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Marknadsanalys av vindkraften i Sverige 2016

Noden for naringslivs- och affarsutveckling inom Natverket for vindbruk
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Forord

Vindkraft ar ett omrade som det diskuteras mycket om och det har vaxts manga fragor och
pastaenden genom aren. Noden har sett det som viktigt att utreda hur det faktiskt ser ut och
i denna rapport fokuserar vi pa ekonomin i flera bolag samt belyser hur det ser ut pa
tillstandssidan.

Denna rapport ar tankt som arligen aterkommande for att visa pa marknadsutvecklingen och
besvara nagra av de aktuella fragorna och pastdendena som stalls kopplat till vindkraften i
Sverige.

Vastra Gotalandsregionen har sedan ar 2014 varit verksam som nationell nod inom
Néatverket for vindbruk som Energimyndigheten driver och finansierar. Véstra
Gotalandsregionen ar ansvarig for naringsliv- och affarsutvecklingsfragor inom natverket.
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Sammanfattning

Utbyggnaden av vindkraften i Sverige fortsatter, men i mindre omfattning an tidigare ar pa
grund av de laga erséttningsnivaerna fran el- och elcertifikatpris. Under aret 2016
installerades 161 stycken vindkraftverk pa totalt 605 MW.! Elproduktionen fran vindkraften
var under 2016 lagre an produktionen under 2015. Den stora anledningen till att
elproduktionen fran vindkraft sjonk under 2016 var att 2015 var ett sarskilt vindrikt ar.
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Diagram som visar antal vindkraftverk och installerad effekt [MW] samt elproduktion [MWh] fran vindkraften i
Sverige. | diagrammet finns dven utvecklingen av sjalva vindkraftverket med och visar storleken, rotordiameter och
elproduktionen.

Aven om utbyggnaden har minskat jamfort med topparet 2014 sa finns det parker som &r
under byggnation. Noden har kartlagt nagra av de projekt som &r under byggnation under
2017 och 2018 i Sverige. Finansieringen av dessa projekt sker oftast av globala
forsakringsbolag, fondforvaltare och investmentbolag dven om det fortfarande forekommer
att energibolag hanterar investeringen. | flera av projekten som nu &r under byggnation finns
ett 10 arigt PPA-avtal med Google; narmare 1 TWh/ar av produktion av de projekt som ar
under byggnation kommer att anvandas av Google. Motivet hos stora elkonsumenter &r att
fa laga och stabila elkostnader samt att férsakrar sig mot eventuella prisokningar framover.
Det ar aven ett sétt att framja utbyggnaden av férnybar energi utan att dga sjalva
anlaggningen.

Kartlaggningen visar pa det finns manga bra projekt med tillstand. Totalt ar det 1550 stycken
vindkraftverk dar ianspraktagandet av tillstanden kan vanta till ar 2020 eller senare och dar
den tillatna hojden ar 200 meter eller mer. De flesta finns av dessa projekt finns i norra
Sverige som totalt skulle kunna producera cirka 15 TWh/ar (11,3-13,1 GWh/ar och
vindkraftverk)?. Motsvarande siffra for sodra Sverige 4r endast cirka 1 TWh/ar. Totalt finns
det 3 140 stycken vindkraftverk pa land med klara tillstand.

1 Energimyndigheten: Har byggdes mest vindkraft under 2016, 2017-01-31.
2 Se uppgifter fran kapitel 1.2.



http://www.energimyndigheten.se/nyhetsarkiv/2017/har-byggdes-mest-vindkraft-under-2016/

Det sker en snabb teknikutveckling och vindkraftverken blir bade effektivare och billigare.
Resultatet av studien som Power Vast latt genomfdra visar att genom att anvanda morden
teknik skulle arsproduktionen 6ka med 41 % samtidigt som investeringskostnad minska med
cirka 10 % lagre och produktionskostnaden per kWh sjunker da med cirka 36 %.3

Teknikutvecklingen och kostnadseffektiviteten aterspeglas i att nasta alla bolag som noden
har analyserat. De flesta bolag har gjort relativt kraftiga nerskrivningar av
anlaggningstillgangarna for att hamna pa en kostnad pa ca 3,35 kr per ars kwh och 9,8
miljoner kr/MW. Dessa kostnadsnivaer ligger i paritet med vad nya vindkraftsprojekt lag
2015, da bokfdringen gjordes.

Just nu pagar stora forandringar pa elmarknaden, elproduktion fran vind och sol blir allt
billigare och byggs trots laga ersattningsnivaer. Fastighetsskatten pa vattenkraften kommer
att sankas, effektskatten pa karnkraften kommer att fasas ut, men erséttningsnivan for
eventuell olycka ska eventuellt Oka. Vilka effekter det i slutdindan far pa
produktionskostnaden for karnkraften ar oklart. Men kostnaden 2015 var i snitt var 37,9
ore/kwWh for samtliga reaktorer i Sverige, vilket kan jamféras med det betydligt lagre elpriset
under perioden. Detta under en tid da enbart reaktorerna i Forsmark har tagit
investeringsbeslut om separat hardkyla. Nu aterstar investeringsbeslut for O3, R3 och R4
totalt en produktion pa cirka 25 TWh/ar. Men om investeringarna i karnkraftverken
genomfors och utbyggnaden inom elcertifikatsystemet fylls i enlighet med satta
malsattningar sa vi fa ett kraftigt 6verskott pa el i Sverige.

Det en osékerhet kring hur elcertifikatmarknaden kommer att utvecklas detta tillsammans
med laga priser pa el och elcertifikat idag har gjort att utbyggnaden av vindkraften i Sverige
kraftigt har minskat jamfort med tidigare ar och verkar nu ha avstannat, i alla fall sett till nya
investeringsbeslut. Samtidigt far noden signaler pa att det finns de som tittar pa att gora
investeringar i ny vindkraftsprojekt och som réknar med 0 kr/MWh for elcertifikaten och att
investeringskostnaden for nya anlédggningar fortsétter att sjunka. Energimyndigheten har
nyligen flaggat for att efter 2030 och fram till och med 2045 behdver i princip alla
kraftproduktionsanlaggningar att ersattas med nya, med undantag for vattenkraften som dock
behéver genomfora reinvesteringar.* Det motsvarar en produktion pa cirka 100 TWh/ar som
maste ersattas under 15 ar.

3 Fiktiv nybyggnad av vindpark Toftedalsfjallet - En utredning utford av Rabbalshede Kraft pd uppdrag av
Power Vast, 2016-11-22.

4 Energimyndigheten: Havsbaserad vindkraft — en analys av samhallsekonomi och marknadspotential, ER
20017:03



http://2017-1.www--powervast--se.webbarkivet.vgregion.se/www.powervast.se/Pages/248334/Fiktiv%20nybyggnad%20av%20vindpark%20T%C3%B6ftedalsfj%C3%A4llet.pdf
http://2017-1.www--powervast--se.webbarkivet.vgregion.se/www.powervast.se/Pages/248334/Fiktiv%20nybyggnad%20av%20vindpark%20T%C3%B6ftedalsfj%C3%A4llet.pdf

1 Utvecklingen av vindkraften

Totalt installerades mer an 54 GW vindkraft globalt under 2016, vilket ger en total installerad
kapacitet pa nastan 487 GW. Kina leder utbyggnaden av vindkraft globalt med 23 GW d.v.s.
nastan halften av utbyggnaden under 2016. | EU installerades cirka 12,5 GW och i USA
cirka 8 GW under 2016.° Totalt sett minskade de globala investeringarna i ny férnybar energi
med 18 % under 2016 jamfort med rekordnoteringen éret 2015.°

Den vindkraft som var installerad i Europa i slutet av 2016 producerar 10,4% av den el som
anvands i EU-landerna tillsammans, vilket motsvarar cirka 300 TWh per ar.”

1.1 Utbyggnaden i Sverige

Utbyggnaden av vindkraften i Sverige fortsatter, men i mindre omfattning an tidigare ar pa
grund av de laga erséttningsnivaerna fran el- och elcertifikatpris. Under aret 2016
installerades 161 stycken vindkraftverk p& totalt 605 MW.8 Elproduktionen fran vindkraften
var under 2016 lagre an produktionen under 2015. Den stora anledningen till att
elproduktionen fran vindkraft sjonk under 2016 var att 2015 var ett sarskilt vindrikt ar.

Det sker en snabb teknikutveckling och vindkraftverken blir bade effektivare och billigare.
Detta illustreras i Diagram 1 nedan, dar det framgar att produktionen okar i forhallande till
installerad effekt och antal vindkraftverk. ® &0
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Diagram 1. Over utbyggnaden av vindkraften i Sverige med antal vindkraftverk, installerad effekt [MW] och
arsproduktion [MWh].

5 Global Wind Energy Council: Wind Power Chalks Up More Strong Numbers

5 Bloomberg New Energy Finance: Clean Energy Investment End of Year 2016

7 Wind Europe: Wind in power: 2016 European statistics

8 Energimyndigheten: Har byggdes mest vindkraft under 2016, 2017-01-31.

9 Energimyndigheten: Hér byggdes mest vindkraft under 2016, 2017-01-31.

10 Energimyndigheten: Elproduktionen 2016 var stabil och bjod pa f& éverraskningar, 2017-02-10.



http://www.gwec.net/wind-power-chalks-up-more-strong-numbers/
https://about.bnef.com/blog/record-30bn-year-offshore-wind-overall-investment/
https://windeurope.org/about-wind/statistics/european/wind-in-power-2016/
http://www.energimyndigheten.se/nyhetsarkiv/2017/har-byggdes-mest-vindkraft-under-2016/
http://www.energimyndigheten.se/nyhetsarkiv/2017/elproduktionen-2016-var-stabil-och-bjod-pa-fa-overraskningar/

For att illustrera teknikutvecklingen som mojliggjort den kraftiga elproduktionsékningen har
de vanligaste typerna av vindkraftverk lagts in i Diagram 2 med rotordiameter, effekt och
arsproduktion for respektive tidsepok.
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Diagram 2. Visar antal vindkraftverk och installerad effekt [MW] samt elproduktion [MWh] fran vindkraften i Sverige.
I diagrammet finns &ven utvecklingen av sjélva vindkraftverket med och visar storleken, rotordiameter och
elproduktionen.

1.2 Effektivare teknik

Power Vast, som &r ett projekt inom Natverket for vindbruk, har latit genomfora en studie
dar de utgar fran en befintlig anlaggning som byggdes 2011 for att visar pa skillnaderna om
den istallet hade byggts under 2016.

Da bolaget viljer att halla sig inom samma omrade och yta s& minskar antalet vindkrafter
fran 21 till 16 stycken eftersom man anvander vindkraftverk med en totalh6jd pa 200 meter
istallet for 150 meter som ar hojden pa de befintliga vindkraftverk, da klarar man &aven
samma bullerkrav som rader nu.

Resultatet av studien visar att med den nya anlaggningen skulle arsproduktionen 6ka med
41 % och detta till en investeringskostnad som berdknas bli cirka 10 % lagre. Investeringen
skulle sjunka fran 5,50 kr/arskwWh till 3,50 kr/arskwh.!* Produktionskostnaden per kWh
sjunker da med cirka 36 %.

Denna utveckling bekréaftades aven under Nétverket for vindbruks seminarium under
Vind2016 dar Malin Hillstrom fran Statkraft presenterade varfor de vill bygga hogre
turbiner; dar skulle produktionen 6ka fran 11,4 till 13,1 GWh/vindkraftverk och ar under
forutsattningen att de kan genomfor en hojning fran 200 meter till 217 meter, se Diagram
3_12

11 Fiktiv nybyggnad av vindpark Toftedalsfjéllet - En utredning utférd av Rabbalshede Kraft pd uppdrag av
Power Vast, 2016-11-22.

12 vvarfor vill statkraft bygga hogre turbiner? Malin Hillstrom Statkraft Sverige AB, 2016-10-26.



http://2017-1.www--powervast--se.webbarkivet.vgregion.se/www.powervast.se/Pages/248334/Fiktiv%20nybyggnad%20av%20vindpark%20T%C3%B6ftedalsfj%C3%A4llet.pdf
http://2017-1.www--powervast--se.webbarkivet.vgregion.se/www.powervast.se/Pages/248334/Fiktiv%20nybyggnad%20av%20vindpark%20T%C3%B6ftedalsfj%C3%A4llet.pdf
https://www.natverketforvindbruk.se/sv/Aktiviteter/Tidigare-seminarium/2016/
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Diagram 3. Visar teknikutvecklingen och hur vindkraftverken har ckat produktionen fran 6,1 GWh/ar och
vindkraftverk till 13,1 GWh/ar. Genom att 6ka totalhdjden fran 150 meter till 217 meter.

1.3 Under byggnation

Utbyggnaden har minskat de senaste aren jamfart med topparet 2014. Noden har kartlagt de
projekt som &r under byggnation under 2017 och 2018 i Sverige, se tabell 1 och figur 1.
Finansieringen av projekten sker oftast av globala forsakringsbolag, fondférvaltare och
investmentbolag &ven om det fortfarande férekommer att energibolag hanterar
investeringen. En anledning till att andra aktorer soker sig till vindkraftsmarknaden &r
troligen att rantepapper och statsobligationer ger en forhallandevis 1ag avkastning jamfort
med en vindkraftinvestering dar investeraren ofta erhaller en relativt hogre avkastning, dven
med dagens laga intaktsnivaer, (se kapitel 2.3 for avkastningskrav inom energibranschen).
Detta forutsatter dock relativt stora projekt och numera ser vi dven behovet av PPA-avtal*3
med elkonsument. | flera av projekten som nu ar under byggnation finns ett 10 arigt PPA-
avtal med Google; narmare 1 TWh/ar av produktion av de projekt som &r under byggnation
kommer att anvandas av Google. Motivet hos stora elkonsumenter ar att fa ldga och stabila
elkostnader samt att forsakrar sig mot eventuella prisokningar framover. Det &r &ven ett sétt
att framja utbyggnaden av fornybar energi utan att &ga sjalva anlaggningen.

Tabell 1. Vindkraftsprojekt under byggnation.

2017 53 st 174,3 550
2018 64 st 223,5 724
Under forberedelse 53 st 125 395

13 power Purchase Agreement ar ett avtal dar stora elkonsumenter forbinder sig att képa en viss méangd el till
ett dverenskommet pris.



Figur 1. Karta 6ver vindkraftsprojekt som ar under byggnation. Detta ar projekt som noden har fangat upp genom
pressmeddelanden och det kan darfor saknas projekt som inte uppméarksammats pa detta sétt.



1.4 Projekt med tillstand

Genom att bearbeta underlag fran Noden for tillstandsfragor och planering inom Nétverket
for vindbruk har det varit mojligt att lista status pa tillstandsgivna projekt i Sverige. Listan
ar fran forsta halvaret 2016, men har kompletterats med nagra kanda projekt i efterhand.
Projekt under dverprévning ska inte vara inkluderade i listan, men det kan ha forekommit
forandringar i visa projekt efter att den sammanstéllts. Totalt ror det sig om 3 140 stycken
vindkraftverk pa land och 804 stycken vindkraftverk ute till havs.

I denna rapport fokuseras pa vindkraft pa land. Aven om Karehamn byggts enbart med stéd
av elcertifikatsystem sa ar signalerna fran bl.a. Havsvindforum och radet i Svensk vindenergi
att det behovs nagon typ av stod utdver elcertifikaten for att kunna bygga vindkraft till havs.

Antal parker och vindkraftverk samt vart de &r placerade har undersokts men framfor allt har
fokus varit pa vilken den tillatna totalhojden ar i tillstandet. Detta da det verkar bli avgorande
for att kunna anvanda den senaste tekniken och for att kunna fa I6nsamhet med de nya
effektivare vindkraftverken, se kapitel 1.2 dar teknikutvecklingen och kostnadsreduktionen
finns beskriven. Manga tillstand har krav kopplat till hinderbelysningen, mer om detta finns
under kapitel 1.5.
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Diagram 4. Visar vindkraftsprojekt med tillstind samt deras placering i férhallande till elprisomradena och higsta
tillatna totalhdjd.



Figur 2. Karta dver tillstandsgivna vindkraftsprojekt. Dar projekten ar utplacerade i den kommun man har tillstand,
fargen indikerar antalet vindkraftverk som &r tillstdndsgivna i varje projekt. OBS det kan férekomma fler projekt i nagra
kommuner.

Inom Nétverket for vindbruk fanns en oro éver att manga av tillstanden &r gamla och att de
ar pa vag att forfalla. Det var darfor angelaget att undersoka beslutsdatum, igangsattningstid
och giltighet. Det &r viktigt att tanka pa att det kan forkomma skillnader pa kraven kopplade
till igdngsattningstid: ”Verksamheten ska ha satts igang senast sju ar efter att beslutet vunnit
laga kraft. Vid den angivna tidpunkten forfaller tillstandet for de delarna av verksamheten
som inte satts igang”4

Undersokningen visar att det finns 491 stycken vindkraftverk med tillstdnd som maste vara
i ianspraktagna innan utgangen av ar 2017, se Diagram 5. Men med radande marknadslage
ar det forstaeligt att manga aktorer med tillstand véljer att avvakta. Det kan aven vara sa att
flera av tillstanden behover forandras och att det pagar processer med att:

e foranda tillstand
e andra villkor
e forlanga tillstand

14 Bjornlandshojden, Vasternorrlands lan, 551-49-13 2280-144. Beslut 2015-05-21



Parallellt med detta forutsatts att det pagar forhandlingar med leverantor, elnatsbolag och
markéagare for att hitta ekonomiskt utrymme for att realisera projekten.
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Diagram 5. Diagram 6ver antal vindkraftverk pa land som har fardiga tillstand att anvanda och sista ar da tillstandet
maste tas i ansprak.

Vad galler projekt dar ianspraktagande kan ske ar 2020 eller senare och dar totalhdjden &r
200 meter eller hogre, gors beddmningen att dessa projekt borde vara nagra av de basta pa
marknaden just nu. Totalt ar det 1550 stycken vindkraftverk dar ianspraktagandet av
tillstanden kan vanta till ar 2020 eller senare. 2/3 av dessa tillstand ar i elprisomrade 1, vilket
motsvarar en elproduktion pa ca 8,6 — 10 TWh/ar (11,3-13,1 GWh/ar och vindkraftverk)®
och dver en fjardedel ligger i elprisomrade 2, vilket motsvarar en elproduktion pa ca 3,6- 4,2
TWh/ar. Totalt finns det tillstdnd i norra Sverige som skulle kunna producera fornybar el
motsvarande ca 15 TWh/ar. Motsvarande siffra for sodra Sverige ar endast ca 1 TWh/ar, se
Diagram 6 och Diagram 7.
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Diagram 6. Visar férdelningen av
vindkraftverken per elprisomrade

15 Se uppgifter fran kapitel 1.2.

Diagram 7. Visar antalet vindkraftverk med ianspraktagande &r 2020 eller

senare.




1.5 Exempel pa olika krav och villkor

Alla tillstdnd ar villkorade med olika typer av krav eller andra former av begransningar samt
utredningskrav. Det ar inte ovanligt att det forekommer uppat ett tjugotal villkor och nedan
foljer nagra exempel pa villkor som ar vanlig forekommande:

Faglar

Fladdermdss

Ljud

Hinderbelysning

Faglar

Fladdermaoss

Hinderbelysning

Rennéring

e 1,5-2km fran 6rnbo eller fjallvrakbon

e 500 m fran kdnda hackningsplatser for smalom
e Kungsorn: 3 km fran en specificerad boplats

e Havsorn: 1-2 km fran befintliga boplatser

Nybyggnation av vag och anlaggning av verksplatser far inte ske inom 1 km fran
identifierade lekplatser med tva eller flera spelande orrtuppar mellan 1 mars till 15
juni.

Under perioden 15 juli till 30 september ndr medelvindstyrkan under 10 minuter &r
mindre 4n 5 m/s vid verkets nav, ska vindkraftverkens rotor st stilla.

under driftskede far den ekvivalenta ljudnivan fran verksamheten utomhus vid
storningskénsliga platser vid bostader inte dverstiga 40 dBA.

Alla vindkraftverk ska forses med ett system for belysningsstyrning som innebér att
hinderbelysningen bara ténds nér en flygfarkost ndrmar sig verken. Systemet ska
anvandas.

For de fall dispens for att anvand ett sddant system for belysning inte medges, eller
senare aterkallas, ska ljusstyrkan for hinderbelysningen vid morker stallas ned sé&
mycket som gallande bestdmmelser om hindermarkering medger.

Paverkan pa rovfagel under anlidggnings- och driftsfas ska kartlaggas.
Omfattningen av rovfaglar som kolliderar med vindkraftverken ska undersokas.
Utreda forekomsten av samt behovet av skyddsatgarder for fladdermass.

Utreda behovet av samt forutséattningar for hindermarkeringar som endast tands nér
flygtrafik nédrmar sig.

Ta fram forslag till kompensationsatgérder och slutliga villkor for att minimera
stérningar pa rennaringen.

Utreda péaverkan pa renndringen

Noden har inte gjort nagon djupare analys av uppkomsten av villkor och krav, men é&r
medvetna om att de kan uppsta hos provande myndighet. Men det &r ocksa troligt att flera
av foreslagen ursprungligen kommer fran verksamhetsutGvaren. Ett exempel pa det ar
belopp och villkor kopplat till ekonomisk sakerhet for nermontering. Beloppsnivaren i
tillstanden redovisas i kapitel 1.6.



1.6 Ekonomisk sakerhet kopplad till nedmontering

Krav pa ekonomisk sékerhet foér nedmontering borjade inforas i tillstandsbesluten ar 2009
och lag da pa en niva motsvarande 300 000 kr/vindkraftverk. Den ekonomiska sakerheten
for de projekt som ingar i denna studie varierar mellan 0 kr till 1 300 000 kr/vindkraftverk.
90 000 kr/vindkraftverk ar den lagsta angivna beloppet.

1500000 kr

1400000 kr
1300000 kr
1200000 kr
®

1100000 kr
1000000 kr
900 000 kr
800 000 kr
700 000 kr
600 000 kr

®

[}
500 000 kr ’
400 000 kr
300 000 kr 4 .
200 000 kr
100 000 kr o

-a

0 kr - -
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Diagram 8. Over storleken pa den ekonomiska sakerheten for nedmontering, dar storleken pa cirkeln indikerar hur
manga vindkraftverk som under beslutsaret berdrs av sakerheten. OBS! Noden saknar nu uppgifter for 174 stycken
tillstandsgivna vindkraftverk

I Diagram 9 illustreras mojlighet till successiv avsattning av den ekonomiska sakerheten i
enligheter med besluten. Det kan konstateras att de flesta tillstand tillater successiv
avsattning, for 2 277 av totalt 3 140 stycken vindkraftverk ar det tillatet.

6%

Hja
B Nej
m?

Diagram 9. Projekt med méjlighet till successiv avsattning kopplat till ekonomisksékerhet for aterstallande. 1 6 % av
fallen kénner vi inte till detaljerna kring ekonomisksékerhet.



2 Finansiella nyckeltal

Noden har gjort ett urval av foretag inom energibranschen med fokus pa vindkraftsbolag,
dar fokus har varit att identifiera bolag som har investerat och nu ager vindkraft. Ambitionen
har varit att forsoka hitta renodlade vindkraftsbolag som inte innehaller annan verksamhet
som kan stora analysen d.v.s. koncernbolag eller bolag som &ven bedriver annan verksamhet
och har andra anlaggningar har valts bort ur analysen. Detta ar pa inget satt en heltackande
analys av de ekonomiska nyckeltalen i vindkraftsbranschen utan snarare nagra nerslag for
att kunna pavisa trender. Noden har dven tagit med andra energiomraden for att dven titta pa
eventuella skillnader eller likheter. Vilka nyckeltal som bolagen sjalva har valt att styra mot
har ocksa undersokts.

2.1 Nedskrivningar och anlaggningstillgangar

Teknikutvecklingen och kostnadseffektiviteten har utvecklats snabbt de senaste aren inom
vindkraftsbranschen. Noden har sett exempel dar investeringskostnaden har minskat med
10 % men effekten och produktion har istéllet ¢kat, se mer under kapitel 1.2. Den
utvecklingen aterspeglas i att nasta alla bolag som noden har analyserat. De flesta bolag har
gjort relativt kraftiga nerskrivningar av anlaggningstillgangarna for att hamna pa en kostnad
pa ca 3,35 kr per ars kWh och 9,8 miljoner kr/MW. Dessa kostnadsnivaer ligger i paritet
med vad nya vindkraftsprojekt lag 2015, da bokforingen gjordes.

Noden kommer att géra uppfoljning for att se om nerskrivningarna fortsatter och vart nivan
hamnar da. Det ar aven intressant att gora jamforelsen mellan vindkraftsanlaggningar som
har ett tydligt marknadsvéarde med andra energislag som t.ex. gammal kérnkraft, se mer
under kapitel 2.2 dar anlaggningstillgangarna anvands for att berakna skuldsattningen.

Sveriges Vindkraftkooperativ...

Dala Vindkraft Ekonomisk forening

Vastanvind

02 '

Dragaliden Vind AB :

Lemnhult

Stena Renewable Energy AB

Vettasen |

Storrun Vindkraft AB '

Sjisjka Vind AB :
Havsnis vindkraft AB I :

Arise

Eolus '

Rabbalshede Kraft '

EMkr/MW B Kr/arskWh 01234567 8 9101112131415

Diagram 10. Visar bolagen bokférda anlaggningstillgangar omraknat till miljoner kronor per installerad effekt och hur
det forhaller sig till investering per arskwh.




2.2 Soliditet och skuldsattning

Soliditet™® ar ett nyckeltal som visar hur stor andel av ett foretags tillgangar som finansierats
med eget kapital. Dar eget kapital &r det belopp som dgarna satt in i féretaget, och som utgor
skillnaden mellan tillgangar och skulder. Soliditet visar pa ett foretagets langsiktiga
betalningsformaga. Skuldsattningen®’ &r beraknad genom att dividera tillgdngarna i bolaget
med den totala skulden.

Varderingen av anlaggningen har stor paverkan pa skuldsattningsgraden pa samma satt som
vid berdkning av villalan. Bedémningen av anlaggningstillgangen kan anses vara en av de
mest korrekta da det pagar en kontinuerlig handel och det bokforda vardet forandras ganska
snabbt 6ver tiden och dar vi ser en anpassning till prissattningen pa marknaden, se Diagram
10. Ett exempel pa detta ar uttalande fran styrelsen i Sjisjka vindkraftspark, se Bild 1.

Det bor dock vara svarare att géra samma beddmning av kéarnkraftsanlaggningar i Sverige.

Uttalande frin styrelsen angiende viirdet pi Sjisjka Vindkraftpark

Styrelsen for Sisjka Vind AB har i samband med ordinarie styrelsemote den 25 februari 2016 gjort en
bedémning av virdet pd vindparken per 15-12-31. Som underlag for stallningstagandet har styrelsen
bland annat tagit del av en vérdering av vindkraftparken frdn en vilrenommerad bank daterad 29
september 2015 samt den information som finns tillginglig avseende nyligen genomforda
vindkraftsaffdrer pd marknaden. Det bokférda vérdet per 15-12-31 ligger inom bankens
virderingsintervall samt i nivd med marknadens transaktioner. Trots denna information #r styrelsens
uppfattning att det rder en stor osékerhet betréffande virdet pd vindparken d4 marknadspriset pa el och
elcertifikat &r pa historiskt liga nivéer. Styrelsen har med utgdngspunkt av den marknadsinformation

som fanns tillgénglig den 25 februari 2016 valt att inte géra nagon justering av det bokforda virdet per
15-12-31
Bild 1. Uttalande fran styrelsen i Sjisjka Vindkraftspark ang&ende vérderingen av anldaggningstillgangarna.

Dessa anlaggningar har en snittalder pa 37 ar och det finns enbart nagra fa anlaggningar att
jamfora med globalt och fa nya som byggs. Daremot kan noden konstatera att i en jamforelse
av de svenska karnkraftsanlaggningarna sa ligger anlaggningstillgangarna per installerad
effekt relativt lika (pa ca 3 000 kr/MW) Forsmark ligger dock hogre men anlaggningen ar
ocksa yngre.

Vid en jamforelse av skuldsattning och betalningsférmaga, se Diagram 11 framgar det
tydligt av urvalet som gjorts att vindkraft i stort har en ganska rimlig skuldsattning. Manga
bolag har pratat om att man bor ligga pa ca 25 % med eget kapital i investeringarna.
Jamforelsen visar dock att flera ligger runt 50 %. Minst belanade &r vindkraftskooperativen
dar medlemmarna har i stort finansierat hela anlaggningen.

Gothia Wind &r det vindkraftsbolag som sticker ut med hog beldning och Iag
betalningsformaga vilket kan vara anledningen till det sedan har gatt i konkurs. OKG ska bli
intressant att folja da de har den hogsta belaningen 98,85 % och kommer stanga ytterligare
en reaktor till sommaren.

16 Soliditet = Justerat eget kapital / Totalt kapital

Justerat eget kapital =eget kapital+72 % obeskattad reserv.

totalt kapital = omsattningstillgangar + anlaggningstillgangar.

17 Skuldsattningen = Totala skulder / Tillgangar

Totala skulder = Avséattningar + Langfristiga skulder + Kortfristiga skulder.
Tillgangar = Omséttningstillgangar + Anlaggningstillgangar.
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Diagram 11. Visar soliditet och skuldsattning (anlaggninstillgangar/skulder) i ndgra oliga energibolag

2.3 Avkastningskrav

Vattenfall har definierat vad bolaget anser vara affarsmassigt. | styrelsens handlingsplan for
fornybar energi anges ett avkastningskrav pa 8 % for investeringar inom férnybar energi,
vilket ar samma avkastningskrav som for investeringar inom andra energikallor inom
koncernen. Enligt Vattenfalls uppfattning maste koncernen ha ett avkastningskrav pa 8 %,
eftersom &garen, svenska staten, har alagt bolaget ett langsiktigt avkastningskrav pa 15 % pa
eget kapital. Vattenfall framhaller samtidigt att avkastningen pa 8 % ar en malsattning och
att bolaget kan gora investeringar med lagre avkastning om de gar att motivera utifran
sarskilda skal, sdsom miljohansyn.

Riksrevisionen konstaterar att Vattenfalls avkastning pa eget kapital under de senaste sex
aren legat 6ver agarens krav pa 15 %. Sedan tillagget i bolagsordningen infordes ar 2005 har
avkastningen pa eget kapital varit 23,2 % respektive 19,1 %.*®

Liknade krav géller &ven for Wallenstam dér bolagets avkastningskrav for fornybar energi
uppgar till 7 % &r ett och i genomsnitt 15 % per ar over tiden.!® Arise hade som finansiellt
mal att avkastning pa eget kapital ska uppga till mellan 15-20 % beroende pa den egna
insatsen och 10 % pa den totala investeringen.

18 vattenfalls arsredovisningar 2005 och 2006 samt 2015.
19 Pressmeddelande frdn Wallenstam, 2010-02-09 och Wallenstams &rsredovisning 2015.



https://corporate.vattenfall.se/globalassets/sverige/finans/arsrapporter/2016/vattenfall_arsredovisning_2016_.pdf
http://investors.wallenstam.se/files/press/wallenstam/201002092079-2.pdf
file:///C:/Users/fredo1/AppData/Local/Microsoft/Windows/Temporary%20Internet%20Files/Content.Outlook/9D50DWEH/Wallenstams%20årsredovisning%202015

Det kan konstateras att avkastningen skiljer sig mycket at mellan olika bolag, fran
-243 % till +56%, se Diagram 12. Det har ocksa visat sig att det pagar forandringar i
affarsmodellen for att starka avkastningen vilket ar en utveckling som noden ténker att folja.
Det har dven genomforts forandring av avkastningskraven t.ex. hos Vattenfall, se Tabell 2.
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Diagram 12. Rantabilitet pa eget kapital. (vi har dock valt att exkludera Gothia Vind AB fran diagrammet da
avkastningen gar fran +85,2% ar 2012 till -459,1% ar 2014).

Tabell 2. Jamforelse av krav pa avkastning mellan bolag och férandring Gver tid. *=avkastning pa sysselsatt kapital

Fore ar 2010
Bolag Avkastningskrav pa  Krav pa Avkastningskrav  Krav pa
eget kapital soliditet pa eget kapital soliditet
Vattenfall 15% 9%*
Wallenstam 15% 7,7% 30%
Arise 15-20% 25% god 25%
Windpower?
Rabbalshede 10% 25% 10% 30%
kraft?
0X2% Skélig Skalig

2 Avrise arsredovisning 2008 och Arise arsredovisning 2015.

21 Rabbalshede Krafts arsredovisningar 2010 och 2015. Avkastningen pa sysselsatt kapital fore skatt skall
uppga till 1agst 10 % per &r. Avkastning pa nya projekt genom totalt investerat kapital fore skatt (IRR): 10 %.
22 OX2s arsredovisning 2010 och 2016



http://www.arise.se/sites/default/files/report/arisewindpower_2008_sv_1_0.pdf
http://www.arise.se/sv/rapport/arsredovisning-2015
http://feed.ne.cision.com/wpyfs/00/00/00/00/00/14/87/3B/wkr0001.pdf
http://www.rabbalshedekraft.se/Documents/%C3%85rsst%C3%A4mma/2016/%C3%85rsredovisning%202015.pdf
http://www.ox2.com/wp-content/uploads/2013/01/O2_AR_2010_30maj.pdf
http://www.ox2.com/wp-content/uploads/2013/05/ox2_arsredovisning_2016.pdf

2.4 Konkurser under 2014 i vindkraftsbranschen

Det finns pastaende om att vindkraftsbranschen ar i kris och att manga bolag har gatt i
konkurs. Darfor har noden forsokt undersoka och kartldagga antalet konkurser inom
vindkraftsbranschen. Till var hjalp har vi anvéant oss av Vastra Gotalandsregionens
analysavdelning. Det finns vissa svarigheter med att hitta dessa bolag da det saknas SNI-kod
for vindkraft och bolagen istéllet ingar i en eller flera branscher. Ett annat problem é&r att det
ar svart att fa aktuella siffror, de uppgifter som noden lyckats fa ta del av ar for ar 2014.
Noden gjorde ett urval av SNI-koder?® och gick igenom dessa for att hitta bolag med tydliga
kopplingar till vindkraftsbranschen. Resultatet redovisas i Diagram 13 och det kan
konstateras att vindkraftsbolagen utgor en liten del av de berérda bolagen.

Antal bolag 4 g Omsattning Antal anstallda

11434tk 11 st

540 416 tkr,

[ | Vindkraftsbolag [ ] Qvriga bolag

Diagram 13. Over antalet konkurser och omséattning samt antalet anstéllda som &r berérda.

2.5 Forvarvsarbetare och omsattning

For att komplettera bilden har noden &ven undersokt statistik av forvarvsarbetare och
omsattningen inom fornybara energikallor for att fa andra parameter dn konkurser att
undersoka.?* Antal forvarvsarbetare ar lagre an toppéret 2006 men det &r enbart en mindre
minskning mellan aren 2013 och 2014.
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Diagram 14. Utvecklingen av forvarvsarbetare inom fornybara energikéllor.

23 Genomgang av bolag med SNI-kod: 27.110, 28.110, 33.120, 33.200, 42.220, 68.202, 70.220, 71.121 samt
samtliga néringsgrenar som ligger under 35.SNI-kod: 27.110, 28.110, 33.120, 33.200, 42.220, 68.202, 70.220
som redovisat konkurs.

24 SCB, Miljosektorn efter miljoomrade, tabellinnehall och ar.



Vid en jamforelse mellan fornybara energikédllor med energiproduktion ser man att
omsattningen inom férnybara energikallor 6kar mellan aren 2003 och 2015 medan for
energiproduktion har omsattningen minskat fran topparet 2010 och &r nu tillbaka pa samma
niva som 2005. OBS! Fornybara energikéallor omsatter bara en 10:del av energiproduktionen
men trenden &r en avstannande omsattning medan den &r sjunkande for energiproduktion.?®

Energiproduktion Férnybara
energikallor
100 000 10 000
90000 9000
80000 8000 —@— Omsittning
70 000 7000 energiproduktion
—&— Omsattning, fornybara
60 000 6000 energikallor
50000 - 5000 ......... Poly. (Omséttning
40 000 i 4000 energiproduktion)
30 000 3000 T Poly. (.Olr'nséittning, fornybara
energikallor)
20000 2000
10 000 1000
0 0

2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

Diagram 15. Utvecklingen av omsattningen inom energiomradet och inom férnybara energikéllor.

3 Osakerhet och utmaningar

Energimarknadsinspektionen gjorde 2007 en analys pa elmarknaden dar man har belyst olika
perspektiv for att investera i elproduktion. Bland annat tittade man pé& utvecklingen av
marknadspriserna pa el som utgor en av de enskilt viktigaste faktorerna for lonsamheten for
investeringar i elproduktionsanlaggningar. De prissignaler som fanns pa Nord pool da och
den samlade bedomningen over det framtida systempriset, var da att man forvantat sig ett
spotpris pa cirka 40-43 6re/kWh under de kommande tre aren. Kontrakt med leverans ar
2008-2010 kostade november-december cirka 47 ore/kWh.?

Bedomning var da att priserna skulle 6ka framover och ar 2010 var priserna 54,256re/kWh
(elpriset) och 25,54 6re/kWh (elcertifikat) d.v.s. totalt 79,796te/kWh. Priserna har nu sjunkit
kraftig och under ar 2016 var snittpriset pa el 27,75 6re/kWh respektive elcertifikat 13,79
d.v.s. totalt 41,54 6re/lkWh, se Diagram 16.2” Under 2017 har ersittningen for elcertifikaten
gatt ner annu mer och snittpriset under februari var 6,11 6re/kWh.?

%5 SCB, Miljosektorn efter miljoomrade, tabellinnehall och ar

26 Investeringar i elproduktion - Nya och mindre aktorers betydelse for minskad koncentration.
Energimarknadsinspektionen, EMIR 2007:05
http://ei.se/Documents/Publikationer/rapporter_och_pm/Rapporter%202007/EMI_R2007_07.pdf
27 Energimyndigheten, energilaget i siffror 2017.

28 SKM, Svensk Kraftmakling



http://ei.se/Documents/Publikationer/rapporter_och_pm/Rapporter%202007/EMI_R2007_07.pdf

For en investerare ska intakterna fran forsaljning av el och elcertifikat atminstone ticka
livstidskostnaden inklusive skatter for investeringen, vilket ar en utmaning for de aktorer

som gjorde tidiga investeringar. Viktigt ar &ven att beakta teknikutvecklingen som gjort
under tiden, se 1.2.
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Diagram 16. Visar prisutvecklingen pa elpriset och priset pa elcertifikaten.

Just nu pagar stora forandringar pa elmarknaden, elproduktion fran vind och sol blir allt
billigare och byggs trots laga ersattningsnivaer. Fastighetsskatten pa vattenkraften kommer

att sankas, effektskatten pa karnkraften kommer att fasas ut, men ersattningsnivan for
eventuell olycka ska eventuellt 6ka.

Det ar oklart hur det kommer att paverka produktionskostnaden for karnkraften som 2015 i
snitt var 37,9 dre/kWh for samtliga reaktorer i Sverige, vilket kan jamféras med det betydligt
lagre elpriset under perioden, se Diagram 16. Detta under en tid da enbart reaktorerna i
Forsmark har tagit investeringsbeslut om separat hardkyla. Nu aterstar investeringsbeslut for
03, R3 och R4 totalt en produktion pa cirka 25 TWh/ar d.v.s. 17 % av elproduktionen under
aret 2016. Effekten av bortfallet av den produktionen illustreras i diagrammet nedan.

Det finns &ven en osakerhet kring hur tillampningen miljélagstiftningen och EU:s
vattendirektiv kommer paverka elproduktionen fran vattenkraften framover.
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Diagram 18. Elproduktionen i Sverige fram till och med &r 2040 Utan investeringar i karnkraften R3,R4 och O3 men
med investeringar inom elcertifikatmarknaden. OBS. Det kan vara s att delar av den befintliga vindkraften ocksa faller
bort pa grund av alder. Elanvandning och Vattenkraft ar hamtade fran Energimyndighetens langsiktsprognos 2014.
Vindkraft och kraftvarme samt sol &r fran ar 2016 och ligger sedan kavar pa denna niva. Karnkraftsproduktionen
bygger pa antaganden om 50 ars livslangd och snittproduktion per reaktor under &ren 2013-2016.

Men om investeringarna i karnkraftverken genomférs och utbyggnaden inom elcertifikat-
systemet fylls i enlighet med satta malséttningar sa skulle elproduktionen i Sverige istallet
kunna se ut enligt Diagram 17. Det vill siga ett kraftigt overskott pa el i Sverige.
Energimyndigheten har nyligen flaggat for att efter 2030 och fram till och med 2045 behover
i princip alla kraftproduktionsanldggningar att ersattas med nya, med undantag for
vattenkraften som dock behover genomfora reinvesteringar.?® Det motsvarar en produktion
pa cirka 100 TWh/ar som maste ersattas under 15 ar.
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Diagram 17. Elproduktionen i Sverige fram till och med ar 2040 med investeringar i karnkraften och inom
elcertifikatmarknaden. OBS. Det kan vara sa att delar av den befintliga vindkraften ocksa faller bort pa grund av
alder. Elanvandning och Vattenkraft ar hamtade fran Energimyndighetens langsiktsprognos 2014. Vindkraft och
kraftvarme samt sol &r fran ar 2016 och ligger sedan kavar pa denna niva. Karnkraftsproduktionen bygger pa ett
antagen om 50 ars livslangd och snittproduktion per reaktor under aren 2013-2016.

2 Energimyndigheten: Havsbaserad vindkraft — en analys av samhéallsekonomi och marknadspotential, ER
20017:03



Men behovet av el i Europa ar stort. Noden har omarbetat och uppdaterat en behovsanalys®
over OCED Europa och behovet fram till ar 2050. Dér el fran fossila branslen minskar fran
1494 TWh/ar ar 2014 till 0 TWh/ar, detta samtidigt som den nuvarande karnkraftverk fasas
ut p.g.a. alder men med antagande om att ny kéarnkraftskapacitet®* for 600 TWh/ar byggs.
Elanvandningen antas 6ka med 0,75 % arligen.®? Dessa antagande &r naturligtvis mycket
osdkert men ger en uppfattning om storleksordningen pa utmaningen. Sammantaget innebéar
dessa antaganden ett behov av att hoja produktionen med drygt 2 962 TWh/ar till 2050 vilket
innebar en arlig 6kning med 6ver 80 TWh/ar plus ersattningsinvesteringar, se Diagram 19
och da ingar dven ny karnkraft pa ca 600 TWh/ar. Antar vi istéllet att elanvandningen inte
okar blir behovet anda 1 871 TWh/ar. Men med samma linjara utveckling som under aren
2010-2014 skulle det vara mojligt att producera ca 2 200 TWh/ar.
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Diagram 19. Behovet av ny kapacitet i OECD Europa.

Idag finns det en osédkerhet kring hur elcertifikatmarknaden kommer att utvecklas fram till
ar 2020 och hur utformningen av de nya 18 TWh till ar 2030 ska implementeras. Detta
tillsammans med laga priser pa el och elcertifikat har gjort att utbyggnaden av vindkraften i
Sverige kraftigt har minskat jamfort med tidigare ar och verkar nu ha avstannat, i alla fall
sett till nya investeringsbeslut. Samtidigt far noden signaler pa att det finns de som tittar pa
att gora investeringar i ny vindkraftsprojekt och som raknar med 0 kr/MWh for elcertifikaten
och att investeringskostnaden for nya anlaggningar fortsatter att sjunka. Darfor kommer
noden infor ndsta rapport att undersoka bolag som gjorde tidiga investeringar i
vindkraftsbranschen for att se hur de har utvecklats och hur de forsoker att anpassa sig till
radande marknadsforandringar. Ett annat omrade ar solceller kopplat till nodens arbete inom
Smart och soligt. Dér vi lyfta in Power Circles arbete med potentialen for lokala energilager
i distributionsnaten®® dar noden kommer att folja utvecklingen av priser p& solceller,
energilager och elnatskostnader samt skatter for att battre analysera affarsmodeller inom
omradet.

30 Noden har tillsamman med Staffan Jacobsson p& Chalmers tagit fram en behovsanalys i samband med
Energimyndigheten regleringsbrevsuppdrag om teknologiska innovationssystem ER 2014:23, figur 3:6.

31 600 TWh/ar bygger pa ett snitt av de 6 scenarier som EU kommissionen presenterad i sin Energy Roadmap
2050.

32 Detta antagande dr mycket osiker, men bygger pa att stora delar av den fossil varmeproduktion som ar
2013 motsvarar 463 TWh/ar ersitts samt att transportsektorn elektrifiering och att en 6kad befolkning, bidrar
till en 6kad elanvandning.

33 power Circle: Slutrapport Potentialen for lokala energilager i distributionsnaten, 2016-09-29.
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