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Avsnitt 1 - Sammanfattning

Sammanfattning
Indikativa kostnader for ny karnkraft, vattenkraft och vindkraft exkl. styrmedel

« PwC har fatt i uppdrag att belysa kostnaderna for ny karnkraft,

vattenkraft och vindkraft exkl. skatter, avgifter och bidrag, d.v.s. Marginal- och kapitalkostnad
de styrmedel som paverkar den faktiska prisbilden. Exkl. skatter och styrmedel
» Kostnaderna for ny kraft redovisas som det lagsta elpris som ar 700
nédvandigt for att investeringen ska uppfylla marknadsmassiga 645
avkastningskrav inom energisektorn, baserat pa
marknadsmassiga bedémningar om rantor och vedertagna drifts- 600
och investeringskostnader.
» Nodvandigt elpris for Ibnsam investering, exkl. skatter, avgifter 500
och bidrag, motsvarar ca 390 SEK/MWh for vattenkraft, ca 420 421
SEK/MWh for karnkraft 1, 295 SEK/MWh for karnkraft 2 och ca 391
645 SEK/MWh fér vindkraft. S 400 495
S
* Marginalkostnaden for vattenkraft &r 60 SEK/MWh, for ny <z 295
karnkraft (exkl. effektskatt) &r 100 SEK/MWh, och for vindkraft % 300
150 SEK/MWh. 321
» Kommentarer, indata och berékningsférutsattningar redovisas i 200 331 .
rapportens bakgrundskapitel.
100

Vattenkraft Karnkraft 1 Karnkraft 2 Vindkraft

Kraftslag

m Marginalkostnad = Kapitalkostnad

* Elforsk — El fran nya anlaggningar, 2007; Kraftaffarer, m.m.

Kéarnkraft 1: Eget kapital 50%, ROE 12,5%, l&neranta 6%
Kéarnkraft 2: Eget kapital 30%, ROE 10%, l&neranta 5%
SKGS - Vad kostar kraften? 2 Se forutsattningar Karnkraft s. 14.
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Avsnitt 2 - Uppdraget — mal och syfte

Bakgrund och forutsattningar i uppdraget

PricewaterhouseCoopers har fatt i uppdrag att ta fram en rapport som belyser kostnaderna for ny kraftproduktion. Syftet med uppdraget ar att
ta fram ett diskussionsunderlag kring fragestallningen om ny karnkraft ar dyr jamfort med alternativa kraftslag pa den nordiska elmarknaden.
De indikativa kostnadsjamforelser som tas fram ska inte inkludera styrmedel som paverkar den faktiska prisbilden, s& som skatter, avgifter
och bidrag.

De kraftslag som studeras ar:
— Vattenkraft
— Karnkraft*
— Vindkraft

For att kunna jamféra kostnaderna for ny kraftproduktion beréknas vilket lagsta elpris som ar ndédvandigt for att projekten ska klara
marknadsmassiga avkastningskrav inom energisektorn. Indata och antaganden redovisas i rapporten. Underlagen ar hamtade ur offentliga
kallor, genom samtal med aktdrer i branschen samt fran PwCs samlade erfarenhet genom uppdrag inom omradet.

Lonsamhetsberakningarna antas utgora ett "Basscenario”. For att visa pa spannet i investeringskostnader beraknas aven nodvandigt elpris
for ett "Lagscenario” och ett "THogscenario”. | de olika scenarierna varieras investeringskostnaden i kronor per installerad effekt.

Lonsamhetsberakningarna baseras pa berakningar av fritt kassaflode, som ar en vedertagen metod for att genomféra varderingar av olika
tillgangar. Genom att anvanda det fria kassaflodet som berakningsgrund avspeglas avkastningskrav pa eget kapital, lanerantor och
projektens kostnadsstruktur éver tiden i det framraknade lagsta nodvandiga elpriset. Avkastningskraven och lanerantor ar marknadsmassiga
och skiljer sig mellan kraftslagen.

Uppdraget har genomforts under relativt kort tid, som en dvergripande desk-study for att ge en indikativ bild av inom vilka kostandsspann
de olika kraftslagen ligger. Diagram och underlag &r framtagna i indikativt syfte och kan anvandas som underlag for presentationer och
diskussioner. Uppgifterna kan darfor inte anvandas som underlag for investeringsbeslut i nya kraftverk eftersom studien inte avspeglar
radande marknadsforhallanden, dvs de inkluderar inte alla skatter, avgifter och bidrag.

* Karnkraften har delats upp i tva olika utvarderingar, karnkraft 1 och karnkraft 2. Karnkraft 2 ar en utvardering baserad pa karnkraft som byggs med
samma avkastningskrav, laneranta och andel eget kapital som 6vriga kraftslag. Citibank och andra oberoende rapporter har vidhallit att detta inte skulle
vara fallet utan statliga lanegarantier, varfor tva olika indikativa berakningar genomforts.

SKGS « Vad kostar kraften? 4
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Avsnitt 3 - Berdkningsférutsattningar, metod och scenarier

Analysmetod for att berakna kostnadsniva for ny kraftproduktion

Kassaflodesmetod

* PwC anvéander en Excel-baserad modell for att berédkna kostnaden
for ny elproduktion. Modellen beraknar det fria kassaflodet fran
respektive kraftprojekt.

« Genom att anvanda det fria kassaflodet som berakningsgrund
avspeglas avkastningskrav pa eget kapital, lanerantor och
projektens kostnadsstruktur dver tiden i det framréaknade lagsta
nodvandiga elpriset.

» Det lagsta nédvandiga elpriset beraknas utifran det pris som
tillfredstaller respektive projekts finansierings- och avkastningskrav
bestdende av en kostnad for lanat kapital och eget kapital.

» Elpriset beréknas fram av modellen via en iterativ funktion som
satter nettonuvardet for projektet lika med noll, med angivna
avkastningskrav.

« De tekniska, ekonomiska och finansiella antaganden som anvands
i modellen specificeras i presentationen under beskrivningen av
respektive kraftslag. Alla indata ar pa en évergripande och
generell niva.

* Resultaten presenteras som ett intervall eftersom indata varierar
beroende pa val av kélla for investeringar i kraftproduktion
beroende pa lage, tidpunkt och mdjliga leverantorer.

* | rapporten har investeringskostnaden valts som variabel for att det
har storst spridning i underlaget, samt att den paverkar det lagsta
nodvandiga elpriset i storst utstrackning.
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Scenarier och kostnadsstruktur for berakning av lagsta nddvandiga elpris

Scenarier: Bas-, Hog- och Lagkostnadsscenario

| analysen anvands tre scenarier for att aterspegla intervallet i
investeringskostnaden for respektive kraftslag.

Lokala férutsattningar, tillgangliga leverantdrer, konjunkturlage
m.m. gor att det inte finns en entydig uppfattning om vad
investeringar i ny kraftproduktion kostar.

De indikativa kostnadsberakningarna bygger pa ett Basscenario
vad avser investeringskostnaden (SEK/kKW). Det har
kompletterats med ett "Lagscenario” och ett "THogscenario” for att
ge ett spann i kostnaden per installerad effekt (SEK/KW).

Nedan ges en tabell som sammanfattar investeringskostnaderna
i de olika scenarierna.

Vattenkraft Karnkraft Vindkraft
Basscenario, 28.000 32.000 15.000
SEK/kW
Hogscenario, 40.000 46.000 17.000
SEK/KW
Lagscenario, 20.000 28.000 13.000
SEK/KW

* Energimyndigheten, arlig rapport om vindkraft 2009, www.vindstat.nu.
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Marginalkostnad for elproduktion

Faktorer som paverkar kalkylen ar, forutom investeringskostnaden
i sjlva produktionsanlaggningen, de kostnader som inkluderas i
marginalkostnaden.

Marginalkostnaden bestar av kostnader som &r strikt nodvandiga
for produktionen av el. Det innefattar bade rorliga kostnader
(bransle, smorjoljor) och i vissa fall fasta kostnader sa som t.ex.
service, revision och forsakringar.

Inom féreliggande uppdrag ska berakningarna genomforas
exklusive skatter, avgifter och bidrag. Dessa ar normalt
inkluderade i marginalkostnaden for karnkraft och vattenkraft.
Samtliga styrmedel redovisas i avsnittet om styrmedel.

Nattariffer och effektavgifter for inmatning pa elnatet har inte
inkluderats p.g.a. att de &r geografiskt varierande och skiljer sig
mellan de olika kraftslagen. Det skulle ge en oréttvis bild av
jamforelsen da karnkraft ligger i sodra Sverige
(konsumtionscentra) och far betalt for att mata in kraft, medan
vattenkraften ligger i norra Sverige och maste betala
(produktionscentra). Vindkraften daremot ar framst spridd i sddra
och mellersta Sverige*.
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Sammanfattning av antaganden for berakning av lagsta elpris i basscenario

Gemensamma antaganden for alla kraftslag* Finansiella/ekonomiska skillnader mellan kraftslagen i analysen*

» Inflationen antas vara 2% 6ver projektcykeln eftersom att det ar
Sveriges langsiktiga inflationsmal.

« Bolagsskatten ar 26,3% for samtliga kraftslag dver hela
projektcykeln.

Tekniska skillnader mellan kraftslagen i analysen*

*Antaganden for de olika kraftslagen kommenteras narmare i respektive kapitel.
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Avsnitt 4 - Karakteristika och antaganden for respektive kraftslag

Vattenkraft - teknik

Tekniskt

Elen produceras genom att strommande vatten passerar en turbin
som sétts i rotation. Turbinen driver en generator som omvandlar
rérelseenergi till elenergi.

Lokala forutsattningar sdsom vattenfléde, fallhojd och kraftverkets
verkningsgrad styr hur mycket elenergi som produceras.

Eftersom produktionen styrs av tillgangligt vattenflode, utnyttjas
inte hela den installerade effekten. Typiska driftstider ligger kring
4000 h/ar, d.v.s. ca 50% av den installerade effekten utnyttjas for
kraftproduktion Gver aret *.

En stor fordel med vattenkraften ar att den ar lagringsbar vilket gor
att produktionen kan anpassas till efterfrdgan. Reglermajligheterna
i vattenkraften gor ocksa att den kan anpassas efter mojlig
vindkraftproduktion.

Vattenkraften har mycket lang teknisk livslangd. Delar av verken
rustas upp med tidsintervallen

— 10-15 ar kontrollutrustning
— 25-35 ar dvrig elektrisk utrustning

— 40-60 ar tyngre mekanisk utrustning som turbin och
generator.

* Intervjuer med E.ON, Skelleftekraft och Vattenfall
** Vattenkraften i Sverige, IVA Energiframsyn
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Vattenkraftens roll i kraftsystemet

Eftersom vattenkraften svarar for 50% av landets elproduktion ar
det en mycket viktigt basforsorjning av kraft till alla elkonsumenter.

Vattenkraftens roll som reglerkraft mot vindkraften kommer att 0ka
i takt med att vindkraften byggs ut.

Den samlade svenska installerade effekten i vattenkraft ar ca
16.000 MW, varav**

— 700 kraftverk har en effekt > 1,5 MW
— 1200 kraftverk med en effekt < 1,5 MW
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Vattenkraft — Forutsattningar i kalkyl

Tekniska forutsattningar i kalkyl

e Det aridag i princip omdijligt att bygga ny vattenkraft p.g.a. gallande
miljélagstiftning och allmén opinion*.

« De investeringar som pagar och planeras for narvarande ar
livstidsforlangningar och effekthdjningar i befintliga vattenkraftverk,
samt forstarkningar av dammar.**

e Storleken pa kraftverket antas vara 40 MW vilket ungefar motsvarar
storleken pa det projekt som Vattenfall inte kunde genomfdra i Vojman,
p.g.a. lokal opinion.

* De investeringar som idag genomfdrs i marginaltillkommande
vattenkraft ar effekthéjningar i befintliga kraftverk. Spannet for
nyinvesteringar och reinvesteringar stracker sig fran enstaka kilowatt
till tiotals megawatt.

« Tillgangligheten i vattenkraftverk varierar stort beroende pa dess lage
och flodets karaktar. | modellen antas 4000 fullasttimmar/ar som
motsvarar genomsnittet for den svenska vattenkraften.

* Teknisk (och ekonomisk) livslangd for vattenkraftverket antas vara 40
ar eftersom inga reinvesteringar raknas med i kalkylen, samt att storre
andelen av tillgdngarna da ar avskrivna***,

* Ett tydligt exempel &r de fyra Norrlandsalvarna som idag ar skyddade mot utbyggnad, samt Vattenfalls forsok att bygga ny vattenkraft i Vojman
** Samlat underlag fran intervjuer med E.ON, Skelleftekraft och Vattenfalll
*** Elforsk — El fran nya anlaggningar, 2007
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Vattenkraft — FOrutsattningar i kalkyl

Ekonomiskalfinansiella forutsattningar

Andel eget kapital antas vara 30% baserat pa PwCs erfarenhet
av liknande projekts kapitalstruktur. Generellt bor vattenkraft kunna
finansieras med en stor andel |an eftersom det ar mycket
bestandiga tillgangar med Iag risk.

Kostnad for lanat kapital antas vara 5% fore skatt éver
projektcykeln. Siffran bestar av den 10-ariga statsobligationsrantan
samt en lanemarginal motsvarande c:a 1,5 %.

Kostnad for eget kapital antas vara 10% baserat pa PwCs
interna analys bestaende av ett snitt for jamférbara bérsnoterade
bolag.

Avbetalning av laneskuld antas vara 40 ar eftersom laneskulden
skall vara aterbetalad vid projektets slut.

| modellen antas att ett restvarde finns for dammar, turbinhus etc,
och befintlig infrastruktur, som kan ateranvandas efter
reinvesteringar. Restvardet bedéms uppga till 25% ar 40 av
grundinvesteringen indexerat med inflationen.

Marginalkostnaden ar generellt sett lag, nagra 6re per KWh. For
mindre/aldre kraftverk kan DoU dock uppga till 20 6re/kwWh*. |
modellen antas att marginalkostnaden exklusive skatter &r 6
ore/kWh eftersom kraftverkets storlek ligger i det hogre
segmentet.

* Samlat underlag fran intervjuer med E.ON, Skelleftekraft och Vattenfalll
** Baserat pa ett verkligt nytt projekt i Vojman som inte kunnat genomféras p.g.a. lokal opinion. Investeringen pa 1,2 mrdSEK skulle generera 150-170
GWh/ar.
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Ekonomiskalfinansiella férutséattningar i kalkyl

Vattenkraftverk maste i princip skraddarsys till de naturliga
forutsattningar som rader pa platsen till skillnad fran vind- och
kéarnkraftverk som till stor del ar standardiserade.

Det ar darfor mycket svart att ge en generell bild av kostnaden for
investering i vattenkraft.

Investeringskostnaden for vattenkraft varierar kraftigt beroende
pa storlek och de naturliga forutsattningarna pa platsen. For
vattenkraft mats investeringskostnaden i SEK/arskwWh och inte i
SEK/MW. Foljande nyckeltal kan anvandas*:

— Reinvesteringar och effekthgjningar: 3-7 SEK/arskwh.
— Taket for nyinvesteringar pa ca 7-10 SEK/arskwh.

I modellen antas att ett nytt vattenkraftverk skall byggas och att
investeringskostnaden motsvara 7 SEK/arskWh, vilket resulterar i
28.000 SEK/KW vid 4.000 fullasttimmars drifttid.

I modellens basscenario antas 28.000 SEK/kW**. | ett
Hogscenario antas 40.000 SEK/kW eftersom det motsvara taket
for nyinvesteringar, d.v.s. 10 SEK/arskWh. | ett lagscenario antas
20.000 SEK/KW for ett verkligt bra vattenkraftlage.
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Karnkraft — teknik

Tekniskt

Kéarnkraftsel produceras genom att termisk energi skapas nar uran
sonderfaller. Den termiska energin anvands for att koka vatten i en
reaktor. Angan drivs genom en turbin kopplad till en generator som
genererar el.

Tillganglighet for karnkraftverk varierar 6ver Europa. Snittet i EU
motsvarar c:a 82% (7.100 h/ar) * for aren 2003-2007.

Finland tillhér ett av de lander som lyckats bast med
tillgangligheten i reaktorerna med mellan 93-97% sedan 1990
(8150 - 8500 h per ar)**.

Flera svenska reaktorer ej gatt med full kapacitet pga
sakerhetsproblem och genomférda investeringar de senaste aren.
Tillgangligheten for t.ex. Oskarshamn har varit i snitt 66,3% 2007 —
2009. Forsmark och Ringhals har i snitt haft en tillganglighet
motsvarande 84,2% respektive 83,9% under perioden 2005-2008.

Livstiden for reaktorer uppskattas till mellan 40-60 ar beroende pa
om livstidsforlangande investeringar genomfors.*****
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Karnkraftens roll i kraftsystemet

Kéarnkraften utgor baslast i systemet och c:a 35-50%*** av
Sveriges elférsorjning. Reaktorerna ar designade att ga i
kontinuerlig drift utan férandringar av uteffekt.

Karnkraften anvands i allménhet inte som reglerkraft.

* Citibank (9 november 2009)
*»*TVO

*** Syensk Energi
*+*x Arsredovisningar Forsmark, Ringhals och Oskarshamn
*xxxx yww.world-nuclear.org
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Karnkraft — Forutsattningar i kalkyl

Tekniska forutsattningar

e Tillgangligheten i karnkraftverk ar varierar kraftigt mellan olika
reaktorer och lander. | modellen anvands 90% som ett
grundantagande (motsvarar c:a 7.900 fullasttimmar) for ett nytt
karnkraftverk.

» Storleken pa reaktorn antas vara 1600 MW, eftersom det ar
storleken pa Olkiluoto 3 som f.n. byggs i Finland.

» Teknisk (och ekonomisk) livslangd for karnkraftverket antas vara
40 ar baserat pd att inga livsforlangande investeringar
genomfors***,

Ekonomiskalfinansiella férutsattningar

* Rorliga kostnader (marginalkostnad) inklusive avgift for
avfallshantering, avséattning for avveckling och skatter varierar i
olika uppskattningar mellan 9-18,3 6re per kWh. (se graf till hbger)

* | modellen antas en rorlig kostnad motsvarande 10 6re/kWh
exklusive karnkraftens effektskatt. Effektskatten bedoéms
normalt motsvara 5 ore/kWh* vilket ar i paritet med nivaerna i
Ringhals, Oskarshamn och Forsmark.

« Andel eget kapital antas vara 50%. Antagandet ar relativt hogt
men forklaras med att det ar svarare att frambringa lanat kapital for
ett karnkraftsprojekt &n andra typer av kraftslag**, p.g.a.
avsaknaden av statliga lanegarantier for ny karnkraft i Sverige. For
alternativ karnkraft 2 antas karnkraften kunna ha samma andel
eget kapital som andra kraftprojekt, 30%.

SKGS « Vad kostar kraften?
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Rorliga kostnader (marginalkostnad) for karnkraft (inkl.
effektskatt)

20 18,3
17,5
18

16 151 15,7
14

12 9,9 10,1

10 9.0 I I

informationsreferens

ore/kWh

o N M O

* Arsredovisningar Ringhals, Forsmark, Oskarshamn, intern analys PwC
** Citibank (9 november 2009)
** Elforsk — El fran nya anlaggingar, 2007
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Karnkraft — Forutsattningar i kalkyl

Ekonomiskalfinansiella férutsattningar

e Kostnad for lanat kapital antas vara 6%* Gver projektcykeln.
Antagandet baseras pa den 10-ariga statsobligationsrantan med
2,5% lanemarginal p.g.a. av avsaknad av statliga lanegarantier
(d.v.s. 1% riskpremie jamfort med vatten- eller vindkraft). For
karnkraft 2 antas 1,5% lanemarginal och 5% kostnad for lanat
kapital.

« Kostnad for eget kapital antas vara 12,5%?*. | avkastningskravet
ingar en riskpremie for investeringen i karnkraft. For karnkraft 2
anvands ett marknadsmassigt avkastningskrav i paritet med 6vriga
kraftslag, 10%.

« Avbetalning av laneskuld antas vara 40 ar i paritet med den
tekniska livslangden for projektet.

« Investeringskostnaden for karnkraft har varit foremal for en
medial debatt i och med projekten i Olkiluoto 3 i Finland och
Flamanville i Frankrike. Bade projekten ar forsenade och kommer
Overskrida budget.

e Andra kallor réknar initialt med en hogre kostnad an de nivaer som
anges av TVOs och EdFs fordyrade budget (se graf till héger)

e | modellen antas en investeringskostnad pa 32.000 SEK/kW i
basscenariet. PwC anser att Citibanks senaste analys av
investeringskostnader &r relevanta for svenska forhallanden.

» | ett hOgscenarie antar vi en investeringskostnad i paritet med
projektet Georgia Power inlett, 46.000 SEK/kW (se graf till héger).
| ett lAgscenario antas en nagot lagre investeringskostad an
Citibanks analys, 28.000 SEK/KW.

* Citibank (9 november 2009)
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Ekonomiskalfinansiella forutsattningar (forts)

Restvardet antas vara 20% for karnkraft da det kravs omfattande
investeringar for fortsatt drift efter 40 ar. Dock antas
kraftinfrastruktur och grundfundament kunna ateranvandas vid en
storre reinvestering.

Investeringkostnader for karnkraft (overnight)

50 000

46 136
45 000
40 000
35 000
31525 32519
> 30 000
< 25 220
% 25 000 21 960
D 0000 18 500
15 000
10 000
5 000
0 T T T T T
Oberoende Oberoende Citibank TVO 2010 Citibank Georgia
studie 1, studie 2, 2008 2009 Pow er
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Informationsreferens
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Vindkraft — teknik

Tekniskt

Vindkraft genereras via stora svepande propellrar som fangar
energin i vinden. Propellern driver en generator som alstrar
elektricitet.

Vindkraften ar férnybar och har en mer oregelbunden produktion
an t.ex. karnkraft eller annan termisk elproduktion.

Driftstiderna varierar beroende pa vindlage och ligger i intervallet
1500 — 3300 fullasttimmar*. Med fullasttimmar avses den totala
produktionen omraknat till om vindkraftverket skulle ha genererat
elektricitet vid installerad effekt

Vindkraftsanlaggningar ar oftast landbaserade. Det finns @ven
storre vindkraftparker till havs, dar vindlagena ar battre, men i
gengald ar investeringskostnaderna hogre.

Storleken pa majoriteten av nya vindkraftverk pa marknaden ar
mellan 1,5 till 3 MW*,

Leverantorer av vindkraftverk for svenska marknaden ar bl.a.
Vestas, WinWind, Enercon och Wind World.

* Analys av vindkraftstatistik, www.vindstat.nu
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Vindkraftens roll i kraftsystemet

« Vindkraftverk i ett kraftsystem stéller krav pa den som ansvarar
for driften av systemet:

— Det maste finnas mer reservkraft i ett system med hog
andel vindkraft, d.v.s. ytterligare tillganglig kapacitet.

— Det maste aven finnas momentan frekvensavkannande
reglerkraft som klarar av kortsiktiga variationer i
elproduktionen (utgérs i Norden av vattenkraft).
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Avsnitt 4 - Karakteristika och antaganden for respektive kraftslag

Vindkraft — Forutsattningar i kalkyl

Tekniska forutsattningar

I modellen antas att investeringen gors i landbaserad vindkraft
eftersom det antas utgora merparten av de framtida
investeringarna som drivs av elcertifikatsystemet (se avsnitt om
styrmedel).

Tillgangligheten i vindraftverk varierar beroende pa vindlage. |
modellen antas 2300 fullasttimmar vilket motsvarar ett relativt gott
vindlage.

Storleken pa vindkraftverket antas i modellen vara 3 MW dé& det
ar troligt att framtida vindkraftverk kommer att vara i den
storleken*.

Teknisk (och ekonomisk) livslangd for vindkraftverket antas vara
20 ar baserat pd PwCs egen erfarenhet av vindkraftskalkyler.

Ekonomiskalfinansiella férutsattningar

Intervallet for rorliga kostnader (marginalkostnaden) ar relativt
homogent. Kostnaderna forandras beroende pa vilka antaganden
som gors for antalet fullasttimmar eftersom stérre delen av
kostnaderna ar fasta, sa som serviceavtal och forsakring.

Marginalkostnaden for vindkraft motsvarar ett intervall om 13 — 16
ore/kWh (se bild till héger). | modellen antas att marginalkostnaden
ar 15 ore/kWh som ett ungefarligt snitt av PwCs egen erfarenhet.

Modellen inkluderar ej intakter fran elcertifikatsystemet.

* Analys av vindkraftstatistik, www.vindstat.nu
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Rorliga kostnader (marginalkostnad) for vindkraft
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Avsnitt 4 - Karakteristika och antaganden for respektive kraftslag

Vindkraft — Forutsattningar i kalkyl

Ekonomiskalfinansiella férutséattningar

« Andel eget kapital antas vara 30% baserat pa PwCs egen
erfarenhet.

« Kostnad for lanat kapital antas vara 5% fore skatt Gver
projektcykeln. Siffran bestar av den 10-ariga statsobligationsrantan
samt en lanemarginal motsvarande ca 1,5 %.

« Kostnad for eget kapital antas i vara 10% baserat p4 PwCs
interna analys bestdende av ett snitt for jamforbara borsnoterade
bolag.

« Avbetalning av laneskuld antas vara 20 ar i paritet med den
tekniska livslangden for projektet.

« Investeringskostnaden for vindkraft finns relativt val
dokumenterad i olika kallor samt stammer val éverens med vara
egna erfarenheter fran olika varderingar och
[6bnsamhetsberakningar.

* I modellen antas en investeringskostnad om 15.000 SEK/kW. | ett
hogt scenario antar vi 17.000 SEK/kW om férhallanden vid
vindlaget kraver storre investeringar i infrastruktur (vagar,
elanslutning etc). | ett lAgscenario antas 13.000 SEK/KW for ett
projekt med bra lokala forutsattningar vad avser vagar och elnat.

* | modellen antas ett restvarde for fundament och infrastruktur som
kan anvandas om ett nytt vindkraftverk skall uppféras. Restvardet
uppskattas ar 20 till 15% av grundinvesteringen indexerat med
inflation.
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Avsnitt 4 - Karakteristika och antaganden for respektive kraftslag

Styrmedel for kraftproduktion

Foljande styrmedel inkluderas i I6nsamhetsberakningarna Elcertifikat inkluderas inte i Ibnsamhetsberédkningarna
» Karnkraftsdgare betalar en avgift till Studsviks for avfallshantering e Fornybar kraft, sdsom vindkraft och vattenkraft, far genom
och avveckling av karnverksamhet motsvarande 1,3 dére/kwWh. elcertifikatsystemet mdjlighet att sélja ett elcertifikat for varje
producerad megawattimme el i syfte att stodja investeringar i

Anm. avfallshanteringen ar en nédvandig del av produktionen. fomybar kraft.
— Priset pa elcertifikat ligger pa ca 300-350 SEK/MWh.

Foljande styrmedel inkluderas inte i Ionsamhetsberékningarna _  Enligt regeringens proposition** ska elcertifkatsystemet

« Fastighetsskatt pa elproduktionsanlaggningar* utvecklas s att 25 TWh ny, fornybar kraft tillférs den svenska

_  Generellt: 0,5% av taxeringsvardet. marknaden till ar 2020 jamfort med 2002.

Anm. Certifikatsystemet ar ett produktionsstdd/bidrag och bor

_ 0 . y N . 0
Vattenkraft 2,2 % av taxeringsvdrdet. Det sanks till 1,7% raknas bort vid en ldnsamhetsbedoémning baserad pa faktiska

fr.o.m. 2012.
kostnader.
— Vindkraftverk 0,2% av taxeringsvardet.
. Fastighetsskatten bedbms motsvara* Prisutveckling elcertifikat samt forwardpriser 2011, 2012 och 2013
— 4,4 6re/lkWh for vattenkraft 400
— 0,3 dre/lkWh for karnkraft 350
300
— 0,4 6re/kWh for vindkraft.
é 250
+ Kaérnkraften belastas med en effektskatt baserade pa reaktorns S 200
termiska effekt. Skatten uppgar till 12.648 SEK/MW,manad. Vilket H 150
beddéms motsvara 5,5 6re/kWh el. 100
Anm. Fastighetsskatt och effektskatt ar fiskala och kan ej anses 50
I I - . 0
vara en nddvandig del av kraftproduktionen. sls §|§|§,§§ EE §|§ '§|@|§ SHEBERE §|§ -§|@ | | |
2008 2 009 10 | 11 12 13

* Lagen om statlig fastighetsskatt, 1984:1952
** Svensk energi
*** En sammanhallen energi- och klimatpolitik 2008/09:163

SKGS « Vad kostar kraften? 19
Indikativ berékning av kostnader for ny kraft exkl. styrmedel och skatter



Avsnitt 5
Resultat

PRICEWATERHOUSE(COPERS Valuation & Strategy



Avsnitt 5 - Resultat

Lagsta nodvandigt elpris for att karnkraft, vattenkraft och vindkraft ska uppna
specificerade avkastningskrav och antaganden, exkl. skatter och styrmedel

» | grafen till hoger visas lagsta nbdvéandiga elpris for att
investeringar i ny karnkraft, vattenkraft och vindkraft ska vara
Ionsamma med marknadsmassiga avkastningskrav, exklusive

Nodvandigt elpris (exkl. skatter och avgifter)

fiskala skatter och bidrag. 800 Karnkraft 2 ar det
« I Basscenariet ar det nodvandiga elpriset for vattenkraft 391 billigaste kraftslaget! 715
SEK/MWh. Karnkraft 1 kostar 421 SEK/MWh och karnkraft 2 700
kostar 295 SEK/MWh, medan vindkraften utan tillgéng till 645
elcertifikat behover ett elpris p& minst 645 SEK/MWh. 600 s61 575
* | de antaganden som goérs for Hogscenariet, behdver 533
vattenkraften ett elpris motsvarande 533 SEK/MWh, karnkraft 1 pa 500
561 SEK/MWh och karnkraft 2 pd 380 SEK/MWh for att uppfylla § 421
respektive avkastningskrav. Vindkraften behover ett elpris pa 715 S 40 391 80 381
SEK/MWh i hogscenariet. X
n
» | de antaganden som gors for Lagscenariet, kostar vattenkraften 300 % 296 70
296 SEK/MWh, karnkraften 1 kostar 381 SEK/MWh och karnkraft
2 kostar 275 SEK/MWh, medan vindkraften behover ett elpris pa 200
575 SEK/MWh.
* Den mindre variationen for vindkraft mellan de olika scenarierna 100
jamfort med vatten- och karnkraft beror pa att vindkraftverk ar
relativt standardiserade jamfort med vattenkraft och mindre o
tekniskt komphcerade an karnkraft. Basscenario Hogscenario Lagscenario

Vattenkraft m Karnkraft 1 m Karnkraft 2 m Vindkraft

Kéarnkraft 1: Eget kapital 50%, ROE 12,5%, l&neranta 6%
Kéarnkraft 2: Eget kapital 30%, ROE 10%, l&neranta 5%
SKGS « Vad kostar kraften? 21 Se forutsattningar Karnkraft s. 14.
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Avsnitt 5 - Resultat

Kostnadsstruktur for elproduktion i ny karnkraft, vattenkraft och vindkraft
baserad pa specificerade avkastningskrav och antaganden, exkl. skatter och avgifter

Kostnadsstruktur i basscenariet

Marginalkostnaden paverkas ej av vilket scenario som ansétts, eftersom
det endast &r investeringskostnaderna som varieras i de olika
scenarierna.

Generellt sett har vattenkraften lagst driftskostnader. Med héar givna
antaganden, 60 SEK/MWh. Karnkraftens rorliga kostnader enligt kalkylen
ar 100 SEK/MWh medan vindkraftens marginalkostnad ar forhallandevis
hog, 150 SEK/MWh.

Vindkraften har héga marginalkostnader p.g.a.:

— Arrendekostnaden, normalt ca 4% pa all elférsaljning till
markagaren.

— Drift och underhall skéts normalt av ett servicebolag, fristdende eller
kopplad till leveranttren. Foér att kunna garantera kraftverkets
tillganglighet, tas ofta hojd for en storre reparation, t.ex. byte av
generator, i serviceavtalet.

— Drift- och underhallskostnaderna férdelas pa producerad mangd
energi over aret. Vindkraften har ett lagre antal fullastimmar i
produktion (2300 h/ar) jamfoért med vattenkraften (4000 h/ar) och
karnkraften (7900 h/ar).

Forutsattningarna varierar, men samtliga tre kraftslag ar alla att betrakta
som kapitalintensiva anlaggningar med relativt laga marginalkostnader.

Vattenkraftens marginalkostnad bestar framst av underhall och
smdrjoljor*, medan karnkraftens marginalkostnad utgérs av bransle,
underhall, avfall- och nedlaggningsavgift och hogre personalkostnader
p.g.a. hogre sakerhetskrav**.
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Marginal- och kapitalkostnad
Exkl. skatter och styrmedel

700 )
Andelen eget kapital och

avkastningskraven har en stor
600 inverkan pa resultatet. Det
motsvarar en skillnad mot
marknadsmassig karnkraft pa 43%

500
421

- 391 +43%
; 400
s N
XY 295
% 300
321
331
200 195
100

Vattenkraft Karnkraft 1 Karnkraft 2

Kraftslag

m Marginalkostnad = Kapitalkostnad

Karnkraft 1: Eget kapital 50%, ROE 12,5%, laneranta 6%
Karnkraft 2: Eget kapital 30%, ROE 10%, laneranta 5%
Se forutséattningar Karnkraft s. 14.

* Intervjuer med E.ON, Skelleftekraft och Vattenfall
** Arsredovisningar Forsmark, Ringhals och Oskarshamn

645

495

Vindkraft
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Avsnitt 6 - Diagrammen i full skala

Nodvandigt elpris for Ionsam investering, baserad pa specificerade avkastningskrav och
antaganden exkl. skatter och styrmedel.
Scenarier baserade pa variation i investeringskostnader

Nodvéandigt elpris (exkl. skatter och avgifter)

800

715

700

645

575

600
533

500

391
400 380

SEK/MWh

295 296

300 270
200

100

Basscenario Hogscenario Lagscenario

Vattenkraft m Karnkraft 1 m Karnkraft 2 m Vindkraft
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Avsnitt 6 - Diagrammen i full skala

Marginalkostnad for respektive kraftslag, exkl. skatter och styrmedel

Marginalkostnad for respektive kraftslag (exkl. skatter och avgifter)
160 150

140

120

100 100
100

80

SEK/MWh

60

40

20

Vattenkraft Karnkraft 1 Karnkraft 2 Vindkraft
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Bilaga 1 - Kallor

Kallor

+ ELFORSK - El fran nya anlaggningar 2007

« AF Energi- och Miljofakta , Energifaktaboken

» E.on. Vattenkraft, diskussioner med flertal personer.
» Skellefe Kraft, diskussioner med flertal personer.

» Vattenfall, diskussioner med flertal personer.

« Stralsakerhetsmyndigheten

» Svensk Energi, diskussioner med flertal personer.

» Svensk Vindenergi

« Arsredovisningar (Forsmark, Ringhals)

» Citibank — New Nuclear, The economics say no (9 november 2009)
o www.tvo.fi

e www.vindstat.nu

« www.energimyndigheten.se

e www.world-nuclear.org
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