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En sektor i omdaning

Investeringar i energiproduktion ar inga enkla beslut, men att investerare ar villiga att gora
riskfyllda och langsiktiga dtaganden &r helt avgorande for att vi skall sikerstélla och
utveckla vart energisystem. Forutom att bidra till konkurrenskraftiga elpriser och leverans-
trygghet dar investeringar forutsattningen for att stdlla om energisystemet i en hallbar
riktning. Sverige har ett energipolitiskt mal om ett 100 procent férnybart elsystem till 2040.
Aven om manga foretag och privatpersoner redan stddjer den ambitionen genom att géra
egna investeringar i fornybar kraft, sa fordras ett fortsatt langsiktigt arbete for att lyckas.
Sammantaget innebar det att tillsammans med de renoveringsbehov som foreligger
berdknar energimyndigheten att det fordras mellan 60-120 TWh i ny produktion fram till ar
2045 (Energimyndigheten, 2018). For att battre forsta forutsattningarna for denna utveckling
syftar denna studie till att beskriva och klarldgga de affairsmassiga drivkrafter som praglar
investeringar i fornybar kraftproduktion och vilka samhaélleliga ansvarsperspektiv som kan
stotta dessa drivkrafter.

En viktig del i forstaelsen av elsystemet utgors av de affirsmassiga forutsattningar som
formar hur produktionskapaciteten utvecklas. Ett utmarkande drag for dessa ar att de allt
sedan reformeringen av elmarknaden i mitten av 1990-talet blivit allt mer komplexa. Med
fler kraftslag, aktorer och produktionsplatser Okar svarigheten att forsta olika aktorers
drivkrafter och hur det i sin tur formar den langsiktiga utvecklingen av elsystemet. Kraftslag
sasom vind- och solkraft har 6ppnat upp for fler typer av aktorer, svenska saval som
utldndska som kommer att paverka vilka investeringar som gors, var de gors och med vilka
syften. Bara de senaste tio dren har vi sett en mycket stor 6kning av utlandska foretag som
investerar i svensk kraftproduktion framforallt vindkraft men ocksé foretag i Sverige som
mot bakgrund av sitt eget elbehov investerat i egen kraftproduktion.

Fler kraftslag och fler typer av aktorer innebar att utvecklingen av det svenska elsystemet
blir dn svarare att bedoma och kontrollera. Att i stor utstrackning forlita sig pa affarsmassiga
incitament for att hantera forutsattningar for en langsiktig stabil och kostnadseffektiv
utveckling av elsystemet innebar utmaningar. Sarskilt géaller det med tanke pa den osdkerhet
som foreligger avseende framtida efterfragan, behovet av effekt i ett system som praglas av
en stor andel icke reglerbar elproduktion samt begransningar i 6verforingskapacitet. Vid
sidan om leveranssakerhet och konkurrenskraft ar klimatet en central drivkraft i
utvecklingen av det svenska energisystemet. Inom svensk politik finns en tydlig vision av en
framtida svensk elsektor som inte bara stottar nationella hallbarhetsambitioner utan dven
bistar i omstdllningen av det europeiska energisystemet. Att arbeta mot flera ibland
motstridiga mal innebar svara prioriteringar och avvagningar. Olika samhalleliga ansvars-
dimensioner stélls mot varandra och mot bakgrund av de omfattande forandringar som sker
och som behover ske, dr det vasentligt att politiska prioriteringar skapar langsiktig
legitimitet for elmarknadens utveckling. Den ar viktigt att marknadens spelregler inte bara
speglar dessa prioriteringar utan ocksa utformas sa att de tar tillvara pa och i méjligaste man
forstarker de affarsmassiga drivkrafter som préglar olika typer av investeringar.



Det dr inte bara pa den politiska nivan som en 0kad fragmentisering och behov av legitimitet
spelar roll for utvecklingen. Det dr &ven ndgot som paverkar marknadsforutsattningarna for
de aktorer som genomfdr investeringarna. Fler typer av investerare och investerings-
alternativ forandrar de affarsmassiga forutsattningarna for etablerade saval som nya
aktorer. Att investeringar i elproduktion dven kommit att knytas till aktorers hallbarhets-
profil och darmed fatt en strategisk dimension, paverkar ocksa marknadsforutsattningarna.
Ett omrade som bidragit till att attrahera saval nya investerare, generera nya investerings-
alternativ och erbjuda legitimitet i hallbarhetengagemanget, utgors av de nya former av
kapitalanskaffning och finansieringslosningar som vuxit sig allt starkare under senare ar.
Numera kompletteras energisektorns traditionella finansieringsformer med alternativa
finansieringskallor och investeringsmdjligheter inom ramen for det som kallas 'impact
investing’. Denna typ av investeringar syftar till att adressera sociala och miljomassiga
utmaningar, har en marknadsmassig avkastning och vanligtvis en langsiktig investerings-
horisont. Fornybar energiproduktion har kommit att bli en central del av denna typ av
investeringar och den globala marknaden vaxer kraftigt. Kunskap om olika investeringars
kapitalanskaffningsforutsattningar har blivit en avgorande faktor for att forsta drivkrafter

for investeringar pa energimarknaden.

Som en konsekvens av en 6kad betydelse av elproduktionens fragmentisering, dess
kopplingar till olika typer av legitimitetsbehov och finansieringsformer kommer
elproducenternas drivkrafter for investeringar att spela en mer mangfacetterad roll som
forklaringsfaktor for de investeringar som gors. Traditionellt har drivkrafterna varit relativt
endimensionellt dd marknaden i huvudsak praglats av energibolag med storskalig energi-
produktion inom ett fatal kraftslag. Nar marknaden ar mer komplex spelar saval
kraftslagens teknologiska forutsattningar och deras industriella logik som aktorernas egen
investeringslogik en mer mangfacetterad roll. En forstaelse av de drivkrafter som préglar
investeringar i fornybar elproduktion och hur dessa paverkar marknadens langsiktiga
utveckling blir darmed ocksa mera komplex. Det stiller 6kade krav pa de beskrivningssprak
och de konceptuella modeller som ligger till grund for en sddan forstaelse. Var forhoppning
ar att denna studie skall utgora ett bidrag for att hantera detta behov.



Studiens syfte

NEPP projektets fokus pa tidsperspektiven 2020, 2030 och 2050 kan ur ett energiperspektiv
sdgas Overensstimma med de tre beslutshorisonterna: kort, medellang och lang sikt.
Samtliga av dessa kommer pa olika sétt till uttryck i foretagens investeringsbeslut och bor
darfor inkluderas i analysen. I denna studie avser vi beskriva och analysera de affarsmassiga
forutsattningar som finns for investeringar inom de fornybara kraftslagen vatten, vind, sol
och kraftvarme.! Analysen gors utifran de affarsmassiga forhallanden som ar av betydelse
for investerare inom dessa kraftslag.

Mot bakgrund av det samhalleliga intresse som finns for elproduktionens langsiktiga
utveckling ar det dessutom viktigt att forsta hur samhallet kan ta vara pa och beakta de
affirsmassiga drivkrafter som praglar olika investeringar i utvecklingen av viktiga
samhalleliga ansvarsperspektiv. Har stdller vi oss fragan om det finns fler ansvarsperspektiv
&n den kostnadseffektivitet som en marknadsbaserad konkurrenslogik driver fram? Ar
samhalleliga mal avseende leveranssakerhet, effekt och hallbarhet nagot som tydligare bor
karakterisera samhalleliga ansvarsperspektiv och vara en del av marknadens framtida
spelregler? Om sa, hur skall dessa ansvarsperspektiv formuleras sa att de tar tillvara de
affirsmassiga drivkrafter som redan préglar investeringar i fornybar elproduktion? I denna
studie kommer vi att med utgdngspunkt i de affirsméassiga drivkrafterna identifiera
ansvarsperspektiv som ta fasta pa de unika funktioner som olika typer av investeringar
fyller. Genom att tydliggora kopplingen mellan de affarsmassiga drivkrafterna och investe-
ringarnas samhallsnytta skapas en struktur som i forlangningen kan ligga till grund for
utformningen av marknadens langsiktiga spelregler.

En utgadngspunkt for denna studie ar att dessa tva kunskapsomraden dr nédvandiga for att
forsta bade de individuella drivkrafter som préaglar investeringar pa en marknad med en
langt driven marknadslogik och de samhalleliga ansvarsperspektiv som praglar
utvecklingen av en elmarknad som bygger pa en natverksteknologi med betydande
samhalleliga intressen.?

1] detta sammanhang baseras urvalet av fornybara kraftslag pa deras roll i Energimyndighetens
strategi for ett 100 procent fornybart elsystem (Energimyndigheten 2018:16, s. 25-26). Darmed har
vagkraft, geotermisk energi och geoenergi valts bort. Aven om avfallsbaserad kraftvirme till viss del
utgors av fossilbaserade branslen inkluderas de i analysen mot bakgrund av den betydande andelen
férnybara branslen som kraftslaget ianspraktar.

2 En natverksteknologi sammanlénkar producenter och anvédndare i ett ndtverk. Ur ett
kraftproduktionsperspektiv skapas vdrde genom att férmedla denna sammankoppling och den
tillhorande tjansten. Exempel pa natverksteknologier utgors av telefonnét, bankverksamhet,
forsakringsbolag och postverksamhet (Stabell och Fjeldstad, 1998). Verksamheter vars vardeskapande
ar beroende av en natverksteknologi adrar sig ofta ett betydande sambhéllelig intresse. Sarskilt i de fall
natverket har karaktar av naturliga monopol.



Studiens genomforande, empiriska material och analysmodell

Med projektets fokus pa investeringar och affarsmassiga forutsattningar som ligger bakom
dessa, ar det naturligt att kombinera ett teknologiperspektiv med ett aktorsperspektiv.
Genom att beskriva savil de olika kraftslagens industriella logik, dvs de generella
produktionsmadssiga och ekonomiska forutsattningar som praglar olika produktionsslag,
som aktOrernas investeringslogik, dvs de typinvesteringar som forekommer i fornybar kraft-
produktion, avser vi skapa ett ramverk for att kategorisera de affirsméssiga drivkrafter som
praglar investeringar i fornybar elproduktion. Bada dessa analysperspektiv anses
nodvandiga for att pa ett trovardigt sitt ge analysen av de affarsmassiga drivkrafterna det
djup och den bredd som fordras for att gora réttvisa at saval investeringarna som

investerarna.

Vi har valt att utnyttja en rad olika sekundarkéllor sasom foretagspresentationer, arsredo-
visningar, medierapportering, bransch/elmarknadsanalyser samt podar® och seminarier
producerade av myndigheter, branschorganisationer, foretag, journalister och forskare. Till
detta material har vi genomfort ett antal intervjuer med seniora foretagsrepresentanter som
har insyn i foretagens investeringspraktik och strategiska inriktning. Respondenterna har
positioner som vice VD, investeringsansvarig, strategiansvarig eller expert. Mot bakgrund
av att teknikomradena har olika mognad och spelar olika roll for kraftsystemets utveckling
har intervjuerna koncentrerats till de teknologiomradden som varit otillrackligt
uppmarksammat i sekundarmaterialet. Det innebar att vi genomfort sju intervjuer riktade
mot vattenkraft, fyra intervjuer riktade mot kraftvarmebolag och tre intervjuer riktade mot
solkraft. Som ett svar pa den mycket kraftiga expansion som vindkraftsproduktion har haft
under senare ar har den blivit mycket val beskriven och analyserad av saval svensk som
internationell affarspress, nyhetsrapportering, branschaktorer och myndigheter, varfor
primarkallor inte ansags nodvandiga. Samtliga intervjuer genomfdrdes per telefon och
varande cirka en och en halvtimme. Alla respondenter som kontaktades valde att delta och
gav tillatelse till inspelning av intervjun. Respondenten utlovades anonymitet avseende
direkta citat eller referenser till enskilda utsagor. I Bilaga 1 framgar vilka bolag som
intervjuades. Intervjuerna genomfordes som semistrukturerade samtal med hjdlp av en
utarbetad intervjuguide, se Bilaga 2. Varje intervju forbereddes genom en grundlig sokning
pa foretagets produktionsmassiga och finansiella forhallanden samt viktiga bransch- och
teknikforhallanden. Ett sarskilt fokus riktades mot investeringsverksamheten under senare
ar.

For att skapa kunskap om investeringar i fornybar elproduktion, hur affarsmassiga
drivkrafter kan beskrivas och hur dessa kan forma synen pa ansvar, har vi utnyttjat en
tvadelad struktur. I den forsta delen (Del 1) beskrivs de affairsméassiga forutsattningar som
praglar respektive kraftslag och investeringar i detsamma. Med utgangspunkt i dessa

3 Ett viktigt bakgrundsmaterial har utgjorts av Energistrategipodden, producerat av Sigholm dar
ledningspersoner inom energi- och fastighetsbranschen diskuterat fragor av strategisk karaktar. Ett
tjugotal entimmesavsnitt har avlyssnats och givit inblick i samtida utmaningar, férvanansvart ofta
med kopplingar till investeringar i fornybar elproduktion.
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kunskaper avser vi i den efterfoljande delen (Del 2) beskriva och analysera férutsattningarna
for den langsiktiga utvecklingen av fornybar elproduktion. For detta &ndamal utnyttjar vi
tva olika analyssteg. I det forsta steget identifierar vi de affirsmassiga drivkrafter som
beskriver karakteristiska sérdrag for olika typer av kraftslag och olika typinvesteringar.
Detta astadkoms genom att analysera kraftslagens industriella logik och olika aktorers
investeringslogik. I det andra analyssteget tar vi utgangspunkt i det samhalleliga intresse
som finns for elproduktionens langsiktiga utveckling och stéller oss fragan vilka typer av
ansvarsperspektiv som de affairsmassiga drivkrafterna kan sdgas framja. Utgangspunkter tas
i de unika funktioner som olika investeringar fyller ur ett samhallsperspektiv. Genom att
identifiera den samhallsnytta som ar utmérkande for olika typer av investeringar avser vi
bidra till en tydligare struktur for utformningen av marknadens langsiktiga spelregler. En
oversikt over studiens analytiska ramverk aterfinns nedan i figur 1.

|
-

Figur 1. Studiens analysmodell

Dessa tva analysdimensioner ar nodvandiga for att forsta forutsattningar for den langsiktiga
utvecklingen av fornybar elproduktion eftersom de tillsammans speglar hur den langsiktiga
utvecklingen paverkas av savdl marknadsmassiga drivkrafter som samhalleliga intressen.
Genom att utnyttja kunskap om de affairsmaéssiga drivkrafterna for investeringar i analysen
av ansvarsperspektiven, skapas en viktig koppling dem emellan som inte bara tydliggor
relevansen for ansvarsperspektiven utan forbattrar mojligheterna att framtida spelregler
utformas sa att de beaktar de affirsmassiga drivkrafter som driver investeringar i fornybar
elproduktion. Utgangspunkten ar att en sddan koppling okar legitimiteten for den reglering
och de stdd som sambhallet anser nodvandiga for att sakra kraftsystemets langsiktiga
leveranssakerhet, konkurrenskraft och hallbarhet.



Del 1. Affarsmassiga forutsattningar for fyra fornybara
kraftslag

I detta kapitel beskrivs de affarsmassiga forhallanden som praglar de fyra kraftslagen.
Analysen av varje kraftslag inleds med en beskrivning av dess generella betydelse for
elsystemet, dess historiska utveckling och centrala aktorer. Darefter beskrivs de
affirsmassiga forutsattningarna som préglar kraftslaget med ett sarskilt fokus pa de affars-
massiga risker och utmaningar som kraftslaget dr forenat med. Beskrivningarna av
kraftslagen avslutas med framtida potential och incitament for att investera i ny eller
upprétthalla existerande kraftproduktion. Forutom att ge en relativt detaljerad oversikt
utgor dessa fyra beskrivningar utgangspunkten for de analyser av investeringars drivkrafter
och perspektiv pa ansvarstagande som foljer dérefter.

Vattenkraftsproduktion

Vattenkraft dr vid sidan av kdarnkraften det kraftslag som producerar mest el i Sverige.
Under 2019 producerade vattenkraften 64,6 TWh vilket utgjorde 39 procent av den svenska
elproduktionen. Detta var nagot under normaldrsproduktionen pa 68 TWh, motsvarande 45
procent av Sveriges elproduktion (Energimyndigheten, 2020b). Trots att 85 procent av
Sveriges vattendrag dr exploaterade av kraftverk, sa ar vattenkraft en valdigt geografiskt
koncentrerad verksamhet (SOU 2013:69). Av Sveriges ca 2100 vattenkraftverk sa producerar
endast 208 kraftverk, i nio dlvar, hela 90 procent av vattenkraften, samtliga beldgna i elpris-
omrade 1 och 2. Aven dgarmissigt dr koncentrationen betydande. Det &r fyra bolag,
Vattenfall, Fortum, Sydkraft och Skellefted Kraft som dger 93 procent av den installerade
effekten (Energiforetagen, 2019). Statliga Vattenfall ar klart storst och svarar ensamt for
hélften av den installerade effekten i Sverige.

Det sker numer ingen utbyggnad av den storskaliga vattenkraften utan investeringar
fokuserar underhall, miljdanpassning och effektiviseringar (Energimyndigheten 2020b). Ett
av de storre ataganden som branschen patagit sig pa senare tid ar att uppratta en fond for att
kunna méta den nationella planen avseende moderna miljovillkor {6r vattenkraften.
Initiativet ar ett svar pa de andringar i forordningen om vattenverksamheter som regeringen
beslutat om (Miljodepartementet, 2020). I den planen kommer alla vattenkraftverk i Sverige
att provas systematiskt utifran ett avrinningsomradesperspektiv. Som ett svar pa detta
beslut och som ett resultat av vattenkraftsbolagens egna hallbarhetsarbeten har Vattenfall,
Uniper, Statkraft, Fortum, Tekniska verken i Linkdping, Malarenergi, Jamtkraft och
Skellefted Kraft tillsammans satsat 10 miljarder kronor i en gemensam fond. Syftet ar att
under en 20-arsperiod finansiera investeringar i miljoforbattrande atgarder och de kring-
kostnader detta medfor; sdésom kostnader for utredningar, provningskostnader och
kostnader for produktionsbortfall och utrivning av gamla anldaggningar (Vattenkraftens
Miljéfond, 2020).



Investeringsmdjligheter for att 6ka kapaciteten i svensk vattenkraft dr begransade. Ingen ny
etablering av storre vattenkraftverk har skett under de senast decennierna (Rudberg, 2011).
Trots det bedoms dnda viss utveckling av vattenkraften mgjlig. [IVA gor bedomningen att
den tekniska potentialen for utbyggnad av vattenkraften uppgar till 6 TWh och genom
fornyelse samt effektivisering av befintliga kraftverk ytterligare 2-4 TWh. Den smaskaliga
vattenkraften?, som i dagsldget svarar for ca 4,3 TWh, star for en betydande andel av denna
potential (Svensk Energi, 2015). Avseende effektokning har majligheten att bygga ut den
storskaliga vattenkraftens effekt bedoms vara betydande. Dagens installerade effekt om ca
14 200 MW har for de tio storsta dlvarna beddms kunna 6ka med 24 procent (3 400 MW)
genom effektokningar (Skellefted Kraft, 2017 i NEPP, 2018).

Affarsmassiga forutsattningar for vattenkraft

Vilka forutsattningar finns da for att realisera dessa potentialer? Har ar det viktigt att skilja
pa den storskaliga och smaskaliga vattenkraften. Férutom att det for den storskaliga vatten-
kraften fordras investeringsbeslut hos ett tiotal stora kraftproducenter och f6r den sméaskal-
iga vattenkraften beslut hos tusentals foretag och fastighetsdgare, sa paverkas investerings-
besluten av att driftsforutsattningar skiljer sig at dem emellan. Den storskaliga vattenkraften
har tillgang till battre och mer kostnadseffektiv teknologi, effektiv hantering av
gemensamma vattenresurser och battre tillrinning. Den smaskaliga vattenkraften har dldre
och mindre effektiva anldggningar. Den &r dven i huvudsak lokaliserad i sodra Sverige med
mindre fordelaktigare nederbdrdsmonster och en narhet till medborgare, vilket samman-
taget minskar de driftsméassiga frihetsgraderna. Vad galler ny- eller uppgraderings-
investeringar i den smaskaliga vattenkraften torde det med dagens laga elpriser vara mycket
svart att skapa ett storre och bredare intresse for att gora denna typ av investeringar.
Lonsamheten ar helt enkelt for dalig (Bjorklund och Ohman, 2015) Det ér till och med svart
att fa 1onsamhet for ménga av de underhallsinvesteringar som behover goras (Lees, 2006).
Till dessa omstandigheter skall laggas osakerheten med framtida miljoprovning och dess
krav pa lag miljopaverkan. Forutom tunga kapitalkostnader for investeringar sa bedéms den
smaskaliga vattenkraften dven ha klart hogre drifts- och underhéallskostnader (Sweco, 2016
och Energikommissionen, 2016). Sammantaget innebar det att de investeringar som sker i
den smaskaliga vattenkraften framst handlar om att uppratthalla anldggningarnas funktion.

For den storskaliga vattenkraften &r situationen mer gynnsam och det genomfdrs saval
underhallsinvesteringar saval som vissa storre investeringar i form av uppgraderingar.> Mot
bakgrund av de intervjuer som genomforts med foretradare for stora vattenkraftbolag kan
konstateras att verksamheterna beddms ha en férhallandevis god 16nsamhet med planerbara

4 Smaskalig vattenkraft definieras inom EU som kraftverk < 10MW installerad effekt. I Sverige finns
en dldre svensk definition som skiljer pa smaskalig vattenkraft (<1,5 MW) och medelstor (1,5 MW-10
MW) (Lindblom och Holmgren, 2016). Till dessa typer kan ldggas mikrovattenkraftverk (<125 kW).
Antal medelstora vattenkraftverk ar ca 200, smaskaliga vattenkraftverk ca 670 och mikrovattenkraft
ca 1030). Elproduktionen frdn de medelstora kraftverken ar 2,9 TWh per ar, smaskaliga kraftverk, 1,1
TWh och mikrokraftverk <0,3 TWh (ibid.).

5 Exempelvis gor Vattenfall arligen underhalls- och uppgraderingsinvesteringar for ca en miljard
kronor. Fram till 2023 kommer de att generera 600 MW mer vattenkraft (Vattenfall, 2019).
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och hanterbara underhallsinvesteringar for att sikra framtida verksamhet. Agare till
storskalig vattenkraft utgors av bolag som har ett mycket koncentrerat dgande, vanligtvis
endast en dgare, en hog soliditet och ett langsiktigt 4gande av sina vattenkraftstillgangar.
Verksamheterna bedrivs som dotterbolag med betydande frihet att driva och utveckla
verksamheten. Respondenterna tecknar en bild av langsiktiga ambitioner for en valskott och
stabil verksamhet med begransad langsiktiga risker avseende pris- och volymrisker samt
politiska risker. De hydrologiska forandringar som kan uppkomma till f6ljd av klimat-
forandringar bedoms vara gynnsamma for den storskaliga vattenkraften bl.a. genom en
forbattrad tillrinning i norra Sverige (Ridenour, 2016). Den storskaliga vattenkraftens
betydelse for svensk elproduktion dr central och det finns en bred politisk enighet om att
den skall vdarnas och utvecklas enligt intentionerna i energioverenskommelsen (Milj6-
departementet, 2018). Operationella risker dr begransade da storskalig vattenkraft har laga
rorliga kostnader, en hog teknologiskt mognadsgrad och generellt sett hog standard pa
saval produktionstillgdngar som tillganglig kompetens.

Framtida affarsmassiga utmaningar omfattar enligt respondenterna en oro for framtida
kompetensforsorjning. Den handlar bade om att det skall finnas tillrackligt med kvalificerad
kompetens att rekrytera bland och mdjligheten att locka framfoérallt unga personer att ta
arbeten utanfor storstadsomraden. Ett satt att 6ka intresset och gora vattenkraften mer
relevant ar att bredda den storskaliga vattenkraftens vardeskapande, inte minst avseende ett
lokalt vardeskapande, utgors av ett dkat intresse bland bolagen for vattenkraftens miljo-
paverkan och att driva olika typer av projekt avseende miljo- och naringslivsutveckling.® Ett
annat omrade som kan Oka intresset for storskalig vattenkraftproduktion ar innovation och
utvecklingsprojekt. Aven om flera intressanta projekt har genomférts sa &r innovations-
verksamheten relativt begransad.”

Investeringsverksamheten i den storskaliga vattenkraften ar i dagsldget betydande men
handlar framforallt om att renovera och vidmakthalla befintliga anldggningar och i mindre
utstrackning om uppgraderingar, &ven om det genomfdrs investeringsprojekt for att
uppgradera effekt och flexibilitet ndr anlaggningar anda skall renoveras. En utmaning med
investeringsverksamheten i den storskaliga vattenkraften ar att den paverkas bade av
vattenkraftens intjaningsformaga och av andra behov hos koncernen eller dgaren. I tider
med laga elpriser eller finansiella utmaningar pa koncern- eller dgarniva kan vattenkraft-
investeringarna komma att minskas, skjutas pa framtiden eller helt utebli. I vattendrag med
flera dgare kan detta vara problematiskt da investeringar ibland behover koordineras for att

¢ Exempel pa ndringslivsanknutna projekt ar Skelleftead Krafts samarbete med Northvolt och
Vattenfalls samarbete med SSAB och LKAB avseende HYBRIT-initiativet samt Vattenfalls och
Skelleftea Krafts gemensamma bolag Node Pole som uppgift att stodja etableringen av datacenter.

7 Innovations- och utvecklingsprojekt genomfors inom flera olika omraden sdsom; minskning av
vibrationer och friktion, minskat slitage pd dammar, turbiner och vattenvégar, utveckling av digitala
verktyg for styrsystem, tillstandsovervakning och felavhjalpning samt projekt rérande korttidslagring
med batterier och pumpldsningar.
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kunna genomfdras eller erhalla sin fulla ekonomiska potential. Forutom att vattenkrafts-
bolagen kan gora olika strategiska bedomningar av en investerings varde sa kan de dven
befinna sig i olika ekonomiska situationer och helt enkelt ha olika investeringskapacitet.®

Forutsattningar for nyinvesteringar i vattenkraft

I dagsldget finns inga starkare incitament att tappa av den potential som finns for att
utveckla vattenkraften i Sverige. Flera foretag och branschaktorer har betonat betydelsen av
att forutsattningarna for vattenkraften behover forbattras for att detta skall ske och det ar
dessutom rimligt att anta att det fordras relativt betydande forbattringar for att detta skall
ske. Den minskning av fastighetsskatten som skett under senare ar, vilket inneburit
betydande kostnadsminskningar, har till exempel inte inneburit nagon storre 6kning av
nyinvesteringarna.’ De forbattrade forutsattningarna som aktorerna dberopar kan sdgas vara
av tva slag, dels sddana som fordrar forandringar av marknadsdesignen, t.ex. avseende pris-
sdttning av effekt och andra systemtjanster, dels sddana som aktorerna sjdlva kan utveckla,
tillsammans eller enskilt. Exempel pa det senare ar arbitrageintikter fran pumpning vid en
mer volatil elprismarknad eller forsdljning av effektkapacitet till producenter med variabel
produktion. En annan forbattring skulle kunna vara att lyfta av risk genom att teckna langa
avtal for ny vattenkraft pa den finansiella marknaden. Langa energikdpsavtal (dven kallat
Corporate PPA kontrakt) for ny vattenkraft forekommer internationellt men ar inte vanliga i
Sverige. En rimlig forklaring dr att de foretag som redan &dger storskalig vattenkraft inte
behover denna siakerhet for att fa tillgang till finansiering.!® Det faktum att likviditeten pa
terminer bortom 2-3 ar ar 1ag, minskar ytterligare intresset for denna mojlighet (Sweco,
2016). Overlag torde den férestdende prévningen av vattenkraften géra att manga vatten-
kraftsbolag vantar med utvecklingsinsatser till dess den ar avklarad.

Aven om osékerheter avseende framtida etableringstillstdnd har en hammande effekt pa
investeringsviljan i den storskaliga vattenkraften, sa kan denna betydelse forefalla vara
ndrmast obetydlig for Sveriges mest expansiva kraftslag, vindkraften.

Vindkraftsproduktion

Vindkraft utgor det energiproduktionsslag i Sverige som genomgatt storst forandring pa
senare tid och utgor nu det tredje storsta kraftproduktionsslaget efter vattenkraft och karn-
kraft. I nyhetsflodet rapporterades att vintern 2019/2020 stod vindkraften under nagra dagar

8 Andra skillnader som kan minska mojligheten att realisera utvecklingspotentialen &r att bolagen
tillampar olika kalkylréntekrav, kalkylhorisont och alternativvarde pa vattnet.

? Det bor noteras att denna sankning dessutom skett under en period med laga kostnader for lanat
kapital. For ny vattenkraft antas ca 75 procent av kostnaden utgdras av kapitalkostnader (Sweco,
2016). Denna fordel kan till viss del antas utjdmnas av de hogre priser som ratt till £6ljd av den
hogkonjunktur som praglat bygg- och anlaggningssektorn under perioden (BYGGnyheter.se, 2017,
Byggindustrin, 2019, och Byggforetagen, 2020).

10 En forklaring till att det inte ar lika utbrett ar att till skillnad fran vindkraft dar PPA ar vanligt
forekommande har vatten en alternativvardering vilket gor varderingen svarare.
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i februari 2020 for den storsta andelen av elproduktionen (35 %), storre dn saval kdrnkraften
(26 %) som vattenkraften (31 %) (SVK, 2020). Det ar inte bara i Sverige som vindkraften
vaxer, dven globalt har vindkraftens andel vuxit markant och dr nu pa manga marknader
den mest konkurrenskraftiga produktionsteknologin f6r nyinvesteringar. Denna betydande
tillvaxt har framforallt skett under de senaste tio aren och sarskilt kraftig under de senaste
tre-fyra aren. ' Detta dr en utveckling som forefaller besta och till och med accelerera under
kommande ar. Energimyndighetens och Naturvéardsverkets gemensamma strategiarbete
talar om 100 TWh vindkraft ar 2040 (Naturvardsverket och Energimyndigheten, 2019). Det
innebar att dagens vindkraftsproduktion om 24,7 TWh ar 2019 skall fyrfaldigas pa 20 ar. 1
Enligt Svensk Vindenergis prognos bedoms produktionskapaciteten uppga till hela 44 TWh
redan 2023 (Svensk Vindenergi, 2020a). En central fraga ar naturligtvis vad som drivit och
driver detta intresse fOr att etablera ny vindkraft. Vilka &dr aktorerna som driver
utvecklingen, vad har de for strategier och motiv for sitt agerande och vad &ar det som gor att
just vindkraft sa intressant?

Affarsmassiga forutsattningar for vindkraft

Innan vi diskuterar fragan om vilka typer av aktorer som lagger grunden for den svenska
vindkraftsexpansionen och vilka bevekelsegrunder de har for sitt intresse, ar det viktigt att
saga nagot om vindkraftens stallning i Sverige och de affarsmassiga forutsattningar som
praglar branschen, bade vad galler etablering av ny vindkraftsproduktion och den efter-
foljande driftverksamheten. For det forsta kan det konstateras att det finns saval erfaren-
heter, marknader och aktorer inom samtliga delar av en vindkraftsetablering. Ett betydande
antal aktorer med mangariga lokala erfarenheter har gjort vindkraftsetablering till en mogen
verksamhet. Efterfoljande drift, underhall och kraftforséljning har dven det utvecklats till en
mogen marknad dar flera aktorer finns att tillga i de fall investeraren saknar egen sadan
kapacitet. Likviditeten i andrahandsmarknader for projekt eller fardiga verk och parker ar
god, vilket borgar for laga exithinder. Den teknologi och de byggprocesser som anvands har
dven de uppnatt en betydande mognad. Det finns ett stort antal konkurrerande leverantorer
som Over aren tagit fram saval storre och hogre verk som effektivare teknik och produkt-
ionsprocesser. Sammantaget har det bidragit till en betydande kostnadsreduktion per
producerad kWh (Energimyndigheten, 2016). Med 0kade produktionsvolymer har dven
kostnader for byggfasen sjunkit. De kostnadsnivaer som numer kan erhallas for landbaserad
storskalig vindkraftsproduktion ar inte bara betydligt lagre an tidigare utan anses vara de
lagsta for nyproducerad elkraft och sa laga att de inte dr i behov av statliga bidrag for att
uppvisa lonsamhet (Svensk Vindenergi, 2019). En tredje viktig omstandighet som bidragit
till vindkraftens stallning i Sverige utgors av ett underliggande investeringsbehov, till dels
drivet av en prognostiserad efterfragedkning men framforallt drivet av ett 6kat behov och

1 Under forsta kvartalet 2020 fattades beslut om vindkraftsinvesteringar med en sammanlagd effekt
pa 676 MW. Den pagéende pandemin medfor forseningar for enskilda projekt men antas inte paverka
prognosen for 2020 (Svensk Vindenergi, 2020).

12 Siffran avser den uppskattade produktionen 2019 dar samtliga verk varit driftsatta hela aret under
normala vindférhallanden. Verklig produktion 2019 var 20 TWh. Den prognostiserade produktionen
vid 2020 ars utgang ar 25 TWh (Svensk Vindenergi, 2020).
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intresse av mer hallbar elproduktion. En viktig orsak till att detta intresse kanaliseras just i
Sverige uppges vara det stabila politiska samforstandet avseende bade férnybar krafts
betydelse for den framtida energimixen och att vindkraftens andel av den totala energi-
produktionen bor 6ka (Svensk Vindenergi, 2019c).

Overlag kan ségas att det dr ett kraftproduktionsslag som har begransade operativa risker
samt fa och hanterbara negativa externaliteter. Avseende byggfasen kan konstateras att nar
val alla tillstdnd dr erhéllna dr den mycket kort. For en storre vindkraftspark kan det, trots
den begransade byggsasongen norrover, vara sa kort som tva ar. En ytterligare positiv
aspekt ar att merparten av grundinvesteringen, ca 60 procent, binds forst under det sista
aret. Efter fardigstdllandet kan de operativa riskerna begransas ytterligare genom att det
finns majligheter driva anlaggningen genom ombud, dvs genom att forvaltningen laggs ut
pa sarskilda foretag som skoter drift, underhall och forsaljning av kraft (Dolff, 2018 och
Dolff, 2019). Affarsrisken begransas av att vindkraft nyttjar en flodande resurs varfor det
inte finns nagon prisrisk kopplat till underliggande ravarumarknader som i fallet med fjarr-
varme eller i forhallande till framtida elpriser som for vattenkraften. Vindkraftsproduktion
ar dessutom en teknologi dar tillganglighet och planerbarhet i underhall dr hog. I snitt star
ett verk stilla ca 14 dagar per ar och det sker utvecklingsinsatser for att oka effektiviteten i
underhallsinsatserna ytterligare, bl.a. genom tillstindsovervakning och system for tillforlit-
lighetsbedomningar (Vindkraftscentrum, 2018).

En viss 6kning av de operativa riskerna sker dock under verkens livslangd. Det galler 6kade
osdakerheter avseende underhallsinsatser och tillganglighet, som tillsammans med ett
generellt lagre elutbyte okar risken for dldre verk, framforallt beroende pa att underhalls-
insatser blir svéarare att planera och ocksa mindre lIonsamma att genomfora. En sarskild risk-
komponent uppkommer darutover i slutet av verkens ekonomiska och tekniska livslangd.
Avveckling av ett vindkraftverk kan vara relativt kostsamt och de sdkerhetsbelopp som
fordras i samband med tillstdindsprocessen ar inte alltid tillrdckliga eller har inte hunnit
sakras (Aldén et al., 2012). Den totala kostnaden for nedmonteringen paverkas framforallt av
vindkraftverkets effektstorlek, dess geografiska ldge och aterstallningsgrad. I tillstanden
anges hur lang tid efter att elproduktionen upphort som verken skall vara borttagna och
vilken grad av aterstallning som fordras. En annan risk kopplat till verkets slutskede &r
materialhanteringen. Aven om materialet i ett vindkraftsverk kan atervinnas till 85 procent
(Vestas, 2020) sa utgor uttjanta vindkraftsblad en allt storre miljorisk. De flesta verk i Sverige
har inte natt sin tekniska eller ekonomiska livslangd (Energimyndigheten, 2016) varfor det
endast foreligger begransade erfarenheter av atervinning i industriell skala. Ett problem ar
att det i dagslaget inte finns nagot effektivt och ansvarsfullt satt att omhéanderta de
tiotusentals ton kompositmaterial som aterfinns i dagens vindkraftverk. Den mdgjlighet som
kan erbjudas pa andrahandsmarknader ar i dagsladget allt for begransade for att utgora en
fullgod 16sning.

En viss risk finns med den okunskap som foreligger avseende vindkraftens paverkan pa
ekosystem sasom en 6kad dodlighet av insekter, fladdermdss och faglar. Hur stor denna
paverkan ar i absolut storheter och relativt populationers storlek och andra manskliga
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paverkansfaktorer &r i dagsliget dock daligt utforskat (Naturvardsverket, 2020). Aven vind-
kraftens paverkan pa skogliga resurser och skogsbruket kan utgora en risk (Westling, 2012)
som framgent kan komma att fa an storre betydelse for utbyggnad och lokaliseringar
(Naturskyddsforeningen, 2014).

Risker forknippade med de negativa externaliteter som beror buller och synintryck har i stor
utstrackning hanterats genom en val utvecklad reglering och prévningspraxis. Vindkraften
utgor en integrerad del av svensk energipolitik och en fortsatt utbyggnad stottas av en
nationell strategi under utveckling av Energimyndigheten och Naturvardsverket i
samarbete med Folkhdlsomyndigheten, lansstyrelserna, Havs- och vattenmyndigheten,
Riksantikvarieimbetet och Boverket. (Energimyndigheten, 2019). Trots en 6kad vindkrafts-
etablering forefaller inte dessa risker 6ka 6ver tid.!> Det faktum att svenskar generellt har en
positiv instéllning till vindkraft (Hedberg 2019) spelar roll &ven om denna positiva attityd
delvis forandras ndr det géller etableringar i nairomradet. En faktor som begransat denna
effekt ar att mycket av nyetableringar skett i omraden med ingen eller valdigt f& boenden.
En ytterligare faktor som kan tala for att dessa externaliteter endast erhallit en begriansad
uppmadrksamhet ar att vindkraftsetableringar har en viss positiv paverkan pa lokala arbets-
marknader och lokal ekonomi. I byggandet av en vindkraftspark dr manga bolag
involverade dar en stor andel av dem har en lokal férankring. Exempelvis var i byggandet
av en vindkraftspark i Jamtland 80 procent av de 226 bolagen som deltog i byggtasen,
regionala bolag (Vindkraftscentrum 2019). Forutom arbetstillfillen med 6kad ekonomisk
aktivitet som f6ljd, har vindkraften dven bidragit till 6kad ekonomiskt barkraft genom
arrenden och s.k. bygdemedel dér en viss del av intdkterna aterfors till verksamheter och
projekt i lokalsambhallet. Dessa sitt som vindkraften skapar varden lokalt kan bidra till att
mildra de negativa attityder som en betydande utbyggnad annars kan ge upphov till.

Som namnts tidigare dr den politiska risken begransad i Sverige. Det finns ett betydande
politiskt samforstand avseende savél omstéllningen till ett fornybart energisystem med 100
procent fornybar elproduktion till &r 2040 i den sa kallade Energioverenskommelsen, som
vindkraftens roll i det framtida energisystemet (Regeringen, 2016). Dessa nationella
ambitioner stottas dven av EU:s reviderade fornybarhetsdirektiv (RED II) med syfte att
ersdtta ca 1000 TWh fossilkraft till ar 2030 (EU, 2018), genom att bl.a. underlatta for
nationella myndigheter att genomfora politiska beslut. Den politiska risken begransas ocksa
av det faktum att de vindkraftsinvesteringar som genomfors i dagsldget inte gors pa basis av
statliga stod (Svensk Vindenergi, 2019). Systemet for elcertifikat har mot bakgrund av den
kraftiga investeringsvolymen i fornybar elproduktion kommit att spela ut sin roll som
incitament for vindkraftsinvesteringar. Stodet ar i dagslaget endast 1,5 6re per kWh och
terminspriserna for de narmaste aren indikerar ett &nnu ldgre framtida virde. Aven om

13 Studier av acceptansfragor forefaller framst vara gjorda under perioden 2000-2013. Eriksson &
Sylvén, 2013, Anshelm, 2013, Waldo & Klintman, 2010. SOM institutet har foljt attityder till olika
energislag sedan 1999 och vindkraft atnjuter i dessa ett stabilt och hogt fortroende. En viss nedgang i
popularitet kan skonjas for vissa lan under de senare aren. Flera av dessa lan har sett en betydande
vindkraftsetablering (Hedberg, 2019).
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elcertifikatspriset under 2018 och 2019, nér beslut avseende flera av vindkrafts-
investeringarna togs var betydligt hogre, sa indikerade det treariga terminspriset under
dessa ar att ett skifte till en mycket lagre prisbild var vantad (Svensk Kraftmakling, 2020).
Sammantaget kan sdgas att Sverige intar en sarstallning avseende vindkraftsinvesteringar
och 2018 var Sverige det land i varlden dédr det gjordes mest investeringar i fornybar
elproduktion per capita, hela 40 procent mer &n tvaan Australien (BloombergNEF, 2018). En
indikation pa vindkraftens konkurrenskraft ar att Sverige har det billigaste priset pa lang-
tidskontrakt for vindkraft i Europa, med 30,5 EUR/MWh (BloombergNEF, 2020).4

Forekomsten av dessa finansiella langtidskontrakt spelar en central roll for att driva pa vind-
kraftsinvesteringarna och har i manga fall blivit en forutsattning for investeringsbeslut
(Sweco 2020). Sarskilt padrivande &r stora globala energikonsumerande foretag med mal att
bli fossilbranslefria’®. Till skillnad fran ursprungsgarantier (Guarantiees of Origin, GoOs) sa
bidrar dessa langtidskontrakt (Corporate Power Purchasing Agreements eller PPA) till att
nya investeringar kommer till stdnd genom att kontrakten minskar risken i vindkrafts-
investeringen genom att de sdkrar ersattningsnivan under lang tid framover. Vanliga
kontraktslangder ar 8-15 ar men det forekommer dven kontrakt pa upp till 29 ar (Sweco
2020). Tillgang till dessa kontrakt okar inte bara attraktiviteten for investerare utan minskar
aven kapitalkostnaden eftersom det i dagsldget ndrmast ar ett krav for att soka finansiering
fran banker med behov av sakerheter (s.k. third party funding source). Typiskt kraver
banker att 70 procent av den totala produktionsvolymen ar sakrad (Pexapark, 2020).
Férutom additionalitet, sa erbjuder PPA koparen en regional koppling mellan produktion
och konsumtion, kraftinkdpet ger automatiskt ursprungsgarantier och det finns en fysisk
matchning mellan konsumtion och produktion (Slettemoen, 2018).

Forutsattningar for nyinvesteringar i vindkraft
Mot bakgrund av att vindkraftsetablering blivit

¢ en allt mer mogen industri dar vindkraftsproducerad el uppvisat en betydande
kostnadsreduktion over tid,

e nu beddms lonsam utan statliga subsidier och

e att det finns en betydande politisk samsyn avseende behovet av mer vindkraft,

kan vindkraftsetablering sdgas ha de nddvandiga marknadsmassiga rekvisit som erfordras
for att attrahera ett betydande investeringsintresse. Detta ar just vad som skett under de
senaste aren. Sammantaget gor branschorganisationen Svensk Vindenergi bedomningen att
det kommer att goras investeringar motsvarande 72,5 miljarder SEK mellan 2017 och 2021

14 De dyraste priserna aterfanns i Storbritannien och var 49,7 EUR/MWh. I samma undersokning visas
att PPAs for solkraft ar billigast i Spanien dar de ldgsta priserna &r 35,3 EUR/MWh.

15 Ett viktigt exempel pa ett initiativ som samlar manga av dessa bolag ar RE100. I dagslaget har 230
globala bolag foretag, sasom IKEA, GOOGLE, H&M, AkzoNobel och Unilever lovar att endast
anvanda fornybar el vid ett viss datum (senast 2050). I sina rekommendationer beskriver initiativet
hur foretagen kan visa pa ledarskap i sina elinkdp, bl.a. genom att vara aktiva, driva férandring och
vara trovardiga i sitt agerande (RE100, 2020). Ett sdtt som manga da véljer &r PPA som bidrar till att
ny fornybar kraft kan komma till stand.
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(Svensk Vindenergi, 2019). Aven i ett internationellt perspektiv r dessa investeringar
betydande. Sverige dr pa femtonde plats i varlden avseende investeringar i fornybar kraft
(Dolff, 2020). Vastra Gotalands lan star i dagslaget for den storsta andelen vindkrafts-
producerad el, men detta kommer att fordndras da hela 81 procent av de pagaende
investeringarna sker i norr. Motsvarande 18 TWh/ar planeras i elprisomrade 1 och 2 fram till
2022 (ibid). Endast 6 procent av investeringarna gors i prisomrade 4.

Vilka ar da de aktorer som ytterst driver tillviaxten i svensk vindkraft? Vi kan har se att det
ar manga olika typer av investerare som finner svensk vindkraft intressant som
investeringsobjekt. Allt ifran traditionella energibolag och vindkraftssamfalligheter med
kopplingar bade till energiproduktion och till bygden, till nyare typer av investerare utan
tidigare kopplingar till energisektorn och med delvis andra perspektiv pa investeringen. Det
kan handla om rent finansiella intressen eller intressen som har en kdarnverksamhet dar el
ingar som en viktig del i affirsmodellen, antingen som en betydande kostnadspost eller som
en del i hdllbarhetsprofileringen. En tredje viktig aktorstyp utgors av de vindkrafts-
investeringsbolag som vuxit fram under senare ar. Dessa bolag utvecklar inte bara nya vind-
kraftsparker pa bestallning eller for efterfoljande forsiljning, utan utvecklar parker dven for
egen del och pa spekulation for forsaljning vid ett senare tillfalle. Till detta skall adderas de
leverantorer av vindkraftsverk som agerar investerare. En dryg femtedel (22 %) av de
planerade investeringarna 2019-2020 gors direkt eller indirekt av leverantérerna (Dolff,
2020). Forutom att driva leverantdrernas marknadsandelar s& utgor det dven en viktig
mojlighet att visa upp och testa sina storsta och nyaste verk (ibid).

Av en sammanstéllning gjord av Dolff (2020) sa framgar att investeringarna svensk vind-
kraft i stort sett helt drivs av utlandskt kapital. Endast 9 procent av kapaciteten under
utbyggnad har svenska bolag som bestallare. Bland de bolag som gor de storsta investering-
arna 2019-2021 finner vi den det statliga kinesiska energibolaget CGN, det tyska investment-
bolaget Luxcora, det svenska energibolaget Stena Renewable, den holldndska kaptialforval-
taren APG och den tyska vindkraftsproducenten Enercon samt den australiendgda kapital-
forvaltaren Green Investment Group. Tillsammans star de for 50 procent av investerad
kapacitet under perioden 2019-2021. Studerar vi vem som star som huvudman framgar att
48 procent av investeringarna drivs av kapitalfdrvaltare och investmentbolag, 38 procent av
energibolag och 8 procent av leverantorer (Dolff, 2020).

En indikation pa den betydelse som styrmedel och politiska ramvillkor samt prisnivaer har
for investeringsviljan kan erhallas genom det upprop som vindkraftsbranschen gjort till
regeringen och energiministern i samband med Corona pandemin (Vindkraftsbranschen,
2020). Dér trycker man pa att energiomstallningen inte far bromsa upp och att det ar
“mycket angelaget att uppratthalla, genomfora och vidareutveckla den géllande klimat- och
energipolitiska agendan” (ibid). For detta vill man att ”...politik och myndigheter bor agera
sa att etableringen av vindkraftsprojekt ska kunna fortga som planerat” (ibid). Rent
praktiskt vill man att bygglov, miljétillstdnd och liknande som passerats under perioden
forlangs och att specialister och nyckelpersoner kan resa inom EU for att siakerstalla service,
underhall, tillverkning, transport, anliggning och byggnation. Aven de lagre prisnivaer som
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foljt i pandemins spar oroar. I uppropet uttrycks en 6nskan att stotta elproducenterna till
dess elpriset aterstallts.

Lagre ekonomisk aktivitet men framfdrallt varma vinterméanader tillsammans med mycket
vind och stora nederbordsméngder har resulterat i mycket laga elpriser, nagot som pa sikt
kan fa konsekvenser for utvecklingen av nykomlingen bland kraftslagen, solkraft.

Solkraft

Solkraft har funnits i det svenska energisystemet sedan 90-talet men trots detta star solel
fortfarande for en mycket liten del av den totala installerade produktionskapaciteteten i det
svenska elsystemet. Ett trendbrott borjade skonjas under 2000-talet i och med att priset pa
solceller f6ll och stod for installation introducerades. Under 2010-talet kom utvecklingen att
accelerera betydligt och den installerade kapaciteten 6kade kraftigt fran 11 MW ar 2010 till
714 MW ar 2019 (IEA, 2019). Av den totala installerade kapaciteten var mer dn 98 procent
kopplad till natet och en 6verviagande andel av denna kapacitet utgjordes av decentraliserad
kapacitet, dvs. installerad i kommersiella fastigheter och bostader. Enbart 30 MW var
installerad i s kallade solcellsparker (IEA, 2019). Den explosionsartade tillvéaxten till trots
star solkraft fortfarande for en férsvinnande liten del av den totala elproduktionen. Under
2017 producerades endast 0,2 TWh genom solkraft jamfort med 18 TWh for vindkraft och 65
TWh f0r vattenkraft (Energimyndigheten, 2019). P4 grund av den minimala mangden
levererad el forvantas solkraften inte bidra i ndgon storre utstrackning till den totala energi-
produktionen férrdn om manga ar. I det kortare perspektivet prognostiserar Energimyndig-
heten att det 2022 produceras 1,7 TWh solel (Energimyndigheten, 2020c).
Energimyndighetens prognos fran 2019 pekar pa ett mojligt scenario med 7 till 14 TWh solel
ar 2040, dvs. samma ar som Sverige skall ha 100 procent fornybar elproduktion (Energimyn-
digheten, 2016). Om detta mal skall nds bor den hoga tillvaxttakten inte mattas av namnvart
under de ndrmaste aren . Lyckas man bibehalla tillviaxten kommer solkraft gradvis fa en allt
mer framtradande roll i det svenska energisystemet.

Forskning om investeringar i solceller dr ett relativt nytt omrade vilket innebar att volymen
av forskning ar relativt liten. Bade i Sverige och internationellt har forskning om investe-
ringar i solceller framfdrallt intresserat sig for drivkrafter och barridrer for specifika aktors-
grupper, exempelvis kommersiella fastighetsagare och villadgare. Under de senaste tio aren
har antalet studier av investeringar i kommersiella anlaggningar 6kat men sammantaget ar
forskningen fortfarande begransad i omfattning jamfort med angransande falt sa som vind-
och vattenkraft. En orsak till bristen pa studier av investeringar i solel ar att dessa ofta
klumpas ihop tematiskt med andra former av hallbara investeringar (jmfr. Krupa & Harvey,
2017) samt att kostnadslédget tidigare gjort att solceller inte varit ett ekonomiskt attraktivt
alternativ jamfort med andra hallbara energislag. Noterbara resultat fran faltet ar studier
som identifierar grupper av investerare och deras motiv till att investera i hallbar energi-
produktion (ex. Bergek et al., 2013; Schelly, 2014; Bergek & Mignon, 2017; Mazzucato &
Semieniuk, 2018), kopplingen mellan utformningen av styrmedel och investeringar (ex.
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Mignon & Bergek, 2016; Polzin et al., 2019), effekter av teknikutveckling och prognoser (ex.
Choudhary & Srivastava, 2019; Madsen & Hansen, 2019), projekt-, investeringspraktik och
kalkylmetoder (ex. Lam & Law, 2018; Steffen 2018), samt specifika fallstudier av investe-
ringar i solcellsparker eller pa specifika marknader, da speciellt i utvecklingslander (ex.
Siddiqui & Jan, 2016; Giirtiirk, 2019). Det finns ocksa guider som ar mer praktiskt oriente-
rade som innehaller information om olika kalkylposter och berdkningar av 16nsamheten
(Sommerfeldt, af Klintberg, Muyingo, Kristoffersson, 2016).

Sverige ar ett avlangt land med betydande regionala skillnader i fraga om antal soltimmar
och vaderforhallanden. Detta tillsammans med det faktum att en stor del av investeringarna
i solceller gors i anslutning till fastigheter gor att den totala méngden installerad effekt ar
samlad i sodra Sverige och speciellt i storre kommuner sdsom Stockholm, Géteborg och
Uppsala (Energimyndigheten 2019). Om antalet solcellsparker 6kar dr det mojligt att distri-
butionen av installerad effekt kommer att forandras geografiskt men da elomradena i sédra
Sverige uppvisar hogre elpriser och har hogre solinstralning kommer troligtvis dven eventu-
ella solcellsparker att koncentreras i sddra Sverige (Energimyndigheten 2019; IEA 2019).

2019 fanns det total 43 944 natanslutna solcellsanlaggningar i Sverige och av dessa var 37 656
stycken, dvs. en Overvaldigande merpart, system med en kapacitet som understeg 20kW.
Endast 11 system hade en kapacitet 6ver 1 MW (IEA 2019)." Trots decentralisering vaxte
den installerade kapaciteten i Sverige med 289 MW under 2019 (IEA 2019) vilket, till-
sammans med en rad offentliggjorda storre investeringar, bidrar till att framtidsutsikterna
ser ljusa ut. Under 2020 kom dock effekterna av Covid-19 och ett antal policybeslut att
bromsa investeringstakten nagot. Intresset for solel har 6kat bland allmadnheten och pa
medellang sikt forvantas marknaden anda att fortsatta vaxa (IEA, 2019 och Vattenfall, 2020).

Affarsmassiga forutsattningar for solkraft

Precis som Ovriga investeringar i energiproduktion kan en investering i solceller baseras pa
icke-ekonomiska och ekonomiska motiv. Nar det giller icke-ekonomiska motiv har investe-
ringar i solceller som gjorts av husagare historiskt sett, byggt pa livsstilsval och ett intresse
for miljofragor (Palm och Tengvard, 2009). Dessa motiv dr numera underordnade de ekono-
miska motiven och Onskan att tjdna pengar pa solceller kan formodas 0ka i takt med att sol-
celler blir allt billigare att installera (NyTeknik, 2015). Aven fér kommersiella fastighetségare
har de ekonomiska motiven for att investera i solceller blivit betydligt starkare. Icke-
ekonomiska motiv for kommersiella fastighetsdgare ar kopplade till utslappsreducering
(Vasakronan 2015) men dven mdajligheten for fastighetsdgaren att kombinera solceller med
batterilosningar for att sjdlva kapa effekttoppar (NyTeknik, 2017).

De regler som styr produktion och férsadljning av solel gor att det har funnits tydliga
troskeleffekter som paverkat val av dimensionering och placering av solcellerna vilket har
lett till att storre investeringar i industriella system varit sallsynta (IEA, 2019). Om solceller

16 Antalet system med en kapacitet 6ver 1 MW ar dock svart att identifiera korrekt eftersom statistiken
utgar fran hur mycket kapacitet som finns bakom en specifik anslutningspunkt (IEA 2019) och inte
summerar en park utifran exempelvis organisationsnummer.
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installeras pa en fastighet, s.k. takanldggningar och kapaciteten understiger 255 kW, kan
energiskatt och overforingsavgifter undvikas da produktionen raknas av mot intern el-
anvandning och forsaljning enbart sker vid ett eventuellt 6verskott (Lag om skatt pa energi
1994:1776). Dessa ramvillkor dr sa betydande att fastighetsagare uppges dimensionera sina
anlaggningar efter fastighetens maxeffekt for att pa sa satt undvika forséljning av el. En
respondent forklarade att for hyresfastigheter, dar de flesta ar borta nér solcellerna produce-
rar som mest, innebar det att anldggningarna blir mindre dn for kontorsfastigheter, som har
sin hogsta effektatgang under dagen. Dessa omstandigheter och andra administrativa
faktorer gor att investeringen i takanldggningar har en betydligt hogre 16nsamhet &dn
solcellsparker, vilket gor investeringen lattare att rakna hem for kommersiella
fastighetsdgare. Solcellsparker har helt andra forutsattningar och om effekten dverstiger 255
kW uppstar kostnader som gor att aterbetalningstiden bedoms vara mellan 15 till 20 ar,
vilket angetts som betydligt langre dn jamforbara investeringar i vindkraft (Energi, 2020).
Dessa regler forvintas inte dndras inom 6verskadlig framtid vilket gor att troskeleffekterna
kvarstar (IEA 2019). Historiskt sett har det visat sig svart att fa solcellsparker Ionsamma och
vissa tidiga satsningar har blivit nedskrivna pa grund av just bristande Ionsamhet (Hallands
nyheter, 2018).

Solceller har en lag driftsrelaterad risk i och med att det ar saknas rorliga delar och dartill
stélls lagre krav pa underhall. Teknisk livslangd forvéntas dven vara battre an for vindkraft
(Energi, 2020). Tjanster sa som solkartor och standardiserade kalkylverktyg forenklar berak-
ningar av framtida produktivitet vilket har sankt kostnaden for att gora en skattning av den
faktiska produktiviteten pa en specifik plats och bidragit till att gora kalkylerna mer lages-
anpassade. Andra typer av risker sdsom takbelastning, vind, sn6, mogel och brand forefaller
trots brist pa statistik, vara sma och hanterbara (Andersson m.fl., 2019).

Forutsattningar for nyinvesteringar i solkraft

Som konstaterats ovan har investeringar i solkraft gjorts till en 6vervaldigande del av dgare
till bostadshus (smahus och flerbostadshus). Kommersiella fastigheter och solcellsparker har
under lang tid utgjort ett mycket litet inslag i den stora investeringsvolymen. Detta monster
kan hérledas till hur det svenska styrmedelssystemet for stod till investeringar och drift av
solcellsbaserad elproduktion har utformats (IEA, 2019). De tva stodsystem som funnits,
elcertifikatssystemet och investeringsstodet pa 1,2 Mkr, har tillsammans med utformningen
av regler for exempelvis skattereduktion vid 6verskott i produktion och ROT-avdrag gjort
att sma anldaggningar dominerar och att dessa investeringar gjorts av privatpersoner och
mindre aktorer (IEA 2019; Energimyndigheten 2019). Allteftersom l16nsamheten forbattras
forvantas dock denna situation fordndras och antalet solcellsparker 6ka. Initiala tecken pa en
sadan trend identifierades under 2019 da solcellsparker, sa som Vandel 3 (planerad kapacitet
155 MW) i Vejle, Danmark, finansierades av Infranode, en svensk investerare i samhalls-
infrastruktur, pa vad som pastods vara helt kommersiella grunder (E24, 2019; Infranode,
2019). Under 2019 investerade Infranode tillsammans med Eneo dartill i en 12 MW
solcellspark beldgen i Linkoping som vid tidpunkten for investeringen beskrevs som den
storsta solcellsparken i Sverige (Infranode, 2019). I skenet av storleksskillnaden mellan dessa
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parker samt det 6kande antalet investeringar i storre solcellsparker i 6vriga Europa under
2019 och 2020 forefaller utvecklingen peka pa fler investeringar i svenska solcellsparker i

framtiden.

Som framgatt ovan gors en mycket stor del av investeringarna i solkraft av enskilda fastig-
hetsdgare och da speciellt villadgare. Detta gor att solkraft har, i en svensk kontext, uppvisat
en logik for energiomstallning som skiljer sig fran andra energislag. Utifran investerings-
beslutets karakteristika och decentraliseringen som en systemmassig effekt, har investering i
solceller likheter med investering virmepumpar. Bagge besluten forandrar relationen
mellan fastighetsagare och energiproducenter och paverkar det lokala energisystemets
utformning. P4 sikt kan detta fa konsekvenser for konsekvenser for Sveriges tredje storsta
kraftslag, kraftvarmen.

Kraftvarmeproduktion

Sverige har trots en betydande fjarrvarmemarknad en relativt lite kraftvarmeproduktion,
endast 9 procent av elproduktionen eller 15 TWh (SVK 2020). En forklaring &r att elsystemet
till stor del dominerats av vattenkraft och kdarnkraft med uppdrag att sékerstalla laga elpri-
ser till den elintensiva basindustrin. Detta har historiskt motverkat utbyggnaden av kraft-
varmeproduktion (Werner och Fredriksen, 2015). Det betyder inte att andelen fjarrvarme-
system med kraftvarme &r liten. Hela 46 procent av fjarrvarmeanvandningen produceras i
system med kraftvarme och det effekttillskott som det erbjuder &r betydande (4 300 MW).
Under topplasttimmen 2019 producerade kraftvarmen 41 procent av installerad effekt i
Sverige. Detta blir sarskilt vardefullt da 72 procent av den fjarrvarmebaserade kraftvarmen
finns i elprisomrade 3 och svarade 2019 for 8,2 TWh (Energiforetagen 2019). Ungefar 20
procent av den installerade effekten finns hos skogsindustriféretag sasom BillerudKorsnas,
SédraCell, Stora Enso, Holmen och SCA. Aven dessa bolags anliggningar &r koncentrerade
till prisomrade 3. Den tillférda energin inom fjarrvarmebaserad effekt dr biobranslebaserad
till storsta delen (54 %) men dven avfall utgor en viktig del (32 %) (Energiforetagen, 2020).
Det finns 80 fjarrvarmebaserade kraftvarmeanldaggningar i Sverige, samtliga beldgna i stader
eller i anslutning till stader.'” Den storta elproducenterna ligger i Stockholm, Vasteras,
Goteborg, Malmo, Norrkdping samt Linkdping. Sammantaget levererade de 40 procent av
den fjarrvarmebaserade kraftvarmen (3,5 TWh). Dagens kraftvarmekapacitet har i stor ut-
strackning kommit till stand genom olika former av kompletterande styrmedel sasom
elcertifikat och investeringsstod.!’® Da denna typ av styrmedel inte langre har nagon
ekonomisk betydelse har utbyggnaden av kraftvarmen sedan ett tiotal ar tillbaka avstannat.

17 Totalt finns det 230 biokraftvarmeverk (biobranslen, torv och avfall) i drift och 15 anlaggningar
under planering eller fardigstéllande (Svebio, 2020).

18 ] en undersokning av branschorganisationerna 2011 avseende kraftvarmebolagens planer for
utbyggnad svarade 59 procent av de tillfragade bolagen (38 st) att elcertifikaten haft en avgorande
betydelse for utbyggnad av elproduktionen och 30 procent (19 st) att det haft en viss betydelse
(Svebio, Skogsindustrierna, Svensk Fjarrvarme och Svensk Energi, 2011).
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Numer sker endast investeringar i mindre varmeverk dar kraftproduktionen sker med hjalp
av OCR teknik (Svebio, 2019).

Affarsmassiga forutsattningar for kraftvarme

Fjarrvarmebaserad kraftvarme har goda mojligheter att bidra med flexibilitet da det ar sma
konsekvenser for panna och turbin att bidra till elsystemets frekvensstabilitet.”” Dygns-
reglering dr mindre lamplig da det orsakar storre forslitningar med reducerad livslangd som
foljd (Storesund, 2016). Trots dessa mojligheter s dimensioneras och drivs ett kraftvarme-
verk efter fjarrvarmenatets virmebehov med syftet att minimera kostnaderna for varme-
produktionen (Sweco, 2016a). Elen ar att betrakta som en biprodukt som produceras nar for-
utsdttningarna dr gynnsamma med avseende pa behoven i varmeproduktionen och rddande
elpris. Intdkterna fran elproduktionen gottskrivs typiskt kostnaden for fjarrvarmeprodukt-
ionen och kommer pa sa satt fjarrvarmekunderna till godo. Malsattningen ar att minimera
totalkostnaden. Denna malsattning gor att prissignalerna pa elmarknaden inte alltid slar
igenom, t.ex. kan ett fjarrvarmebolag vélja att undvika att starta dyr spetslastproduktion
genom att tillfalligt minska sin elproduktion trots att elpriset ar hogt (Sweco, 2016a) . Denna
ndra koppling till varmeproduktionen gor att de affairsmassiga forutsattningarna for
elproduktionen maste bedomas i en helhet. En viktig komponent f6r en sdidan bedémning
utgors av kostnaden for branslen, framforallt biobranslen och avfall. Dessa priser har under
den senaste tioarsperioden varit relativt stabila, men kan f6r den kommande tioarsperioden
antas 0ka nagot (Sandin, Sahlén och Rydberg, 2019) dels som ett resultat av den 6kade kon-
kurrensen om biobrénslen fran andra anvandningsomraden (Skogsstyrelsen, 2019), dels som
ett resultat av att det finns en 6verkapacitet pa avfallsforbranning i Sverige och ett mottag-
ningspris som satts internationellt (Konsumenternas energimarknadsbyra 2020). Trots
stabila priser har lonsamheten for kraftvarmen minskat under senare ar, fraimst beroende pa
laga elpriser, milda vintrar (lagre varmeproduktion) och 6kade skatter. Mot bakgrund av
kraftvarmens betydelse for elsystemet har denna situation belysts av saval forskare (Profu,
2020), branschaktorer (Svebio, 2020, Energiforetagen, 2020 och Borglund, 2020) som politiker
(Svenska Dagbladet, 2019). I dagsldaget finns dock inga planer fran myndigheternas hall att
starka kraftvarmens konkurrenskraft.?0

Kraftvarme har traditionellt varit en attraktiv affdr och ndgot som manga, sarskilt storre
fjarrvarmebolag investerat i. I dagslaget forefaller dessa fordelar ha utarmats. En béttre for-
staelse for kraftvarmens affirsmassiga forutsattningar, kan erhallas genom att studera Nils
Holgersons statistik (2019) i kombination med Energiforetagens statistik pa natniva (2020).

19 Frekvensstabilitet handlar om kraftsystemets formaga att uppratthalla en stadig frekvens efter att
det utsatts for en storre storning i balansen mellan produktion och forbrukning (Svenska Kraftnat,
2017).

2 Detta tydliggjordes under det webbinarium som anordnades den 15 juni 2020 av fjorton
kraftvarmeforetag med inbjudna talare bland annat fran Energimyndigheten (GD),
Energimarknadsinspektionen (GD), Svenska Kraftnit (GD) samt energipolitiska talespersoner fran C,
M, S (Regional Energi, 2020).
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Med hjalp av denna statistik kan man berdkna det genomsnittliga fjarrvarmepriset for samt-
liga kraftvarmesystem och jamfora det med genomsnittet for branschen. Man finner da att
det genomsnittspriset for samtliga kraftvarmebolag hamnar pa plats 80 i Nils Holgerssons
rangordning med 160,2 kr/m? mot 166,3 kr/m? som var genomsnittet for samtliga 178 fjarr-
varmesystem. Kraftvarmebolagens prisokning var 2019, 0,81 procent, att jamfora med
medeldkningen for samtliga bolag som uppgick till 1,3 procent. Det betyder att kraftvar-
mens prisniva hamnar ungefar i mitten av samtliga fjarrvarmesystems prisniva. Lite mera
noggrant uttryckt kan man saga att den genomsnittlige kraftvarmekunden far ett nagot
lagre pris @n genomsnittet for fjarrvarmesystem i Sverige och utsattes 2019 for en nagot lagre
prisokning.

Om vi antar att intdkterna fran elférsaljningen gottskrivs fjarrvarmekunderna sa kan vi
harur konstatera att kraftvarmen inte forefaller vara av storre ekonomiskt varde for fjarrvar-
mekollektivet i dagsldget.?! Det kan dock vara sa att de ekonomiska fordelar som
kraftvarmen genererar inte aterspeglas i fjarrvarmepriset utan tillfaller dgaren.?2 Ett sitt att fa
en indikation pa om sa ar fallet kan erhallas genom att studera avkastningen fran verksam-
heterna. Med hjdlp av statistik fran Energimarknadsinspektionen har Fastighetsdgarna
(2019) berdknat den genomsnittliga avkastningen pa totalt kapital for aren 2013-2017 for
varje fjarrvarmebolag. Utifran dessa data finner vi att medelavkastningen for samtliga bolag
ar 4,9 procent, vilket &r densamma som for kraftvarmebolagen under perioden.? Mot bak-
grund av denna grova analys, forefaller det inte finnas nagra betydande prismadssiga eller
ekonomiska fordelar med kraftvarmeproduktion. Tvartom kan kraftvarmen 6ka risken i
verksamheten. I en situation med férmodat laga framtida elpriser kan kraftvarmeproducen-
ter tvingas gora nedskrivningar av sina kraftvarmetillgangar, vilket i sin tur kan forsamra
inte bara verksamhetens ekonomiska stabilitet utan dven relationerna till kunderna, d& ned-
skrivningen inte dr en kostnadsokning och darfor svarligen kan valtras dver pa
kundkollektivet.?

Kraftvarme ar en relativt komplicerad industriell verksamhet och ur ett riskperspektiv fram-
star den som mer krdavande dn de andra kraftslagen som analyseras i denna rapport. Sarskilt
galler det avfallskraftvarmen dar forbranningen av svara branslen ar valdigt korrosiv

21 Att de ekonomiska fordelarna av kraftvarmen inte med enkelhet kan sparas i fjarrvarmepriset kan
anses anmarkningsvart da det genomsnittliga kraftvarmesystemet ar storre 4n genomsnittet for
Sveriges fjarrvarmesystem. Mot bakgrund av att fjarrvarmeverksamhet bedoms uppvisa vissa
storleksfordelar (Werner och Fredriksen, 2014) sa forefaller inte dessa fordelar tillfalla
kundkollektivet i form av lagre priser.

22| de fall kraftvarmen &gs av kommunen kan denna vinst indirekt och med viss utspadning sigas tillfalla
kundkollektivet.

2 Studerar vi de avfallseldande bolagen finner vi att deras genomsnittliga avkastning pa totalt kapital
var ca 11 procent hogre (5,45 %). Som tillagg kan ndmnas att, berdknat pa
Energimarknadsinspektionens data (2020), sa var avkastningen for samtliga fjarrvarmebolag ar 2018
nagot hogre (5,45 %) an for perioden 2013-2017.

2 For ett forsok att uppskatta huruvida kraftvarmeproducenterna véltrar 6ver kostnader pa
fjarrvarmekollektivet se Soderberg (2020).
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beroende pa hoga temperaturer och hogt tryck. Mot bakgrund av att elproduktion i sam-
band med varmeproduktion 6kar den operationella risken i anldggningen, maste det helt
enkelt finnas affarsmassiga skal for fjarrvarmeoperatoren att pata sig denna risk. En annan
affirsmassig forutsattning som kan vara utmanande ar de relativt l1anga tidsintervall som
forflyter mellan olika investeringsbehov i en kraftvarmeanldggning. Manga av forutsatt-
ningarna fordndras under investeringens livslangd. Nyinvesteringar av dessa anldggningar
sker relativt sdllan och nar sadana sker behover en rad forutsattningar utvarderas pa nytt.
Eftersom det ror sig om storskaliga industriella anlaggningar som specialanpassats till forut-
sdttningarna pa platsen sa behovs en betydande organisatorisk bestallarkompetens, nagot
som kan vara utmanande da foretaget inte gor detta rutinmassigt. En kraftvarmeinvestering
fordrar en rad komplexa overvaganden av teknisk, ekonomisk och strategisk betydelse.
Négra av dessa utgors av:

e Val av varmeproduktionsanlaggning

¢ Lokalisering med avseende pa nétets utformning, transporter och krav fran
lokalsamhallet

¢ Dimensionering, med avseende pa varmeunderlagets utveckling och 6vriga
produktionsanlaggningars utformning och status

e Forekomsten av lagring

e Branslemix och utveckling av primar- och sekundarmarknader

e Produktion av biokombinat t.ex. pelletstillverkning eller etanol

Vart och ett av dessa val far konsekvenser for helheten, for foretagets strategiska inriktning,
for 1onsamhet och foretagets riskexponering. For manga av dessa val fordras uppskattningar
av framtida prisutveckling. Mot denna bakgrund ar det vanligt att projekteringsarbetet tar
manga ar och att foretaget anlitar extern expertis som stdd inom manga olika omraden.
Upphandlingsprocessen blir dartill ofta tidskravande da utarbetade 16sningar maste for-
handlas fram mellan leverantorernas, bestillarens och experternas uppfattningar om vad
som dr basta 16sningen. For kommunalt dgda fjarrvarmebolag maste sedan dessa 16sningar
godkédnnas av en politiskt tillsatt bolagsstyrelse som i stor utstrackning saknar saval annan
affirsmassig erfarenhet, som djupare forstaelse for de strategiska konsekvenser som olika

investeringsalternativ innebar.

Forutsattningar for nyinvesteringar i kraftvarme

Respondenterna indikerade tydligt att i en situation med formodat framtida laga eller matt-
liga elpriser ar investeringar i ny kraftvarme svdra att motivera. I vissa fall kan dven under-
héllsinvesteringar vara problematiska att rakna hem. I en undersokning av branschorgani-
sationen Energiforetagen uppskattas att en tredjedel av den installerade effekten kraftvarme
(1500 MW), kan laggas ner som en effekt av att de fornyelseinvesteringar som fordras de
kommande aren inte dr lIonsamma. Det handlar framfoérallt om anldggningar som ar byggda
under andra halvan av nittiotalet fram till mitten av tvatusentalet. (Energiforetagen 2020a).

Det bredare vardeskapande som en lokal produktionskapacitet har i form av att tillhanda-
halla lokal effekt och andra systemtjénster, prissatts inte i dagslaget och kan da svarligen ges
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ett affirsmassigt varde for en kraftvarmeproducent. Trots det, dr det méanga fjarrvarmebolag
som just anfor dessa fordelar som ett viktigt argument for att behalla sin kraftvarme-
produktion. Hur lokal kraftvarme kommer att utvecklas kan komma att paverkas av att
kraftvarmen i stort ar en kommunal angelagenhet. Hela 92 procent av kraftvirmeanldgg-
ningarna dgs av kommuner. I en situation dar kraftvarmen har en tveksam lonsamhet kan
manga kommuner komma att ifrdgasitta balansen mellan ett lokalt effektansvar och
ansvaret for kommunmedborgarnas pengar. Kraftvarmeproduktion kan allt mer komma att
betraktas som odnskad spekulation pa elmarknaden och rimma déligt med en kommunal
dgare vars riskaptit ar stukad, sarskilt i sviterna av det senaste arets utmaningar.?> Mot bak-
grund av att kommunerna oftast dr ensam agare av fjarrvarmebolaget och darfor maste de
vara beredda att ta hela risken sjdlva, kan detta komma att bli svart att motivera politiskt.
Till denna risk maste dessutom ldggas de relativt betydande utmaningar som fjarrvarmen
generellt star infor sdsom: en dldrande infrastruktur, 6kad konkurrens om brénslen, varmare
vintrar, konkurrenskraftiga substitut, digitalisering, 6kade krav pa cirkularitet, minskad
acceptans for forbranning, 6kade kundkrav avseende enkelhet, samverkansmojligheter,
valfrihet och flexibilitet samt begransade mojligheter att hoja priset (Profu, 2020).

En annan dimension pa kraftvarmens utveckling och framtida investeringar, utgors av den
politiska risken i avfallsfrdgan. D& avfallskraftvarme férekommer i hélften av de tjugo
storsta systemen ar kraftvarmens utveckling dven intimt kopplad till hur avfallsfragan
hanteras politiskt. Den senaste tidens utveckling avseende forbranningsskatten pa avfall har
visat att betydande forandringar ar politiskt mdjliga men da inte till kraftvarmens fordel.

% Redan fore pandemin rapporterade dagens Samhalle (2019) att landets kommuner och regioner star
infor svara ekonomiska utmaningar, 110 kommuner prognostiserar ett underskott f6r 2019 och 28
kommuner och 4 regioner planerade att hoja skatten 2020.
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Del 2. Affarsmassiga drivkrafter och samhalleliga
ansvarsperspektiv

Vi har ovan beskrivit de forutsattningar som préglar investeringar i de fyra fornybara krafts-
lag som i dagslaget kan antas ha storst betydelse for utvecklingen av Sveriges elproduktion.
Den marknadsbaserade konkurrenslogik som numer utgor elmarknadens adelsmérke och i
stort vagleder de investeringsbeslut som fattas, innebéar av naturliga skal ocksa svarigheter
for alla och envar att forutse vilka investeringar som gors och var dessa sker. En 6kad frag-
mentisering av elproduktionen och en 6kad betydelse av legitimitet, ddr samtidigt en allt
storre andel av kraftproduktionen inte producerar mot bakgrund av marknadens prissigna-
ler (jfr, vind, sol och till viss del kraftvarmen), i ndt med begransningar i 6verforings-
kapaciteten och en avsaknad av kapacitetsprissattning, bidrar till att forsvara analysen ytter-
ligare. For att beakta saval individuella aktorers drivkrafter som samhalleliga ansvarsper-
spektiv pa kraftslagens funktion kommer vi hér att dela in analysen i tva steg.

I analysens inledande steg avser vi skapa ett ramverk for att beskriva de affarsmassiga driv-
krafter som préglar investeringar i fornybar elproduktion. Detta gors genom att beskriva
kraftslagens industriella logik och aktorernas investeringslogik. I det andra analyssteget tar
vi utgangspunkt i det samhalleliga intresse som finns for elproduktionens langsiktiga ut-
veckling och stéller oss fragan vilka typer av ansvarsperspektiv som de affarsmassiga driv-
krafterna kan sdgas framja. Utgangspunkter tas i de unika funktioner som olika investe-
ringar fyller ur ett samhallsperspektiv. Genom att identifiera den samhallsnytta som ar
utmarkande for olika typer av investeringar avser vi bidra till en tydligare struktur for
utformningen av marknadens langsiktiga spelregler.

I det forsta steget analyseras de affirsmassiga drivkrafter som préglar investeringar i
fornybar elproduktion. Genom en komparativ analys klarlagger vad kraftslagen har gemen-
samt och vad som skiljer dem at. Analysen bygger pa tva delar, dar den forsta beskriver
kraftslagens industriella logik och den andra den investeringslogik som utmarker olika
aktorers vardeskapande. Tillsammans ger de mgjlighet att skapa kunskap om de faktorer
som formar affarsmassiga drivkrafter for investeringar i fornybar elproduktion. I analysen
av den industriella logiken tar vi ett langsiktigt industriellt perspektiv med utgangspunkt i
en diskussion om storleksegenskaper hos de olika kraftslagen. Just storlek utgor en central
vardedrivare i industriell produktion (Robinson (1931), Scherer (1980), SOU:1970:30 (1970)).
Kraftslagens storleksegenskaper operationaliseras utifran begreppen modularitet och plats-
bundenhet. I analysen av investeringslogiken anlagger vi ett aktorsperspektiv pa investe-
ringarna och later olika investeringars vardeskapande vara utgangspunkt for att beskriva de
investeringslogiker som identifieras. Vardeskapandet ar centralt for att definiera en verk-
samhets strategiska (unika) resurser och sokande efter varaktiga konkurrensfordelar
(Penrose (1959), Chamberlin (1965), Barney (1991)).
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Det andra steget i analysen fokuserar samhalleliga ansvarsperspektiv pa kraftslagens
funktion och utnyttjar begrepp och strukturer som identifierades i det forsta analyssteget.
Baserat pa de sardrag som da framtrader, skapas en struktur for de samhalleliga mal och
ansvarsperspektiv som ar utmarkande for de funktioner som investeringarna fyller ur ett
samhallsperspektiv. Ansvarsfragan ges pa sa sdtt en direkt koppling till de affarsmassiga
forutsattningar som préglar investeringar i olika kraftslag och genom att skapa en
konceptuell 6verensstaimmelse (matchning) mellan affirsmassiga drivkrafter och samhalls-
nytta laggs grunden for en 6kad tydlighet i utformningen av marknadens langsiktiga
spelregler.

Kraftslagens industriella logik paverkar den langsiktiga
utvecklingen pa elmarknaden

Utifran en industriell logik s& har vind- och solkraftsinvesteringar viktiga likheter som
sarskiljer dem fran investeringar i vattenkrafts- och kraftvarmeproduktion. Det ar skillnader
som kan antas fa konsekvenser for hur kraftslagen kan utvecklas pa lang sikt. Ett
utmarkande drag, bade tekniskt och affarsmassigt, ar att vind- och solkraftsinvesteringar
karakteriseras av modularitet, dvs. produktionsanlaggningen bestar av flera massprodu-
cerade komponenter. Denna typ av investeringar har mojlighet att utnyttja de betydande
externa stordriftsfordelar som uppkommer pa global niva och som bidrar till en sankning av
den langsiktiga genomsnittskostnaden per enhet. Pa en lokal niva kan dessutom
installationsarbetet separeras i ett antal enskilda moment som bade ar repetitiva och méjliga
att konkurrensutsatta i underentreprenadsledet. Sammantaget finns det goda utsikter att
aven framgent dra nytta av en sjunkande kostnadsbild. Modulariteten spelar d@ven in i
mojligheten att forandra, utoka eller uppgradera en investering. Tekniskt, och darmed dven
kostnadsmassigt, ar saval nyinvestering som uppgradering enklare for vind- och solkraft, an
nar det galler kraftvarme och vattenkraft. Den moduldra karaktdaren hos vind- och solkraft
paverkar dven forutsattningar for lokalisering. Genom att det ar teknik som i princip endast
kraver ndrhet till elndtet sa 6kar antalet mdjliga platser for lokalisering. Den modulara
karaktdren erbjuder ocksa betydande flexibilitet avseende storlek. I de fall det ar méjligt och
gynnsamt finns darfor sma stordriftsnackdelar for vind- och solkraftsanldggningar.

Investeringar i vattenkraft och kraftvarme ar ofta av betydande skala och komplexitet med
specialdesignade anldggningar. Utmarkande for dessa kraftinvesteringar ar att de bygger pa
platsspecifika faktorer kopplade till tillganglighet till redan existerande produktions-
kapacitet samt annan infrastruktur och/eller bréansletillgang. Designen blir darmed specifik
for den lokalisering som anldggningen forvantas drivas i. Sammantaget far detta
konsekvenser for mojligheten att forandra, utdka och uppgradera anlaggningen. Ofta
fordras, precis som for den ursprungliga investeringen, specialdesignade 16sningar.
Investeringar som gors har dartill en form av inladsningseffekt, dvs. de initiala tillstanden och
investeringarna kommer att begransa vilka senare investeringar som kan goras. Mdjligheten
att uppgradera och utoka produktionsanldggningen kan darmed begransas kraftigt eller, pa
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grund av ekonomiska eller tekniska omstindigheter, oméjliggdras. Aven storskaligheten
upptrader annorlunda for vattenkraft och kraftvarme. En vattenkraft- och kraftvarme-
anlaggning utformas for en lokal majlighet (vattentillgang eller varmeunderlag) och det
finns starka drivkrafter for att utnyttja dessa tillgdngar maximalt. Ar tillgdngarna storskaliga
leder dock denna drivkraft till betydande utmaningar som gor det svart att iansprakta
ytterligare stordriftsfordelar. Storskaliga vattenkraft- och kraftvarmeanlaggningar okar i
komplexitet avseende séval anlaggningens utformning (icke modular utan specialutformad),
mangden externaliteter (driftsméssiga forutsattningar med intrikata systemberoenden) som
frihetsgrader i lokalisering (da det finns fa eller inga alternativa placeringar eller tekniska
l6sningar intas ett icke-forhandlingsorienterat synsétt i hanteringen av intressekonflikter).

En annan egenskap hos vattenkraften och kraftvarmen och som skiljer sig fran vind- och sol-
kraft, ar att den har en betydande platsbundenhet och att dessa kraftslag till stor del redan ar
maximalt utnyttjade (under radande ekonomiska férhallanden). Denna omstandighet
paverkar naturligtvis omfattningen pa kapacitetsokande investeringar totalt for kraftslagen
och for de i enskilda produktionsanlaggningarna. De investeringar som gors i dagslaget
handlar i stor utstrackning om underhallsinvesteringar for att vidmakthalla existerande
kapacitet. En central konsekvens av dessa kraftslags platsbundenhet ar att de kapacitets-
okande investeringar som anda gors eller kommer att kunna goras, ar att de ar tillgangsrela-
terade, dvs kopplade till existerande verksamheter. Detta far konsekvenser for vilka som
kan gora investeringarna. Det dr bara dgare av existerande tillgangar som kan besluta om
utnyttjandegraden av den underliggande tillgangen. For vattenkraftsdgarnas del handlar det
om att besluta om hur vattenresurser nyttjas och for kraftvarmedgarnas del handlar det om
hur varmeunderlaget skall nyttjas. Trots att radigheten 6ver dessa resurser ligger hos kraft-
bolagen, praglas de av starka allméanintressen som direkt och indirekt paverkar méjligheten
att utnyttja dessa tillgdngar. I ndgon mening kan vattendrag och varmeunderlag darfor
sagas ha karaktar av allmédnningar, dvs en resurs av allmént intresse och varde. Detta fore-
faller inte i samma utstrackning gélla for vind- och solresurser.

Vi har hér identifierat ett antal generiska likheter (mellan vind- och solkraft och mellan
vattenkraft och kraftvarme) och ett antal skillnader (frimst mellan dessa tva grupper)
baserat pa forekomsten av modularitet och platsbundenhet och hur detta i sin tur paverkar
viktiga storleksegenskaper. Det forefaller pa basis av denna analys finnas betydande
skillnader med avseende pa forutsattningarna for kapacitetsokande investeringar. Detta kan
forefalla vara triviala insikter men vi har har vinnlagt oss om att underbygga de orsaks-
samband och fenomen som forklarar detta. Vi tror dessutom att dessa insikter sdger nagot
om fOrutsattningarna att genomfora kapacitetsokande investeringar och att de utmaningar
som respektive kraftslag dr forknippat med. Vid en jamforelse framstar vind- och solkraft
langsiktigt och pa aggregerad niva, vara kraftslag som har viktiga fordelar avseende mojlig-
heter att bidra med ny konkurrenskraftig produktionskapacitet, jimfort med vattenkraft och
kraftvarme. De fordelar som vattenkraften och kraftvarmen har avseende lagringsmajlig-
heter och planerbarhet i driften och de nackdelar som vind- och solkraft har i dessa avseen-
den for anlaggningsagaren och pa systemniva, bedoms inte vara tillrackligt starka pa en
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energy-only-marknad for att i ndgon storre utstrackning paverka kraftslagens langsiktiga
utveckling.?

Elproducenters vardeskapande paverkar investeringslogiken

Den industriella logiken for de fyra kraftslagen kan sagas bortse ifran och darmed indirekt
likstélla den affarsmassiga funktion som elproduktionen antas ha for investeraren. Det
implicita syftet med investeringen antas endast vara att den genererar en avkastning som
motsvarar risken i investeringen. For de flesta investerare ar det ett grundkrav, men en
investering i elproduktion kan fylla andra syften som &r svarare att koppla till kassafloden
direkt hanforliga till investeringen. Kraftproduktionens formaga till ett bredare varde-
skapande, gor att affarsnyttan varierar mellan olika aktorer. Ovanstaende analys av den
industriella logiken behover darfér kompletteras med ett aktorsorienterat perspektiv pa
kraftinvesteringen for att erhalla en mer fullstandig bild av drivkrafterna for investeringar.
For att tydliggora skillnader och likheter mellan olika typer av olika aktorers drivkrafter
behover vi tydliggora dessa genom en dndamalsenlig kategorisering. Att utnyttja kraft-
slagen dven for denna analys ar av forklarliga skal mindre klarlaggande da olika typer av
aktorer investerar i ett visst kraftslag. P4 samma sétt ar aven den sedan lang tid vanligt fore-
kommande kategoriseringen av typforetag i svensk elproduktion: t e x kraftbolag, fjarr-
varmebolag och industriféretag mindre klarlaggande, da var och en av dessa kan investera i
flera olika kraftslag. Att utnyttja dgartyper sasom statliga, kommunala och privata huvud-
man har allt sedan avregleringen blivit allt mindre anvandbart da alla dessa verkar utifran
marknadsmassiga krav och har en investeringslogik som inte gor skillnad pa dgartyp.

For att undvika en kategorisering dar flera olika typer av bolag kan investera i ett visst kraft-
slag och att ett typforetag kan investera i flera kraftslag, s kombinerar vi dessa tva katego-
rier och skapar en ny typ av kategorisering dar skillnader och likheter i investeringslogik tar
utgangspunkt i det vardeskapande som investeringen fyller for foretaget. Vi har identifierat
tre typer av vardeskapande som elproduktion kan fylla och kopplar det till tre olika investe-
ringslogiker. Den forsta utgors av fristiende elproduktion. Investeringar i denna kategori
gors framforallt med syftet att sélja el och enheten for vardeskapandet utgors av huvud-
produkten el. Typiska kraftslag for dessa investeringar utgors i dagslaget av vindkraft och i
viss mindre utstrackning av vattenkraft och solkraft. Den andra kategorin utgors av
samproducerad elproduktion. Investeringar i denna kategori utgors av kraftvarme och
bygger pa att elproduktionen sker som komplement till virmeproduktionen och
investeringar i elproduktion okar den totala effektiviteten. Slutligen, den tredje kategorins
vardeskapande utgors av anviandningsrelaterad elproduktion, dvs da verksamhetens egna
elbehov driver intresset for investeringar i elproduktion. I denna kategori ingar de
elanvandare som investerar i vind- och solkraft men dven i vattenkraft och

2 P4 en energy-only-marknad ersatts producenten endast f6r den energi som faktiskt produceras. Pa
en kapacitetsmarknad ersatts producenten for sin produktionsberedskap, nagot som skulle gagna
vattenkraft och kraftvarme.
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kraftvarmeproduktion.?” Nedan i Tabell 1 beskrivs de produktionsanldaggningar uppdelat
per kraftslag som ar tongivande i de tre investeringslogikerna.

Tabell 1. Dominerande produktionsanliggningar per kraftslag for de tre investeringslogikerna

Investeringslogiker
Kraftslag Fristdende Samproducerad Anviindningsrelaterad elproduktion
elproduktion elproduktion
Vindkraftsproduktion | Vindkraftsparker och | - Industrianlaggningar
enskilda kraftverk
Vattenkraftsproduktion | Kraftverk och - Industrianlaggningar
kraftverksdammar
Solkraftsproduktion Solcellsparker - Fastigheter
Kraftvirmeproduktion | - Samproduktion av Industrianldggningar med
varme och el. smaskalig kraftvarme

En djupare forstaelse for de tre investeringslogikerna kan erhéllas genom att studera deras
vardeskapande. Har kan man tala om primart och kompletterande viardeskapande. Det
priméra vardeskapandet fOr respektive investeringslogik skiljer sig at vilket tydliggors
genom investeringens forhallande till elpriset. Det kompletterande vardeskapandet utgors
av positiva effekter av investeringen som inte alltid &r uppenbara i verksamhetens kassa-
floden.

For fristaende elproduktion ar det primédra vardeskapandet fokuserat pa huvudprodukten el
och elpriset har en direkt betydelse for investeringens lonsamhet och for dess attraktivitet.
For kraftslag sdsom vind, sol och vatten ar denna koppling sarskilt tydlig eftersom produkt-

ionens rorliga kostnader ar forsumbara.

Det primdra vardeskapandet for investeringar i samproducerad elproduktion dr ndgot mer
komplexa eftersom elen ar en biprodukt fran varmeproduktionen och lIonsamheten i
elproduktionen maste beddmas utifran en sammantagen beddmning av den totala 16nsam-
heten av tva affdrer, vairmeforsaljning och kraftforsaljning. De tva affarerna paverkar
varandra, inte bara driftsmassigt utan dven finansiellt.?® Samproducerad elproduktion har
dessutom en mer komplex relation mellan elpriser och I6nsamhet an den fristaende
elproduktionen eftersom verksamhetens lIonsamhet dr beroende bade av elpriset och av pris-
nivan pa produktionens insatsvaror. Dessa tva samvarierar inte alltid.

2] denna studie studerar vi bara investeringar i anvandningsrelaterad elproduktion som genererar
ny eller upprétthaller existerande produktionskapacitet. Investeringar av mer indirekt typ sdsom
energi- eller effektbesparingar, efterfrageforflyttning, (t.ex. genom batterilagring),
nétkapacitetforstarkning eller energiomvandling (t.ex. vdtgas) ingér ej i denna studie.

2 Eftersom intdkter fran elforsaljning gottskrivs fjarrvarmeaffaren paverkar den hela
verksamhetsrisken. Nar vél investeringen &r gjord fattas naturligtvis sjalva driftsbeslutet mot
bakgrund av en marginalkostnadsbedomning.
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For anvandningsrelaterad elproduktion definieras det priméara vardeskapandet av de kost-
nader som verksamheten har for sin elanvandning. Dessa kostnader kan skilja sig at fran
elpriset beroende pa forekomsten av skatter och olika policyinstrument. Det finns dven
andra komponenter som paverkar foretagets kostnad for sin elanvandning och som kan
paverkas av investeringar i elproduktion sdsom t.ex. exponering mot pris- och volymrisker
for elinkdp, mindrekostnader for administration av utslappsratter m. m.? Aven hir ar
kopplingar mellan elpriset och lonsamheten i investeringen mer komplex an for den
fristdende elproduktionen da den tenderar att utjgmna variationer i elkostnaden for verk-
samheten, ett hogt elpris minskar foretagets kostnader for elanvandningen medan ett lagt
elpris 6kar detsamma, allt annat lika.

Tabell 2. Tre virdeskapandelogiker, deras primira och kompletterande virdeskapande samt strategisk resurs

Virdeskapandelogiker

Virdeskapande Fristiende Samproducerat Anvindningsrelaterat
virdeskapande virdeskapande virdeskapande

Primiirt virdeskapande Huvudprodukt Biprodukt Insatsvara

Strategisk resurs Fornybar produktions- Fornybar och Produktionskapacitet for
kapacitet med lag planerbar fornybar elanvandning
marginalkostnad produktionskapacitet

Kompletterande virdeskapande | Fornybar kapitalplacering | Lokal effektkapacitet |Férnybar kapitalplacering
Fornybar elproduktion

De tre investeringslogikernas vardeskapande kan sédgas ge tillgang till eller bygga pa en
strategisk resurs (Barney, 1991) som i sin tur lagger grunden for en konkurrensférdel. Det
kan dock diskuteras i vilken utstrackning detta verkligen ar en strategisk resurs med
formaga att skapa en varaktig konkurrensfordel. Det ar rimligt att anta att denna férmaga
kommer att eroderas genom att allt fler far tillgang till denna resurs som da overgar till att
bli en konkurrensférutsittning (Sandoff, 2002). Aven om den fristdende elproduktionen
svarar for den storsta volymen och diarmed det storsta vardeskapandet, kan ingen av
investeringslogikerna sagas vara mer framgangsrik, ha storre konkurrensfordelar, lagre risk
eller vara viktigare 4n ndgon annan. De &r alla tre viktiga delar av Sveriges fornybara
elproduktion.

Vid sidan av det primara vardeskapandet sa kan investeringar i fornybar elproduktion dven
generera andra kompletterande former av vardeskapande (se Tabell 2 ovan). For
investeringar i fristdende elproduktion handlar det dels om vardet av kapitalplacering med

» Mer indirekta kostnader for energianvandningens harkomst, t.ex. risker avseende foretagets
hallbarhetsprofilering eller ansvarstagande for sin elanvandning kan sparas i samtliga tre
investeringslogiker men kan mdjligtvis sédgas vara an tydligare for denna logik, ofta forstarkt genom
den fysiska kopplingen mellan produktion och anvandning.
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en stark héllbarhetsprofil, dels mdjlighet att 6ka andelen fornybar elproduktion. Den forsta
typen har visat sig valdigt intressant for kapitalplacerare da de ger mdgjlighet till s.k. 'impact
investing', dvs resultatdrivna investeringar. Den andra typen av kompletterande varde-
skapande ger framforallt existerande energibolag maojlighet att bredda och 6ka sin redan
existerande elproduktionsportfdlj. For investeringar i samproducerad elproduktion
kompletteras vardeskapandet framforallt av mdjligheten att generera och erbjudande av
fornybar elproduktion, men dven av mdéjligheten att erbjuda lokal effekt. Slutligen for
anvandningsrelaterad elproduktion 6ppnas mdojligheten att investera i fornybar
elproduktion, bidra aktivt till omstdllningsarbetet och ddrigenom gora den egna elanvand-
ningen fornybar. Bada dessa bidrar till att starka foretagets profil som ansvarstagande och
hallbart.

For samtliga av de tre vardeskapandelogikerna kan det kompletterande vardeskapandet
vara viktigt som motiv for investeringar och i ménga fall kan det vara avgorande. Det &r
enkelt att finna exempel pa bolag som motiverat sina investeringar med just det komplette-
rande vardeskapandet som barande argument. Mot en sddan bakgrund ar det viktigt att
understryka att det primara vardeskapandet dnda dr avgorande for investeringen. Exempel-
vis kan ett energianvandande bolag fundera pa om de skall investera i solelproduktion pa
det egna taket eller i en fristdende solcellspark, bada investeringarna har ett kompletterande
vardeskapande i form av fornybar elproduktion och det ar denna egenskap som driver
bolagets investeringsintresse. Aven om det kompletterande virdeskapandet ar drivande s&
far det antas att det dr investeringslogiken och det priméara vardeskapandet som avgor
vilken investering som valjs. Det finns saledes ingen rangordning mellan det primara och
kompletterande vardeskapandet utan de har bara olika forklaringsvarde i analysen.

Investeringarnas samhallsnytta lagger grund for tre perspektiv
pa ansvar for investeringar i fornybar kraftproduktion

Vi har nu beskrivit den industriella logik som dr utméarkande for de fyra kraftslagen samt
det vardeskapande som utmarker de tre investeringslogikerna. Ur denna beskrivning fram-
gar att vind- och solkraft har sarskilt gynnsamma forutsattningar och att dessa kraftslag fal-
ler vél in i investeringslogikerna for fristdende och anvandningsrelaterad elproduktion.
Storre utmaningar har investeringar i vattenkraft och kraftvarme. Ur ett energisystem-
perspektiv kan detta ses som problematiskt da dessa kraftslag, till skillnad fran vind- och
solkraft, &r planerbara och deras potential avseende ytterligare kapacitet ar vardefull.

Vilka forutsattningar har vi da for att forbattra forutsattningarna for att de potentialer som
finns inom vattenkraft och kraftvarme utnyttjas i storre utstrackning? En mojlighet ar natur-
ligtvis och fordandra varderingen av planerbar elproduktion genom att utveckla volym- och
prisbaserade kapacitetsmekanismer som &r generella for alla typer av kraftproducenter. En
fraga dar dock om detta utgor tillrackliga incitament for att aktivera de potentialer som upp-
skattats fOor respektive kraftslag? Om sa inte bedoms vara fallet, hur kan ett incitaments-
system utformas for att aktivera dessa och vilka maldimensioner skall de fokusera? En ofta
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anford grundtes i dagens styrmedelsdiskussion &r att styrmedel skall vara teknik- och
konkurrensneutrala. Eventuella avvikelser fran detta gors for att ta ansvar for andra mal-
omraden, t.ex. systemstabilitet, klimatpaverkan och forsorjningstrygghet. Vilken typ av
samhallsnytta kan vi identifiera i analysen av de affirsmassiga drivkrafterna?

Med utgangspunkt i de tre investeringslogikerna kan vi identifiera tre funktioner som
investeringar i fornybar elproduktion fyller for aktéren: som fristdende, som samproducerad
och anvandningsrelaterad elproduktion. Om vi later analysen av den industriella logiken
informera investeringslogikerna sa ser vi att fristaende elproduktion drivs av marknadens
drivkrafter. Samproducerad elproduktion préglas av sin platsbundenhet och kopplingar till
fjarrvarmeunderlaget, medan anvandningsrelaterad elproduktion karakteriseras av en
intern strdvan att bidra till sin eget elbehov. Ur ett samhallsperspektiv kan dessa
investeringars funktion sagas stotta tre kompletterande malomraden eller samhallsnyttor for
fornybar elproduktion: marknadseffektivitet, resurseffektivitet och organisatorisk eller intern
effektivitet. Den forsta handlar om att stodja fria marknadskrafter att investera i
elproduktion, den andra handlar om att framja investeringar som utnyttja existerande
produktionspotential sa effektivt som mojligt och den tredje ansvar for att stotta ett
organisatoriskt ansvarstagande genom investeringar for den egna elanvandningen. I
samtliga fall skiljer sig kraftslagens samhalleliga funktion och framjande av investeringar
prioriteras utifran olika grunder.

Dessa ansvarsomraden och investeringarnas olika samhalleliga funktion kan ocksa betraktas
som grund for tre parallella styrmedelsomraden. Den tredje kategorin, intern effektivitet,
har redan i dagslaget ett tydligt styrmedelsomrade som uppmuntrar och reglerar forutsatt-
ningar fOr investeringar for egen anvandning. Investeringar i de dvriga tva ansvars-
dimensionerna ar i dagslaget inte sarskilda utan betraktas utifran ett gemensamt
konkurrensneutralt marknadseffektivitetsparadigm. Med utgangspunkt i analysen av den
industriella logiken sa kan det ur ett styrmedelsperspektiv finnas skal att bryta upp denna
kategori i tvd med avseende pa elproduktionens platsbundenhet. De investeringar som inte
har en utpraglad platsbundenhet, i dagsldget vind- och solkraftinvesteringar, genomfors pa
en fri marknad dar investeringsmdjligheterna ar relativt obegransade. Dessa investeringar
skulle kunna utgora ett styrmedelsomrade medan investeringar i de platsbundna kraft-
slagen vattenkraft och kraftvarme, skulle kunna utgora ett annat. Bevekelsegrunden for
denna sarskiljning ar att de reala investeringsmojligheterna i platsbundna verksamheter
syftar till att utnyttja existerande produktionspotential. Ett annat gemensamt drag ar att
investeringar &r starkt begransade och sker inte nddvandigtvis pd marknadsmassig grund.
Orsaken till att sa kan vara fallet ar att investeringarna endast kan goras av existerande
dgare i existerande system. Den ensamritt att besluta om ny- eller tilliggsinvesteringar
begransar majligheten att aktivera de potentialer som kan finnas. Nuvarande dgare
representerar helt enkelt inte samtliga investeringsintressen pa marknaden. Ur ett samhalle-
ligt perspektiv kan det sdgas att potentialen i dessa vattenresurser och vairmeunderlag
privatiseras genom verksamheternas investeringsmonopol. I den utstrackning dessa
resurser har kvaliteter av allmadnningar, dvs drag av gemensam karaktiar som motiverar

gemensamt dgande eller atminstone inflytande dver deras utnyttjande, kan det motiveras
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fylla en egen samhallsfunktion och darmed utgora ett eget styrmedelsomrade. Att dessutom
just dessa kraftslag ar planerbara och har en etablerad plats i lokala och regionala energi-
system bidrar till lampligheten att hanteras som en avgriansad styrmedelsmiljo. Ett utmar-
kande drag hos de platsbundna kraftslagen ar att de endast har en mojlig investerare. Hade
investeringsmojligheterna kunnat ppnas upp for andra investerare, sa skulle det 6ka
mojligheterna att realisera dessa potentialer. Det foreligger naturligtvis saval strategiska som
driftsmaéssiga skal hos dgarna av dessa produktionsenheter att inte ppna denna majlighet
for externa aktorer. Ur ett samhalleligt perspektiv med ambition att utnyttja fornybara
resurser sa effektivt som majligt, kan detta forhéallande liknas vid en ofrivillig
gisslansituation dar dgaren av resursen sitter pa en 'stranded resource’, dvs en resurs som
under ratt forutsattningar kan komma bade dgaren och samhallet till godo men som under
radande forhallanden dr strandad. Om det i dessa fall finns ett samhalleligt varde i att
resursen ianspraktas, men nuvarande dgare inte bedomer det attraktivt eller inte har
kapacitet att genomfora investeringen, kan sarskilda incitamentsstrukturer motiveras.
Genom att sortera platsbundna kraftslag till ett eget styrmedelsomrade kopplat till ett
sarskilt mal om resurseffektivitet skulle sdidana strukturer kunna f6rma agare till plats-
bundna potentialer att i storre utstrackning realisera dessa. Det kan handla om villkorad,
incitamentsdrivna, stddjande eller endast tankemassiga incitamentsstrukturer som
sammantagna kan beskrivas som en typ av frivillig reglering.

Utan att vi har utvecklar dessa tankegangar till fullo kan det avslutningsvis sdgas att denna
tredelade ansvarsstruktur dven kan nyttja de tre madlomradena som en méalhierarki med
syfte att forsta prioriteringar, 10sa upp och mildra ineffektiviteter samt fortydliga olika
ansvarsdimensioner och deras samhalleliga funktion eller samhallsnytta (se Tabell 3. nedan).

I en sadan malhierarki ar marknadseffektivitet Overordnad ansvar for resurseffektiviteten,
vilken i sin tur dr 6verordnad intern effektivitet. Rent konkret innebar det att styrmedel for
att stotta investeringar i intern produktion maste underordnas konsekvenser for resurs-
effektiviteten medan styrmedel for resurseffektivitet maste underordnas konsekvenser for
marknadseffektiviteten. Marknadsutsattning trumfar pa sa satt radighet 6ver samhalleligt
vardefulla och begransade resurser vilka i sin tur trumfar radighet 6ver internt producerad
och anvand el.
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Tabell 3. Samhiilleliga ansvarsperspektiv och kraftslagens samhillsnytta

Samhilleliga ansvarsperspektiv och investeringars samhaillsnytta

Ansvarsperspektiv Marknadseffektivitet Resurseffektivitet Organisatorisk effektivitet
Dominerande kraftslag | Vind- och solkraft Vattenkraft och kraftvarme Sol- och vindkraft (industriell
kraftvarme och vattenkraft)
Ansvarsmekanism Konkurrensneutralitet Frivillig reglering Intern radighet
Sambhillsnytta Marknad for férnybar Hantering av Frivilligt organisatoriskt
kraft investeringsmonopol ansvarstagande med

avseende begransad resurs
med karaktdr av allmdnning

péaverkan pa energisystemet

En sadan hierarki skulle kunna anvéndas for att mildra de svarigheter som finns avseende
stod till platsbunden produktion. Utan att beakta stadsstodsproblematiken sa kan det
generellt handla om att stod till investeringar i vattenkraft och kraftvarme motiveras utifran
ett resursperspektiv men kan endast utga efter det att dessa investeringsmdajligheter mark-
nadsutsatts. Pa dagens kapitalmarknad torde det finnas mdjligheter att attrahera investerare
som ser varden som det egna foretaget inte gor. Ett sadant krav kan till och med vara
attraktivt for t.ex. ett kommunalt fjarrvirmebolag som inte nyttighdr varmeunderlaget for
elproduktion. Genom att bjuda in och dela risk i elproduktionen med en extern part kan de
behalla och till och med 6ka det lokala vardeskapandet samtidigt som risktagandet
reduceras. Pa motsvarande siatt maste den egna anvandningens konsekvenser for energi-
systemet beaktas t.ex. med avseende pa konsekvenser for lokal energiproduktion och pa sikt
paverkan pa marknadseffektiviteten. For att tydliggora hur olika styrmedel kan utformas for
att stodja arbetet med en sddan malhierarki kompletterar vi strukturen med tre ansvars-
mekanismer. Tanken &r att dessa skall vagleda utformningen av styrmedel. For styrmedel
riktade mot fristdende investeringar ar konkurrensneutralitet centralt for att uppna
samhallsnytta. Styrmedel for att utnyttja existerande produktionspotential torde erhélla
okad samhallsnytta om dessa inneholl krav pa frivilliga ataganden, t.ex. i form av
marknadsutsattning eller annan frivillig screening. Pa sa satt kan samhalleliga
ineffektiviteter mildras eller undvikas. Samhallsnyttan for investeringar vars syfte ar att 6ka
den organisatoriska effektiviteten torde i stor utstrackning gynnas av styrmedel som
sakerstaller en betydande intern radighet for att utforma den egna produktionen.

I en tid som praglas av betydande miljomassiga utmaningar, ett stort samhalleligt intresse
for att driva utvecklingen av kraftsystemet sa att det stottar en omstallning till ett hallbart
samhalle, samtidigt som nya och etablerade kraftslag maste fas att utnyttja respektive krafts-
lags styrkor, dr det viktigt att prova nya former for att forsta hur detta pussel kan laggas. Det
vi har har skisserat ar ett forsok att skapa en ny inramning for de utmaningar som vi ser
avseende investeringar i fornybar elproduktion. Introduktionen av tre kompletterande
ansvarsperspektiv inom ramen f6r en malhierarki har mojlighet att skapa en mer nyanserad
bild av de forutsattningar som praglar investeringarna och matcha dessa med de
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samhalleliga krav som implicit bor stdllas pa en marknad i konkurrens, med begransade
férnybara resurser och aktorer med ett uttalat organisatoriskt ansvarstagande. Méalhierarkin
kan tydliggora balansen mellan & ena sidan forandring genom marknadsdynamik och eget
ansvar och & andra sidan stabilitet och samhallelig paverkan genom incitament {6r system-
och resurseffektivitet.
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Bilagor

Bilaga 1. Intervjuguide

o Strategisk roll for den existerande produktionen och betydelse av ny produktion

e Strukturférandring stabil over tid

o Ar foretagen olik i sin syn pa sitt &gande i kraftproduktion? Syn pa tillvaxt (vertikal,
horisontell, och samverkan)

e Skiljer kommunala bolag fran statliga/privata

e GOr kommunala bolag sarskilda hansyn? T.ex. andra delar av kommunal verksamhet
som paverkas?

e Spelar annan elproduktion i portféljen roll f6r hur man ser pa drift och investeringar i
fornybar elproduktion

 Innovationsaktivitet och dess strategiska roll (Ar olika foretag olika kansliga /
medvetna om hallbarhetsaspekter/lokalbefolkningen / larandeorganisering
Agarkrav och dgarstyrning (hur bedomer foretaget sin 1onsamhet)

e Finansiella ramvillkor, syn och hantering av risk och betydelsen av styrmedel

e Syn pa politisk och finansiell risk (har stora foretag andra system/beddmningsgrunder
eller kompetens dn mindre bolag?)

e Produkt och tjansteportfolj samt definition av kund och koppling till slutmarknad /
Har du noterat e ett 6kat intresse for slutkund och har det skapats dylika produkter

o Hallbarhetsambitioner och strukturkapital kopplat till detta omrade Vilken
hallbarhetskompetens finns aktiverad i investeringsarbetet

e Lokala bindningar (och kopplingar till stadsutvecklingsutmaningar) effektfragan

Bilaga 2. Respondentforetag

e Vattenregleringsforetagen
e Jamtkraft

e Fortum

e Uniper

e Skelleftea kraft

e Vattenfall

e Tekniska verken i Link6ping
e Oresundskraft

e Modlndal energi

e Polhem Infra

e Stena Fastigheter

e Wallenstam
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