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Resume (max. 2000 char.):

Hvorledes vil elpriserne pa det nordiske elmarked udvikle sig, safremt der i
de kommende 10-15 ar ikke udbygges vesentligt med ny elkapacitet i
Norden ud over de fa anlaeg, der p& nuvaerende tidspunkt er besluttet? Og
hvilke vilkar skal der til for at investorer vil initiere nye investeringer i
kraftveerker? Sagt meget kort er dette baggrunden for det EFP-stgttede
projekt “Forsyningssikkerhed og gkonomisk efficiens i det fremtidige
elsystem”, som i et samarbejde mellem Forskningscenter Risg, Eltra,
Elkraft System og RAM-Igse edb har fart til udarbejdelse af denne rapport.

Udgangspunktet for  projektarbejdet har veeret den nordiske
elmarkedsmodel og dennes evne til at handtere udbygningen af den
ngdvendige kapacitet pd lengere sigt. Centralt i projektet har veret en
kvantitativ analyse af, hvorledes priserne kan se ud pa det nordiske
elmarked i fremtiden afhaengigt af omfanget af foretagne nyinvesteringer i
elproduktionskapacitet. Ved hjelp af elmarkedsmodellen Balmorel er der
opstillet et basisscenarie frem til 2020, som kun indeholder de allerede i
dag vedtagne beslutninger om udbygning med ny elkapacitet. Frem til 2010
kan dette basisscenarie betragtes som et sandsynligt forlgb. Men for
perioden 2010-20 kan beregningerne primert betragtes som illustrationer
af, hvordan elpriserne kan udvikle sig, sdfremt der ikke foretages yderligere
investeringer. For perioden 2010-20 er det sdledes et sakaldt “worst case”,
der er gennemregnet. | forhold til basisscenariet er der yderligere
gennemregnet en reekke forskellige cases for &ret 2015, bla.
konsekvenserne af vad- og terdr og en usedvanlig kold vinterperiode.

Endvidere er det i projektet analyseret, hvorledes prisudviklingen pa
elmarkedet pévirker profitabiliteten i nye investeringer i elkapacitet
afhaengigt af en reekke eksogene handelser, som eksempelvis udbygning
med vindkraft og prisen pd CO,-markedet. Dette er gjort ved at analysere
rentabiliteten i et nyt verk, placeret enten i @st- eller Vest-Danmark.
Analyserne er blevet gennemfert for tre situationer: 1) For en enkelt
investor uden besiddelse af andre elanlag, 2) For en enkelt investor med en
egen portefalje af elproduktionsanlag, hvorfor et nyt anleeg vil konkurrere
med ham selv og, endelig, 3) For to konkurrerende investorer, der
investerer i det samme kendte anlag, henholdsvis i @st- og Vest-Danmark.
I alle tilfeelde investeres i et naturgas-fyret combined cycle anleeg med
levering af bade el og varme. Herudover er investorens egen mulighed for
tidsmaessigt at "time” sin investering sggt kvantificeret i beregningerne,
altsa hvornar er det optimalt for ham at investere.
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Forord

Dette er den afsluttende rapport i EFP-projektet ”Forsyningssikkerhed og gkonomisk
efficiens i det fremtidige elsystem” (Ens. Journalnr. 033001/33006-0015). Projektet er
udfert i et samarbejde mellem Forskningscenter Risg, Eltra, Elkraft-System og RAM-
lgse edb. Projektet blev opstartet i 2002 og er blevet stattet af Energistyrelsen gennem
Energiforskningsprogrammet (EFP).

Projektet er udfart af en projektgruppe bestaende af:

Peter Meibom, Forskningscenter Risg

Stine Grenaa Jensen, Forskningscenter Risg
Peter Fristrup, Forskningscenter Risg

Poul Erik Morthorst, Forskningscenter Risg (projektleder)
Jacob Lemming, Forskningscenter Risg
Helge Larsen, Forskningscenter Risg

Hans Ravn, RAM-lgse edb

Sarah Straarup, RAM-lgse edb

Jorn Mikkelsen, Eltra

Peter Barre Eriksen, Eltra

Hans Henrik Lindboe, Elkraft System
Rasmus Bgg, Elkraft System

Jesper Werling, Elkraft System

Risg, maj 2005.
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Resumé og konklusioner, herunder anbefalinger

Resumé

Hvorledes vil elpriserne pad det nordiske elmarked udvikle sig, safremt der i de
kommende 10-15 ar ikke udbygges veasentligt med ny elkapacitet i Norden ud over de fa
anleg, der pa nuvearende tidspunkt er besluttet? Og hvilke vilkar skal der til for at
investorer vil initiere nye investeringer i kraftveerker? Sagt meget kort er dette
baggrunden for det EFP-stgttede projekt ”Forsyningssikkerhed og gkonomisk efficiens i
det fremtidige elsystem”, som i et samarbejde mellem Forskningscenter Risg, Eltra,
Elkraft System og RAM-lgse edb har fart til udarbejdelse af denne rapport.

Udgangspunktet for projektarbejdet har veeret den nordiske elmarkedsmodel og dennes
evne til at handtere udbygningen af den ngdvendige kapacitet pa leengere sigt. Centralt i
projektet har vaeret en kvantitativ analyse af, hvorledes priserne kan se ud pa det
nordiske elmarked i fremtiden afhaengigt af omfanget af foretagne nyinvesteringer i
elproduktionskapacitet. Ved hjelp af elmarkedsmodellen Balmorel er der opstillet et
basisscenarie frem til 2020, som kun indeholder de allerede i dag vedtagne beslutninger
om udbygning med ny elkapacitet. Frem til 2010 kan dette basisscenarie betragtes som et
sandsynligt forlgb. Men for perioden 2010-20 kan beregningerne primeert betragtes som
illustrationer af, hvordan elpriserne kan udvikle sig, safremt der ikke foretages yderligere
investeringer. For perioden 2010-20 er det sdledes et sakaldt “worst case”, der er
gennemregnet. | forhold til basisscenariet er der yderligere gennemregnet en rekke
forskellige cases for aret 2015, bl.a. konsekvenserne af vad- og terar og en usadvanlig
kold vinterperiode.

Endvidere er det i projektet analyseret, hvorledes prisudviklingen pa elmarkedet pavirker
profitabiliteten i nye investeringer i elkapacitet afheéengigt af en raekke eksogene
handelser, som eksempelvis udbygning med vindkraft og prisen pa CO,-markedet. Dette
er gjort ved at analysere rentabiliteten i et nyt veerk, placeret enten i @st- eller Vest-
Danmark. Analyserne er blevet gennemfart for tre situationer: 1) For en enkelt investor
uden besiddelse af andre elanleeg, 2) For en enkelt investor med en egen portefalje af
elproduktionsanleg, hvorfor et nyt anleeg vil konkurrere med ham selv og, endelig, 3)
For to konkurrerende investorer, der investerer i det samme kendte anlaeg, henholdsvis i
@st- og Vest-Danmark. | alle tilfeelde investeres i et naturgas-fyret combined cycle anleg
med levering af bade el og varme. Herudover er investorens egen mulighed for
tidsmaessigt at “time” sin investering sggt kvantificeret i beregningerne, altsa hvornar er
det optimalt for ham at investere.

Primare konklusioner for prisdannelsen pa det nordiske elmarked, safremt
der ikke investeres ud over allerede vedtagne beslutninger

Elefterspargselen i det nordiske omrade forventes i de kommende &r at stige jeevnt med
veekstrater mellem 0,4 og 1,7 % om aret. Med hensyn til produktionen af el forventes
det, at der indenfor 5-6 ar foretages nyinvesteringer i et finsk kernekraftvaerk pa 1600
MW, samt i henholdsvis svensk og norsk naturgasbaserede kraftvarmeveerker pa 670 og
600 MW. Herudover forudsettes der mindre renoveringer og opgraderinger af
eksisterende anlaeg, samt i et vist omfang en fortsat udbygning med stattede vedvarende
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anleeg, herunder vindkraft. Saledes afspejler de antagne nyinvesteringer i produktions-
kapacitet pa det nordiske elmarked stort set kun de i dag vedtagne beslutninger. Endelig
forudsattes det, at der sker en gradvis skrotning af &ldre anlaeg og at der ikke bygges
nye transmissionsforbindelser i Norden. Alt i alt betyder dette, at elsystemets
kapacitetsbalance gradvist forvaerres de neaste 2-3 ar, de nye finske, norske og svenske
veerker hjelper herefter lidt indtil 2010, hvorefter balancen igen forvarres vasentligt
frem mod 2020.

Selv om der ikke investeres yderligere ud over ovennavnte elanleg de naeste 10 ar i
Norden, viser beregningerne, at det nordiske elmarked i normale situationer stadig vil
fungere rimeligt tilfredsstillende. Efter 2015 vil der generelt begynde at opstd mangel pa
kapacitet i det nordiske elsystem med stigende elpriser til fglge, og specielt i det sydlige
Norge kan det fa konsekvenser af hgje prisspidser pd elmarkedet i et stadigt oftere
gentaget manster

Men mange ar er ikke normale. Vandkraft er dominerende i det nordiske elsystem og
med skiftende mellemrum opstar der bade ter- og vadar, som har betydelige
konsekvenser for priserne pa elmarkedet. Meget kolde vintre med stort treek pa elvarmen
i de nordiske lande stiller store krav til produktionskapacitet i elsystemet. Efterhanden er
en stor del af elkapaciteten etableret som vindkraft og i tilfelde af leengere varende
perioder med vindstille ma det gvrige elsystem virke som "back-up” for vindkraften. Det
er i sddanne situationer, at en eventuel knaphed pa kapacitet kan fa endog meget store
konsekvenser pa prisdannelsen pa elmarkedet og i sidste instans pa elsystemets tekniske
funktion.

De vaesentligste konklusioner for ikke-normale ar er fglgende:

e En meget kold vinter (10 arsvinter) medfgrer store treek pa elvarmen i de
nordiske lande og stiller hermed store kapacitetskrav til elsystemet. Allerede fra
2007 viser beregningerne, at der begynder at opsta kapacitetsmangel i Syd-
Sverige om end i begrenset maengde. Dette vil medfare hgje elpriser i dette
omrade, som vil blive overfart til @st-Danmark. Som arene gar, vil en sadan
situation gradvist blive vanskeligere at tackle for det nordiske elsystem og fra
2011 vil de hgje priser komme til at geelde store dele af det nordiske omrade,
samtidigt med at omfanget af kapacitetsknaphed tager til. Fra 2013 opstar der
direkte kapacitetsknaphed i det danske system under en 10 arsvinter.

e Safremt der kommer en periode med vindstille vil dette naturligvis pavirke
elpriserne pa det nordiske marked. | et normalt ar 2015 viser vore beregninger,
at dette kan medfgre prisspidser pa op til 5-600 NOK/MWh, altsa pa et niveau
som de dyreste produktionsenheder. Men kombineres en 10 arsvinter med en
vindstille periode, hvilket ikke er usandsynligt, har det langt starre konsekvenser
for elsystemet. | en sadan situation viser beregningerne, at der vil opsta
kapacitetsknaphed i bade det sydlige Norge og det sydlige Sverige allerede i
2007 og de hgje elpriser vil via elmarkedet blive overfort til det danske system.
Ogsa denne situation vil blive vanskeligere at tackle for det nordiske elsystem
som arene gar, og i 2015 vil der vare en markant kapacitetsknaphed i Norden i
en meget kold vinteruge kombineret med vindstille.

e Torar er ikke den situation, der presser elsystemet mest rent kapacitetsmeessigt.
Ved tgrar sker der en generel stigning i prisniveauet pa elmarkedet, hvor
elpriserne kan blive endog meget hgje pa grund af den manglende energi fra
vandkraftveerkerne. Men vandkraften kan normalt fordeles, sa effekten alligevel
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er til stede pa tidspunkter, hvor der er behov for den. Derfor er prisbilledet mere
preeget af hgje priser, der generelt skal fare til mindre brug af el, end af enkelte
situationer hvor der opstar markante prisspidser pa grund af kapacitetsmangel.

Et supplement eller maske endog et alternativ til kapacitetsudbygning for at kunne
handtere ekstrem-situationer som meget kolde vintre i elsystemet kunne vere at
videreudvikle priselasticiteten i elforbruget. Priselasticitet drejer sig om at fa
elforbrugerne til i hgjere grad end i dag at reagere pa prisstigninger pa el, simpelthen ved
at flytte eller skrue ned for elforbruget nar elprisen er hgj. P4 denne made kan en gget
priselasticitet veere med til at fa efterspargsel og udbud til at mades i situationer med
kapacitetsknaphed. Herudover vil en hgjere priselasticitet typisk medfgre ferre af de
hgjeste prisspidser, men ogsa medfare en mere gradvis stigning i elpriserne i situationer
med kapacitetsknaphed. | en raekke af de ekstrem-situationer, der er gennemregnet i
denne rapport, er det ikke muligt at opna balance pa elmarkedet, hvis ikke der eksisterer
et priselastisk elforbrug og jo flere ekstrem-situationer, jo stgrre betydning far en gget
elasticitet i elforbruget.

Endelig peger vore beregninger pa, at specielt transmissionsforbindelserne til Tyskland
og Polen er meget afgarende for prisdannelsen pa det nordiske marked. | tarar er det helt
afggrende, at det nordiske elmarked kan netto-importere el fra disse omrader, da dette i
hgj grad er med til at holde prisniveau’et nede. Men samtidigt ma det ogsa erkendes, at
specielt samhandelen med Tyskland er baseret pa yderst usikre antagelser, hvorfor den
fremtidige situation kan vise sig at udvikle sig markant anderledes end antaget i denne
rapport. Herudover vil mere udbyggede transmissionsforbindelser mellem de nordiske
omrader have stor betydning for prisdannelsen pa det nordiske elmarked i tarar, mens
konsekvenserne er forholdsvis sma i normalar.

Betydningen af misbrug af markedsmagt pa spotmarkedet er inddraget i projektet
gennem beregninger pad Mars-modellen. Disse beregninger peger pa, at misbrug af
markedsmagt vil forsterke prisstigninger i tilfeelde af kapacitetsknaphed. Herudover vil
misbrug af markedsmagt i sig selv medfgre et antal timer med hgje prisspidser.

Opsummerende viser vore beregninger saledes, at ekstrem-situationer som eksempelvis
harde vintre med vindstille perioder kapacitetsmaessigt kan blive vanskelige at tackle i
elsystemet inden for en overskuelig fremtid pa 3-8 ar og sandsynligvis vil medfare et
stigende antal timer med hgje prisspidser pa elmarkedet. En gget priselasticitet i
elforbruget kan veere med til at moderere disse prisspidser, mens misbrug af
markedsmagt modsat vil fare til en forsteerkelse af dannelsen af prisspidser.

Primaere konklusioner for det nordiske elmarkeds evne til at fremdrive nye
investeringer i elproduktionskapacitet.

Som navnt viser vore beregninger, at der uden yderligere kapacitetsudbygning i det
nordiske omrade end de i dag vedtagne anleg vil komme betydelige prisstigninger pa el.
Disse prisstigninger skulle i sig selv fare til en gget investeringsaktivitet pa markedet,
men vil dette veere tilfeldet? Vil udviklingen i elpriserne pa spotmarkedet pavirke
profitabiliteten i nye veerker i tilstreekkelig grad til at investorerne vil investere i nye
anlaeg og dermed veere med til at sikre den ngdvendige kapacitet i ekstrem-situationer og
generelt holde elpriserne pa et fornuftigt niveau? Disse spgrgsmal er sggt besvarede i
projektet ved at analysere profitabiliteten i et nyt veerk placeret enten i @st- eller
Vestdanmark. Herunder er ogsa betydningen pa profitabiliteten af en reekke udefra givne
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handelser inkluderet i analyserne, ligesom investorerne har faet mulighed for at
bestemme, hvornar de finder det skonomisk bedst at investere i ny kapacitet.

Metoden som anvendes til denne investeringsanalyse er baseret pa real-optioner, som
anvendes til belysning af kraftvaerksinvesteringer i det nordiske elmarked.
Usikkerhederne ved investeringen opdeles i den diffuse og den specifikke usikkerhed.
Den specifikke usikkerhed defineres som de usikkerheder, der er knyttet til bestemte
handelser, der vil finde sted pa givne tidspunkter i fremtiden. En udskydelse af
investeringen indtil en af disse heandelser er indtruffet vil derfor eliminere et
usikkerhedselement, og gare det muligt for investoren at tilpasse sine valg herefter.

Som eksempel pa specifikke usikkerheder har rapporten analyseret investeringsadfeaerden
ved investeringer i ny elkapacitet i det nordiske elmarked som funktion af:

e Indfarelse af CO,-kvotemarked. Det antages i analysen, at kvoteprisen i dag og
frem til 2012 er pa 50 kr/ton CO,, men at der i 2012 opnas klarhed over om
kvoteprisen samme ar vil stige til 150 kr/tons fra 2013 og frem eller forblive pa
50 kr/ton COs..

e Udbygning med vindkraft. For at illustrere effekten af beslutninger om
havvindmgller pa investeringsbeslutninger belyses den situation, at der i 2010
treeffes beslutning om udbygning af vindkraften til at udgare 35 % af elforbruget
i Danmark i 2015.

e Beslutning om udbygning af transmissionsnettet i det nordiske elmarked. Som
eksempel benyttes en udbygning af Storebaltskablet og Skagerak-forbindelsen.
Det antages, at der treeffes beslutning om disse udbygninger i 2008

Analyserne om disse tre haendelsers betydning for investeringsadfaerden er udfgrt pa
baggrund af to forskellige prisscenarier for prisudviklingen pa det nordiske elmarked. Et
scenarie, hvor elprisen antages at udvikle sig frem til 2022 svarende til, at der ikke
foretages nyinvesteringer i elkapacitet i Norden efter 2010. Samt et scenarie, hvor
elprisen antages at stabilisere sig omkring ar 2015, hvor prisen svarer nogenlunde til de
langsigtede marginalomkostninger ved gaskraft.

Det forste scenarie illustrerer den situation, at en given investor har et
investeringsmonopol. Han valger selv, hvornar det bedst kan betale sig at investere uden
at bekymre sig om, at konkurrenter gér ind i markedet og investerer i stedet for ham. Det
andet prisscenarie illustrerer en situation, hvor der er konkurrence, der viser sig ved at
andre investorer forventes at etablere nye anlag, der for den enkelte investor giver sig
udslag i, at den gennemsnitlige elpris stabiliseres pa det givne niveau.

Analyserne er gennemfgrt for tre situationer:

1) For en enkelt investor, der ikke ejer andre elproduktionsanleg. Dette svarer til, at
investoren udelukkende skal tage stilling til rentabiliteten af sin investering i et nyt
anleeg.

2) For en enkelt investor, som ogsa ejer andre elproduktionsanlaeg. Dette svarer til, at
investoren skal tage stilling til bade rentabiliteten i det nye anlaeg og prisvirkningen af
det nye anlag pa de andre elproduktionsanlag, som investoren ejer.

3) For to investorer, som ikke ejer andre elproduktionsanleeg. Dette svarer til, at der
indfares yderligere konkurrence pa investeringsomradet, hvor det far betydning, om man
kan have markedet for sig selv.
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I alle tilfelde investeres i et naturgas-fyret combined cycle anleeg med levering af bade el
og varme. Beregningerne er baseret pa en lang raekke forudsaetninger, som er defineret i
rapporten, og resultaterne skal ses i forhold til disse. Men der en raekke konklusioner,
som er generelle i den forstand, at de har generel gyldighed for investeringer pa det
nordiske elmarked, uafhaengigt af de specifikke forudsatninger, der er lagt til grund for
beregningerne.

Udfra analyserne er det samlet set fundet, at de udefra kommende handelser kan pavirke
investeringens profitabilitet pa falgende made:

e En stigning i CO,-prisen giver en klar indtjeningsfordel til et nyt elvaerk med en
effektiv braendselsudnyttelse. | en konkurrencesituation kan det veere afgerende
for investors beslutning at CO,-prisen bliver hgj, hvilket medfarer den hgjeste
profitabilitet af investeringen. Generelt ma det saledes forventes, at hgjere CO,-
priser farer til hgjere profitabilitet for nye anlag.

e Udbygning med mere vindkraft vil alt andet lige fere til lavere priser pa
elmarkedet. Mere vindkraft vil sdledes medfgre en lavere profitabilitet for
investering i et nyt kraftveerk. Med lav konkurrence pa elmarkedet og en
dominerende pristrend vil dette ikke have den store betydning for
investeringslysten. Men i en situation med mere normale prisbilleder vil
investorerne afvente en afklaring angaende den fremtidige udbygning med
stattet vindkraftkapacitet, far de foretager nye investeringer. Man bgr derfor
overveje, hvorledes en stgttet udbygning af ny kapacitet — eksempelvis som med
vindkraft i dag — influerer pa den markedsmaessige udvikling af kommerciel
fremdrevet kapacitet.

e Udbygning af transmissionsforbindelserne til vore nabo-lande far ikke den store
indflydelse pa investeringernes rentabilitet, idet der selv uden nye
transmissionsforbindelser sjeldent er markante forskelle pa priserne i de
forskellige omrader i et normalar.

Ser man overordnet pa investeringerne i de farste ar af investeringsperioden (2006-2010)
kan anleggets indtjening ikke dakke den annuiserede investeringsomkostning. Derfor
vil en investor, der ikke ejer elproduktionsanlaeg, udskyde investeringen til 2010 under
forudsaetning af en diskonteringsrente pa 10 %. Resultatet er meget fglsomt over for den
forudsatte diskonteringsrente, dvs. hvilken risikopreemie investoren kraever. En rente pa
6 % farer til investering i 2006, 8 % til investering i 2008, og renter hgjere end 12 %
farer til investering i 2013. Sikker viden om at CO, kvoteprisen bliver lav farer til
udskydelse af investeringen fra 2010 til 2013 i begge prisscenarier, idet den hgje CO,
kvotepris er at foretreekke for investor. | prisscenariet med elpriser, der stabiliseres fra
2015, svarende til at investoren oplever investeringsmaessig konkurrence, vil investorer
der kreever en meget hgj risikopremie (15% diskonteringsrente) ved visse
heendelsesudfald helt undlade at investere. Det gelder ved en kombination af hgj
vindkraftudbygning og lav CO, kvotepris.

Resultaterne viser generelt, at elpriserne i Norden efter ca. 5 &r nar et niveau som kan
retfeerdiggere nyinvestering i elproduktionsanlaeg forudsat at: 1) investor ikke ejer andre
elproduktionsanleeg, dvs. kun inddrager investeringens profitabilitet og ikke
indvirkningen pa indtjeningen af andre anlag. 2) investor har en forventning om en
udvikling i elpriserne som udtrykt i de to prisscenarier, dvs. nogenlunde konstante
elpriser i perioden 2006-2010, stigende elpriser i perioden 2011-2015, hvorefter de
stabiliseres eller fortsatter med at stige. 3) investor i prisscenariet med elpriser der
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stabiliserer sig ikke kreever en risikopremie hgjere end 15 % diskonteringsrente.
Endvidere viser resultaterne, at stgrrelsen af den fremtidige vindkraftudbygning og
niveauet af den fremtidige CO, kvotepris har stor pavirkning af investeringens
profitabilitet.

I den farste analyse blev investeringen vurderet for en investor, der ikke ejer andre
elproduktionsanlag, men nar der investeres i et nyt anleeg, som pavirker prisdannelsen pa
elmarkedet, vil dette naturligvis pavirke rentabiliteten af allerede eksisterende anleeg.
Safremt investor ejer flere elproduktionsanleg, kommer han i et vist omfang til at
konkurrere med sig selv. | beregningerne er dette illustreret ved at analysere
tilskyndelsen til at investere i et nyt elproduktionsanleg for en investor, der i forvejen
ejer flere elproduktionsanleeg. Resultaterne af denne analyse viser, at ejerskabet af
eksisterende anlaeg i de fleste tilfeelde vil vaere en heemsko mod at en investor investerer i
et nyt anleg. For investoren, der ikke har eksisterende anleaeg, vil tilskyndelsen til at
investere i et nyt anleg blive sterre jo hgjere elprisen er. Hvis investoren ejer
eksisterende anlaeg vil det forholde sig omvendt. Jo hgjere elprisen er pa markedet, jo
mere vil et nyt anleeg mindske indtjeningen pa de eksisterende produktionsanleg og
dermed mindske den samlede profitabilitet af investorens samlede portefalje af
produktionsanleg. Tendensen er derfor - alt andet lige - at ejerskabet af eksisterende
anleeg bevirker, at tilskyndelsen til at foretage nyinvesteringer bliver mindre.

Fra den sidste situation med to investorer bliver det analyserede kraftvaerk ikke rentabelt
for i 2013, hvilket gelder for begge investorer. Der kan ud af vore beregninger saledes
ikke uddrages en entydig konklusion af hvad konkurrence betyder i denne situation, da
den betragtede tidsperiode bliver for kort.

Opsummerende kan det ud fra vore beregninger konkluderes, at de hgje kapacitetsskabte
elpriser ikke ngdvendigvis farer til en hurtig etablering af ny kapacitet. Dette vil afhaenge
staerkt af konkurrence-situationen pa investering i elmarkedet — jo mere konkurrence, jo
starre chance for etablering af ny elproduktionskapacitet. Men vore analyser er ikke
entydige pa dette punkt — selv i en konkurrencesituation kan det veere gkonomisk
profitabelt for investorerne at vente med at investere. Dette gealder specielt, hvis
investorerne i forvejen har en portefalje af eksisterende anlaeg, hvis indtjening vil blive
mindsket ved etablering af et nyt kraftveerk. Det er sdledes vigtigt, at der ikke eksisterer
store barrierer for investorer uden yderligere nordisk kraftvaerksportefglje, da disse
naturligvis ikke er heemmet af et ejerskab af eksisterende anlag.

Ydermere fremgar det af analysen, at de usikkerheder, der er knyttet til udfaldet af givne
handelser, kan skabe situationer, hvor det bliver fordelagtigt at vente pa udfaldet af
disse, far der treeffes beslutning om at foretage en investering, selv om investeringen
isoleret set er fordelagtig ud fra en almindelig rentabilitetsanalyser. Alt andet lige vil det
derfor fremme investeringer, hvis der sa vidt muligt kan skabes sikkerhed om de politisk
fastlagte rammer og vilkar for elproduktionen.
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Anbefalinger

Hagije elpriser pa det nordiske elmarked er ikke et sygdomstegn, men en konsekvens af at
elmarkedet fungerer. Det afgerende er, at disse hgje priser har mulighed for at pavirke
elsystemet, bade i form af en kort til mellemsigtet mindskelse eller flytning af
elforbruget og en langsigtet tilskyndelse til udbygning med mere produktionskapacitet.
For at fremme elmarkedets funktion har projektgruppen derfor fglgende anbefalinger:

12

Den kort til mellemsigtede priselasticitet i elforbruget pa det nordiske marked er
i dag ikke szrlig hgj. | perioder med kapacitetsknaphed og hgje elpriser har det
priselastiske forbrug en vigtig funktion, idet det er med til at sikre balancen og
dermed béade prisbestemmelsen og den tekniske stabilitet pa elmarkedet Det er
derfor uhyre vigtigt at savel omfang som prisfalsomhed i det priselastiske
elforbrug videreudvikles markant i forhold til niveau’et i dag.

I ekstrem-situationer er mulighederne for at importere el fra Tyskland og Polen
afgerende for prisdannelsen pa det nordiske elmarked. Samtidigt er den
fremtidige samhandel med disse lande en meget usikker faktor i vores
beregninger. Det er derfor vigtigt, at fa en langsigtet afklaring af
rammebetingelserne for, hvordan vi i fremtiden kan samhandle med disse lande.

Det er uhyre vigtigt med konkurrence pa elmarkedet, hvis en hurtig etablering af
ny elproduktionskapacitet skal finde sted i situationer med stigende elpriser.
Konkurrencefremmende tiltag inden for elomradet bgr derfor neaermere
overvejes. | denne sammenhang ber det undersgges, om der eksisterer store
barrierer i det danske system for investorer uden yderligere nordisk
kraftveerksportefelje En ukompliceret tilgang af nye investorer vil vare
medvirkende til, at der opnas en rimelig konkurrence pa elmarkedet.

Det er vigtigt at skabe dbne og klare rammebetingelser for investeringer i ny
elkapacitet. Dette omfatter bl.a., at der skal udmeldes langsigtede planer for,
hvorledes en offentlig stettet vindkraftudbygning skal finde sted og ligeledes for
hvordan transmissionsforbindelserne til vore nabo-lande skal udbygges. Men
ogsa en langsigtet udmelding af rammerne for CO,-markedet kan have stor
betydning for investorernes lyst til at engagere sig.
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Indledning

Baggrund for projektet

Danmark har pa nuverende tidspunkt deltaget i det nordiske elmarked i nogle &r og indtil
videre ma dette samarbejde karakteriseres som en succes. Samtidigt ma det dog
erkendes, at liberaliseringen af det nordiske elsystem har fundet sted i en periode, hvor
der har eksisteret rigelig produktionskapacitet. De hidtidige erfaringer med elmarkedet er
altsd primert opnaet pa driftssiden, mens markedets evner til at sikre den ngdvendige
udbygning med ny kapacitet pa leengere sigt ikke er blevet testet. Der rejser sig derfor det
speargsmal om elmarkedet pa mellem til langt sigt er i stand til at initiere de ngdvendige
investeringer i ny kraft-kapacitet, herunder under hvilke vilkér etableringen af en sadan
ny kapacitet vil blive ivaerksat?

Denne problemstilling har de senere ar veeret genstand for en omfattende diskussion. |
2002 udarbejdede Elkraft System, Eltra og Energistyrelsen i fellesskab rapporten
"Virkemidler for sikring af effekt i elmarkedet”, som specielt fokuserer pa
sammenhangen mellem produktionsapparet og elforbrug, herunder hvilke tiltag der kan
sikre tilstrekkelig tilgang af kommerciel kapacitet til markedet (Elkraft et al 2002). |
Nordel-regi blev der i Oslo i oktober 2002 afholdt et seminar om emnet, og der var
udbredt bekymring for, om kapacitetsbalancen kunne holdes uden at det ville medfare et
uacceptabelt antal timer med hgje priser. Specielt blev det understreget, at det var
afgegrende, at det priselastiske elforbrug kom i funktion i et starre omfang (Nordel,
2002). | dansk regi er der under Energistyrelsens ledelse gennemfart et udvalgsarbejde i
efteraret 2004 bl.a. med deltagelse af de danske systemoperatarer.

Dette EFP-projekt bidrager til belysning af emnet, specielt i relation til under hvilke
omstendigheder prisspidser vil tendere at opstd, samt hvilke vilkar dette giver for
investering i nye elanlag.

Udgangspunktet for projektarbejdet har sdledes veeret den nordiske elmarkedsmodel og
dennes evne til at handtere udbygningen af den ngdvendige kapacitet pa lengere sigt.
Centralt i projektet har veeret en kvantitativ analyse af, hvorledes priserne kan se ud pa
det nordiske elmarked i fremtiden afhangigt af omfanget af foretagne nyinvesteringer i
elproduktionskapacitet. Ved hjelp af en elmarkedsmodel er der opstillet et basisscenarie
frem til 2020, som kun indeholder de allerede i dag vedtagne beslutninger om udbygning
med ny elkapacitet. Frem til 2010 kan dette basisscenarie betragtes som et sandsynligt
forlgb. Men for perioden 2010-20 kan beregningerne primeert betragtes som illustrationer
af, hvordan elpriserne kan udvikle sig, safremt der ikke foretages yderligere
investeringer. For perioden 2010-20 er det saledes et sakaldt “worst case”, der er
gennemregnet. | forhold til basisscenariet er der yderligere gennemregnet en raekke
forskellige cases for aret 2015, bl.a. konsekvenserne af vad- og tgrar og en usadvanlig
kold vinterperiode.

Endvidere er det i projektet analyseret hvorledes prisudviklingen pa elmarkedet pavirker
profitabiliteten i nye investeringer i elkapacitet. Dette afhanger af en raeekke antagelser
bl.a. om investoradfaerd, risikopraemier, nye elproducerende anleg, lead times for disse,
samt karakteristika for nationale produktionssystemer og forbrug.
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Forsyningssikkerhed i denne rapport

I definitionen af begrebet forsyningssikkerhed skelnes der mellem elsystemets evne til at
handtere forventede @ndringer i produktion, transmission og forbrug pa leengere sigt, og
elsystemets evne til at handtere uventede og hurtige andringer i den forventede
produktion, transmission og forbrug. Det farste aspekt benavnes elsystemets
tilstreekkelighed og er relateret til at have tilstreekkelig kapacitet i elsystemet til at dekke
det forventede forbrug i forudsigelige situationer, sa som forbrugsstigninger i
kombination med lille vandtilstramning til vandkraftmagasinerne i Norge og Sverige.
Det andet aspekt benavnes elsystemets palidelighed og er relateret til udetider af
elveerker og transmissionslinier samt mangden af reservekraft i systemet. De to aspekter
er forbundne, idet vedvarende, hgje priser pa regulerkraftmarkedet' i Norden, som
afspejler mangel pa reservekraft, vil fore til overfarsel af kapacitet fra Nord Pools
Elspot-marked (day-ahead marked) til regulerkraftmarkedet. Denne overfgrsel af
kapacitet kan efterfalgende fare til kapacitetsmangel pa Elspot-markedet, og vise versa.

| dette projekt fokuseres péa elsystemets tilstrekkelighed, idet der benyttes en
deterministisk model til beregning af elpriserne pa et fremtidigt Elspot-marked. Udfald
af veerker repraesenteres i middel, dvs. kapaciteten af varkerne reduceres svarende til,
hvor stor effekt der er ude i gennemsnit. Undersggelser af elsystemets palidelighed ville
kreeve stokastisk repraesentation af udfald af elveerker og transmissionslinier samt
stokastisk repraesentation vindkraftforudsigelser, hvilket ikke har veeret muligt indenfor
rammerne af dette projekt.

Projektet fokuserer pa, at kapacitetsknaphed farer til hgje priser pa elmarkedet, saledes at
&ndringer i antallet af prisspidser fremkaldt af kapacitetsmangel giver en indikation af
&ndringen i forsyningssikkerheden. Om disse fremkaldte hgje prisniveau’er og
prisspidser er acceptable set ud fra en samfundsmaessig synsvinkel, er det ikke forsggt
taget stilling til i dette projekt.

Formal og afgreensning

Projektets formal er falgende:

e At analysere hvorvidt elmarkedet pa en gkonomisk efficient made vil veere i stand
til at sikre de ngdvendige investeringer i nye elanleeg og dermed sikre
forsyningssikkerheden i det danske elsystem.

Dette formal er opfyldt gennem falgende delanalyser:

—  Simuleringer af prisdannelsen pa det nordiske elmarked. Dette er gjort gennem
tilpasning af simuleringsmodellen Balmorel, der er udvidet til at omfatte time-
for-time simuleringer. Med dette modelveerktgj er der foretaget beregninger for
prisdannelsen pa det nordiske elmarked frem til ar 2020. Der er opbygget et
basis-scenarie og i forhold til dette er en raekke falsomhedsanalyser gennemfart
for det nordiske elmarked.

— Analyser af grundlaget for investeringsbeslutninger i etablering af nye
elproduktionsanlaeg. Dette er gjort gennem opbygning af en investeringsmodel,
der med udgangspunkt i elpriserne fra Balmorel-modellen analyserer de
gkonomiske konsekvenser for potentielle investorer af at udskyde investeringen

1 Se senere for en beskrivelse af regulerkraftmarkedet og Elspot-markedet.
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indtil at givne hendelser indtreeffer, eksempelvis etablering af nye
transmissionsforbindelser eller at priserne pa CO,-kvote markedet &ndrer sig.

Analyserne er geografisk afgranset til det nordiske omrade, dvs. Nord Pool bestdende af
Sverige, Norge, Finland og Danmark, men med en betydelig samhandel med det
nordtyske omrade.

Det nordiske elmarked bestar af flere delvist sammenhangende markeder. | denne
analyse er det dog valgt udelukkende at fokusere pa Elspot-markedet (dag-til-dag
markedet), mens der er set bort fra den forholdsvist teette relation til
regulerkraftmarkedet.

Et af hovedformalene med projektet er som navnt at identificere og beskrive
prisdannelsen pa elmarkedet i situationer med kapacitetsmangel. | disse situationer vil
markedsmagt formentligt ogsa spille en betydelig rolle. Den primare model, der er brugt
i dette projekt, kan i den anvendte version ikke handtere markedsmagt. Betydningen af
markedsmagt er derfor blevet illustreret ved anvendelse af Mars-modellen. Det skal dog
understreges, at for hovedparten af de illustrerede prisudviklinger pa Elspot-markedet er
markedsmagtens indflydelse ikke medtaget.

Det er vigtigt at holde sig for gje, at de falgende gennemregnede forlgb for elpriserne pa
det nordiske marked ikke har karakter af prognoser, men udelukkende er opstillet for at
illustrere konsekvenserne af manglende nyinvesteringer i elproduktionskapacitet. Frem
til 2010 vil omfanget af nyetablerede nordiske elproduktionsanleg nappe afvige
vaesentligt fra det, der er antaget i denne rapport — sa frem til 2010 er det sandsynligt, at
det opstillede basisscenarie vil ligge tet pa virkeligheden. Men for perioden 2010-20 er
basisscenariet et "worst case”, hvor der ikke er foretaget yderligere udbygninger med ny
kapacitet, og hvor beregningerne saledes primert illustrerer konsekvenserne af denne
manglende udbygning.

Leesevejledning

Kapitel 1 giver en lettere introduktion til, hvilke faktorer der pavirker prisdannelsen og
investeringerne pa et el-marked. Her kan du finde svar pa spgrgsmal som: Hvorledes
opstar degn-variationerne i elprisen? Hvad betyder elforbrugernes betalingsvillighed og
hvornar har det betydning? Har den megen vindkraft indflydelse pa priserne pa
elmarkedet? Hvis du er bekendt med el-markedets funktion, s kan du bare springe
denne del over.

Kapitel 2 omfatter analyserne af den fremtidige prisudvikling pa elmarkedet. Med en
time-for-time model er den mulige prisudvikling for el pa det nordiske el-marked
beregnet frem til ar 2020. Kapitlet beskriver et basis-scenarie, samt en rakke
falsomhedsanalyser pa dette scenarie. Bl.a. analyseres det, hvornar der kan opstd meget
hgje priser i det nordiske elsystem, samt hvilken betydning vad- og terar kan have pa
elpriserne. Endelig redegares der for betydningen og konsekvenserne af udgvelsen af
markedsmagt pa elmarkedet.

Kapitel 3 omhandler analyser af profitabiliteten i at investere i ny kapacitet i elsystemet.
Kapitlet giver en kort introduktion til de vasentligste bestemmende parametre for
vurdering af en ny investering. Herudover gennemregnes en raekke investerings-cases
under forskellige antagelser om udviklingen af elsystemet og relaterede handelser,
eksempelvis omkring sterrelsen af den fremtidige CO’-kvotepris.
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Endelig uddrager kapitel 4 de veaesentligste konklusioner og anbefalinger.
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1 Prisdannelsen pa elmarkedet specielt med
henblik pa at forklare prisspidser

1.1 Det nordiske elmarked

Det nordiske elmarked er geografisk bundet til Norge, Sverige, Finland og Danmark og
omfatter handel og udveksling med el pa en rekke forskellige markeder. Centralt i
elmarkedet er den nordiske elbgrs, Nord Pool, ogsa kaldet Elspot-markedet. Elbgrsen
blev oprindeligt etableret i 1991 pa norsk initiativ og frem til 1995 var kun Norge
omfattet af barsen. Fra 1996 blev Sverige del af elbgrsen og navnet blev andret til Nord
Pool. 1 1998 blev Finland inkluderet og sidst er s& Danmark kommet til i 1999-2000. |
forhold til elmarkedet er Danmark opdelt i to omrader, omfattende henholdsvis den vest-
danske del med Jylland og Fyn (Eltra-omradet) og den gst-danske del med Sjzlland og
de omkringliggende ger (Elkraft-system-omradet). Den primere grund til denne opdeling
er, at disse to dele af Danmark ikke er elektrisk forbundet. Vest-Danmark samkgres
elektrisk med Tyskland og det gvrige europziske kontinent, mens @st-Danmark
samkgres med det nordiske omrade.

Figur 1: De geografiske granser for det nordiske kraftmarked. Transmissionskapaciteter
er vist i MW. Kilde: NordEl.

Det nordiske elmarked er domineret af norsk og svensk vandkraft, om end der er en
stigende samhandel med det tyske elmarked, hvorved vandkraftens dominans reduceres.
Med Danmark beliggende pa grensen mellem de store kontinentale termisk-baserede
kraftsystemer (herunder specielt Tyskland) og de store nordiske vandkraftsystemer,
kommer det danske system (specielt Vest-Danmark naturligvis) til at danne en slags
"buffer” mellem disse to omrader. Prisdannelsen pa de danske elmarkeder er saledes i et
vist omfang bestemt af forholdene i vore nabolande, hvor store prisudsving i savel
Tyskland som det nordiske omrade vil influere pa prisdannelsen pa el i Danmark.
Samtidigt vil kraftpriserne syd og nord for os ofte veere ude af takt, da de kontinentale
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kraftveerker har relative stabile elpriser, primart bestemt af breendselsudgifter og saeson-
og dggnvariationer, mens elpriserne i Norden svinger meget i takt med de
nedbgrsmaessige forhold.

Som navnt er Nord Pool-markedet kun et ud af flere nordiske markeder for fysisk
samhandel med el. | det fglgende vil de mest betydende delmarkeder pa elomradet kort
blive beskrevet:

— Bilateral krafthandel eller OTC-handel (over the counter handel)

En stor del af al elhandel foregar bilateralt mellem de enkelte aktgrer pa elmarkedet.
Denne handel foregar uden for Nord Pool’s regi og priser og mangder offentliggares
ikke. Prisdannelsen pa Nord Pool er dog et vigtigt element, nar priserne pa bilateral
elhandel forhandles. Bilateral elhandel over landegrenser skal indbydes pa Elspot-
markedet pa Nord Pool for at sikre optimal udnyttelse af transmissionsforbindelserne
mellem landene. Bilateral elhandel over landegranser bestar derfor af bud pa Elspot-
markedet kombineret med en finansiel prissikringsaftale pd Nord Pools terminsmarked.

—  Elspot markedet (Nord Pool)

Pa elspotmarkedet indrapporteres dagligt bud for efterspgrgsel og udbud af el pa
timebasis fra aktererne pa markedet. Savel producenter som forbrugere (elhandlere)
indgiver saledes bud for hvor meget de vil producere/aftage til hvilken pris for hver
enkelt time. Disse bud afgives senest klokken 12 dagen far driftsdggnet. | realiteten
gives der saledes bud 12-36 timer fgr den egentlige driftstime. Nord Pool afstemmer
herefter buddene, sa udbuddet deekker efterspargselen. Herved bestemmes den handlede
mangde af el og den tilhgrende elpris for hver enkelt time og disse udmeldes af Nord
Pool dagen far driftsdegnet.

Figur 2 viser, hvorledes prisen og meangden af handlet el bestemmes. Som vist er
mangde og pris pa den udbudte el meget afhaengig af varkstype. Grundlastvarker,
eksempelvis kernekraftvaerker og kulfyrede kraftvarmeverker, bydes ind til en lav pris
(lave marginalomkostninger), mens spidslastveerker (eksempelvis gasturbiner og
kondensveerker) bydes ind til en hgj pris (hgje marginalomkostninger). Generelt er
elefterspargselen ikke serlig prisafhaengig (stejl kurve), hvorfor priserne pa elmarkedet
afhanger meget af savel niveau’et for efterspargselen som niveau’et for udbudet. Dette
vil blive n&ermere diskuteret i et senere afsnit.

Som navnt handterer Elspot-markedet kun den del af den fysiske elhandel, der ikke er
bilateralt handlet. I 2003 blev der i alt omsat 118 TWh pa Elspot og det udgjorde ca.
30% af den samlede el-efterspargsel i det nordiske omrade.

— Elbas-markedet

Som navnt indgas produktions- og forbrugsforpligtelser pa Elspot-markedet 12-36 timer
for driftstimen. Nar producenterne og forbrugerne kommer tettere pa driftstimen vil de
ofte have faet ny viden om handelser, der medfarer &ndringer i den planlagte produktion
og forbrug. Handel pa Elbas-markedet kan finde sted indtil en time for driftstimen og
muligger derfor en bedre overensstemmelse mellem det planlagte forbrug og produktion
og det faktisk realiserede. Produktet, der handles med, er en-times kraftkontrakter. Elbas
er et eftermarked til Elspot-markedet og lige som dette drives det af Nord Pool. Elbas-
markedet omfatter Sverige, Finland og @st-Danmark, som er kommet med for nylig.
Omszatningen pa Elbas udgjorde i 2003 ca. 0,6 TWh, heraf ca. 2/3 i Finland og resten i
Sverige
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— Regulerkraft-markedet

De bud, der indgives til Elspot-markedet kan ikke altid opfyldes, bl.a. som fglge af at de
indgives 12-36 timer pa forhand. Typisk er dette tilfeeldet for vindkraftproduktionen, der
vanskeligt kan forudsiges pracist sa lang tid i forvejen, fordi udviklingen i vejret basalt
set kun er delvis forudsigelig, men ogsa fordi metoderne til vind-forudsigelser ikke er
preecise nok i dag. Men grunden til at et bud ikke opfyldes kan ogsa skyldes, at et elvaerk
havarerer. Endelig er der i sagens natur ogsa en del uforudsigelige fluktuationer i
efterspgrgselen. Handlen pa Elbas-markedet kan handtere nogle af disse @ndringer i
udbud og efterspgrgsel, men efter Elbas-markedet er clearet, er det regulerkraftmarkedet,
som ma handtere de resterende uoverensstemmelser.

Den centrale funktion for regulerkraftmarkedet er saledes at veere med til at sikre at
udbuddet af el er lig med efterspgrgselen inden for den enkelte driftstime. Typisk skal
aktgrer pa regulerkraftmarkedet siledes vere parat til at agere inden for en tidshorisont
pa 15 minutter, hvorfor det kun er hurtigt-reagerende elproduktionsanleg og
elforbrugende anleg, der kan agere pa dette marked. Bud til regulerkraftmarkedet
indgives typisk 2 timer fer driftstimen. Savel producenter som aftagere af el kan indgive
bud, hvor sidstneevntes bud omfatter afbrydelighed af elforbrugende anlag.

I Vest-Danmark blev ca. 6% af den samlede elproduktion reguleret i 2002. De
tilsvarende tal for @st-Danmark, Sverige og Finland var betydeligt lavere — henholdsvis
0,8%, 0,7% og 0,4%. | det vest-danske omrade var omkostningen forbundet med
regulering i 2002 typisk mellem 3 og 7 @re/kWh-reguleret, normalt lidt hgjere for op-
regulering end for ned-regulering. Regnet som gennemsnit for hele elforsyningen i Vest-
Danmark er omkostningen til regulering ca. 0,5 gre/kWh.

Indtil for nyligt var regulerkraftmarkedet et nationalt marked, hvor udbud og
efterspargsel blev handteret af de enkelte systemoperatarer. | dag er der dog oprettet et
feelles nordisk regulermarked, hvor aktarer fra hele det nordiske omrade kan byde ind.
Dette regulerkraft-marked handteres i fellesskab af de nordiske systemoperatarer, der
sikrer at markedet clearer.

— Balancering af elsystemet

Den endelige balancering af elsystemet er systemoperatgrernes ansvar. Det er saledes
systemoperatgrernes ansvar, at der er tilstreekkelige reserver til radighed i tilfelde af
udfald af  produktionskapacitet eller nedbrud af transmissionskapacitet.
Regulerkraftmarkedet er et vigtigt hjelpemiddel i denne henseende, men
systemoperatgrerne har ogsa selv radighed over aftalte reserver til hurtigt at kunne
afhjeelpe ngdsituationer.

Disse markeder hanger i et vist omfang sammen. Eksempelvis vil hgje priser pa
regulerkraft-markedet tendere mod, at aktererne pa Elspot-markedet vil byde mindre
kapacitet ind pad spot-markedet og reservere mere kapacitet til at udbyde som
regulerkraft. Alt andet lige vil dette pavirke prisdannelsen pa Elspot-markedet i
opadgaende retning. Pa tilsvarende vis vil systemoperatarerne gennem deres krav til
reservekapacitet pavirke udbuddet og dermed prisdannelsen pa savel Elspot- som
reservekraft-markedet.

Hvor meget denne sammenhang mellem markederne betyder for prisdannelsen, er det
p.t. vanskeligt at gisne om og pris-pavirkningen vil finde sted savel i opgaende som i
nedadgaende retning. | dette studie reduceres den tilgengelige kapacitet pa Elspot-
markedet svarende til den gennemsnitlige kapacitet, der historisk set er allokeret som
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reservekraft eller ikke er tilgengelig af andre grunde (revisioner og lignende), dvs.
kapacitetsbalancen pa Elspot-markedet er korrekt repraesenteret i middel. | det
efterfglgende har vi valgt udelukkende at koncentrere os om Elspot-markedet, mens
gvrige markeder ikke vil blive yderligere omtalt. Det skal dog understreges, at for visse
typer af investeringer i fleksible produktionstyper, f.eks. varmepumper, kan indtjeningen
pa regulerkraftmarkedet bidrage vasentligt til den samlede indtjening af investeringen.
Derfor ber en evaluering af sddanne investeringer indeholde en overvejelse af bidraget
fra regulerkraftmarkedet.

1.2 Prisdannelse pa det perfekte marked

Som neaevnt giver de enkelte aktarer deres bud til Elspot-markedet 12-36 timer forud for
den egentlige driftstime. Elproducenter giver bud pa, hvor meget de kan/vil producere til
en given pris og pa tilsvarende vis giver aftagerne (forbrugere, elhandlere) deres bud pa,
hvor meget de vil kabe til hvilken pris. Nar alle bud leegges sammen opnas hermed de
aggregerede udbuds- og efterspargselskurver for hver enkelt time, som vist pa Figur 2.
Og prisen pa el bestemmes, hvor efterspargselen er lig udbuddet af elektricitet, dvs. i
skeeringen mellem udbuds- og efterspargselskurven.

DKK/ %4
Efterspargsel efter el
MWh parg
Udbud af el
Kondensverker og
Elori gasturbiner
pris Kraft-varmevaerker
og vandkraft
Kernekraft- og vindkraft
Ureguleret vandkraft

> MWh
Figur 2: Prisdannelse pa et EI-marked.

I et perfekt fungerende elmarked med fuldkommen konkurrence vil alle udbydere og
efterspargere veere pristagere pa markedet, dvs. ingen markedsaktarer er i en position,
hvor det er profitabelt at pavirke markedsprisen gennem egne handlinger. Producenterne
vil byde hele deres tilgeengelige produktionskapacitet ind pa markedet til den kortsigtede
marginale produktionsomkostning for kapaciteten, hvilket betyder, at de er villige til at
producere, nar de som minimum far deekket alle deres variable omkostninger. Men under
dette niveau vil de ikke byde, idet de i sd fald skulle producere med direkte tab.
Samtidigt indbyder de al deres kapacitet og kan ikke (eller vil ikke) forsgge at pavirke
markedsfunktionen ved at holde kapacitet tilbage (misbrug af markedsmagt). For
udbudssiden vil det typisk geelde, at de laveste marginale produktionsomkostninger (og
dermed de laveste bud) kommer fra kapitaltunge anleeg som kerne- og vindkraft, som
dermed kommer ind nederst pa udbudskurven, hvorfor man kan vare rimelig sikker pa at
fa solgt produktionen fra disse anleg. Anleeg som gasturbiner og kondensvarker har
normalt hgje marginale produktionsomkostninger og kommer derfor ind hgjt oppe pa
udbudskurven. Disse anlag vil ofte veere prissettere i markedet, hvilket dog afhanger af
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savel efterspgrgselen pa el, samt det gvrige produktionsudbud. For vandkraftveerker med
magasin vil prisbud til markedet afhange af fyldningsgraden af magasinet.

I et perfekt marked vil efterspgrgerne ogsa vise deres sande, marginale betalingsvillighed
i deres kebsbud, dvs. de byder ind til en pris, der viser hvor meget el’en er vaerd for dem
i form af velfeerdsnytte. Med hensyn til den langsigtede ligevaegt pa markedet vil der
ikke eksistere barrierer for at introducere ny produktionskapacitet pa markedet.

Markedskrydset mellem den aggregerede udbudskurve og den aggregerede
efterspargselskurve vil i denne situation svare til maksimering af summen af konsument-
og producentoverskuddet, dvs. markedet har fundet en elpris og en produktionsfordeling
som er velferdsoptimal. Endvidere vil investeringerne i et sadant marked give en
prisudvikling som betyder at alle veerker netop far dekket deres faste omkostninger
gennem den gkonomiske levetid af vearkerne, dvs. profitten forstdet som en indtaegt
udover dazkning af faste og variable omkostninger (herunder dakning af
investeringsomkostningen forrentet med "markedsrenten”) vil veere nul for alle veerker.

| et sadant marked vil fglgende forhold veere geeldende:

1. Prisen pa el vil altid vare lig med elforbrugernes marginale betalingsvillighed
ved en given forbrugsmeangde?.

2. I timer, hvor ikke al tilgeengelig produktionskapacitet er i brug, vil elprisen vare
lig med den kortsigtede, marginale produktionsomkostning pa det dyreste veerk, som er i
brug i timen.

3. De timer, hvor al tilgengelig produktionskapacitet er i brug, vil elprisen blive
hgjere end den kortsigtede, marginale produktionsomkostning pa det dyreste vark. (men
altid lig med elforbrugernes marginale betalingsvillighed).

4. Forskellen mellem elprisen 0g den kortsigtede, marginale
produktionsomkostning pa et givent vaerk ganget med produktionen pa verket og
summeret over alle timer vil netop daekke de faste omkostninger for vaerket. Dette geelder
for alle veerker.

5. Hvis region 1 eksporter til region 2 vil elprisen i region 1 + den marginale
transmissionsomkostning fra region 1 til 2 veere lig med elprisen i region 2 forudsat der
ikke er nogen transmissionsbegraensning mellem region 1 og 2*

6. Hvis der eksporteres op til transmissionsbegreensningen fra region 1 til 2 vil
elprisen i region 1 + den marginale transmissionsomkostning fra region 1 til region 2
veere mindre end elprisen i region 2.

Formen af prisvarighedskurven pa et sadant marked vil afhenge af variationen af
efterspargselskurven gennem aret, idet en relativ konstant efterspargsel i alle timer vil
fore til lille variation i priserne og omvendt. Prisdannelsen afhanger ogsa af formen af
udbudskurven, men i et perfekt marked vil mangderne af de forskellige typer af
kapacitet pa markedet veere bestemt af variationen i efterspgrgselen samt forholdet
mellem faste og variable omkostninger mellem varktyperne.

1.3 Eksempler pa prisvariationer pa det perfekte marked

2 Vil blive nermere forklaret i naeste afsnit.

3 Dette geelder ideelt set. | visse omrader eksisterer der tariffer for transmission af el, som i givet fald
vil veere prisseettende. | Nord Pool omradet betales der ikke for transmission af el.
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Prisvariationerne pa elmarkedet er primart knyttet bade til udbuddet af og
efterspargselen efter el. De vaesentligste faktorer er illustreret i Figur 3.

Variationer i efterspgrgselen

efter el

« Dggn- og saesonvariation i efterspgrgselen
efter el

Forsyningssikkerhed

* Reservekrav

Variationer i udbuddet af el
+Ars- og s@sonvariationer i tilgangen af vandkraft
+Ars-, s@son- og degnvariationer i vindkraft
*Havari af elveerk eller transmissionsforbindelse
*Opstartsomkostninger
*Begransninger i produktions- og transmissionskapacitet

*Revisioner
N J

Figur 3: Faktorer, der pavirker prisdannelsen pa elmarkedet

Prisvariationer
Pa elmarkedet

Variationer i el-efterspgrgselen er normalt ret forudsigelige og danner i samspil med
udbuddet et mgnster med lavere priser om natten og hgjere priser om dagen. Dette er vist
i Figur 4, hvor tre degnprofiler for el-efterspargselen er illustreret. Der er normalt et lavt
elforbrug om natten, hvorfor efterspargselen typisk kan dekkes med produktion pa de
billigste veerker og altsa bliver elprisen lav. | dagens lgh er elforbruget markant hgjere
end om natten og flere veerker tages i brug, herunder ogsa dyrere veerker og elprisen
afspejler, at efterspargselen befinder sig i et hgjlastomrade. Normalt vil elprisen i disse
to perioder vaere bestemt af de kortsigtede elproduktionsomkostninger.

Endelig indtreffer den hgjeste efterspgrgsel efter el normalt kun i ganske kort tid i
dagens lgb, men kan kraeve at al eksisterende produktionskapacitet er i gang. | disse
korte perioder vil elprisen ideelt set veere bestemt af forbrugernes betalingsvillighed og
ikke af de kortsigtede marginale produktionsomkostninger. Denne situation opstar
normalt ikke, medmindre der er mangel pa produktionskapacitet. Forbrugernes
betalingsvillighed vil derfor primart komme til udtryk pa tidspunkter, hvor der er
knaphed pa kapacitet i elsystemet.

Efterspargsel efter el

DKK/ ¢ _ _
MWh Nat Dag Spidsperiode
\ :
\
A
\ Udbud
\
Prisspids \.\
\
\
A
Hgjlast v
‘\
\
\|
Lavlast I -_‘
: > MWh
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Figur 4: Prisdannelsen pa elmarkedet i lav-, hgj- og spidsperioder.

Denne situation er mere detaljeret illustreret i Figur 5, hvor den yderste anlegsenhed pa
udbudskurven er en gasturbine med en marginal produktionsomkostning pd MCgr. Men
med den konstaterede efterspargsel pa el i spidsperioden er denne pris ikke tilstreekkelig
hgj til at cleare markedet (efterspgrgsels- og udbudskurven skarer ikke hinanden i dette
punkt). Da al anlegskapacitet er taget i brug, skal elprisen stige til Pgy for at cleare
markedet, og denne pris afspejler, hvor meget forbrugerne er villige til at betale for den
udbudte mengde el i denne situation.

Efterspargsel efter el i spidsperiode

DKK/ ¢
MWh Efterspargsel
Udbud
Py <«— Forbrugernes
betalingsvillighed
MCeqr Gasturbine, som
det yderste anlaeg
pé udbudskurven

» MWh

Figur 5: Hlustration af forbrugernes betalingsvillighed.

Variationerne i udbuddet af el influerer elprisen pa stort set samme made som &ndringer
i elefterspargselen, men kan i udpreget grad forsterke eller moderere de
efterspgrgselsbetingede udsving i prisen.

Seesonvariationer i udnyttelsen af vandkraft har en stor indflydelse pa prisdannelsen pa
elmarkedet. Vandindstremningen til vandkraftanleeg er gratis, men lagret vand i
reservoirerne udger en ressource, som har en verdi. Vardien af det lagrede vand
afhanger af den totale mangde af lagret vand i forhold til den "normale” mangde lagret
vand pa et givent tidspunkt af aret, af prisen pa alternativ elproduktion samt af
betalingsvilligheden pa el. Hver vandkraftproducent estimerer optionsveerdien af lagret
vand (vandveardien), hvilket indgar i hans budgivning til Elspot. Tilstramningen til
vandreservoirs er kun delvist forudsigelig, hvilket besverligger optimeringen af brugen
af det lagrede vand.

De specielle forhold for vandkraften har en kolossal betydning for prisdannelsen pa
Elspot. | de sakaldte vadar vil udbudskurven blive forskudt udad og saledes generelt give
lavere gennemsnitspriser end i et normalt ar. Modsat vil udbudskurven blive forskudt
indad i et tarar og hermed give hgjere gennemsnitspriser end for normalaret. Safremt der
ikke er transmissionsbegransninger pa markedet vil vad-tgr ar’s problematikken ogsa
pavirke prisens efterspargselsbetingede dggnvariation, idet vadar vil medfare mindre
udsving, mens tgrar vil give hgjere udsving i elprisen. Hvis en vandkraftproducent
estimerer en hgj vandvardi, men i stedet for at forgge prisen i sit salgsbud reagerer ved
at udbyde mindre kapacitet, kan mangel pa vand fare til kapacitetsmangel i systemet.
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Men typisk for vandkraften er, at tilgengeligheden af vandressourcerne pavirker
prisdannelsen over en langere periode.

Efterspargsel efter el

DKK/ % ) _
MWh Nat Dag Spidsperiode
\ 3
k : Udbud
\ s,
\ T
' 3
! [
Y I
! 1 < Meget vind
Spids- “ I
i 1
periode 1 \i\
A
Y
Hgjlast \‘ ) | )
Lavlast - -1 -« \
M v
> MWh

Figur 6: Prisvariationer som fglge af meget vind i elsystemet.

Vindkraftens indflydelse pa prisdannelsen pa Elspot-markedet er illustreret i Figur 6.
Normalt vil vindkraft have lave marginale produktionsomkostninger, hvorfor de vil
komme ind nederst (i den billige ende”) pa udbudskurven. Den hgje vindgenererede
elproduktion vil derfor skifte udbudskurven udad. Hvorledes elpriserne pavirkes
afhanger helt af tidspunktet pa dagen. Principielt kan elprisen i alle de tre lastperioder
blive pavirket, men som det fremgar af Figur 6 vil de starste prisfald indtraeffe, hvis en
stor elproduktion fra vindmgllerne falder sammen med spidslast- eller hgjlast-perioderne,
mens pavirkningen i lavlast vil veere mindre. Specielt i spidsperioden, hvor den hgjeste
el-efterspargsel indtreeffer, kan en stor elproduktion fra vindmellerne fare til endog
meget markante prisfald, som vist pd Figur 6. Generelt vil en stor mangde vind i
elsystemet fare til lavere gennemsnitlige elpriser pa grund af vindkraftens lave marginale
produktionsomkostninger..

Et udfald af et kraftveerk vil i farste omgang pavirke priserne pa regulerkraftmarkedet.
Men er det et lengerevarende havari kan det fare til begrensninger i den udbudte
produktionskapacitet og saledes ogsd fa konsekvenser pa prisdannelsen pa Elspot-
markedet. Denne situation er illustreret i Figur 7, hvor det er antaget, at et
kraftvarmevark er faldet ud, hvilket forskyder udbudskurven indad. Som det fremgar af
Figur 7 kan dette medfgre prisstigninger i alle tre last-perioder, men i serdeleshed i
spids- og hgjlast kan det fare til markante prisstigninger.
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Eftersporgsel efter el
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Figur 7: Konsekvenser af begransninger i kapaciteten.

Figur 7 illustrerer ligeledes en situation med anstrengt kapacitetsbalance, altsa et
elsystem hvor der generelt er mangel pa produktionskapacitet. | denne situation vil store
prisudsving veere et dagligt faanomen, hvor hgjden af prisspidserne ideelt vil vaere givet
af forbrugernes betalingsvillighed. Ved en anstrengt kapacitetsbalance vil det saledes i
udpraeget grad veere vigtigt, at information om elprisen nar ud til elforbrugerne, som
ellers ikke vil have nogen mulighed for at reagere pa de ekstreme prisspidser.

Kombinationen af en anstrengt kapacitetsbalance og udfald af et kraftvaerk kan i bedste
fald fare til ekstreme prissvingninger, hvis ellers forbrugerne har mulighed for at reagere
pa elpriserne® Hvis dette ikke er tilfeldet kan det i verst fald fere til et nedbrud af
elsystemet. Generelt vil en stor meengde vindkraft i elsystemet (ved en given kapacitet af
det gvrige produktionsapparat) veere med til at moderere prissvingningerne, nar der er
sammenfald mellem megen vind og spids- eller hgjlastperioder. Men de ekstreme
prisspidser vil stadig opsta, nar dette sammenfald ikke finder sted.

1.4 Hvorfor fungerer elmarkedet ikke ideelt?

I virkeligheden eksisterer der en lang reekke forhold som betyder at Elspot-markedet ikke
fungerer i overensstemmelse med det ideelle marked. | dette afsnit gives en oversigt over
disse forhold, samt en indikation af hvad hvert forhold betyder for prisdannelsen.

Pa efterspargselssiden er det altoverskyggende problem, at langt stgrstedelen af
elforbrugerne ikke reagerer pa elpriserne pa Elspot-markedet og at elforbrugets
priselasticitet pa kort- til mellemlangt sigt er meget lav. Denne manglende reaktion pa
Elspot-priserne skyldes en kombination af for store transaktionsomkostninger til
etablering af malere og andet udstyr, manglende erfaring med at indrette virksomhedens
drift til at reagere pa varierende elpriser, samtidigt med at den gkonomiske gevinst kan
vaere forholdsvis lille. Langt starstedelen af det private elforbrug afleeses pa arsbasis og
kun den arlige gennemsnitspris kan affgde en forbrugsreaktion, og selv en sadan reaktion
vil primart veere rettet mod en egentlig elbesparelse og ikke mod en udjevning af
prisspidser og kapacitetshelastning. Set fra et markeds-funktionsmassigt synspunkt er
det derfor uhyre relevant, at en starre del af det danske elforbrug geres prisafhaengigt, at
langt flere forbrugere udnytter muligheden for at reagere pa svingende og ekstremt hgje

4 For lidt kapacitet pa Elspot-markedet kan fare til afkortning af efterspargernes bud, altsa at de
forholdsmaessigt far reduceret deres bud.
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elpriser end tilfeldet er i dag. Dette kan eksempelvis opnas gennem indfarelse af
autonome |IT-systemer, der kan styre elforbruget ikke alene efter forbrugernes ensker,
men ogsa i overensstemmelse med prissignalerne fra Elspot-markedet.

Det pris-uelastiske elforbrug har i serdeleshed konsekvenser for prisdannelsen pa
Elspot-markedet, nar der er begrensninger i kapaciteten og elpriserne ideelt burde
bestemmes af forbrugernes betalingsvillighed. Hvis forbruger-reaktioner pa de hgje
priser ikke er med til at begraense elforbruget, kan konsekvensen meget vel vare et
nedbrud af elsystemet.

P& udbudssiden er der en rakke forhold, der kan medfagre uhensigtsmassigheder i
markedsfunktionen:

e  Misbrug af markedsmagt

En aktgr med stor produktionskapacitet kan ved at tilbageholde en lille del af den
samlede kapacitet i spidslast situationer tjene mere end hvis hele aktgrens kapacitet var
blevet udbudt. Dette kaldes for strategisk budgivning alternativt for udgvelse af
markedsmagt. Det er ikke tilladt pa Elspot-markedet at misbruge en dominerende
position, men alligevel er der fra tid til anden mistanke om, at der udgves markedsmagt
ved at tilbageholde kapacitet.

En anden form for udgvelse af markedsmagt er at udbyde sin kapacitet til en pris, som er
over den marginale, kortsigtede produktionsomkostning. Dette vil fare til ueendrede eller
ggede priser pa Elspot-markedet.

De specielle forhold for vandkraften har en kolossal betydning for prisdannelsen pa
Elspot, hvor sakaldte vadar er preeget af lave gennemsnitspriser og modsat for tarar. Hvis
en vandkraftproducent estimerer en hgj vandveerdi, men i stedet for at forgge prisen i sit
salgsbud reagerer ved at udbyde mindre kapacitet, kan mangel pa vand fere til
kapacitetsmangel i systemet.

o Elproduktion uafhangigt af Elspot-prisen

Et tilbagevendende problem for specielt det vest-danske elsystem i de senere ar har veret
det sakaldte eloverlgb. Ved en given systempris pa el fremkommer eloverlgbet fordi
tvungen elproduktion i et delomrdde af Elspot-markedet er sterre end elforbruget,
samtidigt med at transmissionskapaciteten til nabo-omrader ikke er tilstreekkeligt til at
eksportere de overskydende mangder af el. Herved bliver delomradet (eksempelvis
Vest-Danmark) separeret fra det gvrige elmarked og elprisen vil falde indtil der er
overensstemmelse mellem udbud og efterspargsel efter el i dette omrade. Eloverlgbet
fremkommer gennem et kompliceret samspil pa forsyningssiden. | perioder producerer
centrale vearker el uafhangigt af elprisen bl.a. pa grund af varmebindinger og
tvangskarsel af hensyn til elsystemet. Hvis dette falder sammen med en stor elproduktion
fra decentrale kraftvarmeverker og vindkraft — som producerer el til faste priser
uafhaengige af prisen pa spotmarkedet — kan disse faktorer tilsammen medfare et
overskud af el, der séledes kan fare til eloverlgb. En optimal funktion af elmarkedet
kraever, at producenterne pa markedet i hgjere grad reagerer pa Elspot-prisen.

e Markedsbarrierer

Hvis der eksisterer barrierer som ggr det sveerere for nye akterer at investere i ny
elproduktionskapacitet relativt til de eksisterende aktarer pa markedet, vil dette kunne
fare til strategisk opfarsel hos de eksisterende aktarer.
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o  Usikkerheder®
En lang raekke forhold i elmarkedet er kun delvist forudsigelige:
- De fremtidige energipolitiske forhold.
- Meteorologiske forhold sdsom vandtilstrgmning til vandreservoirs,
vindhastigheder og udetemperaturer
- Havarier af produktions- og transmissionsanlaeg
- Breaendselspriser
- Teknologisk udvikling af produktionsteknologierne

Herudover kan potentielle investorer veere usikre pa udviklingen i rammebetingelserne
for elmarkedet dvs. udvikling i skatter, afgifter, markedsregler og stetteordninger, samt
veere usikre pa konkurrenternes investeringsplaner.

De usikre forhold betyder pa kort sigt at systemoperatgrerne far sveert ved at bestemme
den optimale mangde af kapacitet, der skal reserveres til markedet samt besvarligger
revisionsplanlaegning.

P& lengere sigt skaber usikkerheden ggede risikopraemier hos investorerne, hvilket
medfarer at der skal hgjere elpriser til at udlgse investeringer. Denne effekt forages af
den lange byggetid for veerkerne som inklusive indhentning af tilladelser, VVM-
undersggelser og hgringer ligger i intervallet 2-10 r.

1.5 Hvad initierer nye investeringer pa elmarkedet?

Groft set kan udbyderne af el pa et elmarked inddeles i grundlast, mellemlast og spidslast
aktarer. De verker som producerer forholdsvis mange timer arligt pga. lave variable
omkostninger kaldes grundlast. Et typisk eksempel kunne i Danmark vere et kulfyret
kraftvarmeveerk, der normalt har forholdsvis hgje faste omkostninger og lave variable
omkostninger. Et spidslastvaerk, som kunne vere reprasenteret ved en gasturbine uden
varmeproduktion, har derimod relativt lave faste omkostninger og relativt hgje variable
omkostninger. Mellemlast er den type af varker som befinder sig midt imellem spids- og
grundlastveerker dvs. med mellemstore faste og variable omkostninger. Disse tre
veerktypers omkostninger er illustreret nederst pa Figur 8. Via lodrette linier kan man via
varighedskurven (baseret pa forbrug) bestemme de enkelte vaerkers produktionstid og
dermed ogsa markedsprisen.

5 For en n@rmere gennemgang se Elkraft System, Eltra og Energistyrelsen: ”Virkemidler for sikring af
effekt i elmarkedet” (2002).
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Figur 8: Omkostninger (nederst), forbrug (midterst) og de resulterende markedspriser
(overst) i de enkelte timer pa et ar i et elmarked med tre produktionstyper, grund-
mellem- og spidslastveerker.

Nederst pa Figur 8 illustreres sammenhangen mellem faste og variable omkostninger for
en reekke forskellige veerktyper. Séaledes er F. de faste omkostninger for grundlastveerket
(teknologi C) og den lave haldning pad denne kurve illustrerer de lave variable
omkostninger. Grundlastveerket vil sdledes producere el hele tiden. | perioder med hgjere
elforbrug (vist pa den midterste del af figuren) vil der veare behov for mere elproduktion
og mellemlastveerket (teknologi B) vil producere, men til hgjere priser, da B har hgjere
variable omkostninger. Endelig vil spidslastveerket (teknologi C) farst komme i brug i
perioder, hvor der er hgj efterspgrgsel efter el. Forbrugernes betalingsvillighed vil
bestemme elprisen i timerne med den hgjeste elpris. P4 den nederste del af figuren
illustrerer Fp elforbrugernes betalingsvillighed, hvorfor skeeringen mellem kurven for
betalingsvillighed og for spidslastvaerket (punktet DA) bestemmer, hvornar det er
elforbrugerne, der satter elprisen. Konsekvensen for elprisen er vist gverst pa figuren,
hvor WTP er betalingsvilligheden (willingness to pay), der fastseatter de hgjeste priser.

Af figuren kan observeres, at teknologi C tjener penge, som kan bruges til at deekke de
faste omkostninger (gkonomisk profit), svarende til summen af det rede, det orange og
det gule areal. Teknologi A far kun profit i de timer, hvor prisen settes af
spidslastveerkernes variable omkostninger og forbrugernes betalingsvillighed, hvilket
svarer til det gule areal. Hvorimod grundlast og mellemlast vearker far deekket deres faste
omkostninger over en raekke timer med forskellig prisfastsattelse, sa far det dyreste
spidslastsveerk 100% af sine faste omkostninger daekket via timer hvor al kapacitet er i
brug og forbruget kobler ud. Et spidslastveerk kan undervejs i sin levetid a&ndre position i
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“merit order” men dette forholds stgrrelse og retning er ganske usikkert. Usikkerhed
betyder, at investorer vil kreeve forggede risikopraemier, hvilket i sidste ende betyder en
foreget omkostning for forbrugerne. Ovenstaende forhold ger, at en fleksibel
forbrugsside er seerlig relevant for incitamentet til nye investeringer i spidslastveerker.

Da de yderste spidslastvaerker kun kan opna en gkonomisk profit i de timer, hvor al
tilgeengelig kapacitet er i brug, bliver en investering i sadanne veerker selvsagt
risikofyldt. |1 &r med normalt nedbgr og tilstreekkelig kapacitet i el-systemet vil sddanne
timer slet ikke forekomme. Dette kan vere et dilemma for politikere, fordi der sa ikke
bliver foretaget nyinvesteringer, hvorved der ikke fremkommer noget bevis for at
markedet virker, fgr kapaciteten i systemet bliver knap. Desuden er der en tidsfaktor
fundet med investeringsheslutninger, forstdet pa den made at der gar 2-10 ar fra
investeringsbeslutningen er foretaget og frem til det tidspunkt, hvor kraftvaerket kan
levere elektricitet til systemet. Ovenstéende indikerer vigtigheden i, at man politisk far
igangsat forbrugssiden, saledes at en vaesentlig del af forbruget agerer fleksibelt allerede
under den periode hvor investeringsincitamentet skal skabes.

Profit som funktion af antal arlige prisspidser
pakreevet for at deekke de faste omkostninger

9000
8000 \
7000

6000 -

5000 +
4000 \
3000

2000

Profit pr. Prisspids (kr/MWh)

1000

Antal timer

Figur 9: Antallet af timer med prisspidser som et spidslastveerk, der kun far gkonomisk
profit i disse prisspidstimer, vil behgve for at kunne fa daekket sine faste omkostninger.
NPV beregningen er foretaget med en risikoneutral rente pa 3 % p.a.

Et afgerende element i investeringsbeslutninger for spidslastveerker er den risiko, som
prisspidser er forbundet med. Hvis investorer vidste stgrrelsen og timingen af prisspidser
i markedet, s& var den fremtidige rentabilitet af spidslastinvesteringer forholdsvis let at
finde, og politikere behgvede ikke at bekymre sig markant om fremtidige investeringers
betydning for forsyningssikkerheden. Det er imidlertid forholdsvis usikkert, hvor store
fremtidige prisspidser i el-markedet vil blive, og hvor ofte de vil forekomme. Figur 9
illustrerer antallet af timer med prisspidser, som en 50 MW single cycle gasturbine skal
bruge i det farste produktionsar for at deekke sine faste omkostninger som funktion af
starrelsen af prisspidserne dvs. markedspris minus varkets variable omkostninger.

Denne simplificerede figur indikerer, at et spidslastvaerk kraever ca. 160 arlige timer med
prisspidser pa ca. 2 NOK/kWh, dvs. prisspidser i ca. 2% af arets timer eller knap en
spidstime hver anden dag. Et spidslastveerk vil derfor veere ngdt til at have yderligere
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indteegtskilder fra f.eks. regulaerkraftmarkedet, for at kunne vere en god investering selv
i en risikoneutral verden.

Nu er situationen for et spidslastvaerk ikke en risikoneutral verden og specielt prisspidser
er med til at gge risikoen for et spidslastveerk veesentligt. Bade timing og starrelse af
prisspidser er to meget risikofyldte faktorer. Det nordiske el-system indeholder en
betragtelig andel vandkraft og priser pa el varierer derfor kraftigt fra ar til ar afhaengigt af
de meteorologiske nedbgrsforhold. Dette bidrager til betydelig usikkerhed for alle
producenter, men de anleeg som baserer deres gkonomi pa spidslast-timer er serligt
udsatte. Antallet af prisspidser er maske nul i et vadar, mens antallet kan veere
betragteligt i et tarar. Samlet set vil den diskonteringsrente, som en investor vil kreeve for
at initiere en investering i et spidslastanleg, formentligt veere markant hgjere end den
risikofrie rente.
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2 Kapacitetsskabte prisspidser pa det nordiske
elmarked i de kommende ar

I de senere ar er der ikke foretaget nyinvesteringer i starre elproduktionsanleg knyttet til
det nordiske elmarked. Kun anleg, der er drevet af stgtteordninger eller pavirket af
prisforhold ud over elmarkedsprisen, sa som vindmgller og decentrale kraftvarme-
veerker, er blevet etableret. | de kommende ar forventes det, at der foretages
nyinvesteringer i et finsk kernekraftveerk pd 1600 MW, i svenske naturgashaserede
kraftvarmevaerker pa tilsammen 670 MW, samt i tilsvarende norske veerker pa tilsammen
600 MW. Herudover forventes der mindre renoveringer og opgraderinger af eksisterende
anleg, samt i et vist omfang en fortsat udbygning med stottede vedvarende anleag,
herunder vindkraft.

Denne manglende aktivitet med hensyn til etablering af nye anleg skyldes bl.a., at
priserne pa kraft pa elmarkedet generelt har veeret lave i de senere ar, hvilket hanger
sammen med, at der har eksisteret et vist overskud af elproduktionskapacitet i det
nordiske omrade. Ifglge den nordiske organisation af system-ansvarlige, Nordel, er det
dog forventet, at denne overkapacitet gradvist vil aftage i lgbet af de naste tre til fem ar,
for derefter at vendes til et underskud af produktionskapacitet, safremt der ikke initieres
nye investeringer i produktionsanleg.

| dette kapitel vil vi illustrere, hvorledes elpriserne pa det nordiske kraftmarked kan
udvikle sig, safremt der ikke investeres i nye elproduktionsanleg ud over de i dag
allerede vedtagne beslutninger. Ved hjelp af en elmarkedsmodel er der opstillet et
basisscenarie frem til 2020. Frem til 2010 kan dette basisscenarie betragtes som et
sandsynligt forlgb, idet der i denne periode nappe etableres markant mere ny kapacitet,
end antaget i denne rapport. Men for perioden 2010-20 kan beregningerne primart
betragtes som illustrationer af, hvordan elpriserne kan udvikle sig, safremt der ikke
foretages yderligere investeringer. For perioden 2010-20 er det derfor et sékaldt “worst
case”, der er gennemregnet. Det er sdledes vigtigt ikke at betragte de gennemregnede
elprisforlgb som prognoser, men udelukkende som illustrationer af, hvad en fremtid uden
yderligere udbygning af elproduktionsanlaeg kan betyde for de fremtidige elpriser pa det
nordiske elmarked.

2.1 Historisk simulering

Til illustration af prisudviklingen pa det nordiske elmarked er der som udgangspunkt
opstillet et basisscenarie frem til 2020. Til dette formal er der anvendt en
simuleringsmodel for det nordiske elsystem (Balmorel-modellen). To versioner af denne
model benyttes i analyserne: Balmorel-arsmodellen simulerer udviklingen i det nordiske
elsystem pa ars- og ugebasis frem til 2020. Den fordeling af den tilradighedsvarende
vandmangde i de nordiske magasiner, som herved beregnes, overfares til Balmorel-
timemodellen, som pa basis af udbud og efterspargsel efter el i det nordiske omrade for
hver time i et ar beregner elprisen pd markedet. Det er primert time-modellen, der
beregner resultaterne i denne rapport, men det er ngdvendigt at have arsmodellen med
for at fa den rigtige fordeling af vandmangderne, som har stor indflydelse pa
prisdannelsen pa det nordiske elmarked. Modellen er testet og kalibreret ved at simulere
arene 2001 og 2003 og med udgangspunktet i denne version er basisscenariet opstillet
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frem til & 2020°. | det folgende sammenlignes de simulerede beregninger, herunder
simulering af vandkraften’, med de konstaterede historiske veerdier for udvalgte perioder
og omrader.

Hvorledes prisudviklingen i de simulerede historiske ar ser ud, er illustreret pa de
efterfglgende figurer for aret 2001 for Danmark-vest regionen. Denne region er valgt, da
det normalt er her de stgrste udsving i elpriserne er konstateret. Sammenlignelige
resultater kan findes for de gvrige regioner i modellen, dvs.@st-Danmark, Norge, Sverige
og Finland. | Figur 10 er modelberegningsresultaterne sammenholdt med de konstaterede
priser for aret 2001 for Danmark-vest.
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Figur 10: Den simulerede prisudvikling i Danmark-vest sammenholdt med de historiske
priser for aret 2001. Timer i 2001.

Som det fremgar af figuren har modellen i rimeligt omfang ramt de konstaterede
prisniveau’er, men de kraftige prisspidser har kun i enkelte tilfelde kunnet beregnes.
Dette er mere detaljeret vist pd Figur 11, hvor de konstaterede og beregnede priser for
Danmark-vest er angivet for de farste 1000 timer af 2001. Som det fremgar, er der her en
pen sammenhang mellem de observerede og de simulerede priser. Dggnvariationen
rammes rimeligt fint og ogsa en hel del af de starre prisudsving er modellen i stand til at
gengive. Men de hgjest konstaterede priser har modellen ikke kunnet simulere®,

6 Modeldesign og input er beskrevet i en Bilagsrapport.

7 For 2001 er simuleringer foretaget svel med de beregnede veerdier for vandkraftens fordeling som
med de historiske vaerdier for dette. Resultaterne er her stort set identiske, hvilket indikerer, at
modelberegningerne af vandfordelingen er teet pa de historiske vaerdier for dette ar. Dette skyldes at
2001 var et sdkaldt normalar mht. vandtilstremningen. 1 2002 var vandtilstremningen historisk set
meget lav i sidst halvdel af aret. | dette ar er der derfor vaesentligt forskel pd modellens fordeling af
vandkraftproduktionen ved brug af fuld information om den fremtidige vandtilstremning, og den
historiske fordeling af vandkraftproduktionen over aret.

8 Bemaerk at i Figur 11 er alle konstaterede priser over 600 NOK/MWh afskaret pa dette niveau. | den
betragtede tidsperiode er priserne i enkelte timer néet helt op pé ca. 1500 NOK/Mwh.
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Figur 11: Sammenligning af konstaterede og observerede priser for de fgrste 1000 timer
af 2001 for Danmark-vest. Bemark at de konstaterede priser over 600 NOK/MWh er
afskaret ved dette niveau.

Endelig viser Figur 12 varighedskurverne for de i Figur 10 viste prisserier. | en
varighedskurve er priserne sorteret efter stgrrelse og de samhgrende veerdier for de to
prisserier vist. Som det saledes fremgar af Figur 12 er der en rimelig god
overensstemmelse i det lange "midterstykke” af varighedskurven, hvilket indikerer at
modellen “rammer” de historiske elpriser i dette omrade ganske godt, om end det
simulerede niveau ligger lidt under det historiske. Men denne figur viser ogsa tydeligt, at
modellen ikke gengiver de hgjeste elpriser, hvilket klart illustreres af afstanden mellem
de to kurver ved y-aksen.
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Figur 12: Varighedskurver for 2001 for historiske og simulerede elpriser for Vest-
Danmark. Bemzrk at de konstaterede priser er afskaret ved 1200 NOK/MWh — i enkelte
timer har den konstaterede pris varet over 2100 NOK/MWh.

Ogsa de laveste priser, herunder "nul-priser”, har modellen svart ved at gengive, hvilket
ogsd fremgar af afvigelserne mellem de to kurver i hgjre side af Figur 12. |
virkelighedens verden fremkommer disse nul-priser gennem et kompliceret samspil pa
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forsyningssiden, hvor centrale varker bl.a. pa grund af varmebindinger er tvunget til at
producere el i perioder, hvor ogsa decentrale kraftvarmeverker og vindkraft producerer
el til faste priser uafhangige af prisen pa spotmarkedet.

I modellen handteres dette komplekse samspil pa en forholdsvis simpel made,
eksempelvis skal alle typer af verker szlge deres elproduktion p& elmarkedet®, og bl.a.
af denne grund rammer modellen ikke nul-priser”.

Den anvendte model kan ikke handtere markedsmagt. Safremt der i den betragtede
periode har vearet misbrug af markedsmagt vil dette naturligvis influere pad de
konstaterede elpriser og saledes medfare afvigelser mellem de beregnede priser og de
historiske. Endelig eksisterer der herudover tilfeldige forhold, som pavirker
virkelighedens elpriser men ikke kan medtages i en elmarkedsmodel og som ligeledes vil
medfare afvigelser. Alt taget i betragtning er modellens tilnermelse til virkeligheden dog
fuldt ud acceptabel.

Et tilsvarende billede fremkommer, nar vi betragter de gvrige forsyningsomrader i
Norden. Pa Figur 13 er vist varighedskurverne for Danmark-gst og Norge-syd, og som
det fremgar, finder vi ogsa her, at modellen har svert ved at gengive de hgjeste
prisspidser. Generelt ligger prissimuleringerne ogsa i disse omrader lidt under de
konstaterede historiske veerdier

—— Danmark-gst beregnet
——— Norge-syd beregnet
—— Danmark-gst historisk

NOK/MWh

Norge-syd historisk

Figur 13: Varighedskurver for 2001 for historiske og simulerede elpriser for @st-
Danmark og Norge-syd. Bemerk at for at fremhaeve forskellene er de konstaterede priser
afskaret ved 600 NOK/MWh — i enkelte timer har den konstaterede pris veeret over 2100
NOK/MWHh.

Samlet set simulerer modellen dog prisdannelsen pa elmarkedet pa rimelig vis, om end
der er visse mangler specielt i forbindelse med de hgje priser. At modelberegningerne
skulle kunne gengive de mest ekstreme prisspidser var dog heller ikke forventet, bl.a.

9 Fra 2005 skal ogsa de stgrre decentrale veerker salge deres elproduktion pa elmarkedet, mens sma
decentrale veerker og en del af vindkraften stadig kan seelge til en fast tarif. P4 dette omrade kommer
antagelserne i modellen saledes til at passe rimeligt godt med de virkelige forhold.
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fordi modellen ikke indeholder alle forklarende faktorer for prisudviklingen, eksempelvis
er misbrug af markedsmagt ikke medtaget.

Endelig er i Figur 14 vist, hvorledes elproduktionen i det nordiske omrade er fordelt pa
braendsler, sdvel for modelberegningerne som for de konstaterede veerdier. Som det
fremgar, er der en god overensstemmelse mellem faktiske og beregnede veerdier for
vandkraft, A-kraft, vindkraft og biomasse. Olieforbruget i modellen er for lille, hvilket
skyldes at brugen af olie som start-op braendsel i en reekke vaerker ikke er repraesenteret i
modellen. Kulforbruget er noget for hgjt i modellen sammenlignet med den historiske
veerdi og naturgasforbruget er stort set tilsvarende for lavt. Specielt i Finland er
naturgasforbruget for lavt, hvilket skyldes, at modellen bruger en aggregeret
repraesentation af kraftvarmeomraderne i de nordiske lande specielt for Finland og
Sverige.

Anvendelsen af braendsler haenger meget sammen med priserne pa disse brandsler. |
modellen har vi valgt at bruge Energistyrelsens opgerelser af braendselspriser, som af
mange grunde ikke stemmer overens med de konstaterede braendselspriser, specielt ikke
pa perioder kortere end arsbasis. Ved at e@ndre det relative forhold mellem
naturgasprisen og kulprisen i modellen, kan det beregnede braendselsforbrug for kul og
naturgas kalibreres til naesten 100% overensstemmelse med det historiske. Selvom
afvigelserne i det fossile braendselsforbrug i visse tilfelde er relativt store, er de
beregnede elpriser i rimelig overensstemmelse med de historiske, som illustreret i den
foregaende tekst. Da fokus for dette arbejde er elpriser og ikke braendselsforbrug, er det
ikke fundet relevant yderligere at finpudse modellen pa dette omrade.
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Figur 14: Elforbruget fordelt pa brendsler. Sammenligning mellem beregnede og
konstaterede veerdier for det nordiske omrade for 2001.

Ovenstaende har kun omfattet aret 2001. Pa Figur 15 er vist varighedskurverne for 2003
for Danmark-gst, henholdsvis simuleret med brug af ar 2001 data skaleret til ar 2003
arsveerdier og historisk. 2003 var et ganske atypisk ar, med hgje og svingende elpriser
farst pa aret, som falge af manglen pa vand i Norge og Sverige i efteraret 2002. Det er
derfor ikke overraskende, at modellen ikke rammer prisudviklingen sarligt godt, hvilket
bl.a. er en funktion af de svingende forventninger til vandkraften i begyndelsen af aret.
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Figur 15: Varighedskurver for 2003 for historiske og simulerede elpriser for @st-
Danmark.

En vesentlig antagelse i modelberegningerne er, hvorledes handelen med el mellem
Norden og kontinentet finder sted. | modellen er udvekslingen mellem Danmark-
vest/Tyskland, Danmark-gst/Tyskland, Sverige-syd/Tyskland og Sverige-syd/Polen
bestemt vha. prissnit, hvor det er prisrelationerne mellem det nordiske marked og
kontinentet, der bestemmer, hvor stor en eksport eller import af el, der vil finde sted.
Safremt prisen er lav i det nordiske omrade sammenlignet med den tyske elpris, vil der
saledes vare en betydelig el-eksport til Tyskland. Prissnittet er konstant fra uge til uge.
Ved at leegge et konstant pristillaeg til alle timer i prissnittet kan netto-udvekslingen pa de
fire udvekslinger kalibreres. | de historiske ar er eksport/import afstemt med de
konstaterede verdier, mens prisinterfacet for de fremtidige ar i basisscenariet er
kalibreret til at give en nettoudveksling pd ca. nul mellem det nordiske marked og
kontinentet.

2.2 Forudseetninger i basisscenariet

Med udgangspunkt i den verificerede modelversion for 2001 og 2003 er herefter opstillet
et scenarie frem til 2020, der inkluderer forudsatninger for udviklingen i det fremtidige
nordiske elsystem. Forudsatningerne i basisscenariet er i det veesentlige baseret pa
allerede vedtagne beslutninger, eksempelvis om EU’s CO,-kvotemarked og etablering af
ny produktionskapacitet frem til 2010. Som navnt er basisscenariet ikke at betragte som
en prognose, men udelukkende som en illustration af konsekvenserne af manglende
udbygning med ny elproduktionskapacitet primeert for perioden 2010-20.

Basisscenarie er baseret pa falgende antagelser™:

e Udviklingen i elforbruget i det nordiske omrade felger de officielle
prognoser, hvilket betyder en forbrugsstigning pa mellem 0,4 — 1,7 % p.a.
afhaengigt af land og tidspunkt.

e Som navnt i kapitel 1 er priselasticitet i elforbruget afgerende for
prisdannelsen, nar der er mangel pa produktionskapacitet. 1 de falgende
analyser er der defineret tre trin af priselasticitet: De farste elforbrugere
kobler udstyr ud ved en elpris pa 500 NOK/MWh, endnu flere saenker deres

10 En detaljeret gennemgang findes i Bilagsrapporten.
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forbrug ved naste trin pd 1000 NOK/MWh og endelig er sidste trin pa 5000
NOK/MWh, hvor den sidste forbrugerreaktion finder sted. Bemark at i
basisscenariet er det kun sidste trin, der anvendes. Nar det priselastiske
elforbrug er aktiveret skal elprisen i basisscenariet derfor veere ca. 5000
NOK/MWh, som saledes er en indikation af kapacitetsknaphed i systemet.
Mangden af elforbrug, der reagerer pa elprisen, er antaget at veere stigende
over beregningsperioden. Séledes vil en starre del af elforbruget i 2020
reagere ved en given pris end tilfeeldet er i 2005, se Figur 17 pa naeste side.

Varmeforbruget (baseret pa leverancer fra kraftvarme-veerker) folger de af
Elkraft anvendte antagelser med stigningstakter pa mellem 0.4-0.7% p.a.
afhaengigt af land og tidspunkt.

Med hensyn til nyinvesteringer forudseettes udbygningen i perioden 2004-
2010 at forlgbe som vist i Tabel 1, se naste side. Den vasentligste
udbygning er opfarelsen af det finske kernekraftvaerk, men herudover
opfares ogsa en del nye vindkraftvaerker. | perioden 2011-2020 forudszttes
der ingen investeringer i nye varker.

P& EU’s CO,-kvotemarked udvikler kvoteprisen sig som vist pa Figur 16, se
naeste side.

Udviklingen i breendselspriserne falger Energistyrelsens forudsatninger,
hvor biobreendsler og uran forudsettes at have en konstant pris, og de
fossile brendsler falger IEAs braendselsprisprognoser. Prisudviklingen pa
tarv forudsattes proportional med prisudviklingen pa kul.

Transmissionskapaciteten mellem de nordiske lande er fastholdt pa 2003
niveau.

Efter ar 2003 skrottes 1% af den termiske kapacitet pr. ar, dog undtaget
kernekraft. | @stdanmark skrottes svarende til de seneste udmeldinger fra
E2. | Syd-Sverige skrottes Barseback 2.

Anlagstype Danmark-vest Danmark-gst Norge Sverige Finland
Vandkraft Ingen Ingen Ingen Ingen Ingen
Kernekraft Ingen Ingen Ingen Opgradering af 1600 MW
Svensk kernekraft Finsk
med 550 MW i 2008 | kernekraft i
2010 ved
Olkiluoto
@vrig termisk Ingen Ingen 600 MW Rya NGCC™ i Ingen
kraft NGCC*i Géteborg pa 260
2009 MW i 2007.
(Kaarstg og 410 MW NGCCii
Kolsnes 2010
tilsammen) (Dresundsvarket).
Vindkraft 200 MW ny 200 MW ny 500 MW 1050 MW ekstra 120 MW
havvind i 2008. havvind i 2008. ekstra landvind landvind
140 MW 35 MW landvind
nettotilgang af nettotilgang af
landvind til 2010. | landvind i til
2010.

Tabel 1 Ny kapacitet i basisscenariet i periode 2004-2010.

11 Der bliver saledes skrottet veerker uden at der bliver opfart nye.

12 NGCC = NaturGas Combined Cycle.
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Figur 16 Udviklingen i CO,-prisen i alle Nordiske lande undtagen Island i perioden
2004-2020 i basisscenariet.
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Figur 17: Det antagne priselastiske elforbrug i Danmark og i Norden. Bemark at i
Basisscenariet er kun det sidste og hgjeste trin i anvendelse.

Figur 17 viser antagelserne for, pa hvilket niveau det priselastiske elforbrug vil blive
aktiveret, og hvorledes det vil udvikle sig over perioden. Priselasticiteten er saledes
antaget at vaere markant hgjere i 2020 end i 2005. Den viste priselasticitet er den eneste
elforbrugsreaktion pa hgjere elpriser, der er indbygget i modellen. De viste
aktiveringsniveau’er svarer til en priselasticitet pa timebasis pa 0,03 i 2005 gradvist
stigende over perioden til 0,13 i 2020".

Som tidligere naevnt forventes elforbruget i de nordiske lande at stige mellem 0,4 og 1,7
% p.a., mens der kun investeres i forholdsvis fa nye elproduktionsanlaeg. Figur 18 viser
udviklingen i elforbrugets spidsbelastning (det hgjeste elforbrug i en time i lgber af aret)
i Sverige, Finland, Norge og Danmark opdelt pa gst og vest.

13 | afsnittet om markedsmagt (afsnit 2.6.3) er markedsmagtens betydning illustreret for tre niveau’er af
elforbrugets priselasticitet: 0,01 (lav), 0,1 (mellem) og 0,3 (hgj).
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Figur 18: Udviklingen i elforbrugets spidsbelastning i basisscenariet.

Som det fremgar af Figur 18 stiger den maksimale belastning i elforbruget med ca.
10.000 MW i Igbet af knap 20 ar.

I samme tidsrum er der et svagt fald i kapaciteten af elproduktionsanlag, primart pa
grund af den svage tilgang af nyinvesteringer og som en konsekvens af skrotning af
gamle anleg. Pa Figur 19 er spidsbelastningen i elforbruget sammenholdt med
udviklingen i elproduktionskapaciteten i Norden.
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Figur 19: Udviklingen i spidsbelastning og den til radighed vaerende elkapacitet pa
Elspot-markedet (tilgeengelig kapacitet minus reservekraft) i det nordiske elsystem. Den
tilgeengelige kapacitet minus reserver er opgjort for en vinteruge. Der er holdt ca. 15%
af kapaciteten ude.

I Nordels balanceopgarelser sattes vindkraftkapaciteten til nul, pga. at radigheden af
vindkraftkapacitet er uforudsigelig over leengere tidshorisonter, og endvidere generelt er
lavere end for konventionel kapacitet. Derfor er den tilgeengelige kapacitet pa Elspot-
markedet, dvs. den tilgengelige kapacitet minus reservekraft, vist med henholdsvis
100% bidrag fra vindkraftkapaciteten og uden bidrag fra vindkraftkapaciteten. Som det
fremgar af figuren vil der omkring 2016 opsta underskud af konventionel kapacitet
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(tilgeengelig kapacitet minus vindkraftkapacitet) til radighed for Elspot-markedet
sammenlignet med spidslasttimen i en normal vinter, nar en acceptabel mangde af
reservekapacitet er trukket fra. | denne situation er der kapacitetsmangel i elsystemet,
hvis der som i Nordel’s effektbalanceopgerelser ikke regnes med, at vindkraften kan
bidrage med effekt i den mest anstrengte time. Det er derfor afggrende, hvor meget
vindkraften kan bidrage til kapacitetsbalancen i timer med hgijt elforbrug.

Med disse antagelser er basisscenariet gennemregnet pa savel Balmorel ars-modellen
som Balmorel time-modellen frem til ar 2020. | det falgende afsnit vil dette scenarie
blive beskrevet i flere detaljer.

2.3 Udviklingen i elprisen i basisscenariet frem til 2020.

| dette afsnit er illustreret de veesentligste af resultaterne fra model-karslerne for
basisscenariet frem til 2020. Figur 20 illustrerer konsekvenserne for elpriserne pa Elspot-
markedet af de i foregdende afsnit naevnte antagelser.
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Figur 20: Udviklingen i elpriserne i basisscenariet frem til &r 2020. Arlige gennemsnit.

Som det fremgar af Figur 20 stiger elpriserne i basisscenariet vaesentligt frem mod 2020 i
forhold til i dag. Frem til 2010 er priserne stort set konstante og der vil endog veere et
lille fald i 2010, som fglge af etableringen af det finske kernekraftverk.

Men herefter stiger priserne markant frem til 2020 — i denne periode er det forudsat, at
der ikke investeres i nye anleg. Priserne i Danmark-gst og Danmark-vest vil stort set
folges ad og stige til det dobbelte mellem 2010 og 2020. Priserne i Norge-syd vil stige
betydeligt mere — ca. 25 % mere end Danmark-gst og —vest og vere ca. 2,5 gange hgjere
i 2020 end i dag. Dette skyldes, at der i perioder opstar kapacitetsmangel i Norge-syd,
hvilket aktiverer det priselastiske elforbrug. Elprisen stiger til 5 NOK/KWh i disse
perioder, fordi det antages i basisscenariet, at priselasticiteten i elforbruget udvikles
langsomt, illustreret ved at der kun forefindes priselastisk elforbrug, som aktiveres ved 5
NOK/kWh'*. Det skal dog tilfgjes, at resultaterne for Norge-syd er noget usikre, idet
regionsopdelingen af vandtilstramning til vandkraftmagasiner og elforbruget i Norge er
behaftet med usikkerhed, og det sydlige Norge oplever stgrre problemer med

14 En aktivering af det priselastiske forbrug pa et lavere pristrin ville medfare en lavere prisudvikling i
Norge-syd.
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kapacitetsmangel i modellen end Midt- og Nordnorge. Det kan dog konkluderes med stor
sikkerhed, at det farste nordiske land som oplever problemer med forsyningssikkerheden
i basisscenariet er Norge.

Et tilsvarende, men mere detaljeret billede fremgar af Figur 21, hvor de gennemsnitlige
ugepriser frem til 2022 er vist for Danmark-gst regionen. Resultaterne for Danmark-gst
og Danmark-vest er meget lig hinanden.
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Figur 21: Gennemsnitlige ugepriser frem til 2020 for Danmark-gst.

Som det tydeligt fremgar af figuren, kommer der flere prisspidser (selv pa dette
ugegennemsnit) og den absolutte dggnvariation bliver sterkere. Men pa ugebasis er den
relative variation mellem minimums- og maksimumspris i 2020 stort set som i 2004.

| Figur 22 er der frem til 2020 udvalgt 13 uger for hvert andet ar, hvor disse er
gennemregnet pa time-basis pa Balmorel-modellen.
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Figur 22: Udviklingen i elprisen bestemt pa timebasis i Balmorel-modellen. For lige ar
frem til 2020, baseret pa 13 udvalgte uger. Bemark de hgjeste priser er afskaret i 1000
NOK/MWh — der er prisspidser helt op til 5000 NOK/MWh.

Som det fremgar illustreres variationen pa savel dggn- som arsbasis i endnu hgjere grad,
nar vi arbejder pa timeniveau.
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Figur 23: Forskellen mellem Danmark-vest og Danmark-gst. Illustreret for 2005 og
2015 péa timebasis.

Beregningerne pa timebasis afslgrer ogsa marginalt sterre forskelle pa Danmark-vest og
—gst, hvilket er illustreret pa varighedskurverne pa Figur 23. Som det fremgar af figuren
gges antallet af timer, hvor Danmark-vest har lavere priser end Danmark-gst, hvilket
bl.a. hanger sammen med at Vestdanmark har en stgrre andel af varmebunden
kraftvarme og vindkraft i systemet end @stdanmark. Figur 23 viser ogsa at Danmark-gst
far flere timer med hgje elpriser end Danmark-vest. Endeligt ses tydeligt bade det
stigende niveau samt den ggede variation, her vist for 2015 i forhold til 2005.

| Figur 24 er der fokuseret pa detaljerne i udviklingen, idet enkelte uger er "klippet ud”
for at illustrere prisdannelsen pa time-basis i mere ekstreme situationer. | nedenstaende
figur er elpriserne i fire markant forskellige uger vist for henholdsvis Danmark-gst og —
vest for 2005 og 2015.
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Figur 24: Elpriserne i fire forskellige
Danmark-gst og Danmark-vest.

uger i 2015 og 2005, illustreret for henholdsvis
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Pa Figur 24 illustrerer Uge 29 de allerede fra foregaende afsnit kendte forskelle pa
priserne i 2015 sammenlignet med 2005: Det generelle prisniveau er steget med ca. 65%,
men variationerne over dggnet og ugen er lidt mere markante, men ellers stort set de
samme i 2015 som i 2005. Men dette billede holder dog ikke, nar vi ser pa de gvrige tre
“udklippede” uger. | uge 5 er prisniveau’et ogsa gget med ca. 50-70%, men samtidig er
antallet af og ”stejlheden” i prisspidserne markant forgget, indikerende at i denne
situation er elsystemet mere “presset” i 2015 end i 2005. Som det fremgar af figuren
gges ogsa forskellene mellem @st- og Vest-Danmark. Lag specielt maerke til resultaterne
for week-end’en, hvor der opstar prisspidser om lgrdagen, mens sgndagen er
karakteriseret ved specielt lave priser i Vest-Danmark.

I uge 6 er der allerede i 2005 prisspidser, som medferer ganske hgje priser. Denne
situation forveerres i 2015, men med en enkelt undtagelse dog ikke sa markant som man
kunne have frygtet. Undtagelsen er mandagen, hvor der specielt i Danmark-gst opstar
voldsomme prisspidser med priser over 600 NOK/MWh. Bemark ogsa at variationen i
"bunden” af prisbilledet forgges i 2015, idet Danmark-vest far noget lavere priser ned
Danmark-gst.

Endelig er uge 48 en uge med forholdvis lave priser, men pa trods af de lave priser opstar
der alligevel sma prisspidser i 2015 sammenlignet med 2005. Dette sker primaert i
Danmark-gst, mens den starre mangde varmebunden produktion og vindkraft mindsker
elprisen i Danmark-vest.

Endelig viser Figur 25 time-baserede varighedskurver for hvert femte ar frem til 2020,
som iserdeleshed understreger, hvorledes prisniveau’et stiger for hvert ar.
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Figur 25: Varighedskurver for elpriserne i Danmark-gst frem til 2020. Baseret pa
timeberegninger fra Balmorel-modellen. Bemark at prisaksen er afskaret i 1200
NOK/MWh. | en del timer i 2020 bliver elprisen op til 5000 NOK/MWh og det
priselastiske elforbrug aktiveres.

Som det klart fremgar af Figur 25, sa er det primart hele prisniveau’et, der skiftes opad.
Samtidig forages dog ogsa “stejlheden” pa kurverne og der kommer flere timer i hgj- og
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spidslastperioder. 1 2020 bliver elprisen op til 5000 NOK/MWh i @st-Danmark og det
priselastiske elforbrug aktiveres i 28 timer.

Dette er yderligere illustreret i Tabel 2 og Tabel 3. Minimumspris gges drastisk fra 83
NOK/MWh i 2005 til 297 NOK/MWh i 2020 — hvilket svarer til mere end en tredobling.
Maksimumsprisen gges til 635 NOK/MWh i 2015 fra 366 NOK/MWh i 2005. | 2020 er
der sveert at sammenligne idet det priselastiske elforbrug bestemmer en pris pa neesten
5000 NOK/MWh.

Mest markant er dog skiftet mod hgjere prisniveau’er, hvilket er vist i Tabel 3. | 2005 er
mindre end 1% af de beregnede priser over 300 NOK/MWh — i 2020 er alle timer
beregnet til at have en elpris over 300 NOK/MWh. 60% af alle arets timer har i 2020 en
elpris over 400 NOK/MWh og heraf er 6% over 500 NOK/MWh. 1 alt er der beregnet
136 timer med en pris over 600 NOK/MWh i 2020 med et gennemsnit pa 1442
NOK/MWHh. Heraf er der 28 timer, hvor det priselastiske elforbrug traeder i funktion.
Ud over disse timer er det saledes de dyre spidslastvaerker i elsystemet, der bliver
prissaettende. Elsystmet i @st-Danmark bliver saledes generelt mere presset i 2015 og
2020 og der opstar kapcitetsmangel i et ikke ubetydeligt antal timer i 2020. Samtidigt
sker der et betragteligt lgft i det generelle prisniveau, sa safremt virkeligheden kommer
til at ligne dette beregnede scenarie er hgje elpriser i 2020 mere reglen end undtagelsen.

2005 2010 2015 2020
Min. NOK/MWh 83 99 159 297
Max. NOK/MWh 366 381 635 4927

Tabel 2: Minimums- og maksimums-priser i 2005, 2010, 2015 og 2020 i basisscenariet

Antal timer over (%) 2005 2010 2015 2020
100 NOK/MWh 100 100 100 100
200 NOK/MWh 8 36 95 100
300 NOK/MWh <1 1 12 100
400 NOK/MWh 0 0 <1 60
500 NOK/MWh 0 0 <1 6
600 NOK/MWh 0 0 <1 (634) 2 (1442)

Tabel 3: Hvorledes elpriserne fordeler sig i de forskellige ar i basisscenariet for @st-
Danmark. For de hgjeste priser er for 2020 angivet gennemsnittet i parentes.

Generelt er det det samme billede for Danmark-vest om end priserne her er lidt lavere.
Eksempelvis er den beregnede maksimumspris i 2015 pa 494 NOK/MWh, hvor til
sammenligning prisen i @st-Danmark er 635 NOK/MWh. Men i 2020 opstar der i begge
omrader situationer, hvor det priselastiske elforbrug kommer i aktivitet. I Danmark-gst
sker det i ialt 28 timer, mens det tilsvarende er tilfeeldet i 14 timer i Danmark-vest.

15 Nar det fleksible elforbrug treeder i funktion i basisscenariet vil elprisen blive ca. 5000 NOK/MWh.
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Det er dog iserdeleshed i bunden af prisbilledet, at de stgrste forskelle findes mellem
vest og gst. | 2015 er timepriserne beregnet til for 95% vedkommende at veere over 200
NOK/MWh i @st-Danmark, mens det tilsvarende tal for Vest-Danmark er 88%. | 2015 er
den beregnede minimumspris i Danmark-vest pa 129 NOK/MWh, mens minimum i gst
er beregnet til 169 NOK/MWh. Altsa er de beregnede priser generelt noget lavere i Vest-
Danmark, hvilket ogsa samstemmer med resultaterne vist pa Figur 23.

Som tidligere omtalt er Norge-syd det omrade, hvor der ferst viser sig tegn pa
kapacitetsmangel — se Figur 20, hvor elpriserne i Norge-syd fra 2015 begynder at stige
kraftigere end i de gvrige omrader. Dette er nermere analyseret i det falgende.

Figur 26 viser varighedskurver for Norge-syd sammenlignet med Danmark-vest for
arene 2015 og 2020. Som det fremgar af figuren, er de betydeligste forskelle for 2015 pa
de to omrader primert at finde i den nedre del af varighedskurverne, idet Norge-syd
generelt ligger prismaessigt lidt over Danmark-vest. Herudover er der en markant forskel
i den hgje ende: Det priselastiske elforbrug treeder allerede i funktion i Norge-syd i 2015
i ialt 5 timer, hvilket ikke sker i Danmark®®.

Der er endnu starre forskelle pa de to omrader i 2020. Her er prisniveau’et generelt
betydeligt hgjere i Norge-syd end Danmark-vest, iser for den nedre del af
varighedskurven. | den gvre del er Norge-syd karakteriseret ved endog temmelig mange
timer, hvor det priselastiske forbrug er aktiveret, ialt 102 timer i Norge-syd i 2020.
Bemark i gvrigt det betydelige prislgft fra 2015 til 2020 i begge omrader.
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Figur 26: Varighedskurver for elpriserne i Danmark-vest og Norge-syd for 2015 og
2020. Bemeark at kurverne er afskaret i 1000 NOK/MWh, mens de hgjeste beregnede
priser nar op til 5000 NOK/MWh.

| Tabel 4 og Tabel 5 er vist maksimums- og minimumspriserne, samt fordelingen af
priserne pa de forskellige intervaller for Danmark-vest og Norge-syd for 2015 og 2020.

16 Bemark at pa figuren er pris-aksen afskaret i 1000 NOK/MWh. For Norge-syd er de beregnede
priser op til 5000 NOK/MWh pa grund af det priselastiske elforbrug.
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Danmark-vest Norge-syd Danmark-vest Norge-syd
2015 2015 2020 2020
Min. NOK/MWh 129 162 258 304
Max. NOK/MWh 494 4927 4927 4935

Tabel 4: Minimums- og maksimums-priser i Danmark-vest og Norge-syd for 2015 og
2020 i basisscenariet. De hgje maksimumspriser henger sammen med en aktivering af
det priselastiske elforbrug.

Antal timer over (%) | Danmark-vest | Norge-syd Danmark-vest | Norge-syd
2015 2015 2020 2020
100 NOK/MWh 100 100 100 100
200 NOK/MWh 88 98 100 100
300 NOK/MWh 11 11 99 100
400 NOK/MWh <1 <1 60 94
500 NOK/MWh 0 <1 8 8
600 NOK/MWh 0 <1 (3610) 1 (1070) 2 (3189)

Tabel 5: Hvorledes elpriserne fordeler sig for Danmark-vest og Norge-syd i 2015 og
2020. For de hgjeste priser er for 2020 angivet gennemsnittet i parentes.

Tabel 5 viser igen, at Danmark-vest i 2015 har betydeligt lavere priser end Norge-syd.
Dette ar har Danmark-vest 88% af alle timer en pris over 200 NOK/MWh, mens Norge-
syd har 98% af alle timer over denne veerdi. Begge omrader har et lille antal timer over
400 NOK/MWh, men i Norge-syd aktiveres det priselastiske elforbrug med et
gennemsnit pa over 3600 NOK/MWh ialt i 5 timer. Det priselastiske elforbrug aktiveres
ikke i Danmark i 2015.

I 2020 aktiveres det priselastiske elforbrug som naevnt i 102 timer i Norge-syd, hvilket
indikerer kapacitetsknaphed i disse timer. Gennemsnittet pa priser over 600 NOK/MWh
bliver nasten 3200 NOK/MWh'. | mere end 94% af timerne i 2020 bliver elprisen over
400 NOK/MWh i Norge-syd, sammenlignet med "kun” 60% i Danmark-vest. | 2020 i
basisscenariet aktiveres det priselastiske forbrug i Danmark-vest i 14 timer. De hgjere
priser i Norge-syd relativt til Danmark-vest indikerer, at der i disse timer er maksimal
eksport (op til kapacitetsgreensen for transmissionslinien mellem omraderne) fra
Danmark-vest til Norge-syd, saledes at Danmark-vest bliver et separat prisomrade.

Handelen med el mellem det nordiske marked og Kontinentet har en stor indflydelse pa
resultaterne. | basisscenariet er denne netto-udveksling over aret kalibreret til ca. nul.
Men selvom nettoudvekslingen er nul, er der en livlig handel mellem de to markeder
med totale &rseksporter og arsimporter pa 8-10 TWh, som vist pa Figur 27.

17 En aktivering af det priselastiske forbrug pa et lavere prisniveau ville medfere en lavere
prisudvikling i Norge-syd.

46 Risg-R 1519(DA)




12

10*4\

% —e— Eksport
< |~ Import

—a— Netto-eksport

TWh
o

Figur 27 Udvikling i eksport og import fra det nordiske marked til kontinentet i
basisscenariet.

Grunden til de voldsomt stigende priser fra 2010 og fremefter skal primert findes i den
stadig strammere kapacitetsbalance pad det nordiske elmarked, som illustreret i den
tidligere viste Figur 19. Stramningen af kapacitetsbalancen og sarligt reduktionen af
kapaciteten af grundlastverker betyder, at veerker med hgjere marginale
produktionsomkostninger skal tages i brug for at deekke elforbruget. Herudover bidrager
ggningen i CO,-pris fra 50 til 100 DKK/T-CO, fra 2013 ogsa til den positive pristrend.

2.4 Fglsomhedsanalyser for 2015.

| dette afsnit beskrives en rekke fglsomhedsanalyser foretaget med udgangspunkt i
basisscenariet for 2015. Valget af ar 2015 til disse falsomhedsanalyser er begrundet i, at
2015 er det farste ar, hvor elpriserne er sa hgje, at de kan dekke investeringen i et
combined-cycle naturgasfyret veerk i Norge-syd. Dette er illustreret pa Figur 28, hvor
nutidsverdien for et naturgas combined cycle veerk er vist for henholdsvis en placering i
Norge-syd og Danmark-gst. Pa grund af et stgrre kraftvarmegrundlag i Danmark-gst
bliver Combined Cycle-varket i Danmark-gst hurtigere profitabelt end det tilsvarende
veerk i Norge-syd.
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Figur 28 Nutidsveerdi for 400 MW combined cycle naturgasfyrede verker placeret i
henholdsvis Norge-syd og Danmark-gst'® NPV-veerdierne i et givent ar fremkommer ved
udelukkende at bruge elpriserne i dette ar i beregningen, svarende til at forudsatte at
alle fremtidige ar inkluderet i NPV-beregningen vil give samme indtagt som dette ar.
En gkonomisk levetid pa 20 ar og 10% diskonteringsrente er forudsat.

For dette ar vil falgende analyser blive nermere beskrevet i det falgende:

- Konsekvenserne af den varierende tilstremning til
vandkraftmagasinerne — henholdsvis vad- og terar.

- Betydningen af en meget kold vinter.

- Konsekvenserne af udbygningen af transmissionsnettet
- Betydningen af priselasticitet i elforbruget

- Vindkraftens betydning

Endelig vil ogsa kombinationer af ovennavnte fglsomheder blive analyseret.

2.4.1 Konsekvenserne af lille tilstramning til vandmagasinerne — tgrar

Tilstremningen til de norske og svenske vandmagasiner kan pa arshasis variere ganske
meget, hvilket naturligvis pavirker elproduktionen betydeligt. Saledes er elproduktionen
fra vandkraftanlaeg op til 20% mindre i tgrar end i normalar, og terar forekommer typisk
tre til fire gange pé en 20 ars periode. Dette har store konsekvenser for prisdannelsen pa
spotmarkedet, der er steerkt domineret af vandkraft. | dette afsnit illustreres betydningen
af et tgrar for prisdannelsen pa elmarkedet i 2015. @vrige antagelser er
overensstemmende med basisscenariet.

| Figur 29 er varighedskurverne for Danmark-gst og Danmark-vest i en tgrars-situation
sammenlignet med basisscenariet for ar 2015. Tararet er gennemregnet i to versioner:
Med en netto-import fra kontinentet (Tyskland og Polen) pa 10 TWh pr. ar alternativt
med en nul-netto-udveksling mellem de to omrader (dvs. der handles over granserne
men pa arsbasis er nettoudvekslingen tilnermelsesvis nul).

18 For en nzermere beskrivelse af antagelserne bag Figur 28, se Bilagsrapporten.
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Som det fremgar af figurerne haeves prisniveau’et generelt i savel Danmark-gst som
Danmark-vest i tgrarssituationer. Bemarkelsesveerdigt er det, at netto-importen fra
kontinentet har en endog meget stor betydning. | situationen uden el-import fra
kontinentet kommer det priselastiske elforbrug ikke i aktivitet, men der opstar markante
spidser med hgje elpriser op til omkring 800 NOK/MWh. Nar el-import pd 10 TWh
antages, falder prisspidserne til omkring 600 NOK/MWh.
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Figur 29: Betydningen af tgrar (med og uden netto-import fra Tyskland og Polen) for
prisdannelsen i Danmark-gst og Danmark-vest ar 2015, sammenlignet med
basisscenariet.

Men som figurerne ogsa viser, er det ikke kun et stgrre antal prisspidser, der er
konsekvensen af tarar — hele prisniveau’et heves markant. | @st-Danmark er dette
tilfeldet for hele ar 2015, ogsa ved lavere priser i basisscenariet. Dette er ogsa tilfaldet i
Vest-Danmark, men her bliver varighedskurven ogsa mere stejl.
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Figur 30: Prisdannelsen pa elmarkedet i @st-Danmark og Vest-Danmark i uge 5 ar 2015
i en tgrars-situation sammenlignet med basisscenariet.

Uge 5% i 2015 er udvalgt til at blive beskrevet i lidt mere detaljer i Figur 30.
Resultaterne for @st- og Vest-Danmark er meget lig hinanden, primert praeget af en
forskydning opad af prishilledet. Specielt i terarssituationen med nul-netto-udveksling
med kontinentet fremkommer der hgje priser bestemt af forsyningssystemet, dvs. elpriser

19 | det felgende er der s vidt muligt udvalgt den samme uge til detail-illustration for herved at kunne
sammenligne de enkelte situationer.
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i intervallet 500-800 NOK/MWh. Bemark at ved nul-netto-udveksling med kontinentet
forgges priserne med ca. 200 NOK/MWh stort set i alle timer, hvilket er mere end
priserne i teraret med udveksling forgges i forhold til basisscenariet (ca. 150
NOK/MWh).

I Norge-syd og Oslo-omradet bliver situationen i terdret meget alvorlig. Selv nar der
antages en netto-import fra kontinentet pa 10 TWh, bliver det priselastiske elforbrug
aktiveret i over 85% af timerne i disse omrader. Dette understreger endnu engang, at det
sydlige Norge er mest udsat, og at det er ekstremt vaesentligt for disse omrader med et
tilstraekkeligt udbygget transmissionsnet eller etablering af ny produktionskapacitet.

Udviklingen i elpriserne i tarars-situationen er yderligere beskrevet i Tabel 6 og Tabel 7,
hvor fordelingen af priser pa antal timer er vist.

2015 2015 2015 2015
Basisscenariet Torér Torér Tarér uden
Vest- Vest- Norge-syd netto-udveksling
Danmark Danmark Vest-Danmark
Min. NOK/MWh 130 207 242 172
Max. NOK/MWh 495 638 5019 847

Tabel 6: Minimums- og maksimums priser i terars-beregningerne sammenlignet med
basisscenariet (vist for Danmark-vest).

Antal timer over 2015 2015 2015 2015

(%) Basisscenariet Torar Torar Torar uden
Vest-Danmark | Vest-Danmark | Norge-syd netto-udveksling

Vest-Danmark

300 NOK/MWh 1 96 100 100

400 NOK/MWh <1 57 97 100

500 NOK/MWh - 13 96 97

600 NOK/MWh - <1 91 54

700 NOK/MWh - - 86 13

800 NOK/MWh ; ; 86 (4927) 2 (804)

Tabel 7: Hvorledes elpriserne fordeler sig i terars-beregningerne sammenlignet med
basisscenariet (vist for Danmark-vest). For det hgjeste interval er gennemsnitsprisen vist
i parentes.

Tabellerne viser tydeligt, at teraret pavirker elpriserne markant. | tgrarssituationen med
netto-import fra kontinentet er 96% af timerne over 300 NOK/MWh sammenlignet med
11% i basisscenariet for Vest-Danmark?®>. Men priserne g&r dog ikke over 700
NOK/MWh. Som navnt bliver situationen grotesk i Norge-syd, hvor det priselastiske

20 Prisniveau’et er i 2015 i basisscenariet lidt hgjere i @st-Danmark.
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forbrug traeder i funktion i et meget stort antal timer. Dette skyldes, at der mangler energi
i det Nordiske elsystem. | alt reduceres elefterspargslen over aret med 5.6 TWh ved
aktivering af det priselastiske elforbrug ligeligt fordelt pa Norge-Syd og Norge-Oslo,
mens der ikke aktiveres priselastisk elforbrug i de andre omrader. Grunden til at
energimanglen kommer til at bergre s mange timer i aret, er modellens optimale
fordeling af vandkraftproduktion over aret. Hvis fordelingen af vandet var sket med
begreenset viden om fremtidig vandtilstramning og elforbrug, ville vandkraftproduktion
have vearet stgrre i begyndelsen af aret med lavere elpriser til fglge, hvorefter
vandmanglen var slaet hardere igennem i slutningen af aret. Det bar bemerkes, at en
aktivering af det priselastiske elforbrug pa et lavere niveau ville have resulteret i lavere
priser i Norge-syd?. Beregningerne viser saledes tydeligt, at Norge-syd er et yderst
sarbart omrade. Det er dog politisk utenkeligt, at en situation med sa hgje elpriser kan
opstd i Norge-syd omradet med mindre det skyldes et sammenfald af uheldige
omstandigheder.

Som det fremgar af tabellen er der ogsa stor forskel til situationen uden udveksling med
kontinentet. | dette tilfeelde far 97% af timerne i Vest-Danmark en elpris over 500
NOK/MWh og hele 54% bliver over 600 NOK/MWh. De hgjeste spidser skyldes at
spidlastvaerker pa forsyningssiden bliver prissattende, mens det priselastiske elforbrug
ikke traeder i funktion.. Men resultaterne understreger betydningen af, at kontinentet kan
supplere det nordiske marked med kapacitet og energi i terarssituationer.

2.4.2 Konsekvenserne af stor tilstramning til vandmagasinerne — vadar

I dette afsnit illustreres betydningen af et vadar for prisdannelsen pa elmarkedet i 2015. |
et vadar producerer vandkraften typisk op til 10% mere el end i et normalar.
Udvekslingen med kontinentet er antaget at vaere en netto-eksport pa 5 TWh pa arsbasis,
altsa at vi fra det nordiske omrade eksporterer 5 TWh mere end vi importerer. @vrige
antagelser er overensstemmende med basisscenariet.
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Figur 31: Varighedskurver for Danmark-gst og Danmark-vest for en vadars-situation ar
2015.

Varighedskurverne er vist pd Figur 31. Konsekvenser i Danmark-gst og —vest er meget
lig hinanden med et generelt lavere prisniveau i vadaret i begge tilfeelde, men dog med et
lidt lavere niveau i Danmark-vest.

21 Dette er nzermere analyseret i et senere afsnit.
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Basisscenariet | Danmark-gst | Danmark-vest Norge-syd
Danmark-vest vadar vadar vadar
2015 2015 2015 2015
Min. NOK/MWh 129 17 50 2
Max. NOK/MWh 495 635 453 4927

Tabel 8: Minimums- og maksimums-priser i Danmark-gst og Norge-syd for 2015 og

2020 i basisscenariet

Antal timer over (%) | Basisscenariet | Danmark-gst | Danmark-vest | Norge-syd

Danmark-vest vadar vadar vadar
2015 2015 2015 2015

100 NOK/MWh >99 >99 >99 >99

200 NOK/MWh 88 48 38 37

300 NOK/MWh 11 5 4 4

400 NOK/MWh <1 <1 <1 <1

500 NOK/MWh 0 0 0 <0,1 (3701)

Tabel 9: Hvorledes elpriserne fordeler sig for Danmark-gst og —vest, samt for Norge-syd
i 2015. Basisscenariet er her vist for Danmark-vest.

| véadarssituationen far alle omrader i Norden markant lavere priser. Forskellen pa
Danmark-gst og —vest bliver dog mere udpraeget, idet de lavere priser i vest far endnu et
tak nedad. Norge-syd kommer ud som omradet med de laveste priser, igen pa grund af
transmissionsbegransninger fra dette omrade.

2.4.3 Konsekvenserne af en meget kold vinter — 10 ars vinter

Nar Nordel estimerer kapacitetshalancer bruger de begrebet en 10-arsvinter som et
referencepunkt. Nordel estimerer det hgjeste elforbrug i et givent ar under forudsatning
af meget kolde temperaturer i Norden, svarende til en vejrsituation som i gennemsnit vil
forekomme hver 10. ar.

10-arsvinteren er implementeret i Balmorel-modellen ved at forgge elforbruget i
modellen med forholdet mellem spidslastforbruget i 10-arsvinteren taget fra Nordels
balanceopgerelse og spidslastforbruget i den originale tidsserie for elforbruget
(normalar). Analyserne for 10-arsvinteren er kun udfert for 2 kolde vinteruger, mens
resten af aret ikke er andret. | disse to uger er spidslastforbruget sammenlignet med et
normalér foraget med 4% i Norge, 10% i Sverige, 15% i Finland og 9% i Danmark?.
Gennemsnitligt er elforbruget i det nordiske omrade gget med 9% i forhold til
normalaret. Vandkraften er fordelt over hele aret under hensyntagen til disse to specielt
kolde uger. Betydningen af en sadan 10-arsvinter er illustreret i det falgende
eksemplificeret ved resultaterne fra uge 5, som er den koldeste uge.

22 | Norge var der i forvejen et forholdsvist hgjt elforbrug i disse to uger i normalaret, derfor den
forholdsvis lille forggelse af det norske forbrug.
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Figur 32: Betydningen af en hard vinter for prisdannelsen i et normal ar
(basisscenariet). De beregnede priser i uge 5 ar 2015 for en hard vinter sammenlignet
med basisscenariet. Bemark de to nederste figurer er en detaljeret gengivelse af de to
gverste med prisaksen afkortet til 1000 NOK/MWh.

Figur 32 viser de beregnede elpriser i uge 5 for 2015 i en hard vinter, men i gvrigt med
forhold som i basisscenariet, herunder normal tilstramning til vandmagasinerne. Savel i
@st- som i Vest-Danmark er der betydelige prisspidser sammenlignet med basisscenariet
og det priselastiske elforbrug kommer i funktion adskillige gange®. Bemark forskellen
pa @st og Vest i week-enden, hvor der bade lgrdag og sendag er markante spidser i @st,
men kun smating i Vest. Bemark ogsd at bundniveau’et sammenlignet med
basisscenariet heaever sig i @st, men bibeholdes pa basis-niveau’et i Vest.

Kombineres den harde vinter med et terar bliver driften af elsystemet yderligere
anstrengt, samtidigt med at det generelle prisniveau’et hzeves betydeligt. Dette er
illustreret pa Figur 33, hvor det priselastiske elforbrug kommer i funktion mange gange
med elpriser pd omkring 5000 NOK/MWh. Ud over disse prisspidser bestemt af det
priselastiske forbrug, haeves elpriserne generelt over ugen i forhold til basisscenariet
typisk med 90-100% og kommer op pa et niveau pa 600-800 NOK/MWh. Der er ikke
den store forskel mellem @st- og Vest-Danmark med undtagelse af week-end, hvor det
@st-danske system bliver mere anstrengt end det Vest-danske.

23 Det priselastiske elforbrug treeder i funktion ved 5000 NOK/MWh, nér elsystemet er pa greensen af
kapacitetsmangel.
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Figur 33: Konsekvenserne for priserne i uge 5 ar 2015 af kombinationen af hard vinter
og terar, sammenlignet med basisscenariet. Bemark de to nederste figurer er en
detaljeret gengivelse af de to gverste med prisaksen afkortet til 20000 NOK/MWh.

Priserne i Norge-syd bliver i den harde vintersituation stort set som i Danmark-gst og —
vest om end variationerne bliver lidt mere markante, se Figur 34. Som det fremgar af
figuren aktiveres det priselastiske forbrug adskillige gange, men samtidigt haves ogsa
bundniveau’et lidt i Norge-syd, hvilket ogsa var tilfeldet i @st- men ikke i Vest-
Danmark. De mange aktiveringer af det priselastiske elforbrug i det nordiske system
peger pa et yderst anstrengt elsystem, som meget vel kan blive udsat for tekniske
problemer.
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Figur 34: Konsekvenserne for priserne i uge 5 ar 2015 i Norge-syd af en hard vinter,
sammenlignet med basisscenariet. Bemark den venstre figur er en detaljeret gengivelse
af den hgjre med prisaksen afkortet til 1000 NOK/MWh.

Hvis den harde vinter yderligere kombineres med et tgrar, aktiveres det priselastiske
elforbrug i alle timer i den betragtede periode i Norge-syd. Dette indikerer, at den yderste
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grense for elsystemet er naet, og at det nappe vil veere muligt at overleve en sadan
situation uden alvorlige tekniske nedbrud.

2.4.4 Udbygning af transmissionnettet

| dette afsnit analyseres betydningen af en udbygning af transmissionsnettet, idet der
bygges en 600 MW forbindelse mellem Danmark-vest og Danmark-gst og forbindelsen
mellem Danmark-vest og Norge-syd udbygges med 600 MW.
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Figur 35: Konsekvenserne af en udbygning af transmissionsnettet for prisdannelsen pa
elmarkedet i Danmark-gst og Danmark-vest for aret 2015.

Figur 35 viser at priserne i Danmark-gst og Danmark-vest kun pavirkes i mindre grad af
udbygningen i transmissionskapacitet. Men det interesante er, at prisforskellene mellem
de to omrader stort set udjeevnes, sa varighedskurverne bliver praktisk taget identiske.
Generelt geelder det, at safremt det er muligt vil priserne blive udjevnet gennem eksport
fra et lavprisomrade til et hgjprisomrade. Da Danmark-gst har hgjere priser end
Danmark-vest, vil der i denne situation blive eksporteret fra vest til gst, hvorved priserne
i Danmark-vest gges svagt, mens priserne i Danmark-gst tilsvarende falder en smule.
Men det var heller ikke at forvente, at en udbygning af transmissionsnettet har starst
betydning i et normalar.

Pa Figur 36 er illustreret konsekvenserne af en udbygning af transmissionsnettet i et
vadar for 2015.
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Figur 36: Konsekvenserne af en udbygning af transmissionsnettet for prisdannelsen pa
elmarkedet i et vadar 2015.
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Som det fremgar af figuren har udbygningen af transmissionsnettet kun sma
konsekvenser i savel @st- som Vest-Danmark i et vadar. Priserne bliver lidt lavere i @st-
Danmark end uden transmissionsudbygningen, stort set som tilfaldet var i basisscenariet.
| Vest-Danmark har transmissionsudbygningen kun ganske sma konsekvenser pa
prisdannelsen i et vadar.
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Figur 37: Konsekvenserne af en udbygning af transmissionsnettet for prisdannelsen pa
elmarkedet i et tarar 2015. Bemark at prisaksen er forskellig pa figurerne.

Konsekvenserne er betydeligt stgrre i et tarar, som illustreret pd Figur 37. Som det
fremgar, medfarer transmissionsudbygningen en markant lavere aktivering af det
priselastiske elforbrug i Norge-syd, hvilket skyldes en gget import fra de gvrige regioner.
Men samtidigt med overfares en starre andel af de hgje priser i Norge-syd til de andre
omrader, her illustreret ved Danmark-gst, hvor priserne stiger staerkt. Konsekvenserne er
stort set tilsvarende i Danmark-vest. S& hvor Norge-syd uden transmissionsudbygning i
langt flere timer afkobles det gvrige system betyder et steerkere transmissionsnet, at de
gvrige regioner i elmarkedet kan hjalpe Norge-syd med kapacitet, men omkostningen er
hgjere elpriser for hele det nordiske omrade.

Danmar k -vest —— Basisscenariet med transmission

—— Basisscenariet

Terar med transmission
Torér
—— Vadar med transmission
Vadar

NOK/MWh
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5857
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Figur 38: Betydningen af udbygningen af transmissionsforbindelserne i henholdsvis
basisscenariet, tarar og vadar i 2015. Her illustreret for Vest-Danmark.

Bemerkelsesvardig er forskellene i betydningen af transmissionsudbygningen mellem
vadar og terar. Som det fremgar af Figur 38 er der stort set ingen forskel pa
varighedskurverne med og uden transmissionsudbygning i basisscenariet og heller ikke i
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vadaret (det kan veere sveert at se, men kurverne falder stort set oveni hinanden). Men der
er en markant forskel i tgraret, hvor som navnt transmissionsudbygningen farer til
hgjere priser i Danmark. Der er saledes en betydelig asymmetri mellem konsekvenserne i
et vadar og et tarar.

2.4.5 Betydningen af priselasticitet i elforbruget.

Nar al elproducerende kapacitet er taget i brug bliver det elforbrugernes
betalingsvillighed, der afger hvor hgj elprisen vil blive?®. | dette afsnit analyseres mere
detaljeret, hvad en hgj eller en lav priselasticitet i elforbruget betyder.

| basisscenariet er en lav priselasticitet antaget. Dette betyder, at der skal hgje elpriser til
far elforbrugerne senker deres forbrug. | basisscenariet er det saledes antaget, at elprisen
skal nd et niveau pd 5000 NOK/MWh far elforbrugerne reagerer ved at senke deres
elforbrug, for eksempel i form af at skrue ned for elvarmen eller slukke for lys og
apparater. | dette afsnit analyseres en situation med hgj priselasticitet:

- Elforbrugerne reagerer hurtigere pa hgje elpriser og er dermed villige til
at endre deres forbrug ganske meget. Priselasticiteten fungerer i tre
trin: De farste elforbrugere kobler udstyr ud ved en elpris pa 500
NOK/MWh, endnu flere senker deres forbrug ved naste trin pa 1000
NOK/MWh og endelig er sidste trin pa 5000 NOK/MWh, hvor den
sidste forbrugerreaktion finder sted®. Bemaerk at i basisscenariet er det
kun sidste trin, der anvendes.

Figur 39 viser mangden og fleksibiliteten i elforbruget henholdsvis i hele Norden og kun
for Danmark. Figuren viser saledes, at i eksempelvis 2020 er der godt 1000 MW af
elforbruget, der vil blive koblet ud ved en elpris pa 0,5 DKK/kWh, godt 4000 MW
kobles ud ved 1 DKK/kWh og endeligt udkobles godt 14000 MW ved en pris pa 5
DKK/kWh. Mangderne kun i Danmark er naturligvis betydeligt mindre, som det
fremgar af figuren til venstre.

Fleksibelt elforbrug i Danmark Fleksibelt elforbrug i Norden
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Figur 39: Det antagne priselastiske elforbrug i Danmark og i Norden. Bemark at i
Basisscenariet er kun det sidste og hgjeste trin i anvendelse.

En introduktion af hgj priselasticitet i basisscenariet har ikke nogen effekt i aret 2015, da
priserne ikke pa noget tidspunkt bliver sa hgje, at det priselastiske elforbrug treder i

24 Dette er neermere beskrevet i kapitel 1.
25 Se Bilagsrapporten for de neermere antagelser om priselastisk elforbrug.
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kraft. | det falgende er derfor analyseret situationen, hvor hgj priselasticitet kombineres
med et tgrar. Sidstnaevnte er allerede behandlet i afsnit 2.4.1, hvor den lave priselasticitet
ikke kommer i funktion (ved 5000 NOK/MWh), men hvor priserne alligevel bliver sa
relativt hgje, at priselasticiteten kan have en betydning. Den hgje priselasticitet slar
markant igennem i Norge-syd, som illustreret pa Figur 40. | stedet for et stort antal timer
med en elpris pa naesten 5000 NOK/MWh, bliver prishilledet nu domineret af, at den
hgje priselasticitet far prisniveau’et til at falde til det nasthgjeste trin pa
elasticitetsskalaen, 1000 NOK/MWh. Men den hgje priselasticitet og konsekvenserne i
Norge-syd pavirker tilsyneladende ikke varighedskurven for Danmark-vest i starre
omfang.
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Figur 40: Betydningen af hgj priselasticitet og tarar med udveksling med netto-import pa
10 TWh fra kontinentet for prisdannelsen i Norge-syd og Danmark-vest ar 2015,
sammenlignet med terars-scenariet med lav priselasticitet.

Men noget sker der dog i Danmark. Dette er ngjere illustreret pa Figur 41, hvor de 200
timer med de hgjeste priser samt timerne i uge 5 er vist for Danmark-gst og —vest, idet et
terdr med hgj priselasticitet er sammenlignet med et tarar med lav priselasticitet..

Som det fremgar af figuren kapper det priselastiske elforbrug lidt af de hgjeste priser, lidt
mere i Danmark-gst end i Danmark-vest. Dette fremgar ogsa af timerne i uge 5. Effekten
er ikke stor, men det laveste niveau af det priselastiske elforbrug er heller ikke antaget at
have stor betydning i Danmark.

Generelt medfarer hgj priselasticitet i elforbruget, at det er muligt at opna balance i
elsystemet pa tidspunktet, hvor systemet er tet pa kapacitetsgreensen. Jo hgjere
priselasticiteten er, jo mere jevnt vil priserne stige, nar systemet naermer sig
kapacitetsgreensen, og kun i de mest ekstreme situationer vil de hgjeste prisspidser
forekomme.
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Figur 41: Betydningen af hgj priselasticitet og terar med udveksling med kontinentet for
prisdannelsen i Danmark-gst og Danmark-vest ar 2015, sammenlignet med terars-
scenariet med lav priselasticitet. Pa de to gverste figurer er kun vist de 200 timer med de
hgjeste priser. PA de to nederste figurer er vist timerne i uge 5 ar 2015. Bemaerk
afskeeringen af akserne.

At priselasticitet er et starkt instrument med stor indflydelse pa prisdannelsen pa
elmarkedet er tydeligt illustreret pa Figur 42, hvor hgj priselasticitet er introduceret i et
normalar med en 10 ars vinter.

Figuren viser tydeligt konsekvenserne af indfgrelse af hgj priselasticitet. Hvor den lave
priselasticitet er i funktion adskillige gange i scenariet med hard vinter, specielt i @st-
Danmark, ses den ggede priselasticitet at veere tilstraekkelig til at seenke en hel del af de
hgjeste elpriser fra ca. 5000 NOK/MWh (gransen for den lave priselasticitet) til ca. 500-
1000 NOK/MWh, hvilket er graenserne for den mellemste og den hgjeste priselasticitet?®.
Men som det fremgar, er den ggede priselasticitet i elforbruget ikke tilstreekkeligt til at
undga de hgjeste prisspidser pa 5000 NOK/MWh, som stadigt indtraeder i nogle fa
tilfelde. Bemark dog ogsa at priselasticiteten ligeledes har en ganske stor betydning pa
de lave prisspidser imellem 500 og 800 NOK/MWh, som bliver saenket op til 200
NOK/MWh. I alt reduceres elefterspgrslen med 85,5 GWh i hele Norden i uge 5 gennem
aktivering af priselastisk elforbrug, hvilket svarer til ca. 0,8% af elforbruget. Til
sammenligning reduceres elefterspgrgslen i situationen med lav priselasticitet i uge 5 i
hele Norden med ca. 31,2 GWh eller ca. 0,3% af elforbruget.

26 Nar det priselastiske elforbrug introduceres ved 500 NOK/MWh, pavirker dette ikke kun elpriserne
over 500 NOK/MWh - pé grund af. vandkraftens fordeling over ugen vil ogsé priser under 500
NOK/MWh kunne blive pavirket. Tilsvarende gelder for de to gvrige trin af priselasticiteten pa
henholdsvis 1000 NOK/MWh og 5000 NOK/MWh.
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Figur 42: Effekten af introduktion af hgj priselasticitet i et scenarie med hard vinter men
i vrigt et normalar. Bemark at de to nederste figurer er en detaljeret gengivelse af de to
gverste med prisaksen afskaret i 1500 NOK/MWh

Endelig illustrerer Figur 43 det ekstreme scenarie, hvor vi bade har hard vinter og terar
(scenariet med lav priselasticitet, hard vinter og terar er nermere beskrevet i afsnit
2.4.3). Figuren viser prisdannelsen i uge 5 ar 2015.

Som det fremgar af figuren formar aktiveringen af det hgje priselastiske elforbrug at
reducere antallet af de hgje prisspidser med elpriser pa omkring 5000 NOK/MWh ganske
betydeligt, iser blive mange reduceret til et prisniveau mellem 800 og 1000 NOK/MWh.
Men specielt i Danmark-gst bliver der dog en hel del timer tiloage med ekstremt hgje
priser, hvilket naturligvis indikerer at maengden af priselastisk elforbrug ikke har varet
tilstreekkeligt til at kompensere for den manglende elproduktionskapacitet. | denne
ekstreme situation af tgrar og kold vinter er meaengden af hgj- og mellem- priselasticitet
altsa ikke tilstreekkeligt til at holde elpriserne nede, og der er altsa stadig behov for, at
den gvre graense for priselasticiteten kommen i funktion. | alt reduceres elefterspgrslen
med 211.4 GWh i hele Norden i uge 5 gennem aktivering af priselastisk elforbrug,
hvilket svarer til ca. 2% af elforbruget.
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Figur 43: Effekten af introduktion af hgj priselasticitet i et scenarie med hard vinter og
tgrar. Bemark at de to nederste figurer er en detaljeret gengivelse af de to gverste med

prisaksen afskaret i 1500 NOK/MWh.

2.4.6 Vindkraftens betydning

I de foregdende beregninger kommer vindkraften ind med en kapacitet, der er afgjort af
den brugte vindkraft-profil, som er den samme brugt for alle &’. Men hvad sker der,
hvis vinden ikke blaser i nogle af de uger, hvor der virkeligt er koldt og systemet i
forvejen er anstrengt. Det undersgges naermere i dette afsnit.
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Figur 44: Betydning af vindstille for prisdannelsen pa elmarkedet i Danmark-gst i et

normalt ar 2015. Timer i uge 5.

27 Vindkraftens fordeling over aret falger den samme profil, men den skaleres op med stigende

kapacitet.
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Effekten af vindstille i et i gvrigt normalt ar er illustreret pa Figur 44. Som det fremgar
gges antallet af prisspidser betydeligt bade i @st- og Vest-Danmark. De hgje elpriser
bestemmes af forsyningssystemets dyreste enheder, men uden at det priselastiske
elforbrug aktiveres (i s fald skulle priserne na op pa omkring 5000 NOK/MWh).

Séafremt vindstille kombineres med en hard 10 arsvinter bliver konsekvenserne meget
veerre. Det allerede anstrengte system bliver nu presset endnu hardere og det priselastiske
forbrug bliver bragt i funktion endnu flere gange i uge 5. Bemark at situationen
forvaerres specielt i Vest-Danmark, hvor der opstar markante prisspidser lgrdag og
sgndag, samt en dobbeltspids om torsdagen. Ogsa i @st-Danmark bliver systemet mere
presset, som det fremgar af Figur 45.
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Figur 45: Betydning af vindstille for prisdannelsen pa elmarkedet i Danmark-gst og -vest
i et &r 2015 med en hard vinter. Timer i uge 5.

Hvad maske er mere overraskende er konsekvenserne af en vindstille uge i en hard 10
arsvinter, men samtidigt et vadar, som er illustreret pa Figur 46.
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Figur 46: Betydning af vindstille for prisdannelsen pa elmarkedet i Danmark-gst i et ar
2015 med en hard vinter, men samtidigt et vadar. Timer i uge 5.

Som det fremgar af figuren har vadaret ingen indflydelse pa prisspidsernes opstaen i
denne situation. Den megen vand i systemet giver kun mere energi ikke effekt, hvorfor
mangelen pa vindkraft-kapacitet alligevel medfarer kapacitetsknaphed i elsystemet og
ngdvendigger aktiveringen af det priselastiske elforbrug. Vadaret influerer kun pa
elpriserne i lavlast, hvor den megen vand medfgrer lavere priser i bade @st- og Vest-
Danmark.
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2.5 Elprisernes udvikling i mere ekstreme situationer

I et normaldr synes det nordiske elsystem saledes ikke at blive sterkt anstrengt far
omkring ar 2015. Men som vist i foregdende afsnits falsomhedsanalyser er der en reekke
mere ekstreme situationer, der kan bringe systemet pa kanten af kapacitetsknaphed. De
vanskeligste tilfaelde for elsystemet at handtere uden at tage det priselastiske elforbrug i
brug har vist sig at vaere en kold vinter uge (10 ars vinteruge), eventuelt suppleret med
vindstille i den pageeldende uge. | dette afsnit vil vi lidt ngjere analysere disse to tilfalde,
men set i et forlgb fra 2005 til 2015. Det afgerende er saledes at identificere, hvornar
elsystemet kommer i kapacitetsknaphed i disse tilfzlde.
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Figur 47: Hvornar bringer en hard vinteruge systemet i mangel pa elkapacitet? Timer i
uge 5 i en 10-ars vinter for @st- og Vest-Danmark.

Pa Figur 47 er vist udviklingen i elpriserne for henholdsvis Danmark-gst og —vest for
perioden 2005-2015 under antagelse om en hard vinter. Kun timerne i uge 5 er vist for
hvert af disse ar. Som det fremgar af figuren kommer der hgje elpriser i Danmark-gst
allerede i ar 2007. For Danmark-vest varer det noget lzengere, her sker det farst ar 2011.
Arsagen er dog ikke at det priselastiske elforbrug aktiveres i Danmark-gst i 2007, men at
der opstar kapacitetsmangel i Sverige-syd pa dette tidspunkt. Det priselastiske elforbrug
treeder derfor i funktion i Sverige-syd og de hgje elpriser herfra overfgres til Danmark-
gst, men altsd ikke til Danmark-vest.
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Figur 48: De maengder af priselastisk elforbrug, der aktiveres i det nordiske omrade i en
hard vinteruge 5. Henholdsvis for 2007 og 2015. Bemaerk de forskellige akser.
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Hvor omfattende mangder af priselastisk elforbrug, der aktiveres i den betragtede uge 5,
er illustreret pa Figur 48. Som det fremgar, er det kun en enkelt time i uge 5 2007 og kun
ca. 60 MW. Herefter tiltager den aktiverede fleksibilitetsmangde i det nordiske omrade
for hvert ar. Som det fremgar af figuren bliver det adskillige tusinde MW i den
tilsvarende uge 5 2015. Bemaerk at der her kun er illustreret uge 5 i de pageeldende ar.
Der kan naturligvis ogsa veere andre timer i lgbet af arene, hvor det priselastiske
elforbrug aktiveres.

Pa Figur 49 er mere detaljeret vist prisbillederne i Danmark-gst og —vest i to udvalgte ar
under antagelsen om den harde vinteruge. 1 2007 er den primare konsekvens i Vest-
Danmark, at prisniveau’et lgftes lidt, men ellers slar de hgje Syd-svenske elpriser ikke
igennem til det Vest-danske system. Konsekvenserne er meget mere markante i @st-
Danmark, hvor aktiveringen af det priselastiske elforbrug i Syd-sverige i en enkelt time
forarsager en lignende prisspids. Yderligere opstar der ogsd en raekke markante
prisspidser forarsaget af produktionsanleggenes dyreste enheder. Lignende situationer
opstar i @st-Danmark i de falgende ar, under antagelse af en ekstrem hard vinter.

I 2011 slar de haje elpriser i det norske og svenske elsystem ogsa igennem i Danmark-
vest. Farst i 2013 opstar der dog kapacitetsmangel direkte i det danske system og
aktivering af det priselastiske elforbrug i Danmark.
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Figur 49: Timer for vinteruge 5 under en hard vinter vist for 2007 og 2011 for Danmark-
gst og —vest.

Hvis den harde vinter kombineres med en vindstille uge bliver konsekvenserne
naturligvis endnu verre. Prisforlgbet er illustreret pa Figur 50. Som det fremgar af
figuren opstar der hgje elpriser bade i @st- og Vest-Danmark allerede i ar 2007. Men
som i det foregaende tilfeelde skyldes det ikke, at det priselastiske elforbrug traeder i
funktion her, men at der opstar kapacitetsmangel i bade Norge- syd og Sverige-syd, som
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aktiverer det priselastiske elforbrug i disse omrader. Disse hgje priser overfgres derefter
til de to danske omrader.
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Figur 50: Hvornar bringer en hard og vindstille vinteruge systemet i mangel pa
elkapacitet? Timer i en vindstille uge 5 i en 10-ars vinter for @st- og Vest-Danmark.

De aktiverede mangder af priselastisk elforbrug i Norden er vist pa Figur 51. Som det
fremgar, er det kun to timer i uge 5 i 2007, der aktiverer det priselastiske forbrug, hver
gang imellem 150 og 250 MW. Herefter stiger den aktiverede mengde i det nordiske
omrade for hvert &r og i 2015 er det meget store maengder, der aktiveres. Bemaerk igen at
der her kun er illustreret uge 5 i de pageldende ar, hvorfor det priselastiske elforbrug
naturligvis kan aktiveres pa andre tidspunkter i lgbet af aret.

Det nordiske elmarked Det nordiske elmarked

Figur 51: De maengder af priselastisk elforbrug, der aktiveres i det nordiske omrade i en
hard og vindstille vinteruge 5. Henholdsvis for 2007 og 2015. Bemark de forskellige
akser.

De detaljerede konsekvenser for de to danske elomrader er illustreret pa de efterfalgende
Figur 52 og Figur 53. Som det fremgar af Figur 52 er konsekvenserne i ar 2006 primaert,
at der opstar prisspidser genereret af forsyningssystemets dyre enheder. Men i 2007 slar
de hgje norske og svenske elpriser — sammenhangende med aktiveringen af det
priselastiske elforbrug — igennem i bade det vest- og det gst-danske system. Bade i
Norge-syd og Sverige-syd er kapacitetsgreensen naet i denne ekstreme situation, hvorfor
det priselastiske elforbrug traeder i funktion. Som de to efterfglgende figurer viser, har
det den umiddelbart starste effekt pa elpriserne i Danmark-gst, men ogsad Danmark-vest

Risg-R-1519(DA) 65



far flere timer med det hgje prisniveau sammenhangende med aktiveringen af det
priselastiske elforbrug i det nordiske omrade.
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Figur 52: Timer for vinteruge 5 under en hard og vindstille vinter vist for 2006 og 2007
for Danmark-gst og —vest.

Situationen bliver gradvist veerre under de samme antagelser for de fglgende ar, hvilket
er vist pa Figur 53. Som det fremgar af denne stiger antallet af timer med
kapacitetsmangel og det bliver slemt i 2013, som vist pa den nedre del af figuren.
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Figur 53: Timer for vinteruge 5 under en hard og vindstille vinter vist for 2010 og 2013
for Danmark-gst og —vest.

2.6 Markedsmagtens betydning —illustreret ved hjeelp af Mars-
modellen

Markedsmagt er ikke inddraget som et aspekt i dette projekt, om end markedsmagt helt
klart har en indflydelse pa prisdannelsen. Markedsmagt er primart blevet udeladt, da en
handtering af dette problem i sig selv kunne udgare et helt projekt og faktisk er der
igangvaerende projekter, der specifikt analyserer dette problem. Sa derfor er
markedsmagt udeladt som en af de faktorer, der pavirker prisdannelsen til trods for at vi
ved det har en vigtig betydning.

For at illustrere denne betydning har vi dog trukket pa Eltra’s arbejde med Mars-
modellen, som specifikt er opbygget til at handtere markedsmagt. | dette afsnit vil derfor
resultaterne fra en raekke kersler med Mars-modellen blive illustreret. Simuleringerne
belyser fglgende problemomrader:

- Stramning af effektbalancen

- Markedsmagt versus fuldkommen konkurrence
- Efterspargselselasticitet

- Avrstidsvariationer.

Samlet sigter simuleringerne mod at belyse betydningen for prisdannelsen af den
fremtidige stramning af effektbalancen i Norden under forudsatning af markedsmagt og
med forskellige eftersporgselselasticiteter. Avrstidsvariationer er belyst med en
simulering, der streekker sig over et helt ar. Tabel 10 viser en oversigt over
simuleringerne, der er gennemfgrt bade under forudsetning af markedsmagt og
fuldkommen konkurrence. Felles for alle simuleringerne gelder, at der er anvendt
tilsigsdata og magasinindhold svarende til et hydrologisk normalar. Der henvises i gvrigt
til (Eltra, 2004)

Periode Ugerne 3-6, 2005 Hele 2005
Efterspargsel Basis (2005-niveau), plus 5 % og plus 10 % | Plus 10 %
Engrosefterspergsels- | -0,01, -0,025, -0,05, -0,075, -0,1, -0,125, -0.01
elasticitet (B) ” -0,15, -0,175, -0,2, -0,225, -0,25 og -0,3

Tabel 10: Oversigt over gennemfarte simuleringer. ) Alle prisomrader.

I henhold til Nordels Arsberetning 2003 er forbruget i Nordel-omrédet vokset med 17 %
i perioden 1992-2002. Hvis der forudsattes samme stigning i fremtiden, svarer en 10 %
stigning i forhold til basisaret 2005 til efterspargselsniveauet i ca. 2011. Det er imidlertid
sandsynligt, at stigningstakten vil aftage specielt i Norge, hvorfor det skennes, at
efterspargselsniveauet i 2005 plus 10 % svarer til efterspargslen i 2013-2015.

2.6.1 Stramning af effektbalancen

Forggelse af efterspargslen med 10 % i hele Norden i forhold til 2005 medfgrer markant
hgjere priser, hvis efterspargselselasticiteten er lav (-0,01). Dette fremgar af Figur 5409
Figur 55, der for henholdsvis Danmark @st og Danmark Vest viser sammenligninger af
priser ved de tre gennemregnede efterspargselsniveauer. De viste resultater i Figur 5409
Figur 55 er fra simuleringer af fuldkommen konkurrence.
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Det fremgar af resultaterne, at der ikke forekommer vaesentlige prisspidser i
basissituationen og ved 5 % storre efterspargsel. Ved fuldkommen konkurrence
forekommer de markante prisspidser farst ved 10 % starre efterspgrgsel.

| Tabel 11 ses fordelingen af priser i Danmark Vest og Danmark @st ved simulering af
fuldkommen konkurrence og lav efterspargselselasticitet (-0,01).

Antal timer over Danmark Vest Danmark @st
(%) Basis Plus 5 % Plus 10 Basis Plus5% | Plus 10 %
%

100 DKK/MWh 94 95 95 100 100 100
200 DKK/MWh 34 36 39 51 56 61
300 DKK/MWh - <1 6 - <1 9
400 DKK/MWh - - 2 - - 3
500 DKK/MWh - - - - - -
600 DKK/MWh - - - - - -

Tabel 11: Fordeling af priser i Danmark Vest og @st ved simulering af fuldkommen
konkurrence. Ugerne 3-6, 2005. Efterspgrgselselasticitet: -0,01.

Priser i Danmark @st.
Fuldkommen konkurrence. Uge 3-6, 2005. B = -0,01

500
400 -
g 300 |
: A b
X 200 - mYi \ Himimi
IRRRATRI AR
100
O T T T
0 7 14 21 Dagn 28
Efterspargsel: Basis — Plus 5% — Plus 10%

Figur 54: Priser i Danmark @st ved simulering af fuldkommen konkurrence.
Sammenligning af forskellige efterspargselsniveauer.
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Priser i Danmark Vest.
Fuldkommen konkurrence. Uge 3-6, 2005. g = -0,01
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Efterspgrgsel: Basis —Plus 5% — Plus 10%

Figur 55: Priser i Danmark Vest ved simulering af fuldkommen konkurrence.
Sammenligning af forskellige efterspargselsniveauer.

2.6.2 Markedsmagt versus fuldkommen konkurrence

Markedsmagtens betydning for prisdannelsen er illustreret ved de beregnede priser i
Figur 56-Figur 58, hvor simuleringer af markedsmagt er sammenlignet med fuldkommen
konkurrence. | Figur 56 er vist priser for Danmark Vest beregnet under forudsetning af
basisefterspargsel og lav efterspargselselasticitet (-0,01). Priser for bade Danmark Vest
og Danmark @st er vist i Figur 57 og Figur 58 for situationen med 10 % stgrre
efterspargsel samt ligeledes med lav efterspgrgselselasticitet (-0,01).

Priser i Danmark Vest. Uge 3-6, 2005. g =-0,01
700

600
500 +
400 +

300

= P e

O T T T
0 7 14 21 Dagn 28
Simulering / Efterspargsel: — MM / Basis —FK / Basis

DKK/MWh

Figur 56: Priser i Danmark Vest. Sammenligning af markedsmagt og fuldkommen
konkurrence ved basisefterspargsel.
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Priser i Danmark Vest. Uge 3-6, 2005. = -0,01
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Simulering / Efterspogrgsel: —MM/Plus 10%  —FK/Plus 10%

Figur 57: Priser i Danmark Vest. Sammenligning af markedsmagt og fuldkommen
konkurrence ved 10 % forgget efterspgrgsel.

Det fremgar, at der forekommer prisstigninger som falge af markedsmagt i et stort antal
timer uanset, om der regnes med basisefterspargsel eller 10 % starre efterspargsel. De
sterste prisstigninger forekommer imidlertid som ventet ved den 10 % sterre
efterspargsel.

Markedsmagt kan desuden medfare et starre antal prisspidser, som det ses af de farste tre
degn i Figur 56. Bade i Danmark Vest og Danmark @st fas en reekke prisspidser ogsa
ved fuldkommen konkurrence, nar efterspgrgslen er 10 % starre, og elasticiteten er -0,01.
Disse prisspidser bliver markant hgjere ved simulering af markedsmagt.

Priser i Danmark @st. Uge 3-6, 2005. B = -0,01
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Figur 58: Priser i Danmark @st. Sammenligning af markedsmagt og fuldkommen
konkurrence ved 10 % forgget efterspargsel.

2.6.3 Efterspgrgselselasticitet

Figur 59-Figur 61 viser efterspgrgselselasticitetens betydning for prisdannelsen. Priser i
Danmark @st og Danmark Vest beregnet ved simulering af markedsmagt og med 10 %
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forggelse af efterspargslen er i Figur 59 og Figur 60 vist for elasticiteterne: -0,01, -0,1, -
0,3. | Figur 61 er til sammenligning vist priser for Danmark Vest fra tilsvarende
simuleringer med basisefterspgrgsel.

Det fremgar, at en lav efterspgrgselselasticitet pa -0,01 kan medfare prisspidser pa over
600 DKK/MWh, nar efterspargslen foreges med 10 %. Simuleringen af hele 2005
resulterer i en raekke prisspidser pa over 1.000 DKK/MWh i begge danske prisomrader,
se afsnit 2.6.4. Prisspidserne reduceres, hvis efterspargslen gares mere priselastisk.

Fra simuleringen med basisefterspargslen fas imidlertid, at elasticiteten kun har
forholdsvis ringe betydning for priserne. Dog ses en raekke prisspidser i de tre farste
dage i Figur 61.

| Figur 62 er vist eksempler pa priskryds i Danmark Vest fra simuleringer af
markedsmagt med efterspargselselasticiteter pa henholdsvis -0,1 og -0,01. Eksemplerne
stammer fra simuleringer med 5 % forgget efterspargsel i forhold til 2005. Figuren
illustrerer, at efterspgrgselskurverne skaerer hinanden ved ca. 200 DKK/MWh, hvilket er
den forudsatte arlige gennemsnitspris. Efterspgrgselskurvernes skering ved denne pris
skyldes desuden, at udvekslingen (nettoeksporten) i den pagaldende time er
tilneermelsesvis den samme i de to viste simuleringer. Priskryds i omradet omkring
skeeringspunktet er i mindre grad afhaengige af elasticiteten.

Priser i Danmark @st.
Markedsmagt. Uge 3-6, 2005. Efterspgrgsel: Plus 10%
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Figur 59: Priser i Danmark @st. Sammenligning af forskellige efterspargselselasticiteter
ved 10 % forgget efterspargsel.
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Priser i Danmark Vest.
Markedsmagt. Uge 3-6, 2005. Efterspgrgsel: Plus 10%
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Figur  60: Priser i Danmark Vest. Sammenligning af forskellige
efterspgrgselselasticiteter ved 10 % forgget efterspargsel.

Priser i Danmark Vest.
Markedsmagt. Uge 3-6, 2005. Efterspgrgsel: Basis
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Figur 61: Priser i Danmark Vest. Sammenligning af forskellige
efterspgrgselselasticiteter ved basisefterspargsel.
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Priskryds i Danmark Vest.
Markedsmagt. Efterspgrgsel: Plus 5%
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Figur 62: Eksempel pa priskryds i Danmark Vest fra simuleringer af markedsmagt med
efterspargselselasticiteter pa henholdsvis -0,1 og -0,01. Simuleringer
med 5 % forgget efterspargsel i forhold til 2005.

2.6.4 Arsresultater og arstidsvariationer

Prisresultater fra simuleringen af hele 2005 med forggelse af efterspgrgslen pa 10 % og
med en elasticitet pa -0,01 er vist i Figur 63-Figur 66. Varighedskurver og de tilhgrende
tidsserier fra simuleringer af bade markedsmagt og fuldkommen konkurrence er vist i
Figur 63 og Figur 64 for henholdsvis Danmark Vest og Danmark @st. | Figur 65 ses
gennemsnitspriser for alle prisomrader i modellen fra simuleringer med og uden
markedsmagt. Gennemsnitspriserne er beregnet for hvert kvartal (13-ugers-periode) og
for hele 2005. Endelig er i Figur 66 vist tidsserier af beregnede timepriser fra udvalgte 4-
ugers-perioder, der er typiske for henholdsvis sommer og vinter.

Markedsmagt medfarer hgjere priser i et betydeligt antal timer sammenlignet med
fuldkommen konkurrence. | ca. 6 % af tiden bliver prisen i Danmark Vest mere end 100
DKK/MWh stgrre som faglge af markedsmagt alene, og i ca. 21 % af tiden bliver prisen
mere end 50 DKK/MWh starre end i simuleringen af fuldkommen konkurrence.

Af tidsserierne og af gennemsnitspriserne ses tydeligt arstidsvariationer, der forekommer
uanset, om producenterne udgver markedsmagt eller ej. Den store forskel mellem
sommer og vinter skyldes, at den forggede efterspgrgsel har stor betydning for priserne
om vinteren. Dette gar sig ogsa geeldende for de gvrige prisomrader. Forskellen mellem
sommer og vinter er stgrst i markedsmagtsimuleringen sammenlignet med fuldkommen
konkurrence.

| Tabel 12 ses fordelingen af priser i Danmark Vest og Danmark @st ved simulering af
fuldkommen konkurrence og markedsmagt i hele 2005. Ved sammenligning med Tabel
11 (kolonner for efterspargslen: Plus 10 %) ses som ventet under forudsatning af
fuldkommen konkurrence, at arsveerdierne for fordelingen af priserne er lavere end i den
simulerede 4-ugers vinterperiode (ugerne 3-6, 2005).
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Antal timer over (%) Danmark Vest Danmark @st
Fuldkommen | Markedsmagt | Fuldkommen | Markedsmagt
konkurrence konkurrence

100 DKK/MWh 99 99 100 100
200 DKK/MWh 40 63 50 71
300 DKK/MWh 4 10 5 9
400 DKK/MWh 2 5 2 4
500 DKK/MWh <1 2 <1 2
600 DKK/MWh <1 1 <1 1
800 DKK/MWh <1 1 <1 1
1000 DKK/MWh <1 <1 <1 <1

Tabel 12: Fordeling af priser i Danmark Vest og @st ved simulering af fuldkommen
konkurrence og markedsmagt. Simuleringsperiode: 2005. Efterspgrgsel: Plus 10 %.
Efterspgrgselselasticitet: -0,01.
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Varighedskurve og tidsserie af priser i Danmark Vest
Periode: 2005. Efterspgrgsel: plus 10%. Elasticitet: -0,01
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Fuldkommen konkurrence
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Figur 63: Priser i Danmark Vest. Sammenligning af markedsmagt og fuldkommen
konkurrence ved 10 % forgget efterspgrgsel og elasticitet pa -0,01.
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Varighedskurve og tidsserie af priser i Danmark @st
Periode: 2005. Efterspgrgsel: plus 10%. Elasticitet: -0,01
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Figur 64: Priser i Danmark @st. Sammenligning af markedsmagt og fuldkommen
konkurrence ved 10 % forgget efterspgrgsel og elasticitet pa -0,01.

Gennemsnitspriser ved fuldkommen konkurrence
Periode: 2005. Efterspergsel: plus 10%. Elasticitet: -0,01
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Gennemsnitspriser ved simulering af markedsmagt
Periode: 2005. Efterspgrgsel: plus 10%. Elasticitet: -0,01
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Figur 65: Gennemsnitspriser for hvert kvartal (13-ugers-periode) og for hele 2005.
Sammenligning af markedsmagt og fuldkommen konkurrence ved 10 %
forgget efterspargsel og elasticitet pa -0,01.
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Priser i Danmark Vest. Uge 49 - 52, 2005.
Efterspargsel: Plus 10%. Elasticitet: -0,01.
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Figur 66: Priser i Danmark Vest i en typisk sommerperiode og vinterperiode (bortset fra
uge 52). Sammenligning af markedsmagt og fuldkommen konkurrence ved

10 % foreget efterspargsel.
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2.6.5 Konklusion pa markedsmagt

Den fremtidige stramning af effektbalancen, inden der investeres i ny
produktionskapacitet, vil medfere hgjere priser i Norden. Selv ved fuldkommen
konkurrence vil der kunne forekomme meget hgje priser i timer, hvor efterspargslen nar
op pa produktionskapaciteten plus importkapaciteten. Dette geelder for Norden som
helhed og for det enkelte prisomrade.

Simuleringer af fuldkommen konkurrence viser, at der forekommer markante
prisspidser, nar efterspgrgslen forgges med 10 % i forhold til 2005. Dette er ikke
tilfeeldet, hvis forggelsen er mindre end 5 %.

Markedsmagt kan bidrage til at forage antallet af timer, hvor effektbalancen bliver meget
stram, hvis producenterne tilbageholder kapacitet eller setter udbudsprisen hgjt for at
opna en hgjere pris. Markedsmagt er dermed arsag til prisspidser selv i timer, hvor
kapacitetsgraeensen endnu ikke er naet.

Simuleringer af markedsmagt viser, at der forekommer prisstigninger alene som fglge af
markedsmagt i et stort antal timer uanset, om der regnes med en forggelse af
efterspargslen. Starre efterspargsel resulterer imidlertid typisk i starre prisstigninger. En
reekke prisspidser, der forekommer ved fuldkommen konkurrence, nar efterspargslen er
stor, og elasticiteten er lav, bliver markant hgjere ved simulering af markedsmagt.
Markedsmagt kan desuden medfare et stgrre antal prisspidser.

Efterspargselselasticiteten er en vasentlig parameter i denne problemstilling, idet
efterspgrgselssiden kan bidrage til at reducere prisspidserne. | Danmark er efterspgrgslen
stort set uafhaengig af prisen, hvorimod der ses en vis afhaengighed i de gvrige nordiske
lande med Norge som det land, der har den starste priselasticitet. Derfor kunne det
fremover veere interessant at se naermere pa betydningen af det aspekt, at prisomraderne
har forskellige efterspgrgselselasticiteter.

Markedsmagtsimuleringer viser, at en lav efterspgrgselselasticitet pa -0,01 kan medfgre
prisspidser pa over 1.000 DKK/MWh i en rekke timer, nar efterspargslen forages med
10 % i forhold til 2005. Hvis der er tilstreekkelig produktionskapacitet som i
datagrundlaget for 2005, har elasticiteten forholdsvis ringe betydning for priserne.

Simuleringer af et helt ar viser tydeligt arstidsvariationer af priserne, der forekommer
uanset, om producenterne udever markedsmagt eller ej. Forskellen mellem sommer og
vinter er imidlertid sterst i markedsmagtsimuleringen sammenlignet med fuldkommen
konkurrence.
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3 Perspektivet for investeringer i ny elkapacitet i
det nordiske elsystem

Dette kapitel vil analysere vilkarene for markedsdrevne kraftveerksinvesteringer i
Danmark i perioden 2006 til 2013. Vi vil forsgge at svare pa spgrgsmalet om hgje
elpriser ogsd automatisk vil medfare investeringer i nye kraftvaerker. Investerings-
analyserne vil blive foretaget pa to prisudviklingsforlgb, dels et anstrengt forlgb, basis-
scenariet (beskrevet i Kapitel 2), dels et mere moderat forlgb, hvor elpriserne nar et
konstant niveau efter ar 2015. Det moderate forlgb skal afspejle en mere stabil situation,
hvor elpriserne nar et niveau, der dekker de langsigtede marginalomkostninger af
gasfyrede kraftveerker, hvilket farer til nyinvesteringer i kraftveerkskapacitet til deekning
af de lgbende stigninger i elforbruget. Dette prisforlgb vil siledes afspejle en situation,
hvor der er mere konkurrence pa investeringssiden af elmarkedet, idet der foretages
investeringer til at holde prisniveauet nede.

Investeringsanalyserne foretages som analyser af investeringsoptioner, forstaet pa den
made, at en potentiel investor star med et kraftvaerksprojekt, og selv kan veaelge om han
vil ivaerksaette det pa et selvvalgt tidspunkt i perioden 2006-13 eller eventuelt helt
undlade at investere. For at denne analyse ikke bare skal ende som en triviel diskon-
teringsgvelse er der indlagt usikkerhed i prisudviklingsforlgbene. Denne usikkerhed er
blandt andet relateret til tre vigtige handelser i lgbet af perioden. For hver gang en
handelse indtraeffer, reduceres usikkerheden omkring prisudviklingen. Til gengeld flyt-
tes priskurvernes generelle niveau opad eller nedad - alt efter udfaldet af handelsen.

Vi betragter tre forskellige markedssituationer for kraftveerksinvesteringer. Den mest
simple er en analyse med blot en enkelt potentiel investor. Denne analyse udvides til at
omfatte en situation, hvor den potentielle investor allerede er kraftveaerksejer, og dermed i
en vis forstand konkurrerer mod sine egne verker. Denne situation har mange
lighedspunkter med den simple analyse, blot geelder der, at afkastet af investeringen i
denne analyse altid vil vare lavere end i den farste, fordi der tabes penge pa de gamle
kraftveerker. Endelig analyseres en situation med to konkurrerende investorer. Denne
duel modelleres som et spil, idet der her vil vere en fordel forbundet med at veere den
farste til at investere, idet det reducerer indtjeningspotentialet for den sidst tilkomne,
hvilket maske helt kan afholde den sidste fra at investere.

3.1 Investeringsbetragtninger

Usikkerheden omkring de fremtidige vilkar, som kendetegner ethvert konkurrenceudsat
marked, ger i sig selv, at investorer ofte finder det mere interessant at vente med at
realisere investeringer. Dette skyldes til dels, at nytten af fremtidig information i nogle
tilfeelde anses for at vere sa veardifuld for vurderingen af investeringernes rentabilitet, at
investor kan finde det mere fordelagtigt at vente og se, om eksempelvis markedspriserne
bliver mere gunstige til sammenligning med dagens priser. En konsekvens af dette er
bl.a., at markedsprisen skal op i et hgjere niveau, end man ville forvente under en
traditionel nettonutidsverdi-beregning (NPV) af investeringen, altsd en merveerdi pa
prisen/indtjeningen til at repraesentere den fordel, man opnar ved mindre usikkerhed.

Ved at evaluere muligheden for at udsatte mulige investeringer, inddrages nytten af
fremtidig information. P& den made inddrages et projekts usikkerhed som en veesentlig
parameter i vurderingen af projektets rentabilitet. Dette giver en klar fordel i forhold til
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den simple nettonutidsveerdimetode, hvor usikkerheden fordeles over hele projektets
levetid. | den simple beregning vil investeringsalternativer kun blive vurderet i forhold til
den tidsmeessige placering af de afledte betalingsstramme, og ikke i forhold til f.eks. en
reduktion af usikkerhed med tiden. Betragter man derimod en veerdisatningsmetode, der
tager hgjde for at visse former for usikkerhed forlgses med tiden, far man den effekt, at
jo starre usikkerheden er, jo starre veerdi har det for investor at vente et eller flere ar med
at gennemfare investeringen afhangigt af den pageeldende investering.

I modelleringen af elmarkedet har vi brug for bade at kunne rumme den diffuse®® og den
specifikke usikkerhed. Foretager man investeringsanalyser ved hjelp af den traditionelle
NPV-metode svarer det til at ignorere veerdien af at udnytte ledelses- og driftsmaessig
fleksibilitet til at reducere tabet ved heaendelser, som pavirker investeringen negativt.
Derved svarer NPV-metoden til en systematisk undervurdering af veerdien af hver enkelt
investering, idet denne metode ikke formar at inkludere verdien af at udnytte
tilpasningsmuligheder eller fleksibilitet undervejs i beslutningsprocessen. Abstrakt kan
dette forklares ved, at man ikke anser alternative ruter som veerdifulde i tilfeelde af, at
verden tager sig anderledes ud end forventet. Umiddelbart lyder det derved som, at
fleksibilitet altid giver et samlet positivt bidrag til veerdien af en investering, men dette er
langt fra altid sandt, idet prisen for at have fleksibiliteten til radighed kan overstige selve
optionsvaerdien af fleksibiliteten. Dette kan sammenlignes med, at investering i et veerk,
som kan anvende flere typer brandsler, har en optionsveerdi, fordi man kan valge at
&ndre braendsel, men til gengald er denne type vaerk oftest dyrere end traditionelle
veerker.

3.1.1 Realoptioner

I teorien om realoptioner kombineres vardiansettelseskonceptet fra NPV-metoden med
optionstilgangen fra finansiel optionsteori. Dette medfarer, at veerdien af realoptionen
afhaenger positivt af usikkerheden omkring de fremtidige cash-flows. Det er derfor
fordelagtigt at anvende denne metode, hvis investeringsbeslutningen er betinget af en
reekke fremtidige udfald, som er ukendte i dag, eller at investeringsforlgbet er dynamisk,
dvs. at virksomheden har mulighed for at endre sin strategi i takt med, at ny information
bliver tilgaengelig og usikkerheden afdaekkes.

Beslutningen om investering i elmarkedet kan derved med fordel analyseres ved at
betragte investeringsbeslutningen som en real option, idet optionen kan fortolkes som
muligheden for, men ikke pligten til, at udskyde projektet til et mere gunstigt tidspunkt i
fremtiden, hvorimod igangsattelse af projektet nu kan sidestilles med at indlgse
optionen. Pointe ved denne type analyse er, at jo stgrre usikkerhed, jo sterre veerdi har
det for investor at vente med at traeffe beslutningen om at investere. Muligheden giver
investor en chance for at undgad at investere i situationer, hvor prisen udvikler sig i
ugunstig retning. Det skal dog bemeerkes, at det at udskyde en beslutning, og samtidigt
beholde muligheden for at udfgre den senere, oftest har en pris, som eksempelvis VVM-
undersggelser, indkgb af grund, leveringsaftaler eller lignende.

Selvom disse betragtninger overordnet forer til en gget tendens mod at vente med at
investere, kan det ikke tolkes som, at et liberalt elmarked vil give anledning til under-
investering. Tvartimod vil investor afveje risici i forhold til investeringens afkast, far der
investeres, og priserne vil afspejle behovet for investeringer. 1 den forbindelse et det

28 Dvs. usikkerhed som ikke er knyttet til specifikke haendelser.
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vitalt, at der fra politisk side ikke gribes ind i markedsmekanismen med eksempelvis et
prisloft, idet prisspidser netop kan sikre nye investeringer.

| dette projekt er modelleringen af investeringsbeslutninger bygget op omkring to
hovedhjgrnesten i moderne investeringsteori:

e Justering for risiko (diffus)
e Justering for fleksibilitet (specifik)

Investorer er generelt set risikoaverse og vil derfor kreve en kompensation for
usikkerheden forbundet med realiseringen af de fremtidige indtegter og udgifter
(deekningsbidrag). En sadan risiko kan eksempelvis vaere forbundet med udsving i
fremtidige breendselspriser, som man i et vist omfang kan forsikre sig imod (afdaekke).
Saledes er det pd det nordiske elmarked, NordPool, muligt at afdakke risikoen pa
elprisen op til tre ar frem i tiden. Ogsa gennem besiddelse af en portefglje af forskellige
anleeg har investorer mulighed for at reducere deres risiko.

Justering for fleksibilitet omfatter investorens mulighed for at pavirke investeringen
undervejs set i lyset af tilkomsten af ny information (optioner). Disse optioner omfatter
bl.a. mulighederne for at planleegge konstruktionen tidsmaessigt (evt. at udsatte dele af
den), at &ndre pa sterrelsen af anlegget, at lukke (dele af) anlaegget ned og endelig at
skifte til et andet braendsel eller et andet produkt. Der er saledes stgrre fleksibilitet i et
kulfyret kraftvaerk end i et vindkraftanlaeg, idet der kun er begraensede udgifter at spare
ved at lukke sidstnavnte ned, mens lukning af et kulkraftvaerk sparer en betydelig udgift
til breendslet.

Begge disse hjgrnesten i moderne investeringsteori er indbygget i det modelvarktgj, der
anvendes til beregningerne i dette projekt. Fremgangsmaden for investeringsanalyse ved
brug af realoptionsteorien kan illustreres ved et fire-trins forlgb, som vist i Figur 67
(Copeland og Antikarov, 2001).

Trinl Trin 2 Trin 3 Trin4
Generer basis scenario Model af !dentlflcer 09 Implementer
o : inkluder ledelses- N
uden fleksibilitet ved usikkerhed vha. . s real options
X meessig fleksibilitet vha,
NPV beregning haendelsestraeer g analyse (ROA)
beslutningstreeer

Formal Generer NPV ved t=0. Forstd hvordan nutids-  Analyser hendelses- Evaluer det samlede
verdien udvikler sig treeet og identificer og projekt vha. simple
over tid. inkluder ledelses- algebraiske metoder og

maessig fleksibilitet for  Excel regneark.
at reagere pa ny infor-
mation.
Kommentar Traditionel NPV uden Stadig ingen fleksi- Fleksibilitet inkluderes ~ ROA inkluderer basis

fleksibilitet.

bilitet, dette svarer
veerdien fra trin 1.
Estimer usikkerheden
ved historiske data
eller ledelsesestimater.

i haendelsestraeet, som
derved bliver til be-
slutningstraeer.
Fleksibiliteten har
&ndret risiko-
karakteristika af
projektet, hvorfor
kapitalomkostningerne
er @ndret.

scenariets NPV uden
fleksibilitet plus options-
veerdien (fleksibilitet).
Under stor usikkerhed og
ledelsesmassig fleksibili-
tet er optionsveerdien
substantiel.

Figur 67: Overordnet metode i fire trin (Oversat fra Copeland og Anitkarov, 2001)
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Trin 1 i dette forlgb er en standard NPV analyse udfgrt med helt traditionelle teknikker.

Trin 2 handler om at forstd, hvordan forskellige haendelser kan pavirke udfaldet NPV for
investeringen. Dette geres ved hjeelp af handelsestreeer, som udelukkende
illustrerer udefra kommende handelser og derved ikke inkluderer
beslutningsmassige faktorer.

Trin 3 handler om at kombinere mulige heendelser med fleksibiliteten i et beslutningstree,
hvilket svarer til at undersgge, hvilken beslutningsmassig betydning de
forskellige handelser kan have for den givne investering. Beslutningstraeet viser
profitten for de optimale beslutninger betinget af de forskellige
heendelsesudfald. Det bliver derved disse veerdier som angiver verdierne af
optionerne (fleksibiliteten).

Trin 4 er den endelige veerdifastsattelse af projektet, hvor dette gares ved anvendelse af
realoptionsteori. Dette udfares pd baggrund af beslutningstreet opstillet under
trin 3 ved brug af enten risikoneutrale sandsynligheder eller konstruktion af en
portefelje ved hjeelp af andre produkter, som har samme afkast som optionen
(arbitrage argumenter).

I denne rapport felges ovenstaende trin 1-3 i analyser af investeringer pa det danske
elmarked. Dette ggres ved at anvende el- og varmepriser beregnet i Balmorel-modellen
til beregning af de forskellige NPV-vardier i trin 1 og 3 (Balmorel-modellen er
beskrevet i bilagsrapporten). Disse prisserier er genereret af Balmorel for hele den
periode, der omfatter levetiden pa de givne investeringsmuligheder (hvor levetiderne er
afkortet pga. behov for begraensning af Balmorelberegningernes omfang). Endvidere er
prisserierne bestemt for hver enkelt haendelse, hvorfor ogsa disse handelsers pavirkning
af den generelle markedspris er medtaget. Det bgr dog understreges, at modelleringen
kun omfatter Nord Pool’s Elspotmarked og ikke medtager reguleringsmarkedet, som
ogsa giver en reekke indtjeningsmuligheder for aktarer pa elmarkedet.

Det fjerde trin udfares ikke i denne rapport, idet det kreever estimering af risikoneutrale
sandsynligheder til brug i konstruktion af risiko-justerede cash flows, eller konstruktion
af en portefalje af aktiver veerdisat pd markedet, som matcher investeringsmulighedens
indtjening i alle situationer. Dette har ikke veeret muligt under den givne tidsramme. |
stedet er de endelige analyser foretaget ved baglans induktion pa beslutningstreeet med
konstant diskonteringsrente. Denne forenkling af investeringsproblemet medfarer, at
man far afspejlet risikoen i problemet en anelse forkert, idet markedsrisiko er afhangig
af udfaldet af de givne heandelser, hvorfor diskonteringsrenten burde veere faldende
igennem beslutningstraeet. Resultaterne i denne analyse er dog stadig yderst relevante,
men kan forbedres ved tilfgjelse af trin 4.

3.1.2 Eksempel pa simpel investeringsbetragtning

For at lette forstaelsen af den anvendte metode prasenteres farst et simpelt eksempel pa
anvendelse af metoden. Vi ser pa en enkelt investor, som har mulighed for at investere i
et elveerk. Han kan valge at investere enten i 2006 eller 2013.

Investeringsmuligheden er en gasturbine (combined cycle), hvor der kan installeres 500
MW i @stdanmark eller Vestdanmark. Ved denne teknologi inkluderes varmeproduktion.
Data er beskrevet i Tabel 13.
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Investeringsomkostning 4.32 MNOKO03/MW
Faste omkostninger 8000 NOKO3/MW/ar
Variable omkostninger

(ekskl. breendselsomkostninger) 12 NOK03/MWh
Brandselseffektivitet 0.6 MWh_el/MWh_fuel

Tabel 13: Data for gasturbine (combined cycle) taget fra side 29 i (Eltra, Elkraft, and
Danish Energy Authority, 2004).

Efter den traditionelle NPV metode (trin 1) skal der foretages et valg, som indikerer om
der skal investeres eller ej. Den traditionelle NPV formel, forudsat at der investeres i
dag, er givet ved:

.
NPV =—lg+ )" CFtt
o1 +1)

Idet der skal veelges mellem at investere i 2006 eller 2013, er det en fordel at annuisere
investeringsomkostningen. Nutidsvardien af investeringen med x som investeringsar, y
som indexar og en konstant diskonteringsrente r i hele perioden bliver:

X=y+T-1

—a +CF
NPV, y = Z L,hvoraz—l-;
’ t 1
t=x-y (3+1) I+r——rr
T-1
(@+r)

hvor CF; er cash flow i ar t forstiet som indtjening gennem salg af el og varme minus
variable og arlige driftsomkostninger. « er annuiteten, dvs. investeringsomkostningen I,
annuiseret over investeringens gkonomiske levetid T?°. Talleren i ovennavnte udtryk
udtrykker investeringens nettobenefit i ar t. Hvis nettobenefit er positiv, tjener
investeringen nok i ar t til at dekke annuiteten, dvs. investeringen lever op til
forrentningskravet (renten), der indgar i beregningen af annuiteten. Kriteriet for om
investeringen skal foretages i ar x eller udskydes til ar x+s bliver derfor, at investeringen
foretages i ar x, hvis summen af nettobenefit i perioden x til x+s-1 er positiv:

X—y+s-1

-a+CkK

>0
@+r)

t=x-y

Herudover skal yderligere geelde, at investeringen over hele sin gkonomiske levetid skal
have en positiv nutidsveerdi.

NPVy, x >0

Den forventede indtjening for teknologien over dens levetid pa 10 ar bliver som
falgende, med udgangspunkt i ar 2006 som investeringsar og en diskonteringsrente pa 10
% i hele perioden:

a=4,32-500-0,25- 010 =54,08

1
14010-—~
(1+010)>*

29 | projektet betragter vi annuitet og cash flows i perioden x-y til x-y+T-1, dvs. hvis x=y i perioden 0
til T-1. Endvidere forudszttes, at investeringsomkostningen er konstant over tid, saledes at
annuiteten er den samme hvad enten investeringen foretages i det ene eller andet ar.
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Veardien for investeringsomkostningen er her angivet med en skalering af
investeringsomkostningerne til at modsvare de simulerede reprasentative 13 uger®°.

& _54+CF,

t=2006W =256 MNOK 03

NPV2006,2006 =

Indtjeningen fra investeringen er beregnet vha. simuleringer i Balmorel, som summen af
hvert ars samlede indtjening minus samlede omkostninger for hvert ar.

Da NPV-vardien er positiv vil man i dette tilfelde umiddelbart bare velge at investere
med det samme, men hvorfor geres dette sa ikke altid? Hvis vi i stedet beregner veerdien
af at vente med at investere til ar 2013 fas falgende:

& _54+CF,

NPV2006,2013 =
t=2013

Denne NPV-vardi er hgjere end de foregdende 256 MNOK. Der er derved en positiv
veerdi ved at vente med at investere indtil 2013, hvorfor vi foretager en mere
hensigtsmaessig beslutning ved at udskyde investeringsbeslutningen indtil 2013. Dette
modsvarer at der er en positiv optionsveerdi pa investeringen.

| dette eksempel er der derfor en veerdi i at inkludere verdien af fleksibilitet i
vurderingen, men dette resultat kan andre sig yderligere ved at inkludere forskellige
heaendelser i beslutningsprocessen (vurderet ud fra trin 2 vist i Figur 67).

Lad derfor vores investor veere klar over, at hans indtjening i NPV-beregningen pavirkes
af eendringer i elmarkedet. En af de ting han er mest bekymret for er udviklingen i CO,-
markedet, som han derfor gerne vil tage hensyn til i sine beregninger. Dette gares ved at
vurdere indtjeningen i forskellige scenarier af CO,-prisen. Dette opstilles i fglgende
haendelsestra, som er vist pa Figur 68.

CO2-pris 50 kr/ton
20% 100%

256

353

CO2-pris 150 kr/ton

80% 100%

377

Figur 68: Heendelsestra for eksempel med combined cycle gasturbine ved investering i
2006.

Det ses, at der kan indtraffe to forskellige udfald, hvor hvert alternativ forer til forskellig
NPV-verdi for projektet afhaengigt af haendelsens udfald ved investering i 2006:

30 Alle vardier er taget med udgangspunkt i de kommende analyser. Teknologi, underliggende an-
tagelser m.v. vil derved vare det samme. Der er lavet en trunkering af investeringsbeslutningen i
2022, hvorfor der implicit er inkluderet en mulighed for geninvestring i beregningen. Desuden er
der foretaget en beregning ved hjeelp af 13 reprasentative uger, hvorved faste omkostninger bliver
skaleret med 13/52 = 0,25 = 25 %.
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& -54+CF,

L (l— 0,10)t_2006
& -54+CF,
12006 (1= 0.10)7%°

NPV006,2006,c021av = =256 MNOK 03

NPV2006,2006,co2h0j = =377 MNOKO03

hvor den hgjeste veerdi er tilknyttet haendelsen med den hgje CO,.pris. Det ses herved, at
investeringen kan blive endnu bedre end forventet, da det forventede afkast er sterre ved
en CO,-pris pa 150 kr/ton CO,. Dog er det samlede forventede afkast ved en vurdering af
sandsynligheden for de forskellige priser (eksempelvis 80 % for lav kvotepris og 20 %
for hgj kvotepris) givet ved (ogsa vist pa Figur 68):

Saledes svarer dette trin 2 til en traditionel falsomhedsanalyse, hvor man inddrager

usikkerhed pa den fremtidige CO,-pris gennem veegtning af NPV-veardien ved de to
givne handelser.

Nu kan man ogsa inkludere usikkerhed omkring fremtidige handelser i
fleksibilitetsvurderingen, og derved forsgge at inkludere fleksibiliteten i haendelsestraeet
(trin  3). Dette geres ved at kombinere fleksibiliteten for at udskyde
investeringsbeslutningen med handelsen. Et beslutningstree i dette eksempel bestar
derved af at kombinere haendelsestreet med de mulige investeringsbeslutninger, som kan

tages/endres undervejs i forlgbet (trin 3). Et sadant beslutningstree er illustreret i Figur
69.
CO2-pris 50 kr/ton

20%
256

256
Invester 2006

353
CO2-pris 150 kr/ton

80%
377

Invester 2013 *
20%

280 280
CO2-pris 50 kr/ton
20%
280
Ingen investering
0
Invester 2013 *
80%
377

CO2-pris 150 kr/ton
80%

377
Ingen investering

0

Figur 69: Beslutningstra for eksempel med combined cycle gasturbine.

Af dette beslutningstree fas et meget mere nuanceret billede af beslutningsprocessen, idet
det giver mulighed for at se de enkelte beslutninger som afhangige af hinanden. Treeet er
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opbygget kronologisk udfra bade beslutninger og handelser, og kan laeses pa fglgende
made: | 2006 kan man valge at investere eller vente med at tage beslutningen. Valger
man at investere, er der ikke flere aktive beslutninger, som skal tages, og det er kun
muligt at observere udfaldet af den handelse, som kan pavirke den forventede ind-
tjening. Dette er ogsa grunden til, at veerdierne ved investering svarer til de tidligere
beregnede vardier.

Vealger man at vente med at investere til 2013 har man mulighed for at vente med at tage
en beslutning til man ved, hvilket niveau CO,-prisen kommer til at ligge pa. Dette er
illustreret ved, at investor ved de to forskellige udfald af CO,-prisen har anledning til at
treeffe beslutningen efter udfaldet. Det er séledes angivet med en stjerne (*) yderst til
hgjre i Figur 69, hvad man velger givet det enkelte udfald. NPV-vardier for de
forskellige haendelser ved investering i hhv. 2006 og 2013 er angivet til venstre for de bla
trekanter.

Efterfglgende kan man ved hjelp af baglens induktion finde den mest optimale strategi.
Dette gores ved at finde de beslutningsknuder (rede firkantede felter), og ved hver af
disse finde den hgjeste veerdi. Eksempelvis vil man ved den nederste beslutningsknude
vaelge at investere, idet 377 > 0. Ved de grenne runde felter sker der en afslgring af
handelsesudfaldet, hvorfor de optimale NPV-verdier under foregdende beslutningsnode
vaegtes med de sandsynligheder man knytter til udfaldene. Endeligt nar vi til den
beslutningsknude leengst til venstre, som er den kronologisk fgrste beslutningsknude. Her
besluttes det, om man skal vente med at foretage investeringsbeslutningen eller investere
i dag. Dette besluttes ved at vurdere den veegtede NPV-vardi ved at vente mod den
vaegtede veerdi ved at investere i 2006. Idet 358 > 353 er det mest optimalt at vente med
at tage investeringsbeslutningen, idet der er en positiv optionsveerdi i at vente. Der er
sledes kommet en &ndring i beslutningsprocessen ved inkludering af muligheden for at
udskyde investeringen i beregningerne.

Den samlede verdi af projektet er sdledes givet ved tallet yderst til venstre pa 358
MNOK. Alle verdierne, som indgar i beregningen af denne veerdi stammer fra at ga
baglaens i beslutningstraeet, og inkluderer derved ogsa optionsvardierne ved fleksibilitet
og usikkerhed i det beskrevne beslutningsproblem.

I denne investeringsbetragtning har der varet anvendt en konstant diskonteringsrente,
som ikke har taget hensyn til usikkerhedskarakteristika ned gennem beslutningstraeet,
idet risikoen i cash-flowet @ndrer sig udfra de heendelser som indtreffer. Denne
begraensning giver et resultat, som har en tendens til ikke altid at give den rigtige
veegtning af investeringsmulighederne, eftersom det kan have hgjere eller lavere risiko.
Dette skal korrigeres i trin 4, som vi ikke udfgrer i denne analyse. Resultaterne er dog
stadig yderst anvendelige, og formar stadig at give et langt bedre beslutningsgrundlag
end den traditionelle NPV-metode. Renten som anvendes i denne metode vil derfor ogsa
inkludere vurdering i forhold til den risiko, som ikke er medtaget i
handelsesbetragtningerne gennem beslutningstraeet.

3.2 Antagelser i investeringsbetragtningerne

Modellen til vurdering af investeringer er bygget op omkring to hovedpunkter givet fra
Figur 67:

e Heendelser

e Beslutninger
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Det vil sige, de beslutninger, som investor kan influere, og de handelser, som udefra
pavirker investeringsbeslutningen, og derfor blot kan tages som givne.

3.2.1 Heendelser

De udefra givne handelser indbefatter forskellige handelser, som investoren forventer,
kan pavirke udfaldet af investeringens rentabilitet, sisom eksemplet ovenfor med CO,-
priser. Sa leenge hendelserne endnu ikke er indtruffet er der knyttet en for investoren
subjektiv sandsynlighed til de forskellige udfaldsmuligheder. De udvalgte heendelser skal
pavirke investeringsbeslutningen for at veere interessante. Det ma derfor ligeledes
forventes, at handelserne pavirker elprisniveauet sammenlignet med det grundleeggende
scenario uden haendelser. Til analysen er der udvalgt blot tre mulige haendelser:

e Udbygning af transmissionskapacitet
e Udbygning med vindkraft
e Indfarelse af et EU CO,-marked i to tempi
| det fglgende vil disse tre haendelser blive beskrevet i sterre detaljeringsgrad

Udbygning af transmissionskapacitet: Vi laver en samlet udbygning med to
forbindelser, henholdsvis Skagerak pd 600 MW og Storebalt ligeledes pa 600 MW
(Prioriterede Snit, Nordel, 2004), som vil blive etableret i 2008. Heendelsen, og derved
ogsa usikkerheden, omhandler derved om der udbygges eller ej. Af praktiske grunde har
vi kun inkluderet situationen, hvor begge forbindelser etableres. Udfaldet kendes ar
2008, dvs. der er ikke inkluderet nogen byggetid.

Handelsen med udbygning af transmissionskapacitet vil komme til at pavirke
prisdannelsen i sdvel det gstdanske som det vestdanske system, som det fremgar af Figur
70.
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Figur 70: Varighedskurver for 2015 med Danmark-@st og Danmark-Vest ved hhv.
basisscenario og transmissionskapacitetsudbygning (Skagerrak og Storebelt) (marke
kurver er basisscenario).

Det ses af varighedskurverne for denne handelse, at udbygning af transmissionskapacitet
har en meget lille effekt over hele varighedskurven. Efter udbygning med
transmissionskapacitet  bliver varighedskurverne for de to omrader nasten
sammenfaldende.
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Figur 71: Fordeling over priser i 2015 for Danmark-Vest (bld) og Danmark-@st (rgd)
ved ekstra transmissionskapacitet.

De tilhgrende histogrammer over priserne viser, at yderpunkterne med hgje og lave
priser er blevet mindre, hvorved vi har faet en anelse mindre variation inden for
prisniveauet ved indfgrelse af mere transmissionskapacitet. Den starste effekt ses i
Vestdanmark, hvor forbindelsen til Norge far stgrre betydning, idet prisforskellene
mellem de to omrader er starre end mellem @st- og Vestdanmark. Det skal bemzrkes, at
ekstra transmissionskapacitet har veesentlig sterre indflydelse pa priserne i mere
ekstreme situationer sasom et tgrar (se Figur 37).

Udbygning med vindkraft: Der bliver mulighed for at udbygge den danske produktion
af el fra havvindmglleparker til et niveau pa 35 % af forbruget i 2015. Det modelleres
saledes, at det bliver kendt i 2010, hvilken udbygningsplan der kommer til at geelde i de
kommende ar. Den konkrete udbygning pa i alt 822 MW i bade @st- og Vestdanmark,
udover basisscenariet, finder sted i perioden 2011 — 2015. Handelsen omhandler i denne
situation om udbygningen kommer eller ej.

Prissammenligningen for vindhandelsen sker med udgangspunkt i 2015, som er det
arstal, hvor udbygningen er feerdig.
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Figur 72: Varighedskurver for 2015 med Danmark-@st og Danmark-Vest ved hhv.
basisscenario og vindkapacitetsudbygning (mgrke kurver er basisscenario).

For bade Danmark-@st og Danmark-Vest far den ekstra kapacitet betydning for priserne
over hele varighedskurven.
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Figur 73: Fordeling over priser i 2015 for Danmark-Vest (bld) og Danmark-Vest (rgd)
ved ekstra vindkapacitet.

Det ses pa fordelingen af priser for de to omrader (se Figur 73), at begge omrader bliver
pavirket - som ventet - idet der kommer ekstra kapacitet i bade st og vest.

Indfgrelse af et EU CO,-marked i to tempi: Den farste etape omfatter perioden 2005-
2012 (Kyoto-perioden) med en pris pa 50 kr./t CO,. Anden etape omfatter perioden efter
2012, hvor det afgerende er om USA kommer med eller ej. Udfaldet kendes ar 2012.
Hvis USA kommer med vil prisen stige til 150 kr./t CO2, hvorimod prisen uden USA vil
holde sig pa 50 kr./t CO,. Saledes er der efter 2012 to mulige udfald:

e  USA kommer ikke med, hvorfor prisen holder sig pa 50 kr/t CO,.
e USA kommer med, hvorefter prisen bliver 150 kr/t CO,.

Ved vurdering af priseffekten af denne haendelse, analyseres kun en effekt af en hgj CO,-
pris pa 150 kr/ton CO..

Selvom vi analyserer niveauer af CO,-priser er allokering af CO,-kvoter til nye varker
ikke medtaget. Denne allokering kan betragtes som et investeringstilskud for
nyinvesteringer, dvs. inddragelsen af CO,-kvote allokering vil ggre investeringen mere
profitabel.
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Figur 74: Varighedskurver for 2015 med Danmark-@st og Danmark-Vest ved hhv.
basisscenario og CO,-skat pa 150 kr/ton CO, (marke kurver er basisscenario).
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Varighedskurverne (Figur 74) for hgj CO,-pris giver, som ventet, en stigning i
varighedskurverne nogenlunde jeevnt henover kurven.
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Figur 75: Fordeling over priser i 2015 for Danmark-Vest (bld) og Danmark-@st (rgd)
ved CO,-pris pa 150 kr/ton CO..

Dette er ogsa illustreret pa Figur 75, hvor den hgje CO,-pris medfgrer et skift mod
venstre i histogrammerne og dermed mod hgjere priser.

Samlet set far vi derved falgende haendelser inkluderet i vores analyser:

Heaendelse Afklares | Udfald 1 Udfald 2

Transmission | 2008 Ingen @ndring | Udbygning med Skagerak (600 MW) og
Storebelt (600 MW).

Vind 2010 Ingen @&ndring | Udbygning med godt 800 MW ialt i bade
gst og vest i perioden 2011-2015.

CO, kvotepris | 2012 50 kr/ton 150 kr/ton

Tabel 14: Oversigt over de tre handelser.

Ifelge trin 2 i Figur 67 skal de givne handelser opstilles i et handelsestra, for at
illustrere de forskellige tilfelde man kan havne i med investeringen, dvs. hvilke
kombinationer af handelser kan der indtreeffe. Dette heendelsestre er illustreret i
bilagsrapporten.

3.2.2 Investeringsoptioner

Investeringsmuligheden er en gasturbine (combined cycle), hvor der kan installeres 500
MW i @stdanmark eller Vestdanmark. VVed denne teknologi inkluderes varmeproduktion.
Data er beskrevet i Tabel 13. Det er muligt at inkludere fleksibilitet veda at kunne valge
andre teknologier alt afhaengigt af handelsesudfald, men i denne analyser er der kun
indbygget falgende mulighed, som investor har for at pavirke sin investering (optioner):

e Timingen af investeringen (“deferral” option): Grundantagelsen er, at
investoren ejer investeringsmuligheden i 8 ar, dvs. investeringen skal foretages
indenfor 8 ar, ellers gar muligheden tabt. Investoren har mulighed for at
investere i 2006, 2008, 2010 eller 2013, dvs. fgr udfaldet af nogle af
hendelserne kendes (2006), efter udfaldet af transmissions-haendelsen kendes
(2008), efter udfaldet af transmissions- og vindudbygnings-handelserne kendes
(2010) og endelig efter udfaldene af alle tre haendelser er kendt (2013).
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Der er i disse analyser ikke inkluderet flere optionsmuligheder for at gere analyserne
mere forstaelige. Vi har derfor et simpelt tilfelde, hvor investeringen kan betragtes som
en amerikansk put option, hvor investoren har ret til udskyde opstarten af projektet, og
exercise prisen er investeringsomkostningen. 1 denne del af analysen har
optionsmuligheden ingen omkostninger, hvilket kan fortolkes som en antagelse om
monopol pa investeringsomradet.

De tre forskellige handelser kan fglgende kombineres med investorens egen
pavirkningsmuligheder og udmentes i et beslutningstra (trin 3 i Figur 67), hvor alle
haendelser hver iszr vil have en effekt pa optionsvaerdierne for investoren med hensyn til
valg af investeringstidspunkt. Ogsa dette beslutningstre er illustreret i bilagsrapporten.

Resultaterne fra analyserne er opdelt pa forskellige typer af kapacitets-basisscenarier. En
gruppe foretages udelukkende med allerede planlagte udbygninger, hvilket resulterer i
basisscenariet fra afsnit 2.3. Det andet basisscenario antager en udbygning som
basisscenariet indtil 2015, hvorefter priser fastholdes svarende til niveauet for 2015. Det
vil sige en mere moderat prisudvikling.

3.3 En enkelt investor uden en kraftveerksportefglje

Forste del af analyserne handler om at undersgge, hvorledes en enkelt investor vil
reagere ved inkludering af risiko og fleksibilitet i beslutningsprocessen, nar denne star
over for muligheden for at investere i en combined cycle gasturbine i @stdanmark pa 500
MW. Vi har valgt at starte med en investor uden egen kraftvaerksportefglje fx en
international investeringsfond eller lignende. Bemark at denne investor er alene pa
banen, altsd han har ingen konkurrenter.

3.3.1 Investering ud fra prisudvikling i basisscenariet

Det farste scenario illustrerer den situation, at en given investor har et
investeringsmonopol. Han velger selv, hvornar det bedst kan betale sig at investere uden
at bekymre sig om konkurrenter gar ind i markedet og investerer i stedet for ham. |
denne farste analyse anvendes basiscenariet som grundlag for NPV-beregningerne, som
omfatter en fremskrivning af den nuverende situation, samt allerede planlagte
kapacitetsudvidelser, hvilket efter ar 2010 resulterer i meget stigende priser. Yderligere
beskrivelse af investeringerne m.v. af basisscenariet i afsnit 2.3 og bilagsrapporten.

Analyserne viser, at anleggets indtjening ikke kan dakke den annuiserede
investeringsomkostning i de farste ar af investeringsperioden (2006-2010) (Figur 76).
Derfor vil en investor, der ikke ejer elproduktionsanleg, udskyde investeringen til 2010
under forudsatning af en diskonteringsrente pa 10 % og lige hendelsessandsynligheder.

Risg-R-1519(DA) 89



15~

10 A

-10 A

NPV (MNOKO3)

-15 4

-20 1

=25 +

-30
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Figur 76: NPV for hvert enkelt ar incl. annuiserende investeringsomkostning for
combined cycle ved gennemsnit over handelserne. Lodrette linier angiver mulige
investeringstidspunkter.

Den optionsveardi investoren har faet tildelt svarer herved til, at man kan undgar
ubehagelige ar i lgbet at optionsperioden. Dette ses af Figur 76, hvor man ved
investering i 2010 undgar bade det darlige ar i 2006 samt 2008 og 2009. Grunden at
investor ikke undgar 2010 og 2011 er, at indtjeningen i 2012 kompenserer for de to
darlige ar, og eftersom der ikke er mulighed for at investere i 2012 valges 2010.

Resultatet er meget falsomt over for den forudsatte diskonteringsrente, dvs. hvilken
risikopreemie investoren kreever. For at fa en fornemmelse for, hvor fglsomt resultaterne
er overfor risikopreemien foretages fglende en kort analyse af dennes betydning for
beslutningen. Figur 77 illustrerer de gennemsnitlige veerdier for NPV over alle haendelser
illustreret for hhv. 5 og 10 % i diskonteringsrente. Det ses af denne figur, at der ved de to
diskonteringsrenter er en forskellig trend i de to serier. Dette betyder, at man ved lav
rente foretraekker at investere tidligere end man vil med en hgj rente.

05% m10%

800 -
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Figur 77: Gennemsnitlig NPV ved diskonteringsrente pa hhv. 5 og 10 %.
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Dette ses endvidere ved analyse af den optimale beslutning for forskellige risikopreemier,
hvilket er illustreret pd Tabel 15.

Combined Cycle
Investeringsvaerdi Optionsvaerdi Optimalt investeringsar
0.0% 1597 0 2006
2.5% 1103 0 2006
. - 5.0% 743 0 2006
D'SR:::::"QS' 7.5% 484 5
10.0% 306 24 2010
12.5% 200 65 2013
15.0% 130 108 2013

Tabel 15: Optimal investeringsbeslutning ved forskellige diskonteringsrenter (alle
heendelsessandsynligheder er 50 %). Bemark at man ved positiv optionsveerdi veelger at
udskyde beslutningen.

Som angivet pa Tabel 15 viser denne sensitivitetsanalysen, at diskonteringsrenten har
stor betydning for det optimale investeringstidspunkt. En rente pa 6 % farer til
investering i 2006, 8 % til investering i 2008, og renter hgjere end 12 % farer til
investering i 2013. Dvs. i intervallet 5 — 12.5 % andres beslutningen fra 2006 til 2013,
hvilket svarer til de to yderpunkter for investeringstidspunktet.
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Figur 78: NPV for combined cycle ved investering i 2013 for de 8 forskellige
kombinationer af haendelserne.

Pa Figur 78 er det muligt at ga en lille smule dybere i analysen ved at se pa effekten af
heéendelserne. Figuren beskriver NPV-verdien for hver af de otte handelses-
kombinationer (x-aksen). Saledes kan farste sgjle fra venstre betragtes som en basis,
hvor der ikke &ndres i antagelserne i forhold til analyserne af basisscenariet i kapitel 2.

Transmissionskapacitetsudbygning har en mindre positiv effekt for investeringen, ved
sammenligning af de fire sgjler til venstre med de fire til hgjre. Ekstra vindkapacitet i
systemet har tveertimod en betydelig negativ effekt pa indtjeningen for combined cycle,
hvilket se ved at sammenligne hver anden sgjle. Endelig ses det, at CO,-prisen bidrager
positivt til den samlede indtjening. Grunden til at hgjere CO,-pris bliver en fordel for
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denne type verk er, at det marginale prissattende veerk oftest overvalter CO,-prisen i
elprisen, og for combined cycle vearket med en hgj CO,-effektivitet giver dette en
nettogevinst. Hvis combined cycle veerket er marginalt vil forskellen mellem hgj og lav
CO,-pris vaere nul, idet hele omkostningen fares over i elprisen. Dette ses ogsa pa
varighedskurven (Figur 74), hvor en hgjere CO,-pris giver en hgjere pris, som i dette
tilfelde ikke svarer til den omkostning, som det naturgasfyrede veerk star overfor.

Endvidere kan der foretages en sensitivitetsanalyse pa handelsessandsynlighederne ved
en diskonteringsrente pa 10 %, hvorved der @ndres pa den subjektive opfattelse af
chancerne for hvert enkelt hendelsesudfald. Dvs. veegtes sgjlerne i Figur 79 anderledes,
kan vi fa andringer i beslutningen, saledes at man valger at investere i 2013 i stedet for
2010. Dette fremgar eksempelvis af de fire sgjler udfor transmission hgj, vind hgj og
CO, lav i Figur 79, hvor den hgjeste sgjle er udfor investering 2013. Dette skyldes, at
indtjeningen i aret 2012 nu ikke lengere er nok til at deekke underskuddet i 2010 og
2011. Ud af dette kan vi konkludere, at nar en lav CO, kvotepris er skadelig for
anleggets indtjening relativt til en hgj CO, kvotepris vil sikker viden om at CO,
kvoteprisen bliver lav derfor fare til udskydelse af investeringen fra 2010 til 2013 i
begge prisscenarier.
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Figur 79: Illustration af alle NPV-vardier for hver handelseskombination ved en
diskonteringsrente pa 10 %.

Alle beregningerne i disse analyser foretages pa normal-arspriser, hvilket betyder, at
veerkerne ikke far forhgjet indtjening i perioder med eksempelvis tgrar. Der er derfor her
foretaget en simpel sammenligning af veerdier, hvis der for hver investering regnes med
to terdr pa en periode pa ti ar, dvs. terar hvert femte ar. Dette er gjort ved at definere
arene 2010, 2015 og 2020 som tgrar, hvorved hver investering far to ars terar i levetiden.
Denne situation er illustreret pa Figur 80.
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Figur 80: Forskel i % pa NPV-vardier ved beregning pa normalar (0 terar pa en 10 ars
periode) og med 2 tgrar pa en 10 ars periode ved diskonteringsrente pa 10 % og
haendelsessandsynligheder pa 50 % ved investering i 2006.

Det ses af Figur 80, at situationen bedres betydeligt i alle haendelseskombinationer ved
inddragelse af terdr og indtjening gges pa mellem 25 — 160 %. Det ses ydermere, at
handelsen med transmission nu far langt stgrre betydning end tidligere med veesentlig
hgjere indtjeningsforggelse i tilfeldet med gget transmissionskapacitet (fire sgjler til
hgjre er hgjere end de fire til venstre). Samtidig ses det, at fordelen ved gget transmission
mindskes af bade ekstra vindkapacitet og en hgj CO,-prisen. Bemeerk at hgj CO,-pris her
er mindre fordelagtigt (men stadig bedre end lav CO,-pris), hvilket skyldes at det CO,-
effektive vaerk i dette scenarie i flere tilfelde er marginalt pd elmarkedet og derfor
producerer mindre.

Selvom vi indfarer terar i beregningerne er endringerne ved handelserne dog ikke store
nok til at fa indflydelse pa investeringsvalget. Altsa veelger investoren stadig at investere
i 2013, uanset udfaldet af haendelserne, hvilket svaret til at @ndringen i NPV mellem
hendelserne stadig ikke er nok til at fjerne dominansen fra pristrenden ved en
diskonteringsrente pa 10 %.

Fra denne analyse med én investor kan vi med udgangspunkt i antagelsen om
markedsbarrierer (ingen investeringer pa markedet udover det den analyserede investor
kan bygge) konkludere, at elpriserne i Norden indenfor ca. 5 ar nar et niveau, som kan
retfeerdiggere nyinvestering i elproduktionsanleeg. Endvidere viser resultaterne, at
starrelsen af den fremtidige vindkraftudbygning og niveauet af den fremtidige CO,
kvotepris har stor pavirkning af investeringens profitabilitet. Indregningen af de
specifikke usikkerheder i beregningen viser, at der i visse tilfelde kan veere en fordel ved
at udskyde investeringen til et senere tidspunkt, selv om investeringen er rentabel i
udgangspunktet. Herved opnas der i analysen positive optionsverdier, hvorved det er
forventeligt, at investorerne venter til 2010 eller 2013 fer de investerer i det nordiske
elmarked under forudsetning af en diskonteringsrente pa 10 %.

3.3.2 Investering i det mere moderate forlgb

I denne analyse anvendes en baseline, som omfatter en fremskrivning svarende til
basisscenariet indtil 2015, hvorefter prisforlgbet fastfryses til niveauet for ar 2015,
hvilket svarer til en situation med konkurrerende investorer. Dette viser sig ved, at andre
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investorer forventes at etablere nye anlaeg, der for den enkelte investor giver sig udslag i,
at den gennemsnitlige elpris stabiliseres pa det givne niveau.

Konklusionerne bliver ikke sa meget anderledes i denne analyse. Dette kan blandt andet
ses af Figur 81, hvor det fremgar, at man valger at investere i 2010 eller 2013 alt
afheengigt af haendelsessandsynligheden for CO, kvoteprisen. Dette skyldes, at vi ved
sammenligning af de forskellige beslutningsmuligheder udelukkende fokuserer pa
forskellen i indtjening i arene 2006 — 2013.

‘D 2006 W2008 02010 02013

450
400
350
& 300 -
g
O 250
Z -
; 200 -
o
Z 150
100
50 +
0 il
CO2 lav CO2 hgj CO2 lav CO2 hgj CO2 lav CO2 hgj CO2 lav CO2 hgj
Vind lav Vind hgj Vind lav Vind hgj
Transmission lav Transmission hgj

Figur 81: Illustration af alle NPV-vardier for hver handelseskombination ved en
diskonteringsrente pa 10 %.

Den eneste &ndring, der kan forekomme ved dette mere balancerede prisscenario, er
derved, at en given handelseskombination decideret kan gare investeringen uprofitabel
set over hele levetiden, hvorved man kan ende med slet ikke at investere overhovedet.
Denne situation kan observeres, hvis investoren kraever en meget hgj risikopremie (15%
diskonteringsrente), hvor han i visse handelsesudfald helt vil undlade at investere. Dette
geelder ved en kombination af hgj vindkraftudbygning og lav CO, kvotepris (Figur 82).
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Figur 82: Illustration af alle NPV-veaerdier for hver handelseskombination ved en
diskonteringsrente pa 15 %.
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Opsummerende kan siges, at for en enkelt investor med det prisscenario, som illustrerer
en situation, hvor der er konkurrence, vil e@ndring af det bagvedliggende
kapacitetsudbygningsscenario fra et worst-case scenario til en mere stabil udbygning pa
basis af langsigtede marginalomkostninger, pavirke investeringsbeslutningen pa fglgende
made: Investeringen vil ikke ske hurtigere, fordi man har samme situation i begyndelsen
af perioden (2006 — 2013). Men der kan opsta tilfeelde, hvor en hgj risikopreemien kan
fore til at der ikke investeres overhovedet.

3.4 En enkelt investor med en kraftveerksportefalje

Elmarkedet er preeget af store aktgrer, som ejer en raeekke elvaerker. Det er derfor relevant
at supplere den foregdende analyse af en uafhangig investor med en analyse af, hvordan
investeringsbeslutningen pavirkes af ejerskabet af en raekke eksisterende verker pa
elmarkedet. Dette svarer til at investoren skal tage stilling til bade rentabiliteten i det nye
anleg og prisvirkningen af det nye anleg pa de andre elproduktionsanleg, som
investoren ejer.

Kraftvaerksportefgljen er modelleret som en gruppering af stgrre vaerker i @stdanmark
(se bilag), hvorved denne kan illustrere en stor aktgr i @stdanmark.

3.4.1 Investering ud fra prisudvikling i basisscenario

I denne farste analyse anvendes basiscenariet som grundlag for NPV-beregningerne.
Portefgljens samlede indtjening eksklusiv nye investeringer er i dette tilfelde illustreret i
Figur 83, hvor det ses, at der er en meget kraftig gevinst ved den dominerende pristrend.
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Figur 83: Kraftvaerksportefaljeindtjening (NPV) for hvert simuleringsar uden
diskontering.

Investeringsbeslutningen afhanger af endringen i den samlede portefgljeindtjening som
falge af nyinvesteringen, dvs. den ggede konkurrence for de eksisterende vaerker fra det
nye veerk medregnes i beslutningsprocessen. For at analysere investeringsstrategien
starter vi igen med en vurdering af NPV-vardierne i de farste ar af investeringens
levetid, dvs. perioden indeholdende investeringsmulighederne.

Som det fremgar af Figur 84 viser analyserne, at anleggets indtjening, set i
sammenligning med portefaljens mistede indtjening, ikke altid kan dekke den
annuiserede investeringsomkostning i de farste ar af investeringsperioden (2006-2010).
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Figur 84: Forskel mellem NPV-veerdi for portefaljen med en combined cycle gasturbine
og for portefglien uden gasturbinen for hvert enkelt ar incl. annuiserende
investeringsomkostning for combined cycle ved gennemsnit over haendelserne. Lodrette
linier angiver mulige investeringstidspunkter.

Det ses endvidere af Figur 84, at pavirkningen af indtjeningen i hvert ar falder drastisk.
Dette skyldes det valgte prisscenario, som ligger til grund for analysen, idet man ved
hgjere priser far en mere negativ effekt pa den resterende del af portefaljen.

D,

Ap, !

Ap, { N\

Figur 85: Illustration af effekt fra ggning i kapacitet ved hgje og lave priser, hvor Aq er
mangden som tilfgjes til systemet, og Ap; og Ap, er de prisendringer, som denne
tilfgjelse medfarer.

Denne effekt for den resterende del af portefgljen kan illustreres i Figur 85, hvor samme
meengde kapacitet (Aq), som tilfgjes pa udbudskurven med lavere marginalomkostninger
end prisen i markedet (p; eller p,) kan have meget stor forskel pa prisdannelsen. En
tilfgjelse af maengden Aq kan saledes have lille prismassig effekt ved lave elpriser, mens
effekten vokser ved hgjere priser, hvor kapacitetsbalancen er strammere. Den
konkurrencemaessige betydning af en ny investering @ges derfor jo mere stram
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kapacitetshalance er, og jo hgjere elprisen er. Kapacitetshalancen bliver netop strammere
i basisscenariet, hvilket forklarer, hvorfor der pa Figur 84 forefindes positive veerdier i
den farste del af perioden og ikke i den sidste. Denne effekt pavirker ogsa den optimale
beslutning i denne analyse, idet der kommer langt flere negative verdier for det samlede
projekt, nar hele indtjeningsperioden betragtes. Derved far hver enkelt handelse ekstra
stor betydning i denne analyse.

For at analysere investeringsstrategien starter vi igen med en vurdering af NPV-
veerdierne for hvert enkelt scenario, for at undersgge om der er en dominerende strategi.
Dette er illustreret i Figur 86, som angiver forskellen i NPV for hele portefgljen med
investering i hhv. 2006, 2008, 2010 eller 2013 i forhold til NPV for hele portefgljen uden
investeringen. Dvs. positive veerdier angiver et samlet positivt bidrag til portefglje-
indtjeningen, mens en negativ verdi forteller, at man trods en positiv indtjening pa den
enkelte investering stadig far et samlet fradrag, nar portefaljen vurderes samlet.
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Figur 86: Forskel mellem NPV-veerdi for portefgljen med en combined cycle gasturbine
og for portefgljen uden gasturbinen for investoren i @stdanmark ved de 8 forskellige
kombinationer af haendelserne og for hvert af de fire investeringsar.

Som det fremgar af Figur 86 er billedet ved en portefgljebetragtning meget anderledes,
end nar investeringen betragtes alene. Ferst og fremmest er der nu en meget
dominerende negativ effekt af den nye investering, selvom investeringen i sig selv er
rentabel. Faktisk er den ikke rentabel i trefjerdedele af handelsesudfaldene, hvorfor
veegtning af disse kan fa stor betydning for den endelige beslutning. Saledes ses, at
investering kun finder sted ved den heandelseskombinationer, hvor vind er lav og CO,
kvoteprisen er hgj. Dvs. selvom indtjeningen pa gasturbinen isoleret set ved investering
er hgj (se Figur 78) reducerer tilfgjelsen af ekstra kapacitet elpriserne sa meget, at
investeringen bliver urentabel ud fra en portefaljemaessig betragtning.

Den optimale beslutning for investering bliver, med en diskonteringsrente pa 10 % og
haendelsessandsynligheder pa 50 %, at vente med at beslutte sig til 2013, hvorefter man
investerer, hvis vind er lav og CO; er hgj. Er dette ikke tilfeldet investerer man slet ikke.
Man kan i analysen ikke finde en dominerende strategi uafhangigt af
heendelsessandsynlighederne, idet man eksempelvis ved garanti for vind lav og CO, hgj
vil veelge at investere i 2008, som det fremgar af Figur 86 kolonne 4 - 8.
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Resultaterne af denne analyse viser, at ejerskabet af eksisterende anleg i de fleste
tilfaelde vil veere en hemsko mod at en investor investerer i et nyt anleg. For investoren,
der ikke har eksisterende anleeg, vil tilskyndelsen til at investere i et nyt anlaeg blive
starre jo hgjere elprisen er. Hvis investoren ejer eksisterende anleeg vil det forholde sig
omvendt. Jo hgjere elprisen er pa markedet, jo mere vil et nyt anleg mindske
indtjeningen pa de eksisterende produktionsanleeg og dermed mindske den samlede
profitabilitet af investorens samlede portefalje af produktionsanlaeg. Tendensen er derfor
- alt andet lige - at ejerskabet af eksisterende anlaeg bevirker, at tilskyndelsen til at
foretage nyinvesteringer bliver mindre.

3.4.2 Investering i det mere moderate forlgb

Foretages analysen af investorer med eksisterende anlaeg i portefgljen ved anvendelse af
den baseline, som omfatter en fremskrivning svarende til basisscenariets indtil 2015,
hvorefter prisforlgbet fastfryses til niveauet for ar 2015 far vi igen kun en modificering i
resultaterne. Igen er det de farste ar, som er betydende for, hvornar investoren, mens de
resterende ars indtjening er med til at afgere, om projektet i sig selv er rentabelt.

Ved basisscenariets prisforlgb viste vi, at den stigende pristrend var med til at gere
projektet urentabelt i de fleste heendelseskombinationer. | denne case forsvinder en del af
den negative effekt, nar vi laver gennemsnitsbetragtninger (Figur 87). Vi far derved, at
langt flere haendelseskombinationer medfarer investering.
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Figur 87: Forskel mellem NPV-verdi for portefaljen med en combined cycle gasturbine
og for portefglijen uden gasturbinen for hvert enkelt ar incl. annuiserende
investeringsomkostning for combined cycle ved gennemsnit over haendelserne. Lodrette
linier angiver mulige investeringstidspunkter.

Dette resultat fremgar af Figur 88, hvor der nu kun er negative cashflows i halvdelen af
haendelseskombinationerne. Det bestemmes nu udelukkende af CO, kvoteprisen, om
man veelger at investere eller ikke at investere. Ved hgj CO, kvotepris investeres og ved
lav kvotepris investeres ikke.
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Figur 88: Forskel mellem NPV-veerdi for portefgljen med en combined cycle gasturbine
og for portefgljen uden gasturbinen for investoren i @stdanmark ved de 8 forskellige
kombinationer af haendelserne og for hvert af de fire investeringsar.

Figur 88 illustrerer desuden effekten af haendelserne i de forskellige investeringsar ved
en diskonteringsrente pa 10 %. Vear opmarksom pa, at figuren ikke viser, hvorledes
portefgljen pavirkes af handelserne, men hvorledes &ndringen pavirker rentabiliteten af
investeringen set udfra en portefgljemassig betragtning. Det ses ud fra figuren, at hgj
CO,-pris entydigt er godt for denne investering for en portefaljeinvestor, idet sgningen
af elpriserne er hgjere end ekstra omkostningerne ved kgb af CO,-kvoter for mange af
veerkerne i portefaljen. Ogsd hgj udbygning med vindkraft er entydigt godt for
portefgljeinvestor, hvilket skyldes at vindkraftudbygning reducerer elpriserne i
kombination med den samme effekt som forklaret i foregdende afsnit: jo lavere elpris i
udgangspunktet, jo mindre reduceres elprisen af introduktion af ny kapacitet. Endelig
ses, at nar den dominerende pristrend bliver reduceret, er det stadigt optimalt at investere
i 2008, hvis handelsessandsynligheden med sikkerhed tilsiger hgj CO, kvotepris.
Hvorimod hvis der er usikkerhed om den hgje CO, kvotepris, sa er det optimalt at vente
med at investere til 2013 og helt at undlade at investere hvis CO, kvoteprisen bliver lav.

Opsummerende pa analysen af investor med kraftveerksportefglje kan det siges, at
indtjeningen pa portefgljen i situationer med stram kapacitetsbalance er meget stor, men
falder kraftigt nar der introduceres ny kapacitet. Derfor foretraekker investor at undlade
investeringer i denne situation. Begiver fremtidens elpriser sig saledes pa himmelflugt,
vil det vere endnu mere relevant at sikre konkurrence omkring investeringer i
elmarkedet med specielt fokus pa sikring af adgang for nye markedsaktarer.

3.5 To investorer uden kraftveerksportefalje

Foregdende analyser har taget udgangspunkt i en antagelse om, at der ikke var direkte
konkurrence mellem investorer, altsd en antagelse om markedsbarrierer for nye
investorer. Konkurrence mellem potentielle investorer er klart en af de faktorer, som ma
forventes at pavirke timingen af investeringsbeslutningen, hvorfor vi i falgende analyse
vil forsgge at indfare konkurrence mellem to investorer (duopol).

Vi udvider analysen til at omfatte to investorer, der hver iser har mulighed for at
investere i 1000 MW combined cycle gasturbiner, altsa starre blokke end i den farste
analyse, hvorfor resultaterne ikke er helt ssmmenlignelige. Starrelsen er valgt for, at det
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virkelig skal betyde noget at komme fgrst. Den ene investor kan investere i Vestdanmark
og den anden i @stdanmark. Udover lokaliteten af veerker er der ingen forskel i
karakteristika af investeringerne, men vi har valgt at reducere antallet af haendelser til to
(transmission og CO,) for ikke at gere denne analyse alt for kompliceret. Dette farer
ydermere til, at det kun er relevant at betragte investeringstidspunkterne 2006, 2009 og
2013.

I denne analyse af mere spilteoretisk karakter kan begge gasturbiner komme i spil
samtidigt afhangigt af, hvad den anden investor gar. Analysen minder derfor om det
klassiske prisoners dilemma i spilteori, hvor man kan risikere en suboptimal®* lgsning
grundet manglende samarbejde mellem investorerne (Fudenberg og Tirole, 1996). En
vaesentlig forskel til tidligere delanalyser bliver derfor, at timingen af investeringen nu
afhaenger af, hvad konkurrenten foretager sig pd markedet med offentlig viden om
tekniske forhold i markedet. Det skal dog bemerkes, at man udnytter en forudsetning
om, at de hver isar har kendskab til den andens investeringskarakteristika, saledes at de
kan danne en forventning om den andens handlemgnster.

3.5.1 Investering udfra prisudvikling i basisscenario

I denne fgrste analyse med to investorer anvendes basiscenariet igen som grundlag for
NPV-beregningerne.

Investeringsbeslutningen for hver enkelt investor er nu afhzengig af den anden investors
beslutning. Hvis vi farst ser pa investoren i @stdanmark kan vi betragte investoren i
Vestdanmarks beslutning som en handelse. Dette er illustreret i Figur 89, hvor den
nederste linie angiver de forskellige situationer, man kan observere investoren i
Vestdanmark har. Investoren i gst skal herefter undersgge, hvilken investeringsstrategi
det er optimalt at fglge givet de forskellige haendelser inkl. den anden investors
handlinger.
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Figur 89: NPV-veaerdier for investoren i @stdanmark ved diskonteringsrente pa 10 %
(Beslutningen fra investoren i Vest er angivet ved VEST efterfulgt af det arstal der kan
investeres i).

31 Hvis elmarkedet kan aflgnne investeringen i netop en enkelt ny blok, sa er det en suboptimal
lgsning, hvis der ingen blokke etableres, eller hvis der etableres hele to blokke.
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Det bemaerkes at det naturligvis er mest fordelagtigt for @st-investoren, hvis Vest-
investoren undlader at investerer (kolonnen VEST Ingen i Figur 89). Idet det i alle
kombinationer er optimalt at vente med at investere til 2013, bliver denne strategi
dominerende uanset, hvad investoren i Vestdanmark veelger at gere. Vi ved derfor at
investoren i gst altid investerer i 2013 uanset handelser, og eftersom fuld information
omkring tekniske karakteristika i markedet eksisterer, er det ogsa muligt for investoren i
Vest at fremkomme med samme konklusion. Saledes vil investoren i Vestdanmark finde
den optimale strategi ved udelukkende at se pd den handelseskombination, hvor
investoren i gst investerer i 2013. Dette er illustreret i Figur 90.

VESTDANMARK

02006 W2009 02013
e e

600 -

400 -

200 -

NPV (MNOK)

-200 -

-400 -

-600 -
CO2 lav CO2 hgj CO2 lav CO2 hgj

Transmission lav Transmission hgj

@ST 2013

Figur 90: NPV-veerdier for investoren i Vestdanmark ved diskonteringsrente pa 10 %
(Beslutningen fra investoren i gst er angivet ved @ST efterfulgt af arstallet 2013).

Af denne figur ses det, at Vest-investoren i alle fire kombinationer veelger at investere i
2013. En @ndring i haendelsessandsynlighederne far i denne analyse ikke betydning for
det optimale valg, idet der i alle tilfeelde ventes, til man kan observere udfaldet af den
sidste haendelse. Z£ndring i haendelsessandsynligheder far dog veerdien af investeringen
til at endre sig, da denne beregnes via veegtning af NPV-verdier gennem
beslutningstraeet.

Ved at se nermere pa NPV-vardierne (Figur 89 og Figur 90) for investering for de to
investorer, alt afhaengigt af den anden investors beslutning, kan vi se, at den marginale
fordel for investoren i @stdanmark har betydning, nar den optimale beslutning opgares,
idet der kan observeres langt hgjere veerdier for gst.

Det ses endvidere, at for begge investorer er det en klar fordel med en hgj CO,-pris frem
for en lav. For investoren i Vestdanmark er dette tillige et vendepunkt for den samlede
rentabilitet i investeringen, da lav CO,-pris giver negative NPV-vardier.

Renten har samme overordnede effekt for investoren i vest, som for investoren i gst, men
grundet forskellen pa de to investorer, vil investoren i vest vare lettere at pavirke til ikke
at investere. Dette kan ses ved, at han veksler mellem investering i 2013 eller ikke at
investere overhovedet. Beslutningen om at investere eller ikke investere afhanger for
investoren i Vestdanmark af udfaldet af CO,-haendelsen. Ved en diskonteringsrente pa
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15 % vil han saledes veelge at investere ved udfald pd hgj CO,-pris og slet ikke at
investere, hvis udfaldet er en lav CO,-pris.

Combined cycle
BDstdanmark Vestdanmark
Investeringsvardi Betingelse Investeringsar| Investeringsvardi|Betingelse | Investeringsar
Diskonterings-

rente 0% 2074 - 2013 1291 2013
5% 868 - 2013 494 2013
10% 355 - 2013 134 - 2013

15% 149 - 2013 28 CO2 lav -
- 2013 CO2 hej 2013

20% 37 - 2013 0 - -

Tabel 16: Optimale investeringsbeslutninger ved forskellige diskonteringsrenter.
Betingelsen angiver om der eksisterer en betingelse om handelserne i forhold til
beslutningen.

3.5.2 Investering i det mere moderate forlgb

De videre analyser er for det mere moderate prisforlgb med balancerende pristrend (mere
konkurrence i resten af norden) og tager stadig udgangspunkt i analysen med to
investorer og et spilteoretisk element, hvor det ogsa vil have veerdi at komme farst pa
markedet. Farst kan det bemarkes udfra Figur 91 og Figur 92, at indtjeningen som
forventet er blevet betydeligt lavere for begge investorer.

For i dette tilfelde at gennemga strategierne for de to investorer vil vi starte med
investoren i @stdanmark som i foregdende situation. Det ses ved samtlige mulige
handelseskombinationer (Figur 91), at investoren i gst investerer i 2013, hvorfor der er
fuldsteendig samme strategi som ved basisscenariet.
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Figur 91: NPV-vardier for investoren i @stdanmark ved diskonteringsrente pa 10 %

(Beslutningen fra investoren i Vest er angivet ved VEST efterfulgt af det arstal der kan
investeres i).
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Ved vurdering af strategien for investoren i vest er der igen mulighed for kun at se pa de
tilfeelde, hvor investoren i gst investerer, hvorfor diagrammet for vest kan reduceres til
Figur 92.
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Figur 92: NPV-vardier for investoren i Vestdanmark ved diskonteringsrente pa 10 %
(Beslutningen fra investoren i gst er angivet ved @ST efterfulgt af det arstal, der kan
investeres i).

Af Figur 92 ses, at der i denne situation bliver investeret i Vestdanmark ved hgj CO,-pris
og mens der ikke investeres overhovedet ved lav CO,-pris. Ved 10% diskonteringsrente
opstar altsd en situation i dette scenarie, der stort set er identisk med situationen i
basisscenariet ved 15%’s diskonteringsrente.

Analyser af sensitivitet overfor renten ferer derfor overordnet til samme konklusioner
som i ovenstdende analyser, hvor vi dog far flyttet niveauet for, hvornar investoren i gst
bliver alene pa markedet. | ovenstdende analyse var investoren i gst helt alene ved en
diskonteringsrente pa 20 %, hvor det her flyttes ned til 15 %.

Grunden til at resultaterne ikke andrer sig veesentligt i dette scenario er, at det
simpelthen ikke er muligt at fa dakket de annuiserede investeringsomkostninger for
omkring 2012. Derfor vil vi ikke kunne flytte investeringsbeslutningen hen far dette
tidspunkt. Derfor indikerer denne analyse, at et 1000 MW ikke er rentabelt fgr i 2013,
hvor det i enkelt investor analysen var rentabelt at investere i et 500 MW veerk omkring
2010.

Opsummerende viser analyserne af to investorer uden kraftvaerksportefalje fglgende:

e Den marginale fordel til @st-investor pga. lidt hgjere elpriser i @st-danmark og
lidt bedre varmegrundlag farer til en substantiel fordel i spillet. Dette ses serligt
tydelig i basisscenariet, hvor Vest-investor ma afvente @st-investors
investeringsbeslutning, far han kan foretage sin egen.

e Bade @st- og Vest-investor venter til 2013 med at investere for at undga darlige
ar i begyndelse af perioden, som det ogsa var tilfeeldet med den enkelte investor.
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o Vest-investor afventer ofte udfaldet af CO,-handelsen, hvor lav CO, kvotepris
farer til ingen investering, og hgj CO, kvotepris farer til investering i 2013.
Introduktion af konkurrence fremrykker dermed investeringen i visse tilfaelde.
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4 Konklusion

Udgangspunktet for dette projektarbejde har vaeret den nordiske elmarkedsmodel og
dennes evne til at handtere udbygningen af den ngdvendige kapacitet pa lengere sigt.
Centralt i projektet har veeret en kvantitativ analyse af, hvorledes priserne kan se ud pa
det nordiske elmarked i fremtiden afhangigt af omfanget af foretagne nyinvesteringer i
elproduktionskapacitet. Ved hjelp af en elmarkedsmodel er der opstillet et basisscenarie
frem til 2020, som kun indeholder de allerede i dag vedtagne beslutninger om udbygning
med ny elkapacitet. Frem til 2010 kan dette basisscenarie betragtes som et sandsynligt
forlgb. Men for perioden 2010-20 er der tale om et "worst case”, hvor beregningerne
primert kan betragtes som illustrationer af, hvordan elpriserne kan udvikle sig, safremt
der ikke foretages yderligere investeringer. | forhold til basisscenariet er der yderligere
gennemregnet en reekke forskellige cases for aret 2015, bl.a. konsekvenserne for elspot-
prisen af vad- og terar, nar der opstar vindstille i en leengere periode og en usadvanlig
kold vinteruge.

Endvidere er det i projektet analyseret hvorledes prisudviklingen pa elmarkedet pavirker
profitabiliteten i nye investeringer i elkapacitet. | disse analyser er det blevet undersagt,
hvorledes profitabiliteten pavirkes af forventningerne til og usikkerheden forbundet med
udviklingen i nggleparametre, sasom etablering af et CO,-marked og tilfajelse af en stor
mangde vindkraft i Danmark som konkurrerende kapacitet. Konklusioner for disse to
delomrader vil i det fglgende blive givet separat.

Analyserne af prisudviklingen pa det nordiske marked er udfart med elmarkedsmodellen
Balmorel, som i projektet anvendes i to versioner: Balmorel-arsmodellen, der simulerer
fordelingen af vandkraftproduktionen inden for aret, og Balmorel- timemodellen, som pa
basis af udbud og efterspargsel efter el i det nordiske omrade for hver time i et ar
beregner elprisen pa markedet. Bestemmelse af elprisen kreever — savel i modellen som
pa det virkelige elmarked — at efterspgrgselen er lig med udbuddet af el. | ekstreme
situationer, hvor al produktionskapacitet er taget i brug og udbuddet af el derfor ikke kan
blive starre, er det ngdvendigt at efterspgrgselen tilpasser sig udbuddet. Dette opnas i
modellen ved at gare elefterspargselen priselastisk, hvilket vil sige, at nar elprisen bliver
hgj nok, sa vil forbrugerne skrue ned for deres elforbrug. De meget hgje elpriser, der
beregnes af modellen i situationer med kapacitetsknaphed, skal saledes primzrt ses som
en indikation af denne kapacitetsknaphed ("vi haver et advarselsflag™), hvor den eksakte
hgjde af elpriserne er bestemt af antagelser i beregningerne.

Investeringsanalyserne er udfart pa et investeringsmodul, der er udviklet specielt til dette
formal. Investeringsmodulet regner videre pa de prisserier, der er etableret i
Balmorelmodellen, og giver en vurdering af rentabiliteten i nyinvesteringer i
kraftproduktionsanlaeg afhaengig af etableringstidspunkt og konkurrencesituation.

4.1 Prisdannelsen péa det fremtidige nordiske elmarked

I det nordiske omrade forventes efterspgrgselen efter el at stige jeevnt i de kommende ér,
dvs. en forbrugsstigning pa mellem 0,4-1,7 % p.a. afhangigt af land og tidspunkt. Med
hensyn til udbuddet af el forventes det inden for de naste 5-6 ar, at der foretages
nyinvesteringer i et finsk kernekraftveerk pa 1600 MW, samt i henholdsvis svensk og
norsk naturgasbaserede kraftvarmevarker pd 670 og 600 MW. Herudover forudsattes
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der mindre renoveringer og opgraderinger af eksisterende anlaeg, samt i et vist omfang en
fortsat udbygning med stettede vedvarende anleeg, herunder vindkraft. De antagne
nyinvesteringer i produktionskapacitet pa det nordiske elmarked afspejler saledes stort
set kun de i dag vedtagne beslutninger. Endelig forventes der en gradvis skrotning af
&ldre anlaeg.

De beregnede prisforlgb kan saledes ikke betragtes som en prognose for en fremtidig
udvikling i elpriserne pa det nordiske marked, men udelukkende som en illustration af,
hvorledes elpriserne kan udvikle sig, safremt der ikke investeres yderligere i nye anlag.
Under disse antagelser® har simuleringer med Balmorel-modellen givet falgende
konklusioner.

I et normalar

e Frem til 2015 vil det generelle prisniveau pa det nordiske marked gradvist
forgges. De absolutte variationer vil blive starre, men den relative variabilitet vil
stort set blive som i dag. Indtil 2015 vil de nordiske delomrader prismaessigt i
vidt omfang falges ad

e Efter 2015 vil prisniveau’et i Norge-syd (og delvist i Oslo-omradet) eskalere i
forhold til de gvrige omrader af det nordiske elmarked. Priserne vil stige
markant i alle omrader, men den tiltagende kapacitetsknaphed i Norge vil
medfare sa hgje priser, at det priselastiske elforbrug aktiveres.

e | et normalar vil der i 2015 opsta flere spidser i det danske elprisbillede, men der
vil ikke ske en aktivering af det priselastiske forbrug. Prisspidserne vil altsa
veere genereret af de dyrere spidslastveerker pa forsyningssiden og typisk na
niveau’er pa 400-500 NOK/MWHh. Disse spidser vil over tiden tiltage i omfang
for i 2020 at veere markant hgjere med prisniveau’er pa 600-700 NOK/MWh.

e Forskellen mellem Vest- og @st-Danmark vil forgges. Saledes vil der i 2015
vaere markant flere lavpristimer i Danmark-vest og tilsvarende flere hgjpristimer
i Danmark-gst. Der er ikke i basisscenariet etableret forbindelse under
Storebeelt.

Men et normalar vil typisk heller ikke fare til et anstrengt elsystem, hvilket specielt sker i
forbindelse med mere ekstreme handelser. Derfor er der for aret 2015 foretaget en del
falsomhedsanalyser i forhold til basisscenariet, hvor de ekstreme tilfeelde er ngjere
analyseret. Konklusionerne fra disse falsomhedsanalyserne er angivet i det fglgende.

Prisdannelsen i mere ekstreme situationer

Vandkraft har en dominerende position i det nordiske elsystem, og derfor har de
hydrologiske forhold, det vil sige tilstramningen af vand til magasinerne (vadar og terar),
stor betydning for prisdannelsen pa det nordiske elmarked.

e | et tordr vil det generelle prisniveau stige markant i hele det nordiske omrade.
Norge-syd vil blive endog meget presset med hgje priser til fglge og i en meget
stor del af timerne vil det priselastiske elforbrug blive aktiveret. Disse hgje
priser vil delvist blive overfert til de @vrige omrader primeert med et hgijt

32 Modellen kan i sin nuverende version ikke handtere markedsmagt, hvorfor effekterne af denne ikke
er medtaget i de generelle prisudviklinger. En reekke karsler er gennemfgrt med Eltra’s Mars-model
og separate konklusioner fra denne del er angiver senere i konklusionsafsnittet.

106 Risg-R 1519(DA)



prisniveau til fglge, men der vil ikke ske en aktivering af det priselastiske
forbrug.

Safremt der ikke kan treekkes pa Tyskland og Polen gennem en forgget import
af el, vil tgraret falde endnu mere drastisk ud. Generelt er det antaget, at vi kan
netto-importere 10 TWh fra Tyskland og Polen i et terar. Et bortfald af denne
import forgger det generelle prisniveau med ca. 200 NOK/MWh. Et bortfald af
importen har i denne situation altsa lige sa store konsekvenser som tgraret i sig
selv. Det skal derfor understreges, at forbindelsen til Tyskland og Polen har
endog meget stor betydning for funktionen af det nordisk marked.

| et vadars-situation vil priserne naturligvis generelt blive lavere med Norge-
syd, som det omrade med de laveste priser. Forskellen mellem @st- og Vest-
Danmark forgges med et stgrre antal lavpristimer i Vest. Bemerk at
prisdannelsen er asymmetrisk omkring vad- og terar. Elpriserne stiger saledes
markant mere i et tarar end de falder i et vadar.

En meget kold vinter — 10-ars vinteren - farer til et meget anstrengt elsystem i ar 2015.
Med et stort treek pa elvarmen i de nordiske lande, farer en hard vinter allerede i
basisscenariet til knaphed pa kapacitet og dermed til aktivering af det priselastiske
elforbrug.

| en hérd vinteruge i 2015 vil det priselastiske elforbrug treede i funktion
adskillige gange, specielt i @st-Danmark, men ogsa i Vest. Herudover opstar der
ogsd markante prisspidser forarsaget af de dyreste elproduktionsenheder.
Situationen bliver veerre i Norge-syd end i Danmark.

I den ekstreme kombination af hard vinteruge og terar forveerres elsystemets
kapacitetsmaessige situation. Ud over et stort antal timer med prisspidser op til
niveau’et givet af det priselastiske elforbrug, farer tgraret ogsa til et generelt
hgjere prisniveau. | denne ekstreme situation aktiveres det priselastiske
elforbrug i stort set alle timer i Norge-syd. Dette kan selv sagt ikke accepteres
politisk i en virkelig situation, hvorfor beregningerne ogsa primert illustrerer
den markante knaphed pa tilgeengelig effekt i Norge-syd omradet.

Ogsa i en ekstrem vinteruge er det afggrende, at der er muligheder for at treekke
pa netto-import fra Tyskland og Polen.

Udbygning af de danske transmissionsforbindelser vil specielt i tarar have en betydelig
indflydelse pa prisdannelsen pa det nordiske elmarked.

I et normalar vil en udbygning af transmissionsnettet med en forbindelse under
Storebzlt og en forsterket forbindelse til Norge fra Jylland kun medfgre sma
endringer for de danske omrader. Dog vil kablet under Storebelt medfare at
varighedskurverne i @st og Vest bliver sa godt som identiske.

| et vadar vil de udbyggede forbindelser medfare lidt lavere elpriser, men det vil
ikke have nogen stor ekstra effekt.

| et tarar vil de bedre transmissionsforbindelser fgre til en mindre aktivering af
det priselastiske elforbrug i Norge og de hgje priser fra det norske omrade vil i
endnu hgjere grad blive overfart til danske omrader end tilfeldet er for en terars
situation uden udbygning af forbindelserne.

33 | beregningerne af 10-ars vinteren er uge 5 konsekvent valgt til illustration af konsekvenserne.
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e | gvrigt er der for de danske omrader en udpraeget pris-asymmetri mellem vad-
og tarar, idet et vadar senker priserne betydeligt mindre end et terar forgger
dem. For begge danske omrader importeres denne pris-asymmetri nordfra og
derfor bliver den endnu mere udpreget ved udbygning af transmissions-
forbindelserne.

En forggelse af priselasticiteten i elforbruget har stor betydning i situationer med hgje
prisspidser pa elmarkedet. Den veesentligste funktion af priselasticitet er at fa
efterspergsel og udbud til at medes i en situation med kapacitetsknaphed. Er al
elproduktionskapacitet i sving, og det alligevel ikke er nok til at dekke efterspargselen
ved en elpris givet af de dyreste anleeg, er det vigtigt, at en endnu hgjere elpris kan presse
efterspgrgselen ned og hermed opna balance i elsystemet. Herudover vil en gget
priselasticitet typisk medfare ferre af de allerhgjeste prisspidser, men ogsad en mere
gradvis stigning i elpriserne i situationer med kapacitetsknaphed.

e | et normaldr 2015 vil en hgjere priselasticitet normalt ikke have nogen effekt,
da priserne sjeldent nar de hgjder, hvor det priselastiske elforbrug satter ind
(ved 500 NOK/MWh).

e En starre priselasticitet vil have en meget stor betydning i et tardr, specielt for
Norge-syd omradet, hvor det priselastiske forbrug aktiveres rigtigt mange gange
i et tgrar. Sdvel i Danmark-gst som —vest omradet vil priselasticiteten moderere
de hgjeste priser og dermed modvirke kapacitetsmangel.

e Jo mere ekstreme situationer, jo stgrre betydning far en gget priselasticitet i
elforbruget. | en 10 ars vinter vil en gget priselasticitet saledes medfare markant
feerre af de allerhgjeste prisspidser, men ogsa moderere elpriserne i omradet
500-1000 NOK/MWh.

e | de ekstreme situationer, gennemregnet i denne rapport, ville det ikke veere
muligt at opna balance pa elmarkedet, hvis ikke der eksisterede et priselastisk
elforbrug.

Vindstille perioder kan have en stor betydning for effektbalancen i elsystemet. Hvis
vindkraften i perioder med hard kulde, eksempelvis i 10 ars vinteren ar 2015, ikke
producerer, betyder dette, at el’en skal leveres af andre enheder, hvilket kan fare til et
anstrengt system.

e Selv i et normalar i 2015 kan bortfaldet af vindkraftproduktionen i en vinteruge
medfare prisspidser op til omkring 600 NOK/MWh.

e En uge med vindstille i en 10 ars vinter kan fgre til en markant aktivering af det
priselastiske elforbrug, savel i @st- som i Vest-Danmark. Dette indikerer, at
bortfald af selv en mindre mangde elkapacitet kan veere udslagsgivende i en
situation, hvor efterspgrgselen pa el er over normalen (10 ars vinter). Dette er
understreget af, at selv i et vadar med en vindstille uge med hard kulde vil der
opsta kapacitetsknaphed.

108 Risg-R 1519(DA)



Hvornar opstar der kapacitetsknaphed i det nordiske system i mere ekstreme
situationer?

I et normalar opstar der ikke markante kapacitetsskabte prisspiser i det nordiske elsystem
for omkring ar 2015. Men som omtalt i ovenstdende er der en reekke mere ekstreme
situationer, der kan bringe systemet pd kanten af kapacitetsknaphed. De vanskeligste
tilfelde for elsystemet at handtere uden at skulle aktivere det priselastiske elforbrug har
vist sig at vaere en kold vinteruge (10 ars vinteruge), eventuelt suppleret med vindstille i
den pagzaldende uge.

Under antagelse om en 10-ars vinter men ellers et normaldr treeder det
priselastiske elforbrug i funktion i Sverige-syd allerede i ar 2007, om end det er
en begreenset mangde. Det hgje syd-svenske prisbillede overfgres til Danmark-
gst men ikke til Danmark-vest i 2007. Situationen i Norden bliver gradvist varre
med flere timer med aktivering af det priselastiske elforbrug og med starre
maengder aktiveret. Dette indikerer, at der opstar direkte kapacitetsmangel i det
nordiske elsystem. Farst fra 2011 overfares de hgje prisspidser fra det nordiske
system ogsa til Danmark-vest. | det danske system aktiveres det priselastiske
elforbrug farst direkte fra 2013.

Hvis 10 ars vinterugen kombineres med vindstille bliver situationen endnu mere
alvorlig. Det priselastiske elforbrug bliver aktiveret i sdvel Norge-syd som
Sverige-syd allerede i 2007 og de hgje prisbilleder overfares til sdvel @st- som
Vest-Danmark. Antallet af timer med aktivering af priselasticiteten i det
nordiske omrade bliver gradvist gget de falgende ar for i 2015 at have et endog
meget betydeligt omfang.

Betydningen af markedsmagt

Betydningen af markedsmagt er blevet undersggt med Mars-modellen. De vasentligste
konklusioner fra denne del af projektet er:

Den fremtidige stramning af effektbalancen, inden der investeres i ny
produktionskapacitet, vil medfare hgjere priser i Norden. Selv ved fuldkommen
konkurrence vil der kunne forekomme meget hgje priser i timer, hvor
efterspargslen nar op pa produktionskapaciteten plus importkapaciteten. Dette
geelder for Norden som helhed og for det enkelte prisomrade.

Simuleringer af markedsmagt viser, at der forekommer prisstigninger alene som
folge af markedsmagt i et stort antal timer uanset, om der regnes med en
forggelse af efterspargslen. Starre efterspargsel resulterer imidlertid typisk i
starre prisstigninger. En raekke prisspidser, der forekommer ved fuldkommen
konkurrence, nar efterspgrgslen er stor, og elasticiteten er lav, bliver markant
hgjere ved simulering af markedsmagt. Markedsmagt kan desuden medfare et
starre antal prisspidser.

Simuleringer af et helt ar viser tydeligt arstidsvariationer af priserne, der
forekommer uanset, om producenterne udgver markedsmagt eller ej. Forskellen
mellem sommer og vinter er imidlertid sterst i markedsmagtsimuleringen
sammenlignet med fuldkommen konkurrence.
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4.2 Det nordiske elmarkeds evne til at fremdrive nye investeringer
i elproduktionskapacitet

Hvorledes vil udviklingen af elpriserne pa elspotmarkedet pavirke profitabiliteten i nye
investeringer i elkapacitet afhaengigt af en reekke eksogene haendelser, som udbygning af
transmissionsforbindelserne, etablering af mere vindkraft og prisen pa CO,-markedet?
Dette spargsmal er sggt besvaret i projektet ved at analysere rentabiliteten i et nyt veerk,
placeret enten i @st- eller Vestdanmark. Analyserne er blevet gennemfart for tre
situationer: 1) For en enkelt investor uden konkurrence pa investeringssiden og uden
besiddelse af andre elanlaeg, 2) For en enkelt investor ligeledes uden konkurrence pa
investeringssiden men med en egen portefalje af elproduktionsanlaeg, hvorfor et nyt
anleg vil konkurrere med ham selv og, endelig, 3) For to konkurrerende investorer, der
investerer i det samme kendte anlag, henholdsvis i @st- og Vest-Danmark. | alle tilfeelde
investeres i et naturgas-fyret combined cycle anleeg med levering af bade el og varme.
Herudover er investorens egen mulighed for tidsmaessigt at "time” sin investering sggt
kvantificeret i beregningerne, altsa hvornar er det optimalt for ham at investere.

En enkelt investor (500 MW combined cycle i @stdanmark)

Den farste og mest simple analyse handler om at undersgge, hvorledes en enkelt investor
vil reagere ved inkludering af risiko og fleksibilitet i beslutningsprocessen, nar denne
star over for muligheden for at investere i en combined cycle gasturbine i @stdanmark pa
500 MW. De veesentligste resultater fra denne analyse er:

e Elpriserne i Norden vil indenfor ca. 5 ar na et niveau, som kan retfeerdiggere
nyinvestering i elproduktionsanleg.

e Transmissionskapacitetsudbygning har stort set ingen indflydelse pa verdien af
investeringen, hvilket til dels skyldes, at vi ikke i denne analyse har inddraget
tarar, hvorfor import/eksport af el ikke far den store betydning. Dette skyldes, at
der i normalar ikke er den store prisforskel mellem omraderne i modsatning til
f.eks. tarar, hvor der importeres hgje priser fra Norge.

e En stigning i CO,-prisen giver en Klar indtjeningsfordel til en combined cycle
gasturbine i @stdanmark. Arsagen hertil er, at det marginale veaerk farer CO,-
prisen med over i elprisen, samtidig med at CO,-effektiviteten i combined cycle
veerket er tilstreekkelig hgj til at sikre, at dette veerk ikke bliver marginalt. Derfor
far combined cycle-vaerket en ekstragevinst svarende til den mere effektive
udnyttelse af breendslet.

e Udbygning med vindkraft farer til et starre udbud af el og medfarer derfor alt
andet lige en lavere elpris pa markedet. Derfor giver en gget udbygning med
vindkraft et lavere afkast af en nyinvestering i et kraftveerk, da vindkraften
leegger en deemper pa udviklingen i elprisen.

e Indregningen af de specifikke usikkerheder i beregningen viser, at der i visse
tilfelde kan veere en fordel ved at udskyde investeringen til et senere tidspunkt,
selv om investeringen er rentabel i udgangspunktet. Herved opnas der i analysen
positive optionsverdier, hvorfor det er forventeligt, at investorerne venter til
2010 eller 2013 far de investerer i nye anleg pa det nordiske elmarked under
forudsetning af en diskonteringsrente pa 10 %.

e | det mere moderate prisscenarie indfgres der gget investeringskonkurrence pa
elmarkedet fra 2015. Men da udviklingen i elpriserne er de samme som i
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basisscenariet frem til 2015 farer det generelt ikke til endrede resultater. Ved en
ekstrem hgj risikopraemie kan der dog i det moderate prisscenarie opsta tilfalde,
hvor der ikke investeres overhovedet.

En investor med portefglje (combined cycle i @stdanmark)

I den foregaende analyse blev investeringen vurderet isoleret fra investors andre aktiver.
Men nar der investeres i et nyt anleeg, som pavirker prisdannelsen pa elmarkedet, vil
dette naturligvis pavirke rentabiliteten af allerede eksisterende anlaeg. Safremt investor
ejer flere elproduktionsanlaeg, kommer han i et vist omfang til at konkurrere med sig
selv. | denne analyse er portefgljen af anleeg sammensat som en stor investor i Danmark-
gst, dvs. med kul-, naturgas- og biomasseanleeg. Resultaterne af denne analyse kan
summeres som falger:

e | de fleste tilfelde vil en eksisterende portefglje veere en heemsko mod at en
investor investerer i et nyt anleeg. Jo hgjere elprisen er pa markedet, jo mere vil
et nyt anleg mindske indtjeningen pa de gamle produktionsanleg og dermed
mindske den samlede profitabilitet i portefaljen. Der kan saledes veere tilfalde,
hvor der til trods for at den pageldende investering er rentabel isoleret set ikke
vil blive investeret pga. den negative effekt pa den gvrige portefalje.

e Analysen viser, at mangel pa konkurrence omkring nye investeringer kan vare
uhensigtsmassigt, idet en enkelt investor ikke behgver at sla til lige sa snart den
forventede nutidsveerdi af investeringen er positiv, men derimod roligt kan vente
pa at verdien stiger. Det er derfor vigtigt at sikre den ngdvendige konkurrence
for at presse investorerne til nye investeringer. | princippet er denne form for
langsigtet adferd ogsa en form for markedsmagt, idet der kan holdes
kapacitetsinvesteringer tilbage for at sikre hgjere investeringer pa eksisterende
veerker.

To investorer (1000 MW combined cycle i Vestdanmark og 1000 MW i @stdanmark)

Ved at gennemfgre analyserne med konkurrence om investeringen forsgger vi at &ndre
pa det forhold, at det er en fordel for investor at udsatte sine investeringer. Analysen er
koncentreret omkring to investorer uden eksisterende kraftvaerksportefalje, der hver isear
har mulighed for at investere i 1000 MW combined cycle gasturbiner. Den ene investor
kan investere i Vestdanmark og den anden i @stdanmark, altsd hver sin placering, men
det samme anlaeg og stort set det samme marked, om end varmemarkedet er lidt starre i
@st-Danmark. En vasentlig forskel i denne delanalyse bliver derfor, at den optimale
timing af investeringen kommer til at afhaenge af, hvad konkurrenten foretager sig pa
markedet. Samlet kan resultaterne opsummeres som fglger:

e Der investeres her i et 1000 MW combined cycle kraftveerk, som ikke opnar
samme hgje benyttelsestid som 500 MW anlaegget i enkelt-investor analysen.
Rentabiliteten bliver derfor lidt mindre end i 500 MW anlagget og bade @st- og
Vest-investor venter til 2013 med at investere for at undgd darlige ar i
begyndelsen af perioden, som det dog ogsa var tilfeldet med den enkelte
investor.

e Grundet en lidt hgjere elpris og et lidt starre varmegrundlag i @stdanmark far
den gstdanske investering en afkastfordel, der er sa stor, at en investering er
rentabel i 2013 uanset, hvad der sker bade med hendelserne og investeringer i
Vestdanmark.
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e COz-handelsen har stadig positiv effekt for rentabiliteten af anleeggene for

begge investeringer og er endda bestemmende for om investoren i Vestdanmark
investerer.

e Transmissionshaendelsen har stadig stort set ingen betydning i et normalar.
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