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Investerares avkastningskrav

och nya aktorer i kraftsystemet

Avkastningskrav reflekterar den
vinst en tillgdng ska generera for
aft tacka affarsmassiga och finan-
siella risker. Avkastningskraven
skiljer sig &t mellan olika verksam-
heter och foretag och beror pa

en mangd fakforer. Var pengarna
kommer fran spelar stor roll for
vilka aspekter som ar viktiga for
en investerare, exempelvis vilken
avkastning de efterstravar samt hur
de varderar risker. FOr att ytterliga-
re addera till komplexiteten kring
investeringsbeslut ar investerarna
infe alltid enbart rationella, utan
styrs aven av beteende. Det ar
manniskor som faffar besluten, och
hur olika manniskor forhaller sig fill
risker och beslut formas av tidigare
erfarenheter och motiv.

For att berakna I6nsamhet vid investe-
ringar anvands kalkylrdntan som forut-
sattning i de flesta metoder. Kalkylrantan
representerar alternativkostnaden for

en investering. For kapitalintensiva
investeringar sasom kraftproduktion, dar
kapitalkostnaden &r en avgoérande faktor,
anvands oftast Weighted Average Cost of
Capital (WACC) for att berdkna kalkyl-
rantan. En nominell eller real kalkylrdnta
kan anvandas vid berdkning av WACC. |
detta resultatblad utgar vi fran en real
kalkylrénta.

Den vanligast forekommande kalkylran-
tan i studier av investeringar i kraftpro-
duktion dr ca 6 %. | en omfattande studie

over investeringar i fornybar kraftpro-
duktion i Europa berdknades en WACC
pa 6,7 % for Sverige utifran den modell
som togs fram i studien.

Faktaruta 1

| . b |
:WACC =5 "Re + S *RAT(-To !
: E = Eget kapital :
: \% = Eget kapital + lanat kapital :
1 Re = kostnad av eget kapital |
: D = lanat kapital :
1 Rd = kostnad av lanat kapital )
: Tc = skattesats :

For att berakna WACC krévs, som kan
ses i formeln i Faktaruta 1, kostnad for
bade lanat och eget kapital samt kvoten
mellan lanat och eget kapital. Kostna-
den for eget kapital ar normalt hogre

an kostnaden for lanat kapital®, vilket
innebar desto hogre andel eget kapital
desto hogre WACC. Vid en kvot pa 50/50
av lan och eget kapital dar kostnaden for

Ian ar 4 % och kostnaden for eget kapital
8 % resulterar det i en WACC pd 6 %. Om
istdllet en investering bestar till 70 % av
lanat kapital, i detta exempel, resulterar
det i en WACC pa 5,2 %.

Ett matt for att fa en uppfattning om risk
pa en marknad ar just kvoten av lanat
och eget kapital som banker kraver for
att de ska vara villiga ga in med finan-
siering i ett projekt. Ju hogre andel eget
kapital som en bank kraver desto hogre
risk anses foreligga (rantan kan ocksa
vara hogre). Tidigare har kvoten lan/eget
kapital varit 70/30 for investeringar i
fornybar energi i Sverige, men hogre risk
visar nu att kraven snarare ligger pa en
kvot pa 60/40 och i vissa fall pa 50/50.
Aktorer som investerar i kraftproduktion
har férandrats fran att tidigare fram-
forallt besta av de stora kraftbolagen

till att idag besta av en blandning av
aktorer. De vanligast forekommande
investerarna i kraftproduktion i Sverige
framgar av faktaruta 2 pa nasta sida.

" En orsak &r att banker normalt tar lagre risk vid en investering da de har fértur pa pengarna ifall det gar snett.
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Faktaruta 2

Kraftbolag. Nya forutsattningar pa marknaden sasom
ny teknik, forvantningar fran kunder, nya produkter,
tjdnster och marknadsaktorer har tvingat de stora
kraftbolagen att se Over sina affairsmodeller. Fokus for
de stora kraftbolagen ar nu att forbattra sina verk-
samheter, hantera risker och inkludera ny teknik och
innovation for att hantera det nya laget de star infor.
Partnerskap mellan olika aktorer for att vaxa och ta
marknadsandelar blir allt vanligare for att mota de
nya forutsattningarna.

Kommunala bolag. Offentliga aktérer sasom kommu-
ner styrs i manga fall av andra incitament an avkast-
ning nar det kommer till investeringar. Dessa beter sig
darfor annorlunda nar de tar beslut om investeringar.
Till exempel har manga kommunala bolag under de
senaste aren valt att investera i vindkraft som en del

i deras arbete for att uppfylla sina milj6-, klimat- och
energimal.

Oberoende kraftproducenter och utvecklingsbolag.
Oberoende kraftproducenter finns idag i Sverige fram-
forallt inom vindkraftsproduktion. Det ar vanligt att
dessa dgnar sig bade at egen kraftproduktion och att
utveckla vindkraft pa uppdrag av andra investerare.

Industriforetag. Industriforetag med stor energian-
vandning tillampar en rad strategier for att hantera
de risker som kommer av att vara beroende av energi
for sin produktion. Detta innefattar exempelvis att
investera i egen kraftproduktion.

Institutionella investerare. Institutionella investerare
ar relativt nya inom investeringar i kraftproduktion
men har blivit en stor aktor i investeringar i vind-
kraft. Institutionella investerare bestar av allmanna
pensionsfonder, riskkapital, infrastrukturfonder,
hedgefonder med flera. Pensionsfonder har som
uppgift att forvalta en stor mangd kapital och bidra
med avkastning pa langre sikt. Det far som foljd att de
vill gora langsiktiga och sakra investeringar med laga
avkastningskrav.

Notera att pensionsfonder och kraftbolag skiljer sig at vad
galler forutsattningar. Stora kraftbolag har god kinnedom om
marknaden men har i nulaget begransad tillgang till kapital.
Pensionsbolag har stor tillgang till kapital men har vanligt-

vis inte samma kapacitet och erfarenhet av att genomfora
infrastrukturprojekt. Detta har lett till samarbeten mellan
pensionsfonder och kraftbolag, men dven med andra aktorer
som har god kainnedom om marknaden, sdsom oberoende
kraftproducenter och utvecklingsbolag.

Det forekommer dven andra investerare i kraftproduktion
sasom jordbruk, enskilda firmor, ekonomiska féreningar och
ideella organisationer. Forenklat kan man saga att vindkraften
Oppnade for mindre kapitalstarka investerare och att solceller
har bidragit till detta ytterligare. Orsaken ar att dessa investe-
ringar har en stor skalbarhet jamfért traditionella investering-
ar elproduktion.

Olika investerares avkastningskrav

Det ar generellt sett svart att fa en heltackande bild av inves-
terares avkastningskrav da alla inte ar transparenta nar det
kommer till investeringsbeslut. Baserat pa informationen i
angivna referenser (Sweco, 2016) har ett antal hypoteser om
avkastningskrav hos olika aktérer formulerats.

e Kommunala bolag har generellt sett lagre avkastningskrav
an privata bolag. Investeringar i exempelvis vindkraft kan
i vissa fall drivas av politiskt satta mal, varfor avkastnings-
kravet kan vara underordnat. Generellt sett kan man rékna
med att kommunala bolag anvédnder en kalkylrdnta pa
4-5 %, aven om variationen kan vara stor.

¢ Institutionella investerare gor framst investeringar i bran-
scher dar risken anses vara lag, varfor dven avkastningskra-
ven kan vara laga. | tider da det finns fa alternativa investe-
ringar kan en avkastning pa sa lite som 4 % vara attraktivt.
Vi antar att institutionella investerare har ett avkastnings-
krav pa 5-7 %.

¢ Industriforetag, det vill saga féretag som inte har kraftpro-
duktion som sin huvudnaring, kan ha olika motiv till att
investera i kraftproduktion. | skogsbolagens fall &r det att
sakra kraftproduktion for den egna verksamheten, men
dven att utnyttja den egna marken for lokalisering av
vindkraft. IKEA, Wallenstam och Google investerar i egen
vindkraft for att mota interna miljomal. Det finns en stor
spridning mellan olika industriféretag och vi antar ett
avkastningskrav pa mellan 4 och 8 %.

e Kraftbolagen kan antas ha ett avkastningskrav fran
6 till 8 %. Det kan dock skilja mellan olika kraftslag och
mellan ny- och reinvesteringar, dar de senare typiskt har
lagre avkastningskrav.

¢ Oberoende producenter finns framst inom vindkraft-
branschen. Dessa kommunicerar relativt hoga avkastnings-
krav pa investeringar till sina investerare, upp till 10 %. |
realiteten har de dock fatt acceptera lagre avkastningskrav
for att fullgora sina utbyggnadsplaner. Vi antar att de har
avkastningskrav pa mellan 7 och 9 %.
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