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Berakningsprinciper, antaganden och resultat

Bakgrund till bilagan

Nar den ekonomiska nyttan av en ny produktionsanlidggning i fjarrvarmesystemet
skall bedémas, sa behover flera olika faktorer beaktas. Listan kan goras lang, men
nagra viktiga exempel ar: Hur ser det referenssystem ut som investeringen ska
jamforas med? Hur ser den framtida prisbilden ut for olika branslen? Hur paverkas
driften av anldggningen av olika typer av vaderlek? Vilka bedomningar beh6ver
goras i berdkningarna for att de ska vara representativa for framtiden? Vilka
potentiella hdndelser kan intrdffa som paverkar investeringens lonsamhet? osv. I
denna bilaga redogors lite mer utforligt an i huvuddokumentet, for de
berakningsprinciper och antaganden som anvénts vid den ekonomiska analysen av
investeringen i BKV Rya. Har framgar ocksd mer detaljerade bransleprisuppgifter
och resultat fran berdkningarna.

Referenssystem for Ionsamhetsberakning

Referenssystemet utgor det alternativa system som aktuell investering jamfors mot.
Den ekonomiska nyttan av investeringen utgoérs av alternativkostnaden, dvs den
situation och de extra kostnader som uppstar eller kvarstdr om investeringen inte
genomfors. Det handlar alltsa inte om nagra nya intaktsfloden till foljd av
investeringen utan snarare om undvikna kostnader i referenssystemet. For BKV Rya
galler foljande avseende referenssystemet:

e Referenssystemet utgors av befintligt system, med befintliga
produktionsanlaggningar, se figur 1.

e Referenssystemet anvander samma brédnslen och har samma tillganglighet
som dagens system.

o I referenssystemet ingar bara de investeringar som redan beslutats. Andra
framtida nyinvesteringar som kan bidra med ekonomisk nytta ar inte
beaktade.

e Referenssystemet belastas med reinvesteringar om 440 mkr (penningvarde
december 2022) for att uppratthalla samma leveransférmaga och
tillgangliga varmeproduktionseffekt i de gamla anlaggningarna som BKV Rya
tillfor (+170MW). Reinvesteringsutgiften ar konservativt satt och krediteras
investeringsbeloppet for BKV Rya i lonsamhetskalkylen.

o Referenssystemet ar ett teoretiskt system for ekonomisk jamforelse. I
verkligheten ar anldggningarna for gamla for en trovardig, langsiktig
leveranstrygghet. Ett bevarande av anlaggningar for fossila branslen ar
heller inte i linje med inriktningen om utfasning av fossila branslen.

¢ Drifnyttan berdknas genom differenskalkylering och utgors av skillnaden i
ravarukostnader, elintakter, underhallskostnader samt andra omkostnader
for referenssystemet med och utan investeringen.
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Figur 1. Befintligt fjdrrvidrmesystem 2022 anvdnds som referenssystem fér berdkning av driftnyttan av
investeringen i BKV Rya. I praktiken dr detta snarare ett teoretiskt dn ett realistiskt alternativ sett till
anldggningarnas dlder och inriktningen om att fasa ut fossila brdnslen.

Nyttan av BKV Rya

[ belastningsdiagrammet nedan, se figur 2, presenteras en typisk korordning for
fjarrvarmesystemets produktionsanlidggningar och hur investeringen i BKV Rya
paverkar densamma. Nya BKV Rya kommer att ha den lagsta branslekostnaden i
systemet och med anledning av detta starta som forsta produktionsanlidggning,
direkt efter den dtervunna viarmen. Driftstiden i 6vriga pannor kommer séledes att
minska vilket innebar att elférbrukning och branslebehov for dessa anlaggningar
minskar i motsvarande omfattning. For ett genomsnittligt ar minskar behovet av el
med 13 GWh, pellets med 142 GWh och behovet av fossila branslen (naturgas)
minskar med 166 GWh. Investeringen innebar vidare att behovet av traflis till
systemets enda flispanna, HP3 i Sdvends, minskar med 157 GWh.

[ figur 3 framgar vilka branslen som istallet tillkommer med anledning av
investeringen. Harvid tillfors 122 GWh returtrd som ett nytt bransle i systemet.
Utover den flis som "blev 6ver” fran HP3 sa 6kar GROT i systemet med ytterligare
208 GWh.

BKV Rya bidrar saledes med f6ljande positiva forflyttningar:

e Fossil gas och olja ersatts med féornybar GROT

e Bearbetad pellets erséitts med atervunnet returtra

e Hogre elproduktion for befintlig flis i den effektivare BKV pannan

e Sinkta brénsle- och skattekostnader

e Okade elintikter, minskade drift och underhallskostnader, minskade
kostnader for otillgdnglighet och minskade transportkostnader for den
naturgas som inte ldngre anvands.
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Figur 2. Till vinster: Kérordning i Géteborgs fjdrrvdrmesystem. Till hoger: BKV Ryas plats i systemet samt
brdnslen som anldggningen skjuter undan.
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Figur 3: Till viinster: Brdnslen som “skjuts undan” av BKV Rya. Till héger: Tillkommande brénslen fér BKV
Rya.

20 ars historisk vaderlek som berakningsgrund

Utomhustemperatur och kalla perioders varaktighet ar direkt avgérande for BKV
Ryas Ionsamhet. Anldggningen kommer nastan alltid att ha den lagsta produktions-
kostnaden i systemet. Vid kall viderlek kommer BKV Rya att ersatta dyra fossila
branslen och vid varm vaderlek ersatts istillet billigare flis-, pellets- och
varmepumpsanlaggningar. Historiskt har Goteborg Energi anvant en férenklad
metod for att hantera viaderlekens paverkan pa olika investeringars driftnytta. Den
tidigare metoden bygger pa enbart ett berdkningsar, vilket ar ett teoretiskt skapat
“normalar” vars utformning baseras pa statistiska analyser av viderlekshistorik.
Berdkningsprincipen med ett teoretiskt “normalar” tenderar att underskatta
driftnyttan for kalla ar samtidigt som driftnyttan fér varma ar éverskattas. Fragan
om vad som &r ett lampligt "normaldr” och hur detta skall konstrueras for att skapa
en representativ bild av manga ars vaderlek ar stindigt dterkommande inom
branschen. Snarlika modeller anvinds och utvecklas men nagon vedertagen
standard for normalar finns inte att tillgd. Det skall noteras att det normaldr som
SMHI faststaller, utifran faktiskt temperaturutfall fran 1991-2020, endast anger en
normaltemperatur per manad. Detta ar ett utmarkt underlag for
vaderlekskorrigering av olika virmebehov, men for berdkning av effektbehov och
driftnytta i ett fjarrvarmesystem behovs en mer detaljerad bild som fangar vadrets
variationer per timme.

For denna investering har osidkerheten kring normalarsdefinitionen hanterats
genom att driftnyttan av investeringen har berdknats individuellt for den faktiska
vaderleken for vart och ett av de senaste 20 dren (ar 2003-2022). Marknadspriser,
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kundstock och anlaggningspark ar oférandrad mellan berdkningsaren. Utifran dessa
20 individuella resultat har sedan ett medelvarde av driftnyttan berdknats. Som
jamforelse har en berdkning dven genomforts med den historiska metoden for
normalarskorrigering. Kontrollberdakningens driftnytta blir som férvantat nagot
hogre, (+16 mkr for "Troligt basfall”) eftersom metoden missar de stegeffekter som
finns i produktionsapparaten och som innebar att driftnyttan éverskattas under ar
med varma vintrar. I tabell 1 redovisas driftnyttan for samtliga scenarier och utifran
de tva vaderkorrigeringsmodeller som redogjorts for i detta avsnitt.

Berdkningsforfarandet, med genomsnittlig driftnytta fér de senaste 20 arens
vaderlek, har anvants for samtliga scenarioberdkningar i l6nsamhetsanalysen. I figur

4 exemplifieras hur den vaderlekskorrigerade driftnyttan ser ut for scenariot "troligt
basfall”.

K .
800 Mkr Beraknad driftnytta
700 Mk

600 Mkr

500 Mkr

400mkr NN ________ M W N B e R
300 Mkr
200 Mkr
100 Mkr I
0 Mkr
-?‘:j 3 > ,""u ﬂh o\-} & $ v

A
& P

‘,
% —

“a,
<oy,
%%,
0,
o7

&
Faktlsk mder\ek enl. &r:

Figur 4. Den viderlekskorrigerade driftnyttan berdknad utifran de senaste 20 drens faktiska viderlek fér
scenariot “troligt basfall”. Den genomsnittliga driftnyttan uppgar for detta scenario till 389 mkr/dr.

Produktionskostnad for olika produktionstekniker

[ huvuddokumentet redogors for hur bransleprisutvecklingen sett ut de senaste 10
aren och hur de paverkats av energikrisen. I figur 5 nedan illustreras hur
produktionskostnaden for fyra viktiga produktionsanldggningar i systemet (med
olika tekniker) har utvecklats under samma tidsperiod. Verkningsgrad, elintakt,
bransle-, skatte-, transport- och driftkostnader har beaktats i den rorliga
produktionskostnad som redovisas.

Energikrisens paverkan ar tydlig, dar kostnaderna for eldrivna virmepumpar och
naturgasdriven kraftvirme 6kat explosionsartat. Aven virmeproduktion fran pellets
har blivit dyrare. Produktionskostnaden for flisbaserad kraftviarme gar dock i
omvand riktning och har blivit billigare under krisen. Forklaringen ar de hoga
elpriserna, dar den 6kade elintdkten far storre genomslag an ett mattligt stigande
flispris. Trots att energikrisen har drivit upp priset for samtliga branslen, s har
konkurrenskraften for flisbaserad kraftvirme saledes forstarkts.

BKV Rya skulle med sitt billigare bransle (returtra), hogre elutbyte samt battre
verkningsgrad bli bade stabilare och mer konkurrenskraftigt jamfort med évriga
alternativ. Lonsamheten skulle harvid ocksa forstarkas av hoga el- och branslepriser
i enlighet med tidigare resonemang.
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Figur 5. De tolv senaste vintrarnas typiska produktionskostnader for fyra viktiga anldggningar i
Goteborgs fjdrrvirmesystem. Fliskraftvdrmens robusta konkurrenskraft framgdr hdr tydligt.

Scenarioanalys

[ huvuddokumentet redogérs for hur bransleprisutvecklingen sett ut de senaste 10
aren och hur de paverkats av energikrisen. En forhallandevis stabil och forutsagbar
marknad for branslen har utvecklats till att bli betydligt mer volatil och svar att
forutse. Tidigare forsok att prognostisera "hoga framtida priser” har under
energikrisen varit mer eller mindre 16nlésa och priserna har évertraffats manga
ganger om. Utgangspunkten for den scenarioanalys som genomforts for BKV Rya har
varit att illustrera ett sannolikt "utfallsrum” for investeringens lonsamhet, snarare
an att ge en "prognos” for det forviantade ekonomiska utfallet. Avsikten med de fem
prisscenarierna ar saledes att skapa en sa stor spannvidd som méjligt i syfte att
visualisera riskbilden och méjligheterna som olika branslepriser innebar for
investeringens lonsamhet.

Prisscenarier

[ huvuddokumentet redogérs for de olika bréansleprisscenarierna. De exakta
branslepriser som anvénts i de olika scenarierna framgar av tabell 1 nedan. "Troligt
basfall” utgor det mest sannolika scenariot och balanserar mellan "Frid och fréjd”
dar allt ar billigt och atergar till det historiska laget samt ”Allt blir dyrt”, dar
energikris och eleffektbrist far varaktig paverkan pad energimarknaden. Som
ytterligheter har ocksa tva extremare prisscenarion skapats, dels "Energikris 2022”
som utgor ett nuldge med radande branslepriser och dels "Fossil comeback” dar
marknadspriser pa fossila branslen samt regelverk/skatter utvecklas helt i motsatt
riktning for en 6kad anvandning av fornybara branslen i fjarrvarmesystemet.

[ enlighet med "Troligt basfall” ar det sannolikt att biobrdnslepriserna ékar nagot
fran historiska prisnivaer. De fossila branslepriserna bedéms sjunka fran
energikrisens extrema nivaer, men dnda vara forhallandevis dyra sett ur ett
historiskt perspektiv. Elpriserna stabiliserar sig som medel (under vintern) pa en

niva klart 6ver den historiska, men dven har langt under de priser som figurerat
under 2022.
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Prisscenario:
Fossil comeback Frid och frojd Troligt basfall Allt blir dyrt Energikris 2022
Billigt fossilt. Varmdr fére krisen. Balanserad bedémning Negativ bedémning Aktuella priser under
Dyrt biobransle. Allt dr billigt. av framtida priser. av framtida priser. pdgaende energikris.
Naturgas 300 kr/MWh 280 kr/MWh 450 kr/MWh 740 kr/MWh 980 kr/MWh
Olja 700 kr/MWh 670 kr/MWh 960 kr/MWh 1200 kr/MWh 1750 kr/MWh
Utslippsritter (EUA) 410 kr/ton 400 kr/ton 800 kr/ton 900 kr/ton 1000 kr/ton
Elpris 380 kr/MWh 350 kr/MWh 650 kr/MWh 950 kr/MWh 1650 kr/MWh
Pellets 410 kr/MWh 320 kr/MWh 385 kr/MWh 460 kr/MWh 355 kr/MWh
GROT (Flis) 300 kr/MWh 210 kr/MWh 275 kr/MWh 350 kr/MWh 245 kr/MWh
Returtrd 260 kr/MWh 150 kr/MWh 215 kr/MWh 350 kr/MWh 185 kr/MWh
Teknikscenario: Véiderlekskorrigerad driftnytta beréknat fér 20 dr :
“Allt annat lia” 57mkr [ 302mkr
Traditionellt beréknad driftnytta via ett teoretiskt normaldr:
Kontrollberdkning 272 mkr \ 316 mkr \ 405 mkr 453 mkr 707 mkr

Tabell 1. Fem prisscenarier for differensberdkningen av den drliga viderlekskorrigerade driftnyttan.
Léngst ned i tabellen framgdr den nominella driftnytta som berdknats i det tekniska grundfallet, "Allt
annat lika”, for dr 2027.

Den berdknade, genomsnittliga vaderlekskorrigerade, driftnyttan for de fem olika
scenarierna varierar fran 257 mkr for "Fossil comeback” till 685 mkr fér "Energikris
2022”. Sist i tabellen finns ocksa resultatet for en kontrollberdkning som genomforts
med den forenklade normalarshantering som anvants traditionellt.

Investeringskalkylen

Precis som i alla sammanhang maste antaganden goras for att beskriva en okind
framtid. Dessutom har olika installningar i kalkylverktyget betydelse for resultatet.
En lIonsamhetskalkyl ar foljaktligen en modell, och ingen exakt utfastelse, dar olika
indata och kalkylparametrar har storre eller mindre betydelse for
l6nsamhetsanalysen. Férutom den tidigare beskrivningen kring hur de olika
driftnyttorna tagits fram ar ocksa kalkylparametrarna av intresse. [ kalkylen har
antagits 3 byggar samt 20 driftar, alltsa totalt 23 ars kalkyltid, dar samtliga
kassafloden diskonteras till forsta byggaret som darmed utgor kalkyltidpunkten.
Efter kalkyltiden forutsatts heller inget kvarvarande restvarde/fortsatt drift, vilket
ar ett medvetet forsiktigt antagande och som darmed verkar dimpande pa
investeringens lonsamhet.

Lonsamhetskalkylen bygger pa investeringsutgiften 2 650 mkr som indexerats med
ett inflationsantagande om 2% arligen, vilket motsvarar Riksbankens langsiktiga
inflationsmal for penningpolitiken. Dartill har investeringen dsatts en genomsnittlig
avskrivningstid pa 25 ar (olika delar av entreprenaden har i realiteten olika
avskrivningstid).

Lonsamhetskalkylen ar av typen differenskalkyl, dar BKV Ryas investeringsutgift
och driftskostnader satts i relation till de investeringsutgifter och kostnader som
alternativet (utan BKV Rya) medfor. Den ingdende driftnyttan i ldnsamhetskalkylen
har berdknats med hjalp av simuleringsprogrammet Martes, med priser och
teknikantaganden enligt tidigare. Energi- och CO2-skatter for olika branslen och
tekniker dr i samtliga fall gallande skattesatser i december 2022. Framtida
skattehdjningar har metodmassigt hanterats genom att branslepriserna i de olika
scenarierna korrigerats uppat. I samtliga fem scenarier har den i arendet sokta
investeringsramen om 2,65 mdkr anvants. For referensfallet har reinvesterings-
utgiften berdknats uppga till 440 mkr (i penningvarde dec 2022).
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Med dessa utgangspunkter har fem olika lonsamhetskalkyler upprattats. "Troligt
basfall”, som av Goteborg Energi betraktas som det mest sannolika scenariot, ger ett
nettonuvarde (NPV) pa 1 239 mkr och en internranta (IRR) pa 16,4%. Samtidigt
uppgar den diskonterade aterbetalningstiden i detta scenario till 12 ar (inkl de 3
arens byggtid).

[ figur 5 nedan illustreras risk- och kdnslighetsanalysen for "Troligt basfall” utifran
alkylerad investeringsutgift och driftnytta. Av diagrammet framgar att
nettonuvardet i scenariot "Troligt basfall” ar ndgot kansligare (linjernas lutning) for
forandringar i driftnyttan an investeringsutgiften. Vid -10% lagre driftnytta (dn det
antagna ingangsvardet pa 389 mkr/ar) blir NPV istéllet 930 mkr. Vid ett teoretiskt
antagande om att investeringsutgiften i stéllet kar med +30% (vilket for 6vrigt ar
utanfor den sokta investeringsramen), sa skulle BKV Rya fortfarande vara lonsam
med ett NPV pa 573 mkr. Som framgar av diagrammet tal scenariot "Troligt basfall”
en forsamring >30%, av antingen investeringsutgiften eller driftnyttan, utan att bli
olonsamt vid den valda kalkylrantan pa 9%.

Scenario "Troligt basfall"
2500 -
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—+—Investeringsutgift BKV Rya  -®-Driftnytta

Figur 6. Diagrammet visar férdndring av nettonuvdrdet for scenariot "Troligt basfall” i relation till
simulerad procentuell fordndring av antingen komponenten investeringsutgift eller driftnytta.

EBITDA, rorelseresultat fore avskrivningar och rantekostnader, ar for "Troligt
basfall” berdknad till 389 mkr (ar 2027). Efter avskrivningar och rantekostnader
uppgar BKV Ryas resultatforbattring till 234 mkr. Om investeringsutgiften skulle
oka med 30% (enligt resonemanget ovan) sa sjunker resultatforbattring till 182
mkr. Motsvarande kanslighetsanalys med 30% forsamring av driftnyttan, ger ett
EBITDA pa 272 mKkr och en resultatforbattring pa 118 mkr efter avskrivningar och
rantekostnad. Detta ar dock fortfarande nagot hogre an i det mest extrema scenariot
"Fossil comeback”.

[ tabell 2 nedan redovisas en sammanstallning éver lonsamhetsanalys och resultat
for de fem olika 16nsamhetskalkylerna.
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Fossil . . Troligt . Energikris
comeback Frid och frojd basscenario Allt blir dyrt 2022
Nettonuvarde 195 mkr 550 mkr 1239 mkr 1596 mkr 3598 mkr
(NPV)
I““E'E:]'“ta 10,29% 12,49% 16,41% 18,31% 27,95%
Diskonterad
aterbetalnings . . . . .
tid (inkl. 3 19,5 ar 15,6 ar 11,7 ar 10,6 ar 7,3 ar
byggar)
EBITDA (ar 257 mkr 302 mkr 389 mkr 434 mkr 685 mkr
2027)
Periodens
vinst/forlust 103 mkr 148 mkr 234 mkr 279 mkr 531 mkr
(ar 2027)

Tabell 2. Sammanstdllning av resultat fran lénsamhets- och resultatanalys fér Nya BKV Rya.
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