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Viktiga lardomar

o Investeringar i energiomstdllningen mdste ta hdnsyntill e  Kdrnkraft, bade befintlig och potentiellt sma moduldira

energitrilemmat dvs balans mellan kostnad, driftsiikerhet reaktorer (SMRs), dr avgorande ldngsiktiga l6sningar
och hadllbarhet. Investeringar mdste vara lonsamma for utfasning av fossila bréinslen, och fusionsenergi
bade for bolag men ocksa for samhadillet i stort genom kommer sd smdningom troligen ses som en viktig kdlla
mdngden producerad energi relativt energidtgdangen. till energi, sannolikt redan fran 2030-talet.

Den enorma uppgift som energiomstdllningen
innebdr maste l0sas med en pragmatisk instdllning.
Vi maste fortsdtta att nyttja fossila brinslen men
fokus bor vara pa de minst fororenande alternativen.

e Utfasning av fossila brdnslen mdste ske pragmatiskt
och energisystemet mdste balanseras med en
fortsatt hog tillvixt av fornybar energi (upp till
40 — 50 %), kdrnkraft, omstdllning frdan kol till gas
samt med naturlig koldioxidlagring.

e Ndr andelen elektricitet okar fran 40% till ca 60%
av den totala energin, mdste elndten vixa,
forbdttras och utrustas med smart teknologi.

Morten Springborg
Global temaspecialist
C WorldWide Asset Management
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“Losningarna vara ekonomiskt hallbara, vilket innebdr att investeringarna maste ge
avkastning till bade investerare och samhdille, i bade monetdra termer och i form av

energiavkastning.”

For att energiomstallningen ska lyckas, maste atgarderna
ta hdansyn till energitrilemmat dvs balans mellan kostnad,
driftsdkerhet och hallbarhet. Vi bor prioritera prisvarda
16sningar framf6r dyra och beprovad teknologi framf6r
obeprovad. Dessutom maste 16sningarna vara ekonomiskt
hallbara, vilket innebar att investeringarna maste ge
avkastning till bade investerare och samhille, i bade
monetdra termer och i form av energiavkastning for varje
investerad enhet energi.

Energiomstéllningen maste ocksa ta hdnsyn till ett vaixande
energibehov. En stor del av den globala befolkningen
har inte tillgang till tillrdckligt av modern energi — och
i framtiden kommer de att krdava det. Detta gléms bort i
manga forslag och initiativ som utgar fran en omvénd

1 COP28: Global Renewables And Energy Efficiency Pledge
Energy Efficiency 2023 — Analysis - IEA

strategi dar man far intrycket att utgangspunkten &r
nettonoll ar 2050, och ingangsvariablerna har anpassats
till att uppna det 6nskade resultatet. IEA och COP28 ar
exempel pa detta, dédr en variabel som energieffektivitet
har satts till 4% per ar'. Energieffektiviteten har historiskt
sett endast varit pa denna niva under en kort period under
energikrisen pa 1970-talet, och d&ven om energieffektivitet
ar avgorande for energiomstdllningen, dr 16sningen inte
att manipulera viktiga ingangsvariabler som denna?.

For att illustrera den enorma uppgift som energiomstall-
ningen innebdr, och kanske dven indikera osannolikheten
i att uppfylla nettonollmalen inom en rimlig tidsram,
skulle det kravas att vi helt ersétter all energi vi far fran
fossila brénslen idag (137 000 TWh) fram till 2050 med

2 Historiskt har energieffektiviseringar uppgatt till ca 1,3 % per ar: Energy efficiency gains forecasts optimistic? - Thunder Said Energy


https://www.cop28.com/en/global-renewables-and-energy-efficiency-pledge
https://www.iea.org/reports/energy-efficiency-2023
https://thundersaidenergy.com/2023/03/02/energy-efficiency-a-riddle-in-a-mystery-in-an-enigma/
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“Om man inte vill svilta virlden pa energi, dr ett pragmatiskt tillvidgagangssditt att ocksa
anvdinda fossila bréinslen under overskadlig framtid.”

tva nya kdrnreaktorer (1 GW) varje dag fram till 2050, eller
med totalt mer dn 17 000 reaktorer. Idag finns det 440
driftsatta reaktorer globalt och om man inte vill svilta
varlden pa energi, dr ett pragmatiskt tillvigagangssatt
att ocksa anvianda fossila branslen under 6verskadlig
framtid, men vi bor fokusera pa de minst férorenande
alternativen.

Ett pragmatiskt ramverk

for energiomstallningen

Det som visas i figur 1, fran ThunderSaidEnergy,
energianalyskonsultbolaget, dr en bra referens for en
effektiv energiomstéllning. Vi tror pa ramverket, men inte
nodvandigtvis pa de faktiska siffrorna. Ar 2019 slippte
varlden ut 49 GT koldioxid i atmosfaren. En vdxande
och rikare befolkning kommer, under férutsiattning att
allt annat ar lika, att driva upp utslappen till cirka 80 GT

Figur 1
Vigen till nettonoll

Arligt COze* utslépp (GT p.a.)

Ar 2050

49
Utgangspunkt Okande Ekonomisk Utan Férnybara
2019 befolkning utveckling atgarder energikallor

* Koldioxidekvivalent
** Efterfrageforandring, tillbehér vid utfasning av fossila branslen

ar 2050, som den bla stapeln visar. Malet dr ddarmed att
minska utsldppen med 80 GT koldioxid fram till 2050.
Detta dr enbart antaganden, men vi anser att detta ar
en pragmatisk och realistisk modell fér utfasningen av
fossila brénslen, till skillnad fran omvénd logik, som till
slut kommer att leda till felinvesteringar och misslyckas
med att na utsldppsmalen.

Foérnybara energikadllor kommer att spela en avgérande
rolli detta och ta bort en fiardedel av de globala utsldppen.
Samtidigt maste man goéra stora investeringar i ny
karnkraft och 6ka livslangden for befintliga karnkraftverk
vilket kommer att minska CO2-utsldppen med 2 GT. Det
kan verka som ett marginellt bidrag i det stora hela, men
karnkraft spelar en avgérande roll for elndtsstabilitet,
uppvarmning av bostdder och industrier, samt som en
viktig kélla till elektricitet for vatgasproduktion.

- 2
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Kadlla: ThunderSaid Energy Models, december 2023


https://thundersaidenergy.com/

tiden pa sin sida, eftersom

ENERGIOMSTALLNINGEN OCH VAGEN TILL NETTONOLL
DJUPDYKNING I HALLBARA ENERGILOSNINGAR

Kéarnkraft har ocksa
“Kdrnkraft har ocksd tiden pa sin sida,
efter som nybyggda
nybyggda anldggningar anliggningar kom-
kommer att producera

energi i upp till ett sekel.”

mer att producera
energi i upp till ett
sekel och ddrigenom
bidratillminskningen
av koldioxid langt forbi ar 2050, medan 100% av
dagens vind- och solenergianldggningar, med en
livslangd pa 20-25 ar, behover ersittas fore 2050, vilket
utgor ett hinder for att uppratthalla den ‘exponentiella’
tillvaxten av fornybar energi.

En offensiv omstdllning fran kol till gas dar kol
reduceras med 90-95% till 2050 och ersdtts av
naturgas och forbattrad energieffektivitet har betydande
potential att kunna bidra till stora minskningar av
koldioxidutslappen. De aterstdende utslappen maste
avldagsnas med hjdlp av naturbaserade 16sningar, som
beskrivits i tidigare perspektiv, har och har.

Det &r inte realistiskt att detta kommer att ske innan
2050. Men vi tror att det dr mojligt att ndrma sig

Figur 2
Global producerad primirenergi
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oss forklara ndarmare.

Okad energieffektivitet

genom elektrifiering

Ar 2022 producerade virlden 160 000 TWh primérenergi,
se figur 2. Dock omvandlas detta endast till 75 000 TWh
anvandbar energi. Med andra ord dr energieffektiviteten
for “varldens energisystem” endast 47%. Det &r ett enormt
sléseri med 53% av all producerad primdrenergi. Men det
dr ocksa en mojlighet.

Idag utgor elektricitet endast 30 000 TWh, eller 40%,
av den totala anvandbara energin. Elektroner dr mycket
effektivare dan molekyler ndr det géller att generera
anvandbar energi. Elektricitetens andel av den totala
energin maste oka betydligt under de kommande
decennierna. Darf6r ar ett uppenbart mal att flytta sa
mycket av var energiférbrukning som mojligt till elnétet,
med hjalp av fossilfria kéllor som vattenkraft, kdrnkraft
och férnybar energi. Dessutom ar elektriska processer
mycket mer energieffektiva, vilket minskar behovet av
tillvaxt inom primarenergisektorn.

Traditionell
biomassa
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Kdlla: Global direct primary energy consumption (ourworldindata.org), november 2023


https://cworldwide.se/insikter-nyheter/item/?id=15607&title=hur-kunde-energiomst%C3%A4llningen-bli-en-energikris?
https://cworldwide.se/media/dx1bj20k/klimatkompensation-hos-c-worldwide.pdf
https://ourworldindata.org/grapher/global-primary-energy
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Att 6ka andelen elektricitet till omkring 60% av den
totala energin kommer att 6ka energieffektiviteten och
minska koldioxidutsldppen. Om det genomftrs pa ett
fornuftigt satt kommer denna omstéllning ocksa att vara
kostnadseffektiv eftersom manga av1dsningarna for elektri-
fiering betalar av sig sjdlva genom energibesparingar.

Elfordon

- den storsta effektivitetsmaojligheten
Som ett exempel har en bil med forbranningsmotor en
energieffektivitet pa 20-25%, eftersom majoriteten av
energin forloras som varme till atmosfaren. Att jimféra
med en elbil som har en effektivitet pa 80-90%. Med andra
ord kan samma mé&ngd primdrenergi antingen driva en
bil med forbranningsmotor eller 3-4 elbilar. Anta att det
kommer att finnas 2 miljarder elbilar pa vdgarna ar 2050,
efterfragan pa olja kommer saledes att minska med
cirka 30% av den totala
oljekonsumtionen, och de
“Elbilar dir alltsd  globala koldioxidutslippen
den storsta  med3-4GT per ar. Inférandet
mojligheten inom  av elbilar #r alltsi den
effektivitets-  stsrsta mojligheten  inom

teknologi.” effektivitetsteknologi.

Varmepumpar - ytterligare en mdéjlighet att
oka energieffektiviteten

Varmepumpar 6kar ocksa energieffektiviteten. Det sdgs
ofta att virmepumpar genererar 3-4 ganger sa mycket
energi som de férbrukar. Det kan verka som ett brott mot
vdrmeldrans lagar, men det dr det inte: virmepumpar
genererar inte virme - de flyttar helt enkelt varme fran
en plats till en annan. Energin i den vdarme som flyttas
runt i detta system dr mycket storre dn den elektricitet som
behdvs for att driva den. Det ar darfér varmepumpar sags
ha en effektivitet pa 300-400%. Vi har nyligen skrivit om
varmepumpar och hur vi investerar inom detta omrade
har.

En viktig sak att tdnka pa nér det géller 6vergangen till
viarmepumpar &r att elen i elndtet beh6ver ha en lag
koldioxidniva for att dvergangen fran exempelvis en
gasugn ska vara meningsfull ur ett miljoperspektiv.

Den “genomsnittliga” globala CO2-intensiteten for el ar


https://cworldwide.se/insikter-nyheter/item/?id=19900&title=marknaden-f%C3%B6r-v%C3%A4rmepumpar-v%C3%A4rmer-upp

ENERGIOMSTALLNINGEN OCH VAGEN TILL NETTONOLL
DJUPDYKNING I HALLBARA ENERGILOSNINGAR

0,3-0,4 kg/kWh, vilket &r 50-100% mer dn att anvianda
naturgas i en 85% effektiv gaspanna (naturgas ar ett
“rent” fossilt bransle). Att omvandla virmeenergin i gas
till elektricitet blir oundvikligen 50% mindre effektivt dn
att anvdnda virmeenergin i gas som varme direkt. Det
ar darfor irrationellt att forbjuda gasugnar, sasom man
gjort i exempelvis i USA under de senaste aren eller som
foreslagits i Tyskland, dar CO2-intensiteten for el har 6kat
efter staingningen av landets kdarnkraftverk.

Elmotorer

Den storsta anvandaren av elektricitet globalt sett dr in-
duktionsmotorer. Det finns cirka 50 miljarder elektriska
motorer i varlden, vilket motsvarar ungefar hilften av all
global elanvdndning. Aven om denna siffra kan verka
forvanansvart hog, dr det viktigt att notera att nastan varje
apparat med rorliga komponenter, fran kylskapskom-
pressorer till pumparivattensystem, innehaller en elmotor.
Traditionella motorer fungerar ineffektivt genom att rora
sig med en fast hastighet som bestams av elnétets frekvens,
ofta snabbare dn nédvandigt. Detta dr betydelsefullt efter-
som elférbrukningen 6kar med motorhastigheten.

Frekvensomvandlare (VFD), mojliggor exakt kontroll 6ver
motorhastigheter. Genom att ersdtta fasta hastighets-
motorer med VFD:er kan betydande energibesparingar
uppnas. Dessutom kompenserar framtida energibespa-
ringar de initiala kostnaderna for VFD-installation, vilket
gOr att de betalar sig sjdlva. Det uppskattas att VFD:er har
potential att minska koldioxidutslappen med upp till 1 GT
genom att minska den globala elférbrukningen med 10%?°.

Fornybar energi

- den snabbast vaxande delen inom global
energi under overskadlig framtid
Elproduktionen maste genomga en massiv expansion
under de kommande decennierna for att mojliggdra en
utfasning av kol, och samtidigt férbattra energieffektivi-
teten. I ett nyligen publicerat perspektiv, beskriver vi hur
férnybar energi kommer att se betydande tillvixt men
begrdnsas till en niva pa cirka 40-50% av den totala elpro-

3 Electric motors: variable star? - Thunder Said Energy

“Elproduktionen mdste genomga en massiv
expansion under de kommande decennierna
for att forbdttra energieffektiviteten.“

duktionen globalt sett, beroende pa olika marknadsstruk-
turer och klimatférhallanden. Om férnybara energikallor
overskrider en viss niva leder det till minskad elnétseffek-
tivitet, utmaningar att integrera elen och investeringar
ireserv, vilket accelererar elpriserna och leder till skyhoga
kostnader for koldioxidminskningen. Dock kommer férny-
bar energi fortsdtta vara den snabbast vaxande delsektorn
av den globala energin under 6verskadlig framtid, efter-
som vind- och solenergi kommer att skalas upp ytterligare
10 ganger fran nivaerna 2023 for att generera 35 000 TWh
elektricitet ar 2050, vilket motsvarar cirka 50% av varl-
dens totala elproduktion, 30% av vdrldens totala energi
och 6ver 25% av all utfasning av kol. Kostnaderna
kommer att vara hogre i regioner dar férnybar energi
ersatter befintlig och fullt avskrivna (billiga) kraftproduk-
tioner, Tyskland och Danmark dr exempel pa detta, och
lagre om fornybara energikdllor konkurrerar mot nya
kapaciteter pa tillvixtmarknader. Detta premierar férny-
bara energiutvecklare som kan se dessa olika samman-
hang och satsa pa vdxande marknader dér férnybara
energikallor initialt har en lag andel.

Nar det galler tillvaxt av férnybar energi ar var uppfattning
att solceller kommer att vdxa snabbare dn vindkraft.
Solceller dr en halvledarteknologi vilken paverkas av
kostnadsminskningen i Moores lag, och solcellers
effektivitet kan troligen férbattras avsevart genom tekniska
uppgraderingar. Vindkraft kommer troligen se minskande
fordelar framover eftersom det finns granser for storleken
pa vindkraftverk, och vi ndrmar oss sannolikt slutet pa
allt storre och darmed mer effektiva vindkraftverk.

Vid en forsta anblick kan det verka som att férnybar energi,
med de tidigare ndmnda tillvaxtmajligheterna och politiskt
stod, dr en bransch med stora investeringsmoijligheter.
Men tillverkare av utrustning och de flesta utvecklare
har ofta begransad prissattningsmoéjlighet och star infor


https://cworldwide.se/media/ypnah32g/energiomst%C3%A4llningens-utmaningar.pdf
https://thundersaidenergy.com/2021/10/28/electric-motors-variable-star/
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tekniska risker samt h6g kanslighet for rantor, vilket vi
beskriver ndrmare ivart senaste perspektiv. Dessutom dr en
investering endast hallbar om bolaget haller sig inom
ramen for energitrilemmat, det vill sdga att de producerar
energi som dr hallbar, driftsdker och prisvard. Detta inne-
bdr att antalet attraktiva bolag inom férnybar energi
begransas. Till exempel misslyckas de flesta bolag som
fokuserar pa gron vatgas med att uppfylla kriterierna for
prisvardhetochhallbarhet,samtidigtsomdeminskarenergi-
effektiviteten pa grund av betydande energiforluster.

Ett mer stabilt och anpassningsbart
elnit behdvs
Nér elektricitetens andel av den totala energin fordubblas

under de kommande artiondena och nir produktionen

gar fran stora centrala anldggningar till distribuerad
produktion av fornybar energi behovs ett mer stabilt och
anpassningsbart elnat. Det finns formodligen inget land
i varlden dar elnétet inte utgor ett hinder for energi-
omstdllningen. BloombergNEF uppskattar att 80 miljoner
km nya elndt behovs till 2050, mer &n tillrackligt for att
ersitta dagens globala elnét. I stérre delen av vastvarlden
byggdes elniten efter andra varldskriget da stora kraft-
verk brande fossila branslen. Ett mer stabilt och anpass-
ningsbart elnit kravs for att hantera tillvixten och oregel-
bundenheten i energin. Idag &verfors endast en liten
procentandel av elektriciteten Over landsgrdnserna.
Detta kommer att behéva forandras under de kommande
artiondena nédr nationella elndt blir regionala och pa
langre sikt kontinentala. For att sdkerstélla att elndten
forblir stabila dr det nddvandigt att ha elndt over storre



https://cworldwide.se/media/ypnah32g/energiomst%C3%A4llningens-utmaningar.pdf
https://cworldwide.com/media/vpqccp4a/the-struggle-to-achieve-net-zero-emissions.pdf
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“Vattenkraftverk och naturgas kommer
fortfarande att ha en viktig roll for att
sdikerstdilla stabiliteten pa elmark-
naden under den nédrmaste framtiden.”

geografiska omraden. Detta da st6rre elnit kan bidra till
att hantera instabiliteten hos férnybara energikallor
genom att mojliggdra Gverforing av elektricitet mellan
omraden med olika viaderkanslighet och fran omraden
med Overskott pa el till omraden med stor efterfragan.
Ett storre elndt kan ocksa bidra till att minska behovet
av dyr reservkapacitet.

Smarta elnit

Anvidndningen av smarta elndt kommer att vara
avgorande for att se till att vart elndt kan hantera den
Okande efterfragan pa el. Genom att anvdnda smarta
elndt kan vi hantera variationerna i fdrnybara energi-
kallor, minska elférbrukningen under perioder med
hog efterfragan och forbattra elnitets tillforlitlighet.
Dessutom kan anvandningen av energilagringssystem
sa som batterier hjdlpa till att sdkerstdlla att vi har
tillgang till el ndr vi behéver det som mest. Trots
detta kommer vattenkraftverk och naturgas fortfarande
att ha en viktig roll for att sdkerstilla stabiliteten pa
elmarknaden under den ndrmaste framtiden.

Overgangen fran kol till gas dr avgorande

I stora drag ger naturgas dubbelt sa mycket energi per
enhet CO2 jamf6rt med kol. Idag ger foérbranningen av 8
GT (gigaton) kol 28% av varldens primarenergi, medan
naturgas ger 24%. Kol sldppte ut 15,5 GT CO2 ar 2022,
medan naturgas slappte ut 7,3 GT CO2% Dessutom
begransar varmeldrans lagar koleldad kraftproduktion
till cirka 40% effektivitet, medan gasturbinteknik med
kombicykel kan na cirka 60% effektivitet. Darfor behover
varlden dramatiskt minska kolanvdandningen samtidigt

4 CO2 Emissions in 2022 — Analysis - I[EA
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som produktionen av naturgas férdubblas fram till 2050,

vilket avsevart bidrar till minskningen av CO2-utslapp.

I den nidrmaste framtiden behover varlden rikligt med
fossila energikéllor, och naturgas dr en mycket renare
energikdlla dan kol, vilket motiverar anvdndning av
naturgas. En annan anledning &ar att energisystem
baserade pa fornybara kéllor behver backupkapacitet
nér solen inte skiner och vinden inte blaser. Naturgasen
ar den billigaste backupkapacitet som finns tillgdnglig
och kommer att vara avgdrande for stabiliteten i elndten
under kommande artionden.


https://www.iea.org/reports/co2-emissions-in-2022
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“Vi kan vara pa vig in i en ny era for
kdrnkraft.”

10

Slutligen kan vi inte férs6rja en global befolkning pa 8—9
miljarder manniskor utan naturgas. Svélt skulle vara en
omedelbar konsekvens. Idag och pa medellang sikt
finns det inget alternativ till naturgas i produktionen av
gbdningsmedel. Naturgas anvénds som ravara i produk-
tionen av kvivegodsel (i form av ammoniak och urea), och
utan gédningsmedel skulle produktiviteten inom globalt
jordbruk kollapsa.

Darfor ar naturgas oerhort viktig fram till 2050 och dven
déarefter fram tills vart beroende av fossila energier
féorhoppningsvis avtar under arhundradets senare del.
Energiomstéllningar tar lang tid!

P& grund av den fortsatta anvdndningen av fossila
energikallor och for att hantera utslappen av CO2 behover
varlden massivt 6ka de naturliga kolsankorna.

Karnkraft — en ny era

Ar 2022 stod virldens 440 kirnreaktorer for en total elpro-
duktion pa 2600 TWh, vilket motsvarar ungefar 10%
av den globala elproduktionen. De flesta av dessa
reaktorer byggdes mellan 1970 och 1990. Under
perioden 1984-1989, efter de stora energikriserna pa
1970- och 1980-talen, byggdes det ut kdrnkraft med
25 GW per ar vérlden 6ver. Detta sammanfoll med det
kalla kriget, da vasterldndska regeringar var oroade 6ver
energisdkerheten. Nu ser vi att historien upprepas, och vi
kan vara pa vag in i en ny era for kiarnkraft.

Karnkraftsmarknaden har tidigare varit relativt stilla-
staende, cirka 400 GW, men 4r nu pa vig att fordndras.
Storbritannien, Frankrike, Finland, Sverige, Polen och
manga andra lander har atagit sig att 6ka byggandet av
nya karnkraftverk. Aven vid COP28 tillkdnnagav 20 ldnder
planer om att tredubbla karnkraften. Detta innebdr att
karnkraft kommer att spela en allt viktigare roll i virldens
energiforsorjning och stréavan efter att uppna en mer
hallbar framtid. Férutom dessa lidnder har dven Kina,
Indien, Korea och flera lander i Mellandstern fortsatt att
investera i kdrnkraft de senaste tio aren. Fram till juni
2023 pagick konstruktioner av 57 kdrnreaktorer globalt
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sett. Kina ledde med 21 reaktorer under konstruktion,
f6ljt av Indien med atta reaktorer.

Den genomsnittliga aldern for samtliga globala
karnkraftverk dr ndstan 40 ar och det ar darfor viktigt
att ersatta dldre reaktorer. Om vi forutsdtter att det
genomsnittliga kdrnkraftverket fasas ut efter 50-60 ar®
da det nar sin fulla operativa livslangd, kommer tva
tredjedelar av alla befintliga kdrnkraftverk behova
ersdttas fore 2050. Detta understryker vikten av att inte
vara alltfor optimistisk vad géller kdrnkraftens férmaga
att pa kort sikt ta marknadsandelar inom elproduktionen
och ddrigenom minska koldioxidutslappen.

Figur 3

Karnkraftsmotstandets tre huvudanledningar:

att
kdrnkraften inte kan byggas tillrackligt snabbt for

e Langsam implementering: Manga anser
att uppna malen ar 2050. Vind- och solenergi anses
vara betydligt snabbare i detta avseende.

e Sdkerhet: Oro Over sakerhetsaspekterna kring
karnkraftverk.

¢ Ekonomi: Kostnaden for att bygga och driva
kdrnkraftverk jamfort med andra energialternativ.

Verkligheten dr mer nyanserad. Nar det géller tidslinjerna
for implementering har kdrnkraft historiskt sett varit en
av de snabbaste energikillorna att bygga.

Enligt figur 3, ar Sverige vdrldsledande nar det géller snabb
utbyggnad av energikapacitet. Under en 15-arsperiod

Storst okning i elproduktion per capita under en 15-arsperiod

MWh

Sverige: Karnkraft 1971-1986

UAE: Férenade Arabemiraten 2008-2023

Frankrike: Kérnkraft 1978-1993

Belgien: Kérnkraft 1973-1988

Finland: Kérnkraft 1972-1987

Schweiz: Karnkraft 1970-1985

Finland: Olkiluoto 3 2005-2021, 16 ar

Danmark: Vind- och solenergi 2007-2022

Tyskland: Vind- och solenergi 2005-2020

Spanien: Vind- och solenergi 2007-2022

Italien: Vind- och solenergi 2007-2022

o
-
N

5 Forldngningar av livslingden pa upp till 8o ar ses nu

Kadlla: Rauli Partanan, The Climate Gamble, september 2023
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lyckades Sverige producera 8,5 MWh per capita arligen,

vilket dr mer &n tre ganger snabbare &n Danmarks
snabbaste utbyggnad av fornybar kapacitet sedan 2010.
For att avfarda idén att manskligheten har forlorat
formagan att bygga kdrnkraft snabbt och inom budget, har
det ndst snabbaste varit byggandet av kdarnkraft i Forenade
Arabemiraten under de senaste 15 aren, tre ganger
snabbare dn den fornybara utbyggnaden i Danmark
under samma tidsperiod. En av anledningarna till den
snabba implementeringen av kdrnenergiproduktion ar
den extremt hdga densiteten hos kdrnkraften, se vart
senaste perspektiv.

Fram till 1970-talet var byggkostnaderna for kdarnkraft
konkurrenskraftiga med kol. Men upplevda sdkerhets-
problem har sedan bérjan av 1970-talet gjort kdarnkrafts-
byggande i vastvarlden néastintill omgjligt. Radioaktivt
utslapp betraktas som oacceptabelt. Och ddrmed har alla
utgifter som eventuellt skulle kunna minska risken for
utslapp ansetts vara férsvarbara. Men sadana tankesatt
har snabbt fatt kostnaderna for karnkraft att stiga flera
ganger, vilket gor karnkraft orimligt dyrt.

En grundlig analys visar att kdrnkraft, tillsammans med
moderna fornybara energikillor, utgdér den sdkraste
och renaste energikdllan. Karnkraften har paverkats

av regleringar mer dn nagon annan industri, vilket har
lett till orimliga kostnader.

Aven om man kan hoppas pé att regleringsprocesserna
kan férenklas och reformeras tar det tid. Alltmer
fokus pa snabb utbyggnad av kdrnkraft i vastvarlden
koncentreras kring nya karnkraftstekniker, framst 4:e
generationens sma moduldra reaktorer (SMR).

Sma moduldra kdrnreaktorer har flera
fordelar jamfort med stora

Sma moduldra kdrnreaktorer 4r som namnet antyder
mindre och mer flexibla. Med en kapacitet pa upp till
300 MW har de flera férdelar jamfort med traditionella
kdrnreaktorer. En av de mest betydande dr férbdttrad
sakerhet och trygghet genom exemplevis passiva
sakerhetssystem. Detta innebdr ett mindre beroende
av aktiva sdkerhetssystem och extra utrustning
for att hantera eventuella olyckor. Dessa passiva
sdkerhetssystem kan till och med kyla ner reaktorn dven
efter att extern kraftforsérjning har férlorats, vilket var
en central orsak till Fukushima-olyckan ar 2011.

Ytterligare en férdel med SMR ar deras modularitet.
Termen “modulér” i SMR syftar pa dess skalbarhet och
férmagan att massproducera huvudkomponenterna i

6 Som jamforelse var EU:s genomsnittliga arliga elférbrukning fér hushall 2022 3,9 Mwh med stora variationer mellan lander

7 nuke_too_dear_v6.pdf (gordianknotbook.com)
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“Sammanfattningsvis har SMR flera fordelar jamfort med storre reaktorer, inklusive
forbdttrad sdkerhet och trygghet, modularitet, minskade kapitalinvesteringar och liigre

elkostnader.”

kdrnsystemet i en fabrik och sedan transportera dem.
Férberedelserna pa den geografiska platsen kan minskas
och saledes kortas tiden fér uppbyggnad. Detta 4r mycket
viktigt eftersom langa byggtider dr ett av de centrala
problemen med de traditionella stérre reaktorerna. Det
danska SMR-bolaget Copenhagen Atomics pastar att de
kommer att kunna tillverka en 100 MW toriumbaserad
sméltsaltsreaktor per dag pa ett omrade som motsvarar
en 12 meters fraktkontainer! Om detta visar sig stimma
nagorlunda kommer vérldens kolberoende att minska
snabbt fran 2030-talet och framat.

Sammanfattningsvis har SMR flera fordelar jamfort
med storre reaktorer, inklusive forbattrad sdkerhet och
trygghet, modularitet, minskade kapitalinvesteringar
och lagre elkostnader samt férmagan att distribuera till
mindre elnit/ekonomier och f6r industriell anvdndning.
Emellertid &r tillstand det storsta hindret och behéver
adresseras innan SMR kan inf6éras pa bred front.

I stora drag kommer kdrnkraft, vare sig det &r traditionell
3:e- eller 4:e generationen, att vara en avgorande del
av framtida energisystem utan kolkraft. Karnkraft ger
stabilitet, frekvensreglering och spdnningsstdd till
elndtet, nagot som férnybar energi inte kan, och som
kommer att behdvas for att férhindra strémavbrott.
Kdrnkraft ar en utmadrkt kalla till processvarme for
olika industri- och vdrmesystem. Avsaltning och
vitgasproduktion dr exempel pa kdrnenergi som dr det
mest trovardiga icke-kolalternativet pa grund av dess
Overldagsna effekttathet.

Fusionenergi — accelererande framsteg

Mark P Mills publicerade 2021 boken “The Cloud
Revolution”, dir han beskrev hur revolutioner uppstar
vid granssnittet av tre teknologiska delar: maskiner,
material och informationsteknologi. Ett talande exempel
dr smartphones lansering ar 2007, som inte hade

8 Potential (copenhagenatomics.com)

varit méjlig utan de gemensamma framstegen inom
maskinteknik (CNC), materialutveckling (LCD-skdrmar)
och informationsteknologi (tillracklig datorkraft). Denna
modell &r bra att halla i minnet nér vi féljer den senaste
tidens snabba utveckling inom fusionsteknik. Under
de senaste tre aren har vi sett flera betydande framsteg
inom informationsteknologi och materialvetenskap, vilka
kommer att paskynda utvecklingen av fusionsenergi.
Flera bolag har ocksa lyckats samla in en betydande
méngd privat kapital till detta &ndamal. Historiskt sett
har fusionsenergi betraktats som alltfor experimentell
och langsiktig for att attrahera privat kapital, varfor
offentliga investeringar har dominerat. Men med de
senaste teknologiska genombrotten har tidsperspektivet
for lyckad fusionsteknik kortats, vilket i sin tur har
lockat privata finansieringa. De ledande bolagen inom
omradet dr General Fusion i Kanada, Tokamak Energy i
Storbritannien och Commonwealth Fusion Systems (CFS)
i Massachusetts, USA.

Under 2021 fick Commonwealth Fusion Systems (CFS),
ett bolag fran Massachusetts Institute of Technology
(MIT), stor uppmaérksamhet. Det aret tillkinnagav CFS
och MIT tillsammans att de hade lyckats 6ka styrkan hos
en hogtemperatur-superledande elektromagnet till 20
tesla, vilket &dr det starkaste magnetfalt som nagonsin
genererats pa jorden®. Detta framsteg inom material-
vetenskapen adresserar en av de stérsta utmaningarna i
att realisera varldens forsta fungerande fusionskraftverk
baserat pa tokamakteknik, dér extremt kraftfulla
magneter dr avgorande for att kunna innesluta och
kontrollera den extremt heta plasma som finns i
tokamakkammaren. Genom detta genombrott ndarmar
vi oss mojligheten att bygga ett fusionskraftverk som
genom tokamakteknik genererar mer energi dn
vad som gar at for att driva processen. Under 2022
meddelade ocksd Google DeepMind att de hade
utvecklat en djupinldrningsalgoritm som kan kontrollera

9 Det sdgs att magneten kan lyfta en vikt motsvarande en 400 Boing 747 eller 70 ooo ton
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fusionsplasma i en tokamak. Genom att kombinera

framsteg inom materialvetenskap (magneter) och
informationsteknologi (djupinldrning) med maskinen
(tokamak), banar detta potentiellt vdgen for prisvirda
och koldioxidfria kraftverk. Enligt CFS siktar bolaget pa
att ha en testanldggning i gang 2025 och ett kommersiellt
system i borjan av 2030-talet.

Investeringsslutsatser

Investeringar i energiomstéllningen maste ta hansyn
till energitrilemmat dvs balansen mellan kostnad,
driftsdkerhet och hallbarhet. Investeringar maste vara
l6nsamma bade for bolag i form av kapitalavkastning
men ocksa for samhéllet i form av energiavkastning.

Ett intressant investeringsomrade &r -effektivitets-
16sningar, eftersom dessa vanligtvis dr kostnadseffektiva
och ger avkastning pa den investerade kapitalkostnaden
genom minskade energikostnader. Ett exempel ar
varmepumpsindustrin, ddr vi har investeringar i bolag
som Carrier Global, Daikin, Nibe och Amber. En annan
viktig sektor dr isolering, dar vi har valt att investera
i Kingspan.

Ytterligare ett attraktivt investeringssegment dr integre-
rade energibolag med en strategi som innebdr satsningar
pa fornybara energikillor och elnéitsinfrastruktur. Ett
exempel dr NextEra, USA:s storsta energibolag, som har en
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“Ytterligare ett attraktivt
investeringssegment dir integrerade
energibolag med en strategi som innebdr
satsningar pd fornybara energikdillor och
elndtsinfrastruktur.”

integrerad affarsmodell och verkar bade som ett reglerat
elbolag pa en viaxande marknad (Florida) och driver
NextEra Energy Resources, NEER, en grossistleverantor
av el med fokus pa oreglerad elproduktion, reglerad
eloverforing och energihandel mellan flera delstater i USA.
Likasa ar bolag som det brittiska SSE vil positionerade
ndr det kommer till forbattring och utbyggnad av elnat
samt fornybar energi i marknader ddr det fortfarande finns
utrymme for att 6ka den férnybara kapaciteten.

Slutligen har vi ravaruexponering genom det svenska
verkstadsbolaget Epiroc, som &r verksamt pa en
oligopolistisk marknad och levererar utrustning for
gruvbrytning. Energiomstdllningen kommer att krdva
betydande resurser, och den globala gruvindustrin
maste 6ka produktionen av kritiska mineraler avsevért.
Vi anser att detta dr ett mindre cykliskt satt att exponera
sig for den globala gruvindustrins cykliska tillvaxt,
vilket dr nodvandigt for att genomfora en framgangsrik
energiomstillning.
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Aktiva aktiefonder

C WorldWide Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S &r en fokuserad kapital-
férvaltare. Vart mal &r att skapa konsistent, langsiktig vardetillvaxt fér vara kunder
genom aktiv férvaltning av aktier pa de globala aktiemarknaderna.

Vara kunder &r framst institutioner, distributdrer och partners. Vart erbjudande bestar
av diskretionara kapitalférvaltningstjanster och fonder.

Kombinationen av en unik investeringsfilosofi baserad pa noggrann stock-picking
och langsiktiga globala trender och ett stabilt och erfaret forvaltarteam har sedan
starten 1986 resulterat i mycket goda investeringsresultat.

L&s vara insikter och perspektiv pa cworldwide.se.
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