 0,36 0,08 ¢}

1+2 0,62 0,33 0.25
3 0 0 0,47
243 0,26 0,25 0,72

Nar man sedan analyserar de olika projektalternativen ser man vad som blir utfallet for olika scenarier. Exempelvis
ser man att kombinationen Projekt 2+3 ger regretkostnader pa: 0,26; 0,25 och 0,72. Om vi viljer denna
projektkombination sa dr det simsta utfallet en regretkostnad pa 0,72. Pa samma sitt ir den stdrsta
regretkostnaden for projekt |: 0,36; projekt 1+2: 0,62 och projekt 3: 0,47 MSEK, enligt Tabell 8 nedan.

Tabell 8. Riskminimering

Projekt Least Regret
1 0,36
1+2 0,62
3 0,47
2+3 0,72

Av de fyra projektalternativen ar det projekt | som har lagst regretkostnad, och som dirmed bor viljas. Detta
foljer resonemanget att om vi viljer projekt | sa ar det varsta utfallet det lagsta mellan projektalternativen och
vi minimerar dirmed regretkostnaden, dvs. projekt | har den ligsta dangerkostnaden med hinsyn taget till alla
tankbara scenarier.

Noterbart ar att:
I. Regretmetoden tar hansyn till olika scenarioutfall
2. Scenarioprocessen ar viktig for att definiera parametrar for olika scenarier
3. Scenarioplanering spelar roll vid val av olika projektalternativ

7.2. Case Il — Langsiktig investeringskalkylering
Case |l behandlar en installerad bas och investeringsalternativ enligt foljande (se aven Figur 20):

I.  Condition based approach: Fokus pa forebyggande underhall och lag investeringstakt. Investering enligt
planerad niva samt investeringsskuldens kostnad vid periodens slut, ligre uppskattade niva pa
energieffektivisering samt hogre underhallskostnad.

2. Risk Based Approach I: Fokus pa SAIDI, och med en medelhog investeringstakt. att Investering baserat
pa reinvesteringsbehov per period med 50 ars teknisk livslingd, hogre uppskattade niva pa
energieffektivisering samt lagre underhallskostnad.

3. Risk Based Approach 2: Fokus pa SAIDI, och med en hog investeringstakt. Investering baserat pa
medelinvestering av det totala reinvesteringsbehovet, hdgre uppskattade niva pa energieffektivisering
samt ligre underhallskostnad.

De scenarier som utnyttjas ar desamma som for Case | och som presenteras i inledning till detta kapitel (6).
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Figur 20. Investeringsalternativ

Investeringskostnaderna har beriknats med ett enkelt nuvirde samt antaganden om alternativintikter baserat pa
energieffektivisering och minskade kostnader av underhall. Vi har bortsett ifran intikter i form av tariffer och
anslutningsavgifter. Vi har inte haft tillgang till nagra andra detaljer vad giller den installerade basen. Baserat pa
gjorda antaganden far vi féljande nuvardeskostnader (Tabell 9):

Tabell 9. Nettonuvarden for projektalternativ och scenario

Projekt [MSEK] Scenario1 Scenario2 Scenario3

1 lzo7 ] 110 138
2 218 [85 ] [07 ]
3 350 307 275

Som man ser av tabellen blir projektalternativ 3 ekonomiskt sett ett dyrt alternativ — vilket inte ir forvanande.
Projektalternativ | blir mest fordelaktigt i det fall som scenario | blir verklighet, dvs lag ekonomisk tillvaxt,
forhallandevis laga priser pa kapital och elenergi. Projekt 2 diremot blir det baste alternativet bade under scenario
2 (hogre tillvaxt och internationell energimarknad) och 3 (fokus pa miljo).

For scenario | (lag tillvaxt etc.) ar det bista alternativet projekt I. Vid ett val av projekt 2 under detta scenario

blir kostnaden || MSEK (dvs. 218-207 MSEK) for att vi inte valt det basta alternativet. P samma sitt blir
kostnaden for projekt 3: 143 MSEK (350-207 MSEK). Det innebar att vi far foljande regretmatris (Tabell 10):

Tabell 10. Skillnaden mellan basta alternativ och projektalternativ for olika scenarier

Projekt [MSEK]  Scenario 1 Scenario 2 Scenario 3
1 o) 25

: S
3 143 222 168
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Med resonemanget om val mellan olika projekt sa blir det virsta utfallet for projekt I: 31 MSEK; Projekt 2: 11
MSEK och projekt 3: 222 MSEK (se Tabell 11).

Tabell I 1. Riskminimering

Projekt Regret
1 31

:
3 222

Baserat pa denna analys innebar det att investeringsstrategin blir att vilja projekt 2 (tabell 10), dvs. att reinvestera
i takt med en tankt teknisk livslingd av den installerade basen. Vi maste dock igen framhalla att denna analys ar
baserad pa ett antal antaganden om kostnader och alternativintikter som ar gjord utan att detaljer ar kinda.
Denna analys ar framforallt tinkt att belysa arbetsgangen och de resonemang som ligger till grund for analysen.
Vidare ar det av vikt att podngtera att ingdende parametrar i investeringsanalysen bor tas fram enligt den av oss
foreslagna processen, och att det till syvende och sist ar det individuella bolagets stallningsantagande att avgora

vilka nivaer som man viljer att anvinda.
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8. Slutsats

Denna rapport har visat pa effekten av att hantera olika scenarioutfall i utvirderingsmodeller vid beslut om
investering, reinvestering och underhall. Vart forslag ar att utnyttja en regret-modell som tar hansyn till scenarier
dar parametrar kan tillatas att variera. En variant av denna modell utnyttjas for narvarande for investeringar i
elndt i Storbritannien.

Regret-metoden har testats pa tva olika situationer: Case |) nyinvestering och reinvestering (med kombination av
olika projekt); Case 2) investeringsstrategi med tre stycken alternativa handlingsvagar. Analysen visar att regret-
metoden fungerar pa ett bra sitt och tar hansyn till osikerheten i framtida utfall. Det ar viktigt att branschen och
individuella bolag arbetar vidare med en scenarioprocess for att pa sa sitt identifiera olika parameternivaer. Tva
viktiga faktorer att beakta dr hur man hanterar kapitalkostnader och elpriser éver langa tidshorisonter. Detta
kopplat till framtida teknikutveckling skapar osakerhet och understryker nyttan av att arbeta med den foreslagna
regret-modellen.

Kortsiktiga affirsbeslut och politiska stillningstaganden paverkar langsiktiga investeringar i elnit. Det finns darfor
ett antal aspekter som bor adresseras:

Marknadsutveckling: Historiskt har kapacitetsutbyggnad betalats av en kontinuerlig forbrukningstillvixt. Nu maste
’varje’ projekt vara ett “business case” och vara Ionsamt (marginalkostnadstanken). For Europa, och de nordiska
landerna, ser vi framfor oss stora investeringar i elnat, delvis beroende av ett behov av reinvestering i gamla nat
(infrastruktur), men dven baserat pa miljofokus (Going-Green).

Kapitalbehov: For att fa till nya infrastrukturinvesteringar sa finns det enormt kapitalbehov, (kommer staten att
vara langivare?) Manga som diskuterar infrastruktur forvantar sig att pensionsfonder kommer att vara de som
investerar (fran vigar till elnat). Men fa har en klar bild pa om detta kommer att ske samt vilka krav pa avkastning
och syn langsiktigt 4gande som de kommer att ha.

Elenergipriser: Stora potentiella skillnader mellan olika regioner i Europa, atminstone tills man byggt ut ett
europeiskt transmissionsnat. Kort till medium sikt dr priserna forhalldevis laga, och har sjunkit. Priserna beroende
av marknadstillvaxt och regleringar/direktiv. Stora miljdinvesteringar kommer sannolikt att pressa upp priser pa
medellang till lang sikt.

Reglerande myndigheter och politiska beslut: och direktiv har hég, och kommer att fa an hogre, paverkan pa framtida
utveckling av energisystem och dirmed elnit. Manga av myndighetens beslut kommer att styra teknikutveckling
och investeringar. Reglerande myndighet definierar konsumentens betalningsvilja, med fokus pa att skydda
konsument fran monopolisters hoga priser. Reglerande myndighet definierar aven alternativkostnaden, genom
att definiera ett antal standardkostnader i ndten. Pa sa sitt har reglerande myndighet en viktig roll i att strategiskt
analysera vardeskapande i kedjan- t.ex. vad betyder regleringar for bolags affirsmodeller, hur skapas ny teknik
etc. Det finns stora mojligheter till gemensamma anstrangningar vad giller produkt-utveckling och innovation,
men det befintliga systemet uppmuntrar inte till sadana initiativ
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8.1. Vardeskapande ur olika intressenters perspektiv

Ur ett ekonomiskt perspektiv kan man definiera det totala tillgangliga eller skapade vardet som skillnaden mellan
betalningsviljan, eller vad en kopare maximalt ar beredd att betala for en vara eller tjanst, och alternativkostnaden,
dvs. det minsta priset som en leverantdr ar beredd att silja sin vara eller tjinst for. Det innebir att det finns tva
aspekter som man kan arbeta med for att oka det tillgangliga vardet, 1) de kostnader som finns i vardekedjan,
samt 2) det kunderbjudande som skapar betalningsvilja. For de flesta marknader finns det darfor strategier och
ambitioner att dels minska kostnader, och dels skapa mer slutanvindarvirde, for att pa sa sitt maximera det
totala tillgangliga vardet som kan fordelas mellan aktorer.

Detta innebir att foretag investerar i atgirder som ska minska kostnader, och/eller skapa framtida
intaktsstrommar. Dessa investeringar gors i eget intresse for att pa sa sitt skapa sig fordelar pa marknaden och
en Okad ldnsamhet. Pa elndtsmarknaden ir det regulatorn som definierar stora delar av detta vardeskapande.
Eftersom elndt 4r en monopolmarknad, ar det av vikt att bevaka att konsumentpriset inte blir for hogt, vilket da
aven innebar att man kan sagas definiera betalningsviljan (som dock kan variera mellan olika konsumenter) i termer
av nittariffer. Att konsument ser det som ett stort virde att nittariffer ar laga ar givetvis sant, men det finns
andra varden aven for konsument som kan innebara att betalningsviljan kan forandras 6ver tid. Den reglerande
myndigheten ar aven delaktig i att definiera alternativkostnaden, i termer av de standardkostnader som man
hanfor till olika delar i elnat.

Denna studie visar pa att det ar av vikt att medvetandegdra virdeskapandet pa elnitsmarknaden. Det innebir att
strategiskt analysera vardeskapandet i vardekedjan i termer av vad som skapar betalningsvilja hos konsumenter
(som miljdhansyn, leveranssikerhet och laga kostnader), vad som skapar virde for elndtsbolag och leverantérer
samt i vilka delar som man kan skapa kostnadseffektivitet utan att urholka ett langsiktigt virdeskapande.
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MER EFFEKTIVA UTVARDERINGSMO-
DELLER FOR INVESTERINGAR, REIN-
VESTERINCAR OCH UNDERHALL

Ambitionen med den hir rapporten ir att utveckla ett forslag till utvirderings-
modell som hanterar den langsiktighet som finns i infrastrukturinvesteringar.
Forslaget baseras pa befintliga metoder och modeller fér investeringar fér elnit
och en hantering av den osikerhet som féreligger pd grund av investeringars
langa tidshorisonten.

Var rekommendation ir att vid beslut om investering i olika projekt utnyttja
var féreslagna regretmodell som tar hinsyn till scenarier dir parametrar kan
tillatas att variera. Regret-metoden har testats pa tva olika situationer: Case 1)
nyinvestering och reinvestering (med kombination av olika projekt); Case 2) in-
vesteringsstrategi med tre stycken alternativa handlingsvigar. Analysen visar att
regret-metoden fungerar pd ett bra sitt och tar hinsyn till osikerheten i framtida
utfall. Tva viktiga faktorer att beakta ar hur man hanterar kapitalkostnader och
elpriser 6ver langa tidshorisonter. Detta kopplat till framtida teknikutveckling
skapar osikerhet och understryker nyttan av att arbeta med den féreslagna re-
gret-modellen.

Ett nytt steg i energiforskningen

Energiforsk dr en forsknings- och kunskapsorganisation som samlar stora delar av svensk
forskning och utveckling om energi. Mélet ir att dka effektivitet och nyttiggorande av resultat
infér framtida utmaningar inom energiomradet. Vi verkar inom ett antal forskningsomraden,
och tar fram kunskap om resurseffektiv energi i ett helhetsperspektiv - fran killan, via
omvandling och &verféring till anvindning av energin. www.energiforsk.se

Energiforsk
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