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Sammandrag

Detta arbete undersoker hur den sd kallade kannibaliseringseffekten, det vill siga
hur 6kad vindkraftsproduktion pressar ner elpriserna och dirmed vindkraftens in-
komster, paverkar framtida investeringar i vindkraft i Finland. Finland har sett en
stor utokning av vindkraftskapaciteten under de senaste aren och ddrmed dmnar
detta arbete undersoka vidare ifall det finns tillrackligt ekonomiskt incentiv att fort-
sdtta investera i vindkraft i Finland. Arbetets fokus ligger pa vindkraftsproduktion
till lands och el som siljs rakt till dagen fore-marknaden. Inledningsvis behandlas
elmarknadens funktionssitt och vilken inverkan vindkraftsproduktion har i den.
Det foljs av en analys 6ver hur vindkraftssektorn vuxit i Finland och vilken inverkan
det haft pa dess capture rate. Darefter behandlas vindkraftens korrelerande pro-
duktionsmonster utifran var vindkraftverken ar beldgna samt dess inverkan pa
marknaden. Mot slutet genomfors en fallstudie med tva olika scenarion som betonar
en okad vindkraftsandel i energimixen och en hogre efterfragan i framtiden. Studien
genomfors pa basis av en matematisk ekvation som beaktar meritorder- och
kannibaliseringseffektens inverkan pa vindkraftens forsiljningspris. Ekvationen
anvands for att bilda nya prisnivéer for vindkraft pa en arlig basis genom att dandra
pa efterfragan, vindkraftens andel, modellera framtida spotpriser och korrelation.

Fallstudiens resultat pavisar att vindkraftverken i Finland har déliga ekonomiska
utsikter och bada resultaten resulterar i negativa nettonuvarden. Detta beror pa
vindkraftens sjunkande inkomster kopplade till den fortsatt sjunkande capture rate
som iakttagits. Daremot ger studien ocksa en inblick 6ver mangden osdkerhetsmo-
ment och risker som finns i en majlig vindkraftsinvestering utifran fallstudien. Till
exempel framgéar det att hur en investerare ser pa att efterfragan 6kar eller hur pri-
serna utvecklas har en stor inverkan pa resultatet. Resultaten fréan fallstudien tyder
dessutom pa att vindkraft kan fa svart att sikra finansiering och méste dirmed ex-
empelvis forlita sig pa PPA-avtal for att fa finansiering. Daremot ar PPA-avtal inte
heller skyddade fran effekterna av kannibaliseringseffekten.

Nyckelord vindkraftverk, kannibaliseringseffekt, meritordereffekt, capture price,
capture rate, PPA
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Abstract

The following study examines the impact of the so-called cannibalization effect,
which means that increased wind power production lower electricity prices and
thereby reduces wind power’s revenues, and how this phenomenon affects future
investments in wind power in Finland. Finland has witnessed a significant increase
of wind power capacity in recent years and this study investigates whether there are
sufficient economic incentives to continue investing in wind power. The focus is on
onshore wind power and electricity sold on the day-ahead market. The study begins
with an overview of how the electricity market functions and to what extent wind
power production hold influence over the market. This is followed by an analysis of
how the wind power sector has grown in Finland and how this growth has affected
its capture rate. The study then addresses correlated production patterns of wind
power depending on geographical location, as well as its impact on the market. To-
wards the end, a case study is conducted with two different scenarios, emphasizing
an increased share of wind power in the energy mix and higher demand in the fu-
ture. The study is based on a mathematical equation that considers the effects of
the merit order and the cannibalization effect on the price of wind power. The equa-
tion is used to establish new annual price levels for wind power by adjusting de-
mand, the share of wind power, modeling future spot prices and correlations.

The results of this case study show that wind power plants in Finland face poor
economic prospects, with both scenarios resulting in a negative net present value.
This is due to declining revenues from wind power, tied to the continued decrease
in the observed capture rate. However, the case study also provides insight into the
number of uncertainties and risks involved in a potential wind power investment.
For example, how an investor perceives increasing demand, or the development of
prices has a significant impact on the outcome. The results of the case study also
suggest that wind power may face difficulties securing financing and may therefore
need to rely on PPA agreements to get funding, yet PPA agreements are not immune
to the effects of the cannibalization effect either.

Keywords wind power, cannibalization effect, merit order effect, capture price,
capture rate, PPA
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1 Inledning

Investeringarna i vindkraft har okat signifikant i Finland under de senaste
aren i takt med behovet av att gora energisektorn koldioxidfri. Att gora ener-
gisektorn koldioxidfri ar av yttersta vikt for att minska pa konsekvenserna av
klimatforandringen och skapa mera héllbara samhallen. Detta har lett till att
samhillen och foretag har riktat sitt fokus mot att gora energiproduktionen
fornybar genom att bland annat investera i vindkraft. Vindkraft gor det moj-
ligt att producera elektricitet billigare och miljovanligare an traditionella
produktionsmedel som tidigare forlitat sig pa andra energikillor. Daremot
har en storre produktionskapacitet av fornybar energiproduktion, speciellt
vindenergi, ocksa lett till en del utmaningar inom branschen. Foljande arbete
fordjupar sig i vindkraftens kannibaliseringseffekt. Kannibalisering ar en
term som anvands for att beskriva hur en hog marknadsandel av fornybar
energiproduktion, i detta fall vindkraft, pressar ner sitt eget varde [1]. Detta
fenomen beror pa att marknadspriserna pressas ner nar vindkraft produce-
rar mycket elektricitet [1]. Vilket leder till att en 6kad andel vindkraft i ener-
gimixen forstarker kannibaliseringseffekten ytterligare [2].

Syftet med detta arbete dr att se hur kannibaliseringseffekten inverkar pa in-
vesteringsklimatet inom vindkraft i Finland. Det ar relevant eftersom det in-
vesterats stora mangder vindkraftskapacitet i Finland under de senaste tio
aren. Det ar 4ven forvantat att investeringarna kommer att fortsitta eftersom
vindkraft utgor en central roll med tanke pa Finlands klimatmal [3]. Fragan
leder till om det kommer finnas tillrackligt ekonomiskt incentiv att fortsatta
investera i vindkraft trots en kraftigare kannibaliseringseffekt.

Arbetet fokuserar pa vindkraft till lands och elproduktion som siljs rakt till
dagen fore-marknaden men kommer dven att beakta andra avtalsformer for
att mojliggora en bred analys. Metoden for detta arbete bygger pa en littera-
turstudie dar vetenskapliga artiklar och rapporter, energiproduktions- och
prisdata ligger till grund med en del modifierade matematiska tillampningar,
grafer och beriakningar.

Arbetet inleds med en fordjupning i hur elmarknaden fungerar och vilken
roll vindkraft har i den. Darefter fokuserar arbetet pa hur vindkraften utveck-
lats i Finland och vilka iakttagelser man kunnat gora utav det. Mot slutet
kommer arbetet att genomfora en fallstudie med tva framtida scenarion for
Finlands energiutveckling med fokus pa hur en vindkraftsexpansion kan ut-
spela sig.



2 Elmarknaden i Finland

Elmarknaden ar vasentlig for att forsta hur priser bildas och vilken roll olika
produktionsteknologier har i ett elsystem. Genom att forsta vilka roller olika
produktionsteknologier spelar kan man bygga en uppfattning 6ver hur vind-
kraften inverkar pa marknaden. Foljande del presenterar hur elmarknaden
fungerar och hur priser bildas pa dagen fore-marknaden samt hur vind-
kraftsproduktion inverkar pa spotpriser.

2.1 Elmarknadens funktion

Elmarknaden ar en handelsplats dar man kan kopa och silja el och vars upp-
gift ar att balansera utbud och efterfragan [4]. Det finns flera olika typer av
marknader dir man kan kopa och silja el i Finland som balansmarknad,
intradagsmarknad, dagen fore-marknad och derivatamarknad [4]. Den
storsta skillnaden mellan dessa marknader ar vilket tidsspann de fokuserar
pa. Dagen fore-marknaden ar 12—36 timmar innan elen distribueras och
intradagsmarknaden ar upp till en timme innan leverans [5]. Dagen fore-
marknaden ar den mest relevanta marknaden for detta arbete eftersom den
lagger marknadspriset for den foljande dagen timvis och ar dven det man
kallar for spotpris.

Priset pa dagen fore-marknaden bygger pa EU:s gemensamma system som
kallas pay-as-clear-marknad vilket betyder att alla elproducenter far samma
pris for den el de siljer vid det tillfallet [6]. Priset bestims genom budgivning
dar elproducenter limnar anbud till marknaden utifran deras produktions-
kostnader och kopare lagger anbud fran den billigaste till den dyraste ener-
gikillan [6]. Priset faststills da all efterfragan ar uppfylld och priset laggs en-
ligt den dyraste energikillans anbud till marknaden den timmen [6]. Det
faststillda priset kallas dven marginalpris och den dyraste produktionskost-
naden som anvints kallas marginalprissattare.
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Figur 1. Produktionskostnader per produktionstyp i Finland samt deras me-
deleffekt under 2024 som beskrivs av boxarnas bredd. Produktionspriserna
ar fran [7], medan priset pa vattenkraft ar fran [1] och medeleffekt fran [8].

Figur 1 ar en illustration 6ver elektricitetens efterfraga vid ett specifikt till-
falle och vilka produktionsmedel som kravdes for att fylla efterfragan. X-ax-
eln i figur 1 beskriver den totala efterfraigan medan boxarnas bredd beskriver
hur mycket av respektive produktionstyp som kravdes for att fylla efterfragan
vid det tillfallet. Produktionskostnaderna pa y-axeln i figur 1 ar riktgivande
till dagens prisnivaer och ar berdknade utifrin summan av kostnaderna for
koldioxidutslapp, branslekostnader samt drift- och underhallskostnader [7].
Koldioxidkostnaden ar berdknad enligt 60 euro per ton koldioxid [7]. Utifran
efterfragan pa cirka 9,5 GW i figur 1 kommer fossila brianslen att 1dgga mark-
nadspriset eftersom den behovdes for att tacka efterfragan. Det innebar att
om efterfragan sjunker eller billigare produktionsmedel som vind- eller sol-
kraft 6kar kommer marknadspriset vara billigare. Det beror pa att en billi-
gare produktionsteknologi langre till vinster kommer att vara den sista som
behovs for att fylla efterfragan. Billig elproduktion som forskjuter bort dyrare
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alternativ frdn marknaden kallas for meritordereffekt och ar relevant for att
forsta kannibaliseringseffekten [2]. Skillnaden mellan meritordereffekt och
kannibaliseringseffekten ar att meritordereffekten beskriver inverkan pa det
allmanna marknadspriset, medan kannibaliseringseffekten ar specifik inver-
kan pa sin egen produktionstyp [9].

Genom att dra en linje fran det vanstra hornet till den dyraste produktions-
kostnaden far man meritorderkurvan som illustreras i figur 1 [1]. Genom att
se pa var meritorderkurvan och efterfrigan mots far man en indikativ bild
over var marknadspriset ligger [1]. P4 samma sidtt kommer meritorderkur-
vans lutning att forandras beroende pa vilken produktionsteknologi som
kravs for att ticka den davarande efterfragan.

Delivery period: 16:00 - 17:00 (EET)

K s
Supply

M Demand

3K+ Fl price: 0.52

EUR/MWh

-1K T T T T T T T T T T T
4,0K 4,5K 5,0K 5,5K 6,0K 6,5K 7,0K 7,5K 8,0K 8,5K 9,0K

MW
Figur 2. Budgivningskurvorna pa Nord Pool den 15.08.2025 klockan 16 [10].
(Delivery period = Leveransperiod, Supply = Utbud, Demand = Efterfragan,
FI price = FI-pris och EET = Gsteuropeisk tid).

Figur 2 beskriver budgivningskurvona pa dagen fore-marknaden pa Nord
Pool som ar en handelsplats for el. Den blaa kurvan beskriver vad producen-
ter ar villiga att salja for och den roéda vad konsumenter ar beredda att betala
for beroende pa efterfragan. Utifran figur 2 kan man se att priserna ar relativt
platta fram till 7,8 GW, varav det sedan stiger forhallandevis snabbt fram till
9 GW for att sedan stiga vertikalt. For timmen som representeras i figur 2 sa
ar priserna till exempel foljande: 7,6 GW - 8 €/ MWh, for 7,8 GW - 12
€/MWh, 8 GW - 50 €/ MWh och 9 GW - mellan 1000 — 3500 €/ MWHh, vilket
pavisar den forhallandevis snabba forandringen i priser [10]. Det betyder att
for denna timme sa kan 7,8 GW tickas av produktionstyper av relativt 1ag
produktionskostnad som till exempel vindkraft. Men efter 7,8 GW maste pro-
duktionstyper med dyrare produktionskostnad tas i bruk for att tacka efter-
fragan och vid 9 GW extremt dyra alternativ tas i bruk. Efter 9 GW kan man
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se att utbudet inte kan stiga i horisontell riktning mera vilket betyder att det
representerar den maximala mangden elektricitet som kan levereras den
timmen [11].

Skillnaderna i marknadspriset mellan producenter med 1ag produktionskost-
nad och producenter med hog produktionskostnad kan vara stor som man
ser i figur 2. Eftersom en relativt liten dndring i produktion kan leda till en
hogre prisniva som man kan se i figur 2 ar det olagligt att manipulera mark-
naden [12]. Att manipulera marknadspriset kan innebira att man antingen
producerar mindre dn man kan eller erbjuder produktionen till reservmark-
naden i stillet for dagen fore-marknaden i syftet att hoja priset pa dagen fore-
marknaden [13]. P4 grund av att elmarknaden fungerar enligt pay-as-clear,
ar detta framst en risk om foretaget dger flera typer av produktioner som till
exempel vindkraft, vattenkraft och karnkraft [13].

2.2 Vindkraftens roll pa Finlands elmarknad

Som man kan se i figur 1 i kapitel 2.1 dr produktionskostnaderna for sol- och
vindkraft betydligt lagre 4n andra produktionstyper som anvinds i Finland.
Det beror pa att storsta kostnaden som vindkraft har ar kopplat till sjalva
investeringen och inte till att halla igang vindkraftverket [14, s. 190-200]. In-
vesteringskostnaden bestar framst av sjdlva turbinens kostnad och hyra eller
kop av mark som ofta beraknas in i investeringskostnaden [14, s. 190-192].
Produktionskostnaden ar framst relaterad till bland annat serviceavtal eller
administrativa kostnader [14, s. 192-193]. Det betyder att da vindkraft kan
tacka stora delar av efterfragan s kommer marknadspriset att vara lagre, ef-
tersom en billigare produktionsvariant kommer att vara marginalprissatta-
ren. I figur 3 nedan kan man se hur vindkraftsproduktionen och spotpriset
korrelerar.
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Figur 3. Forhallandet mellan vindkraftsproduktion och spotpris. Prisdata
fran [15] och produktionsdata fran [8].

Figur 3 ar en uppdaterad version over hur spotpriset samverkar med vind-
kraftsproduktion inspirerad av [16]. Varje boll i figur 2 beskriver den timmes
vindkraftsproduktion gentemot spotpriset for den timmen baserat pa data
under 2023 och 2024. Den roda linjen beskriver trenden mellan produktion
och spotpris vilket tyder pa att spotpriset tenderar att sjunka da vindkrafts-
produktionen ar hog. Fenomenet i figur 3 ar ett resultat av meritordereffek-
ten, vilket leder till en kannibaliseringseffekt for vindkraften vid tidpunkter
med hog vindkraftsproduktion. Det beror pa att den egna produktionsvari-
anten trycker ner sina egna inkomster.

For att skydda sig mot volatila inkomster som producent och priser som kon-
sument, finns det andra typer av nimnviarda avtal som ar relevanta for just
vindkraft [17, 18]. Den forsta ar PPA (Power Purchase Agreement) - avtal och
den andra CfD (Contracts for Difference) - avtal [17]. PPA-avtal ar ett fast
pris for elen som producenten siljer medan CfD-avtal garanterar ett fast pris
for den producerad elen som ett intaktsstod for projekt av fornybar energi
[17]. Det finns flera typer av PPA-avtal, men antingen bygger de pa en fast
volym elektricitet som producenten maste leverera eller sa kan volymen va-
riera [19]. Vad som inverkar pa slutpriset i PPA-avtalet beror pa om det ar
producenten eller konsumenten som bar risken [19]. Med risk menas det att
om PPA-avtalet ar enligt fast volym sd hamnar producenten képa el fran
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marknaden ifall den inte sjilv lyckas producera det som avtalats [19]. Medan
i ett avtal utan négon fast volym sa bar konsumenten risken eftersom den
inte nodvandigtvis far tillrackligt elektricitet och maste kopa fran marknaden
[19]. Pa grund av det sa tenderar PPA-avtal utan en fast volym att vara varda
mindre an ett avtal med fast volym [19]. I dagens lage utgor PPA-avtal en
mycket storre andel an tidigare [17, 19]. Att hitta exakt hur stor andel av vind-
kraftsproduktionen som siljs rakt till marknaden ar svart. Men enligt OX2:s
arsrapport 2024 sa siljer de majoriteten av sin produktion via PPA- eller
CfD- avtal [20]. Enligt Uusiutavalehti sildes atminstone 26 % av all vind-
kraftsproduktion rakt till marknaden 2022 [21].
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3 Vindkraftens tillvaxt i Finland

Finland har sett en avsevard 6kning av vindkraftsproduktion under de sen-
aste aren. Finlands totala vindkraftsproduktion var 19,86 TWh 2024 gente-
mot 2,33 TWh 2015 [8]. Vindkraftens andel har gétt fran att utgora nagra
procent av Finlands totala produktion 2015 till att utgora cirka 24 % 2024
[8]. Ar 2015 var den installerade kapacitet cirka 1000 MW gentemot cirka
9000 MW som Finland har idag ar 2025 [22]. Idag har Finland 1920 aktiva
vindkraftsverk och av dessa finns 99 % av kapaciteten till lands och endast 1
% till havs [22, 23]. I denna del presenteras tva relevanta observationer kopp-
lade till vindkraftens tillvaxt i Finland, namligen sjunkande capture rate och
ett kraftigare korrelerande produktionsmonster.

3.1 Sjunkande inkomst per genererad energienhet

Okningen i vindkraftsproduktion som skett mellan 2015—2024 har redan lett
till synliga foljder i elmarknaden. Dessa foljder kan man se genom att titta pa
vindkraftens capture rate. Capture rate ar ett matt for att se hur en produkt-
ionstyps inkomster forhaller sig till marknadspriset [9]. For att berdkna cap-
ture rate maste man forst berakna capture price som beskriver vindkraftens
verkliga inkomster [9]. Capture price kan beraknas enligt

|
C = med , 1
P Whed ( )

varav inkomsterna (Imed) fran vindkraftsproduktion (i detta fall manatligen)
delas med dess totala produktion (Wmed) den manaden [9]. Inkomsterna be-
raknas med att multiplicera det davarande spotpriset med davarande vind-
kraftsproduktionen. Capture rate kan sedan beriaknas enligt

C
Cr — Spmed’ (2)
med

varav man delar ett medeltal av capture price (Cpmed) Over ett medeltal av
spotpriset (Smed) [9]. Nedan i figur 4 kan man se hur vindkraftens capture
rate utvecklats sedan 2015 fram till 2024.
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Vindkraftens capture rate gentemot vindkraftens andel av
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Figur 4. Vindkraftens capture rate gentemot vindkraftens procentuella andel
av den totala produktionen. Prisdata fran [15] och produktionsdata fran [8].

Figur 4 visar hur vindkraftens capture rate har minskat desto storre vind-
kraftens andel blivit av Finlands totala energiproduktion. I figur 4 visar den
bléda linjen vindkraftens capture rate medan den réda visar vindkraftens an-
del av den totala produktionen. Som man ser i figur 4 har capture rate sjunkit
fran runt 9o % till nirmare 60 % vilket tyder pa att vindkraften inte genererar
lika mycket pengar i dag per energienhet som den i snitt gjorde 2015 i forhal-
lande till marknaden. Den sjunkande capture raten som syns i figur 4 kan ses
som ett resultat av att kannibaliseringseffekten i vindkraft okar.

3.2 Vindkraftsbyggen och produktionsmonster

Vindkraftens produktionsmonster tenderar att korrelera vilket ar kopplat till
hur nira vindkraften ar belagna gentemot varandra [24]. Foljderna av att
vindkraftsproduktionen korrelerar ar att da vindforhallandena ar goda sa
produceras stundvis mycket elektricitet medan da det inte blaser sa produ-
ceras nastan inget. Detta kan skapa en volatil elmarknad, speciellt om ens
vindkraftsproduktion har kraftig negativ korrelation med priset. Genom att
analysera produktionsdata fran [8], kan man se att standardavvikelsen fran
vindkraftsproduktionen okade fran 330 MWh mellan 2015-2017 till 1390
MWh mellan 2022-2024. Det tyder pa att dalarna och topparna ar betydligt
storre idag an de var tidigare i samband med en storre vindkraftsproduktion.
Vindkraftens volatila produktionsmonster ar ocksa en delorsak som gor Fin-
land till en av de mest volatila elmarknaderna i Europa [25]. Det beror pa att
vindkraftsproduktion och spotpriser har en negativ korrelation i Finland, vil-
ket man kan se i figur 3 i kapitel 2.2. Det betyder att nar det kommer in mera
vindkraft i elsystemet som korrelerar med befintliga produktionen starker
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det den negativa korrelationen som finns mellan spotpriser och vindkrafts-
produktion [24].
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Figur 5. Placeringen av Finlands vindkraftsparker och var ytterligare vind-
kraftsparker planeras att byggas [26].

Figur 5 visar var Finlands vindkraftsparker ar byggda, var nya byggen ge-
nomfors och var det gors undersokningar for eventuella nybyggen. I Finland
ar vindkraftsparkerna framst koncentrerade kring den vastra kusten som
man kan se i figur 5. Aven projekt som inte ir byggda #n visar ett fortsatt
intresse kring Finlands vistra kust. Orsakerna till att Finlands vastkust ar ett
populart investeringsomrade for vindkraft beror pa att den erbjuder goda
vindforhallanden, som savil ekonomiska fordelar med fastighetsskatter och
mindre motstand fran Forsvarsmakten som tidigare motsatt sig vissa bygg-
projekt pa andra delar i landet [16].

Men att fraimst koncentrera all vindkraftsproduktion till den vistra kusten
kan ocksa leda till att hela Finlands vindkraftssystem korrelerar kraftigare,
eftersom vindkraftverken da ar narmare beldgna. Om man diaremot skulle
sprida ut vindkraften 6ver ett storre geografiskt omrade skulle korrelationen
minska [24]. Om nya vindkraftsbyggen framst fokuserar kring vastkusten sa
ar det troligt att avstanden mellan vindkraftverken kommer att minska. Det
skulle i sin tur troligtvis resultera i en kraftigare korrelation 6ver hela vind-
kraftssystemet och orsaka ytterligare kannibalisering mellan vindkraftsver-
ken.
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4 Metod och data

Denna del av arbetet presenterar en fallstudie samt data, avgransningar och
metoder som anvands for att genomfora studien. Orsaken till fallstudien ar
av att vindkraftsandelen okat kraftigt under de senaste dren och manga av de
nuvarande vindkraftsverken ar endast inne pa sina forst ar i livscykeln. Det
innebar att det ar svart att blicka bakéat for att se de ekonomiska resultaten
av vindkraft och ar tvungen att blicka framat. Syftet med fallstudien ar att
undersoka hur mycket ekonomiskt incentiv det kan finnas att fortsatta vind-
kraftsinvesteringar och vilken roll kannibaliseringseffekten spelar i det.

4.1 Datakallor och avgransningar

Foljande del presenterar vilka datakallor och avgransningar som studien an-
vander. I tabell 1 nedan presenteras de mest centrala kallorna for denna stu-
die, varav Energiateollisuus har data 6ver timvis produktion fran de senaste
14 aren. Dagen fore-marknadens priser fas av Nord Pool som har data over
spotpriser de senaste 25 aren. Vindkraftslagen fas via Renewables Finlands
karttjanst och deras respektive koordinater fran Google Earth. Prognosen
over Finlands energimix fas av Energiateollisuus prognos over en framtida
energimix och vindkraftens produktionsmonster av Renewables Ninja.

Tabell 1. Datakallor for uppskattningarna.

Historiska produktionsdata Energiateollisuus [8]
Elektricitet spotpriser i Finland Nord Pool [27]
Vindkraftslagen och koordinater Renewables Finland [26] &

Google Earth [28]
Prognos 6ver Finlands framtida energimix Energiateollisuus [29]
Vindkraftens produktionsmonster Renewables Ninja [30]

Produktionsmonstren for vindkraft som studien anvander ar gjorda med
Renewables Ninja [30]. Renewables Ninja bygger pa historisk viderdata fran
NASA MERRA reanalysis och CM-SAF’s SARAH data som omvandlar vind-
hastigheten till elproduktion genom en virtuell vindkraftsparkmodell [30].
Genom Renewables Ninja kan man gora simulationer 6ver hur sol- eller vind-
kraftens produktionsmonster sett ut. Vindkraftsmodellen som arbetet raknar
med ar av modellen Vestas V164 8000 pa 140 meters hojd — i enighet med
en tidigare undersokning om vindkraft [31]. Analysen baserar sig ocksa end-
ast pa vindkraft till lands.
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I studien beaktas varken import, export eller sasongsvariationer vilket kan
ha en inverkan da det géller spotpris eller produktion. Stor del av berdkning-
arna baserar sig ocksd pa hur produktionsmonstret sag ut 2024 vilket inte
beaktar hur produktionsforhédllandena kan se ut andra ar. I utrdkningarna
utgar dven studien fran ett medeltal som representerar hela Finland. Det be-
tyder att lokala skillnader som kan finnas i kapacitetsfaktor, standardavvi-
kelse eller korrelation inte tas i beaktande. Uppskattningarna berdknas ocksa
enligt samma vinkdraftmodell pd samma ho6jd vilket lagger vissa restrikt-
ioner da olika vindkraftsmodeller har olika prestanda [16].

Stor del av de erhdllna viardena i denna utrikning beraknas stiga linjart fram
till 2040. Det betyder att de inte beaktar skillnader som kan ske enstaka ar
utan endast presenterar trenden. Storsta delen av vardena kommer ocksa
stanna pa den niva de ar 2040. Vilket satter vissa restriktioner i utrakningen
da det inte beaktar hela vindkraftens livscykel. Denna studie genomfors
ocksd genom att rakna med ett entimmes intervall pa dagen fore-marknaden
trots att den 6vergar till 15-minuters intervall under 2025 [32].

4.2 Fallstudie

Hur Finlands energimix ser ut 2040 ar valdigt svart att forutspa. Men denna
studie utgar frén tre centrala trender man sett. For det forsta kommer inte
Finland att anvianda fossila branslen till sin elproduktion i linje med klimat-
malen [33]. For det andra forvantas efterfragan att stiga rejalt [34, 35]. Till
sist antar man att vindkraftens andel kommer fortsatta stiga som den gjort
tills nu. Utifran dessa tre centrala trender kommer studien att genomforas.

2040 scenario 1 2040 scenario 2

W Vindkraft ® Solkraft B Vattenkraft W Kérnkraft M Branslen

Figur 6. Energiateollisuus tva scenarion 6ver hur energimixen kan se ut i en
energiomstillning 2040. Data for cirkeldiagrammen samlad fran [29].
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Studiens berdakningar baserar sig pa tva olika scenarion 6ver hur Finlands
energimix kan se ut 2040. Dessa scenarion ar presenterade i figur 6. Cirkel-
diagrammen i figur 6 ar baserade pa Energiateollisuus tva scenarion 6ver hur
energimixen i en energiomstillning kan se ut 2040 [29]. I dessa scenarion
avser branslen héllbara branslen som till exempel biobranslen eller vateba-
seradebranslen [29]. Bagge scenarion har ett fokus att utoka vindkraften vil-
ket gor dem relevanta for detta arbete. Badda scenarion ar dven i linje med hur
till exempel Fingrids prognos fran 2024 forutspar att Finlands energimix
kommer att utvecklas [35]. I scenario 1 ar Finlands totala produktion 234
TWh och vindkraften utgor 64 % av den totala produktionen. I scenario 2 ar
Finlands totala energiproduktion 130 TWh och vindkraften utgor 46 % av
den totala produktionen. Prognosen namner inte ndgot om konsumtionen
vilket betyder att denna studie antar att den totala produktionen motsvarar
aven konsumtionen for scenario 1 och scenario 2. I studien kommer man
aven att anta att energimixen okar linjart till siffrorna de ar 2040 i prognosen
varav det efter 2040 kommer att stanna pa 2040:s niva.

Hur lonsam en vindkraftsinvestering kommer att vara ar kopplat till hur stor
efterfragan ar och hur mycket vindkraftsproduktion som redan finns i syste-
met, vilket kommer att komma upp senare i studien. Darfor erbjuder Ener-
giateollisuus prognoser en intressant utgangssituation eftersom de skiljer sig
i bade vindkraftsandel och efterfrigan. Hidanefter kommer scenario 1 hian-
visas till (S1) och scenario 2 till (S2).

Studien inleds med att se pa en inkomstberikning som inkluderar kanniba-
liseringseffekten och hur den paverkas dd man okar vindkraftsproduktionen
och efterfragans andel till S1 och S2. Inkomstberiakningen anviands sedan for
en investeringsanalys for att se om det dr 10nsamt att investera i vindkraft om
man ser pa hur S1 och S2 utspelar sig.

4.3 Inkomstberakning

Inkomstberdakningen gors pa basis av en formel som ar framstilld av
Reichenberg, Ekholm och Boomsma [1]. Den matematiska formen av ekvat-
ionen ar foljande:

[ = mEp — mwp? — mwipo?. (3)

Ekvationen beskriver intakter per installerad megawatt (I) [1]. I ekvation (3)
star mt for meritorder kurvans lutning, E for efterfragan, u for vindkraftens
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kapacitetsfaktor, wt for andelen vindkraft i energimixen, p for vindkraftens
korrelation i produktionsmonster och o for vindkraftens standardavvikelse i
kapacitetsfaktor [1]. Foljande kapitel (4.3.1 — 4.3.3) gar igenom hur dessa
termer beridknas och utvecklas i studien.

Ekvation (3) ger intakter per installerad megawatt och genom att ytterligare
dela ekvation (3) med vindkraftens kapacitetsfaktor (i) sa far man pris per
producerad megawattimme (Pv). Pv ar priset som det berdknas med i denna
studie. Ekvation (3) ar hirledd fran en vanteviardesberdkning dar marknads-
priset multipliceras med vindkraftens kapacitetsfaktor [1]. Marknadspriset
ar beraknat utav meritorderkurvans lutning (mt) och differensen mellan ef-
terfragan (E) och fornybar energiproduktion (wt) [1]. Vilket resulterar i ek-
vation (3) dar marknadspriset beskrivs som forsta termen, andra termen som
meritordereffekten och den sista som kannibaliseringseffekten [1]. For en-
kelhetens skull kommer bada subtraherande termerna i ekvation (3) hadan-
efter benidmnas kannibaliseringseffekten eftersom de ar ett resultat av
samma fenomen — okande vindkraftsandel i produktionen.

I Reichenberg, Ekholm och Boomsmas studie anvinde de ekvation (3) i syftet
att visa effekterna av kannibaliseringseffekten pa inkomsterna i korttids-
marknad [1]. Det innebar att ekvation (3) kan ha vissa restriktioner da denna
analys stracker sig 6ver en liangre tid. Det innebar att vissa modifikationer
och tillvagagangssatt kommer att skilja sig fran hur de utgjorde studien i syf-
tet med att forsoka simulera Finlands marknadssituation pa basta satt. I
denna studie kommer varje ar representera en ny korttidsmarknad med nya
varden for att narmare avbilda inkomstmgjligheterna som ett vindkraft kan
generera det aret baserat pa ekvation (3). I Reichenberg, Ekholm och Booms-
mas studie betraktar de tva parametrar som kommer att &ndra 6ver en vind-
krafts livstid — meritorder kurvans lutning (mt) och vindkraftens andel (wt)
[1]. Denna studie kommer diaremot betrakta fyra parametrar som kommer
att dndra i framtiden — meritorder kurvans lutning (mt), vindkraftens andel
(wt), efterfragan (E) och korrelation (p). Dessa utrakningar kommer inte hel-
ler att inkludera solkraft vilket de gor i [1], eftersom den utgor en sa liten del
av Finlands energimix. Resten av detta avsnitt kommer att ga in pa hur para-
metrarna i ekvation (3) beraknas och utvecklas.

4.3.1 Kapacitetsfaktor och standardavvikelse

Kapacitetsfaktorn (u) for ett vindkraft beskrivs som elproduktionen som ett
vindkraft producerar delat med vad den teoretisk skulle kunna producera om
den var konstant igang under full effekt [36, s. 63]. Standardavvikelsen (o)
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ar berdknat utifran hur mycket kapacitetsfaktorn avviker fran sitt medeltal.
Berakningarna for kapacitetsfaktorn och standardavvikelse skiljer sig dar-
med inte desto mer an hur de gjorde i [1]. Vindkraftens kapacitetsfaktor be-
raknas genom att anvidnda Renewables Ninjas simulering [30]. I denna stu-
die beraknas p och o genom ett medeltal av de 20 kraftverken som syns i figur
8 som hittas under kapitel 4.3.3. Resultaten kan man se i tabell 2.

Tabell 2. Medelvarde av kapacitetsfaktor och standardavvikelse.

Kapacitetsfaktor (u) 38 %
Standardavvikelse (o) 24 %

4.3.2 Meritorder kurvans lutning

Studien beraknar meritorder kurvans lutning (m:) genom att ta medeltalet av
spotpriset over ett ar och dela det med arlig efterfragan. Arlig efterfrigan far
man genom att dela summan av hela arets konsumtion med antalet timmar
under ett ar (8760). I studien av Reichenberg, Ekholm och Boomsma [1], be-
raknar de mt genom att dela den dyraste marginalprissattaren med efterfra-
gebehov. Detta skulle orsaka en oproportionell kraftig mt i dessa utrakningar
jamfort med [1] och i manga situationer inte fdnga fenomenet man kan se i
figur 2 i kapitel 2.1. Dessutom producerar vindkraftsverken elektricitet i Fin-
land framst nar priset ligger under marknadens medelpris som visades med
capture rate. Vilket betyder att berdkna m: gentemot spot medelpris kan visa
sig vara en alternativ metod for att analysera vindkraft i Finland.

For att avbilda elmarknadens beteende och simulera framtida spotpriser till-
lampas i studien en dubbel exponentiell funktion framstalld av He et al. [37],
vilken kan uttryckas som:

’'®-a 1'()-c
b —e d
S() = =————+h (4)

Ekvation (4) beraknar spotpriset vid tidpunkt (t) genom I’(t) och paramet-
rarna a, b, ¢, d och h [37]. Parametrarna i ekvation (4) berdknas pa Excel
genom en solve-funktion, varav man minimerar skillnaden i kvadrerade var-
dena fran ekvation (4) med de verkliga spotpriserna ar 2024. Resultaten pa
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parametrarna kan ses i tabell 3. I ekvation (4) star I'(t) star for normaliserad
belastning skalad mellan noll till ett och beraknas enligt

O (5)

Lrmax’

I ekvation (5) beraknas L’(t) (last) genom att addera karnkraftsproduktion
och subtrahera vind- och solkraft fran konsumtionen [37]. Man adderar
karnkraftsproduktionen for att justera analysen, eftersom ett bortfall av
karnkraft skulle fran marknadens perspektiv se ut som om man hojer efter-
fragan med dess bortfall [37]. Eftersom denna studie inte beaktar export eller
import sd motsvarar transmissionsnatets last den vertikala lasten [37]. Ver-
tikala lasten ar valdigt nara residuallasten vilket definieras enligt konsumt-
ionen subtraherat med vind- och solkraft [37], vilket ar orsaken till att man
subtraherar vind- och solkraft fran L’(t). I ekvation (5) berdknas L'max utav
det hogsta vardet L’(T) under respektive ar [37]. I utrakningarna av [37], in-
kluderas aven export och vitt brus med normalfordelning i ekvation (4) och
(5) vilka inte beaktas i dessa utrakningar. Ekvation (5) ar gjord pa basis av
Tysklands marknad vilket eventuellt kan orsaka att den inte fangar Finlands
marknad lika precist. Men utrdakningarna i [37] inkluderar kiarnkraft, vind-
och solkraft i sin berdkning, vilket motsvarar en liknande marknad som Fin-
lands. For att fa parametrarna i ekvation (4) gors forsta berakningen pa basis
av Finlands produktionsdata 2024.

Tabell 3. Viardet pa utraknande parametrarna i ekvation (4).
a b ¢ d h
-0,242 0,199 1,184 0,139 3,795
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Forutspadda priser gentemot spotpriser 2024
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Figur 7. Forutspadda priser gentemot spotpriser 2024. Roda kurvan repre-
senterar varden av ekvation (4) och blda bollarna marknadens verkliga spot-
pris 2024. Produktionsdata fran [8] och spotpriser fran [27].

Figur 7 visar hur det bildade priset fran ekvation (4) forhéaller sig till riktiga
spotpriserna ar 2024. De blaa bollarna beskriver de verkliga spotpriserna
medan den roda linjen beskriver prisnivderna man uppnar med hjalp av ek-
vation (4). Ekvation (4) fungerar bra for att ge en indikation for prisnivaer
men gor samre uppskattningar vid extremt hoga eller 14ga priser vilket man
kan se i figur 7. For att berikna framtida spotmarknadens medelpris sa re-
plikerar arbetet produktionsmonstret fran ar 2024 och multiplicerar varje
timme med respektive procentuella forandring fran S1 och S2. De nya spot-
priserna berdaknas utav ekvation (4) varav parametrarna hélls de samma me-
dan I'(t) kommer dndras beroende pa nya energimixen det aret. I tabell 4 kan
man se resultaten av berakningarna for spotpriser och m: kommande 10
aren.
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Tabell 4. Uppskattade medelpris och mt kommande 10 aren.

’l::' _— "l-':' ~
s 2 z A =
w = = = =
L - ] Ly -
=] - [=] -
% - = £ - =
E ER) £ )
o [ ~ o 7} ~
2] g~ -~ ] =] -
o+ 9] '_I = 9] '_'I
) = E = = E
2024 9,4 45,57 0,00482 2024 9,4 45,57 0,00482
2025 10,5 29,88 0,00379 2025 0,8 43,61 0,00446
2026 11,6 35,07 0,00310 2026 10,1 41,80  0,00414
2027 12,7 33,13 0,00262 2027 10,4 40,37 0,00386
2028 13,7 30,09 0,00225 2028 10,8 39,02 0,00362
2029 14,8 29,31 0,00198 2029 11,1 37,80 0,00340
2030 15,9 27,97 0,00176 2030 11,5 36,71 0,00321
2031 17,0 26,87 0,00158 3031 11,8 35,72 0,00303
2032 18,0 25,05 0,00144 2032 12,1 34,82 0,00287
2033 19,1 25,18 o0,00132 2033 12,5 34,00 0,00273
2034 20,2 24,52 0,00121 2034 12,8 33,25 0,00260
Scenario 1 Seenario 2

I studien gors antagandet att m: inte dndrar efter 2034 och aren efter 2034
berdknar mt enligt det vardet. Orsaken till att arbetet beaktar endast tio ar
beror pa mangden osdkerhetsfaktorer som spelar in pa prisbildningen desto
langre horisonten blir. Medelpriserna och mt i tabell 4 ser en sjunkande
trend. Det beror pa att i bade S1 och S2 s utgor billiga produktionsmedel en
storre andel av energimixen trots en hogre efterfragan. Hogre andel billiga
produktionsmedel som vindkraft i energimixen trycker ner medelpriset pa
grund av meritordereffekten. En annan studie som anvander flera olika mo-
deller for att estimera dagen fore-marknadens prisnivaer ser dven sjunkande
priser da vindkraftens andel stiger och att priserna stiger med hogre efterfra-
gan [11]. Overlag ser studien en sjunkande trend i prisnivderna fran dagens
nivaer, studien gjordes 2023 [11]. Men studien understryker ocksa hur olika
prisnivaerna kan se ut beroende pa modellen man anviander for prognosen
[11]. Vilket betyder att prisutvecklingen i tabell 4 kan dven se annorlunda ut
om den beriaknas enligt en annan metod.

4.3.3 Korrelation mellan vindkraftverkens produktionsmonster

I ekvation (3) berdknar Reichenberg, Ekholm och Boomsma [1], korrelat-
ionen (p) genom att se pa hur investeringens produktionsmonster korrelerar
med befintliga marknaden. For att fanga hur nybyggen kan inverka pa hela
systemets korrelation sa riknar denna studie genom en annan metod.
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Darmed fokuserar denna studie pa hur en investering forhaller sig till Fin-
land som en helhet och beaktar inte hur sjilva investeringen forhéller sig till
lokala skillnader i korrelationen. Eftersom vindkraftverkens produktions-
monster tenderar att korrelera kraftigare desto kortare distans de har emel-
lan sig [24]. Sa antar denna studie att systemets korrelation kommer att 6ka
i samband med fler vindkraftverk som byggs i Finland. Det beror pa att nya
planer pa vindkraftsbyggen ar framst fokuserade kring vastkusten som visa-
des i figur 5 i kapitel 3.2. Desto tiatare det byggs kring vastkusten desto mer
krymper medelavstandet mellan vindkraftverken. For att berdkna hur vind-
kraftverkens avstand forhaller sig till korrelationen s& kommer studien an-
vanda sig enligt foljande exponentiell funktion

p= axe P (6)

hamtad fran [24]. Ekvation (6) beskriver hur korrelationen (p) minskar ge-
nom koefficienterna (a), (D) och distansen mellan vindkraftsverken (d) [24].
I arbetet berdknas korrelationen genom att placera ut 20 vindkraftverk kring
den vastra kusten enligt byggtrenden i figur 5 i kapitel 3.2.

Finland

q Finland
0

Figur 8. Vindkraftverkens placering som anvands i utrakningarna. Figuren
gjord med hjalp med Google Earth [28]. De olika fargerna pa kartan ar for att
visuellt stoda hur Finlands vindkraftsutokning ser ut i stil med figur 5 i kapi-
tel 3.2.
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Figur 8 visar var vindkraftverken som studien berdknar med ar utplacerade
i Finland. Koordinaterna for vindkraftsverken i figur 8 hittas som en tabell
under bilagor som bilaga 1.

Vindkraftsparkers korrelation gentemot distans
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Figur 9. Vindkraftens korrelation genom distans. Distansdata fran [28] och
produktionsmonster berdaknat med data fran [30].

Figur 9 visar vindkraftsverkens korrelation gentemot deras respektive
distans. Tabell 6ver vindkraftparkernas respektive korrelation som anvin-
des for att bilda figur 9 hittas under bilagor som bilaga 2. Aven en tabell 6ver
vindkraftparkernas respektive distans som anvandas for att bilda figur 9 hitt-
tas under bilagor som bilaga 3. Utifran figur 9 kan man se hur korrelationen
okar med en kortare distans. Fran figur 7 fir man koeffecienterna till
ekvation (6) genom den roda trendlinjen som beskriver en exponentiell
funktion, diar a = 1,0556 och D = 2000. For de 20 kraftverken i figur 8 hade
systemet ett medelavstand pa 229 kilometer. Men eftersom Finland har be-
tydligt fler an 20 aktiva vindkraftverk sd antas det i studien att medelavstan-
det idag motsvarar 200 kilometer. I S1 ar det berdknat att Finland har 7,5
ganger mera vindkraftsproduktion dn idag och i S2 cirka tre ganger mer an
idag. I studien antas det att byggtrenden fortsatter langs Finlands vastkust
med nagon avvikelse vilket resulterar i antagandet att S1 har ett medelav-
stand pa 40 kilometer och S2 ett medelavstand pa 80 kilometer. Medelav-
stdndet i S1 motsvarar cirka fem génger kortare an idag och S2 dubbelt me-
delavstandet i S1 eftersom S2 har lite under halften av vindkraftsprodukt-
ionen i forhallande till S1.
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Tabell 5. Berdknad korrelation idag och samt i S1 och S2 enligt ekvation (6).

Medeldistans (km) 200 40 80
Korrelation (p) 0,71 0,98 0,90

Tabell 5 beskriver hur vindkraftsystemets korrelation ser ut idag och hur den
kan se ut 2040 i scenario 1 och 2. Korrelationen ar ett estimerat medeltal 6ver
hela landet och arbetet riknar med att korrelationen stiger linjart fram till
2040 varav efter den stannar pa det vardet.

4.4 Investeringsberakning

Fran att ha analyserat det genererade priset for vindkraft kommer denna del
gd in pa sjalva investeringsberikningen. Denna del kommer att presentera
vindkraftens kostnader och NPV (Nettonuviarde) -modellen som studien an-
vander for att analysera investeringens lonsamhet. Arbetet utgar fran all-
manna prisnivaer for ett vindkraft som hittas i tabell 6. Studien kommer att
berdkna NPV enligt

FCF
NPV = T, I )

WACOt

fran [38, s. 306-307]. NPV- modellen beridknar skillnaden mellan nuvardet
av kassainfloden och nuvardet av kassautfloden [38, s. 252]. Om NPV ar po-
sitivt betyder det att investeringen ar lonsam och om den ar negativ sa ar det
inte lonsamt [38, s. 252-254].
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Tabell 6. Information om vindkraftsverket

Investeringskostnad (Ix) [14] 1,320 (ME/MW)
Rorliga drift- och underhallskostnader (VOM) 2,475 (€/MWh)

[14] (&r 1)

Fasta drift- och underhéllskostnader (FOM) 19 479 (€/MW/ar)
[14] (&r 1)

WACC [31] 7,1 %

Degradering (De)[39] 0,64 %

Livscykel (T) [14] 30 Ar
Kapacitet (K) 5,6 MW
Skatteprocent (1) [40] 20 %

Avskrivning (A) 246 400 €/ar
Timmar under ett ar (Tz) 8760 h
Kapacitetsfaktor (p) 38 %

Vindkraftens forsaljningspris (Pv) Okand €/MWh

Tabell 6 beskriver kostnaderna och annan vasentlig information for vind-
kraftsverket som denna studie beaktar for investeringen. Vindkraftskostna-
derna och dess livslangd fran [14, s. 199-205]. Framtida vindkraft kan vara
funktionsdugliga i 30 ar pa grund av pagaende tekniska framsteg [14, s. 205],
och denna studie kommer att gora antagandet att dessa vindkraftverk har en
livslangd pa 30 ar. Avskrivningarna sker under hela livscykeln eftersom man
enligt Finlands regelverk far avskriva hogst 20 % av tornets investeringar per
ar och hogst 25 % av delar som rotorn eller vaxelladan [41, s. 55]. Detta arbete
raknar med en WACC (vagd genomsnittlig kapitalkostnad) pa 7,1 % som dven
tidigare studier berdknat med i vindkraftsinvesteringar [31]. Degradering av-
ser den arliga minskningen i produktionen for ett vindkraft vilket studien an-
tar ar 0,64 % enligt [39]. Arbetet raknar med att vindkraftverken som byggs
har en nominell effekt pa 5,6 MW vilket ar medeltalet av alla installerade
kraftverk mellan 2020 — 2025 i Finland [23]. I utrakningarna beriaknas det
att de rorliga- och fasta drift och underhéllskostnaderna samt inkomsterna
(In) stiger med inflationen, det vill siga 2 % varje ar [42].

For att berikna NPV i ekvation (7) maste man borja med att berdkna fria
kassafloden (FCF) for respektive ar. Det gor man genom att forst berdkna

inkomsten enligt

Inkomst (I,) = K* p =Ty P, x (1 — De)* 2, (8)
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Inkomstberdakningen beskriver den arliga produktionen multiplicerat med
priset och den arliga degraderingen. Sedan beriaknar man FCF enligt

FCF = (I, — VOM — FOM — A) * (1 — ©) + A. (9)

FCF beridknas enligt intdkterna subtraherat med arliga kostnader och av-
skrivningar, justerat till skatt och darefter adderas avskrivningarna tillbaka.
Ekvation (9) ar fran [38, s. 295-300] vilken dven inkluderar forandringen i
driftskapital i ekvation (9), medan denna studie antar att det ar noll och in-
kluderar det darmed inte i ekvation (9).
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5 Resultat och diskussion

Denna del av arbetet presenterar resultaten av fallstudien som presenterades
i kapitel 4. Fallstudier innebar en risk for subjektivitet, eftersom resultaten
paverkas av val av data och berdkningsmetoder, 4&ven om malet ar att vara
objektiv. Detta bor beaktas i tolkningen av resultaten. Forst ser denna del pa
hur vindkraftens inkomster utvecklas med kannibaliseringseffekten for att
sedan titta pa sjialva investeringens lonsamhet.

5.1 Inkomsternas utveckling under kannibaliseringseffekt

Analysen kommer att goras pa basis av de forsta 15 aren av vindkraftens
livscykel eftersom en langre tidshorisont skulle innebira osidkerheter i sidan
omfattning att det i praktiken endast blir spekulativt.

Vindkraftens inkomst per producerad energienhet

35
30 \/ /

Ar
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
e Pris utan kannibaliseringseffekt (S1)
Pris utan kannibaliseringseffekt (S2)
= Pris med kannibaliseringseffekt (S1)
Pris med kannibaliseringseffekt (S2)
Figur 10. Vindkraftens inkomst per producerad energienhet med och utan

kannibaliseringseffekten.

Figur 10 presenterar en graf 6ver pris med kannibaliseringseffekten och utan
for vindkraftens 15 forsta ar i bruk ifall investeringen skedde nu. I figur 10
kan man tanka sig att priset utan kannibaliseringseffekt motsvarar spotpri-
set, medan priset med kannibaliseringseffekten motsvarar vindkraftens
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capture price. Som man kan se i figur 10 s ar priserna liagre i S1 bade med
och utan kannibaliseringseffekten. Det finns tva grundldggande orsaker till
att priserna i S1 ar lagre. Den forsta ar den alltjamt lagre prisnivin man kan
se i tabell 4 i kapitel 4.3.2 och att kannibaliseringseffekten har en storre in-
verkan som man kan se i figur 10. Att priserna ar lagre och att kannibali-
seringseffekten ar storre ar bada resultat av en storre vindkraftsandel i ener-
gimixen. Fastidn efterfragan ar hogre i S1 och S2 sd ar det inte tillrackligt
gentemot kannibaliseringseffekten att trycka ner priserna. Som man kan se i
figur 10 sjunker priserna mycket kraftigare i borjan dn vad de gor narmare ar
tio. Det beror pa att vindkraftens andel stiger procentuellt mycket kraftigare
i borjan av den totala produktionen dn vad den gor senare. Efter ar tio sa
antas det att meritorderkurvans lutning inte dndras mera vilket orsakar att
priserna borjar stiga igen eftersom meritorderkurvans lutning har fram till
detta ar sjunkit. I figur 10 kan man aven se att klyftorna mellan pris utan-
och pris med kannibaliseringseffekten blir storre. Den viaxande klyftan mel-
lan priserna tyder pa en fortsatt sjunkande capture rate for vindkraft.

Enligt Renewables Finland sa ar det svart att fa finansiering for ett vindkraft-
verk som siljer el rakt till marknaden och omgjligt om priserna ar valdigt
laga [18]. Till ldga priser raknar de 30—35 €/MWh och i figur 10 framgar att
capture price i bagge scenarier ligger under detta intervall merparten av ti-
den. Det betyder att under dessa omstandigheter skulle vindkraftsprojekten
troligtvis inte fa finansiering om de sélde elen rakt till dagen fore-marknaden
utifrdn Renewables Finlands prisnivéer. For att lyckas fa finansiering kan det
innebara att vindkraftsprojekt ar tvungna att satsa pa andra avtalsmetoder
som till exempel PPA- eller CfD-avtal.
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Sensitivitesanalys pa
inkomstberakningen

- Efterfrdgan(z)
- Efterfriggn
Vind produktior i INGG
Vind produktioflEm g
Meritorder kurvans lutning 2)
Meritorder N ERSINNEN W—
Korrelation (2l

Korrelation (1)l IN

-8 -6 -4 -2 0 2 4 6 8
€/MWh

Figur 11. Sensitivitetsanalys pa genererat pris med kannibaliseringseffekten.
Siffrorna inom parentes hanvisar till vilket scenario det ar fragan om, det vill
sdga (1) ar scenario 1 och (2) scenario 2.

Figur 11 ar en illustration 6ver hur de olika parametrarna inverkar pa priset.
Sensitivitetsanalysen ar gjord genom att justera viardena i ekvation (3). Kor-
relationen ar justerad till antingen 50 % eller 100 % under hela vindkraftens
livscykel. De andra talen ar justera enligt +15 % eller — 15 % enligt sina dava-
rande viarden. Vardena ar beriaknade over ett medeltal pa 15 ar. Som man ser
i figur 11 sa har efterfragan och meritorder kurvans lutning storst inverkan
pa priset bade negativt och positivt medan korrelationen och vindkraftspro-
duktionen har mindre. I verkligheten sa har antagligen vindkraftens andel
och korrelationen en storre inverkan. Men pa grund av att sensitivitesana-
lysen ar endast justerad till ekvation (3) och inte spotprisprognoserna i tabell
4 i kapitel 4.3.2 visar de sig ha en mindre inverkan. Eftersom bade vindkraf-
tens andel och hur produktionen korrelerar har troligen en storre inverkan
pé meritorderkurvans lutning an sjilva ekvationen (3).

Eftersom efterfragan utgor en vildigt stor inverkan pa priset medfor det
ocksd en stor osidkerhet i prisbildningen. Efterfrdgan har historiskt varit pa
relativt samma niva i Finland under en langre tid [34, s. 69-70], vilket skulle
gjort det lattare att estimera vad det 4r om nagra ar. Men pa grund av att
samhallet nu gar igenom stora forandringar i flera sektorer som ar valdigt
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elektricitetintensiva kan det vara svart att exakt estimera vad det 4r om nagra
ar. De sektorer som kommer att utgora betydligt storre efterfrigan dn idag ar
trafiksektorn, tjanstesektorn, kemikalieindustrin och energisektorn [34, s.
69-70]. Till dessa hor bland annat byggandet av datacenters, viateproduktion,
nya typer av bransleraffinering och elpannor for fjarrvirmen [34, s. 69-70].
Det ar svart att forutspa exakt hur mycket efterfraigan kommer att vara i
framtiden. Enligt VTT:s prognos fran 2025 sa kommer konsumtionen vara
runt 120 TWh 2040 och mellan 130-140 TWh 2050 medan Fingrids prognos
fran 2024 forutspar att konsumtionen kommer vara runt 130 TWh 2030 och
kan stiga 6ver 200 TWh [34, 35]. I S1 berdknades det med en efterfragan pa
234 TWh och i S2 med en efterfragan pa 130 TWh ar 2040, vilket tyder pa att
S2 ar narmare i linje med Ovriga estimationer. Det innebar ocksa att priserna
till och med kan vara nagot lagre for S1 om efterfragan forviantas vara lagre.

Meritorder kurvans lutning som bildas fran medelspotpris delat med efter-
fragan utgor en variabel med stor inverkan pa prisbildningen enligt figur 11.
Sattet som denna studie framstaller meritorder kurvans lutning gor manga
forenklingar som inte kan med siakerhet fanga den verkliga marknadsdyna-
miken. Meritorder kurvans lutning ar nagot som borde vara flexibelt och
andra varje timme medan detta arbete endast beaktar den over ett ar for att
fanga en overgaende trend. Finland har historiskt sett ocksa haft den mest
volatila spotmarknaden i Europa de senaste aren [25], vilket skapar ytterli-
gare osakerheter dd man forsoker gora framtida spotprisprognoser.

Energilagringen skulle eventuellt 6ppna mdojligheten for att lagra energi da
det blaser mycket och silja den da det blaser mindre vilket skulle minska ef-
fekterna av vindkraftens volatila produktionsmonster och kannibali-
seringseffekten. Finland har som mal att utoka sin energilagring vilket kan
hjalpa att integrera vindkraften effektivare till marknaden [43]. I Finland
finns det for tillfallet planer pa bland annat litiumjonbatterier, termiska
energilagringar och fornybart viate som kan hjilpa att minska pa volatiliteten
i vindkraftsproduktionen [43]. Energilagringens inverkan dr inte ndgot som
har behandlats i denna studie men kommer sakert spela en roll i framtiden i
hur vindkraftverk kan gora inkomster. Daremot ar energilagringssystem
vanligtvis dyra, vilket gor det intressant om vindkraftens hojda inkomster ar
tillrackliga for att tacka kostnaderna av lagringen.
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5.2 Investeringens framtida Ilonsamhet

I NPV beriakningen resulterade bade S1 och S2 i en forlust. S1 kommer gora
en forlust pa cirka 3,6 miljoner euro medan S2 gor en forlust pa cirka 2,1
miljoner euro. Att vindkraftsinvesteringarna i Finland resulterar i en forlust
da de saljer all produktion till dagen fore-marknaden var dven resultatet i en
annan liknande studie trots andra berakningsmetoder [31]. Resultaten tyder
péa att en storre vindkraftsandel leder till en storre kannibaliseringseffekt som
sanker priserna mer an vad efterfragan pressar upp dem. Eftersom S1 gjorde
en storre forlust gentemot S2 tyder det ocksa pa att prisnivderna sjunker
mera i samband med mera vindkraft, trots storre efterfragan.

Sensitivitetsanalys pa NPV

wieritorc R W

-150,00€ -100,00€ -50,00€ 0,00 € 50,00 € 100,00 € 150,00 €
x 10000

Figur 12. Sensitivitetsanalys pa NPV. Siffrorna inom parentes hanvisar till
vilket scenario det ar fragan om, det vill sdga (1) ar scenario 1 och (2) scenario
2.

Figur 12 visar en sensitivitetsanalys pa NPV dar alla parametrar ar justerade
med -15 % eller +15 %. Som man ser i figur 12 sa inkluderas aven efterfragan
och meritorder kurvans lutning har som den gjorde i figur 11 pa grund av
deras stora inverkan péa prisbildningen. Som man ser i figur 11 sa utgor alla
delar nastan lika stor inverkan forutom WACC. Men efterfragan och investe-
ringskostnaden gor storst skillnad. Enligt uppskattningar sa ar det mojligt att
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investeringskostnaderna kan sjunka fran nivaerna de ar 2025 vilket skulle
kunna resultera i mera positiva resultat for NPV [14, s. 195-200].

Tabell 7. Siffror som skulle resultera i nollpunkt NPV.

Efterfriagan Oka med 81 % Oka med 41 %
Pris (€/MWh) 41,28 41,28
Investeringskostnad Sjunka med 53 % Sjunka med 30 %

Tabell 7 presenterar varden som skulle gora nollpunkt NPV for S1 och S2.
Nollpunkt NPV innebir att projekten resulterar i en NPV pa noll. S1 skulle
antingen behova efterfragan att stiga med 81 % fran sin nuvarande niva eller
att investeringskostnaden sjunker med 53 % fran sin nuvarande niva for att
inte gora forlust. S1 har redan en 6verestimerad efterfragan och att priserna
skulle sjunka med 53 % fran nuvarande nivaer ar osannolikt. Daremot kraver
S2 att efterfrigan 6kar med 41 % eller att investeringskostnaden sjunker med
30 % for att inte gora forlust. Darmed har S2 lite battre utsikter for att inte
gora forlust an vad S1 har.

Utifran tabell 7 skulle ett fast avtal pa 41,28 €/MWh vara tillrackligt for att
projekten inte skulle gora forlust. I Finland ligger ett PPA-avtal utan krav pa
volym for vindkraft kring 45 €/ MWh for Q2 2025 [44]. Denna prisniva ar
beridknad enligt den 25:e percentilen vilket kan ses som de mest konkurrens-
kraftiga avtalen var flest avtal kommer ske, men enskilda avtal kan ocksa vara
lagre [44]. Enligt nuvarande PPA-prisnivaer skulle denna investering gora
vinst. Men i en annan studie gjorde vindkraften forlust fastin de hade PPA-
avtal med en prisniva pa 50 €/MWh [31]. I den studien gjorde alla vindkrafts-
verk i Finland forlust som hade PPA-avtal med fast volym och tvé av tre for-
lust med PPA-avtal utan fast volym [31]. Det innebar att inte ens PPA-avtalen
nodvandigtvis resulterar i positiva ekonomiska utsikter for vindkraft i Fin-
land.

I denna studie gjordes berakningarna med samma PPA-avtal 6ver hela livscy-
keln fast avtalen oftast stracker sig mellan 10 - 15 ar [19], vilket betyder att
avtalspriserna ocksa kan dndra. Risken finns att priserna pa PPA-avtal sjun-
ker eftersom de har sjunkit sedan 2023 [44]. Kannibaliseringseffekten pa-
verkar aven situationen for den part som bar risken i ett PPA-avtal, eftersom
denna kan tvingas kopa el fran marknaden [31]. Vilket leder till att PPA-avtal
kan vara svarare att gora beroende pa hur producenten eller konsumenten
ser pa risken med kannibaliseringseffekten. Om PPA-avtal ar avgorande for
ett vindkraftsprojekt att fa finansiering kan det ocksa leda till att branschen
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kommer se sjunkande andel nya vindkraftsprojekt i Finland. Eftersom en in-
vesterare knappast kommer satsa pa ett nytt projekt om prisnivderna pa
PPA-avtal inte resulterar i positiv NPV. Aven konsumenten kan vara tveksam
pa att ga upp mycket i pris i sitt PPA-avtal om de far billigare elektricitet pa
elmarknaden.

Viktigt att tilligga ar att vindkraft utgor en viktig del for att Finland ska
kunna né sina klimatmal [3]. Men situationen kan se délig ut om nya vind-
kraftsinvesteringar har svart att fa finansiering pa grund av osidkra inkomst-
utsikter. Det kan innebéra att staten maste hitta medel for att gora vind-
kraftsinvesteringar till mera attraktiva investeringsmal. Finland slopade eko-
nomiska stod till vindkraft 2017 [45], men kan denna utveckling eventuellt
betyda att stoden blir aktuella igen.
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6 Slutsatser

Detta arbete har behandlat hur kannibaliseringseffekten inverkar pa fram-
tida investeringar i vindkraft i Finland. Elmarknadens funktionssétt har varit
en central del av arbetet for att forsta vilken roll vindkraft spelar i det. Arbe-
tets fokus har legat pa el som siljs rakt till dagen fore-marknaden men aven
andra typer av avtal som ar relevanta for vindkraft har behandlats. Fokuset i
arbetet har legat pa ytterligare 6kning av vindkraftsandelen i Finlands ener-
gimix eftersom stora mangder investeringar har skett under de senaste aren.
Resultatet av en kraftig vindkraftsokning har man kunnat se i vindkraftens
sjunkande capture rate och ett kraftigare volatilt produktionsmonster.

I arbetet genomfordes en fallstudie som forsoker forutspa vindkraftens inve-
steringsmojlighet pa en marknad med allt mera vindkraft och hogre efterfra-
gan. Fallstudien gjordes pa basis av tva scenarion vilka bada resulterade i ne-
gativa nettonuvarden da elen siljs rakt till dagen fore-marknaden, vilket ty-
der pé att vindkraft inte ar en lonsam investering i Finland. Utifrén fallstu-
dien far man daremot ocksa en idé 6ver mangden osakerhetsmoment och ris-
ker som finns i en mojlig vindkraftsinvestering. Till exempel hur en
investerare ser pa att efterfragan okar eller hur priserna utvecklas har en stor
inverkan pa resultatet.

P& grund av dagen fore-marknadens déliga ekonomiska forutsiattningar kan
det enda sattet for ett vindkraftsprojekt att fa finansiering vara via PPA-avtal,
vilka nodvandigtvis inte heller erbjuder positiva ekonomiska forutsattningar.
Detta kan leda till att investeringarna inom vindkraftssektorn avtar i jamfo-
relse med tidigare investeringstakt. Detta beror pa att PPA-avtalen inte heller
undgar paverkan av kannibaliseringseffekten. Daremot har Finland som mal
att gora satsningar inom energilagringen vilket kan resultera i positiva utsik-
ter for vindkraften eftersom den kan reducera kannibaliseringseffekten. Hur
stor positiv effekt energilagringen kan ha aterstar dock att se. Trots sina da-
liga ekonomiska utsikter utgor vindkraft en central roll med tanke pa Fin-
lands klimatmal, vilket gor det till ett intressant forskningsobjekt for att se
hur man kunde gor det till ett attraktivt investeringsmal igen.

Sammanfattningsvis befinner sig Finland i en snabbt forandrande elbransch
med tanke pa hur efterfrdgan estimeras att vixa och energimixen andrar. I
framtida studier skulle det vara intressant att se hur mycket av kannibali-
seringseffekten som kan reduceras med hjilp av energilagring.
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Bilagor

Bilaga 1. Tabell 6ver namn och koordinater for vindkraftsparkerna i figur 8.
Vindkraftsparkerna och dess respektive koordinater fran [26, 28].

Plats Koordinater
61°50'34"N 21°42'14"E
v 62°03'26"N 21°25'05"E
Verhonkulma 60°40'22"N 23°01'05"E
Sundom 63°03'23"N 21°33'13"E
E4°32'00"N 24°23'39"E
E5°00'30"N 25°24'34"E
66°07'58"N 24°54'30"E
£4°08'43"N 23°43'353"E
62°05'17"N 21°33'47"E
63°17'55"N 22°27'59"E
65°34'16"N 25°18'37"E
63°25'42"N 22°19'00"E
62°39'09"N 22°29'33"E
£1°35'43"N 21°30'08"E
60°40'40"N 21°25'18"E
59°52'54"N 23°06'02"E
64°25'28"N 24°10'09"E
E3°03'22"M 21°33'12"E
E5°00'30"N 25°11'45"E
1 64°15'53"M 26°43'28"E

Bilaga 2. Tabell 6ver vindkraftparkernas korrelation som anvéands for att gora
figur 9. Korrelationen beraknat utifran produktionsmonster av [30].

Janeskeidas _Vastervik sundom Vihresssari _ Tervols  Torvenkyls  WMetsals  Storbacken  lsoksngas  Kropuln  Santavuori  Hystytuuli__ Muntila sanda Paltusmaki _Vassstuul _Riutunkari

Taneskeidas 1 0,55 0,32 0,3 0,61 0,55 051 0,57 0,75 0,53 0,38 0,23 073 0,52 0,83 0,55 0,58
vastervik 1 077 087 053 057 053 070 1,00 08e 056 081 082 097 0,5 0,70 0,85 087 057 058
Werhonkulma 1 062 0,47 0,43 0,41 0,52 078 063 0,23 0,53 073 0,51 026 0,85 0,43 052 0,43 0,50
Vazsatul 1 076 08 083 082 027 096 057 0,96 0,28 o7 068 055 078 1,00 0,52 0,85
Sarvakangas 1 0,38 0,30 0,37 064 033 0,83 083 073 0,57 0,47 0,41 0,38 0,76 0,55 0,35
Vinresszari 1 088 089 057 076 0,95 076 0,87 0,50 0,41 038 093 08 1,00 089
Tervola 1 o7z 054 063 03¢ 0,88 0,61 0,47 038 03¢ 0,78 082 o088 0,78
Torvenkyls 1 071 9,90 0,85 091 072 052 053 0,45 098 083 0,30 082
Mets3ls 1 034 056 052 051 0,57 0,5 063 0,88 0,57 0,58 0,58
storbacken 1 07e 0,92 092 076 0,65 05e 0,85 0,96 076 074
Isokangas 1 0,78 0,68 0,48 0,40 036 o0z8 0,67 0,88 0,24
Krapuln 1 0,28 074 063 952 0,86 0,96 077 072
Santavueri 1 o2 072 061 0,74 022 0,67 071
Hystytuuli 1 032 075 058 072 051 052
Muntila 1 038 048 082 0,82 0,44
sands 1 0,22 055 038 041
Paltusmaki 1 078 088 0,84
Vazsa tuuli 2 1 0,52 0,85
Rivtunkari 1 0,87

1

Bilaga 3. Tabell over vindkraftparkernas distans gentemot varandra som an-
vandes for att gora figur 9. Distansen beriaknad med hjalp av [26, 28].

keid Vistervik Sundom  Sarvskangss Vihredsaari  Tervols  Torvenkyls  Mets3l3  Storbacken Isokangas  Krdpuln  Santavuori  HyStyouuli  Muntilz Sands. Faltusmiki Vsasawul.  Riutunkari  Metsdlammin
Taneskeidas ) B 148 135 329 398 503 276 EE) 167 252 179 ES) 25 131 231 313 135 353 371
Vastervik 0 175 11 312 382 252 259 B 127 234 159 £ 51 152 258 296 111 377 361
Werhonkulma 0 77 236 283 615 238 176 232 552 208 222 131 & £ a22 217 36 222
Vaasa tul o 216 288 79 163 108 53 234 56 66 163 265 383 199 0,02 281 289
sarvakangas 0 72 180 54 307 167 123 150 230 58 256 523 15 218 65 116
Vihressaari 0 128 125 77 238 =) 231 298 428 523 534 28 282 10 108
Tervols 0 228 479 337 5 226 a05 532 632 703 192 a79 126 225
Torvenkyls 0 254 113 178 108 178 206 205 476 L) 163 119 126
Metsala o 123 420 152 7 S 157 280 231 108 m EEH
Storbacken 0 288 15 72 196 297 382 151 53 232 236
Isokangas. 0 279 353 481 579 = 139 EE) 63 150
Krépuln o 87 208 310 387 123 57 225 236
Santavuori 0 129 227 310 218 =3 294 277
Hystytuuli o 102 210 383 163 23 398
Muntilz o 128 21 265 513 232
Sands o 509 363 581 528
Faltusmaki o 200 E 125
Vaasa tuuli 2 0 281 289
Riutunkari o 110
. °
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