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EXECUTIVE SUMMARY 

Memphis Light, Gas, and Water (MLGW) has historically obtained its electricity through a wholesale 

power contract with the Tennessee Valley Authority (TVA). Currently MLGW is engaged in an Integrated 

Resource Plan (IRP) process to determine whether to continue taking wholesale power from TVA or to 

procure electricity from elsewhere. During the IRP process, MLGW is comparing various alternative 

supply options against the cost of continuing to purchase power from TVA. This report contributes to 

the discussion by providing additional information regarding factors that could cause TVA’s costs and 

wholesale electricity rates to increase well beyond historical levels. 

TVA’s rates have increased substantially over the last decade. From 2006 to 2018, TVA’s electricity prices 

for MLGW increased by 30 percent.1 This increase was, in part, driven by a 2013 decision by the TVA 

Board to increase rates by 1.5 percent per year to improve its operating margin, build new power plants, 

and reduce its debt burden.2 Those rate increases have passed significant costs on to the Local Power 

Companies (LPC)—such as MLGW—and have resulted in concerns about further rate increases in the 

future. The rate increases have also encouraged LPCs to consider alternative electricity procurement 

options.  

Recently, TVA indicated its intent to keep rates stable for 10 years, with contract terms that would cap 

rate increases.3 Despite this stated intent, TVA could still increase rates at any time, particularly if costs 

rise. TVA has not made any firm guarantees that it will keep rates stable, and it is mandated by 

congressional charter to set rates sufficient to cover its costs. Furthermore, fuel costs are automatically 

passed through to customers in the monthly fuel cost adjustments, which are not included in any rate 

stability provisions. Thus, any cost increases will be passed on to its customers sooner or later. In fact, 

for the recently completed TVA fiscal year 2019, operating revenues increased by 1 percent despite 

lower sales,4 resulting in the average energy cost for all TVA customers increasing from $70.05 to $71.43 

per megawatt hour (an increase of 1.82 percent).5  

This report investigates various risk factors that could have an adverse effect on TVA’s costs and, thus, 

rates in the next 10 years. The purpose of this report is not to forecast future rates, as the probabilities 

of many uncertainties are unknown, but rather to examine the extent to which some factors could 

increase costs and rates above expectations. Synapse has reviewed extensive historical materials as well 

 

1 MLGW Annual Reports for 2008 to 2018. 

2 See, for example, page 13 of the TVA Budget Proposal and Management Agenda for FY 2017 and the rate schedule analysis in 

Appendix C of this report. 

3 For example, see Flessner, K, 2019c in report References. 

4 TVA Press Release of November 15, 2019. See: https://www.tva.gov/Newsroom/Press‐Releases/TVA‐Delivers‐Strong‐

Financial‐Results‐and‐Strengthens‐Partnerships‐in‐FY‐2019 

5 Ibid. 2018 sales were 160,339 million kWh and revenues were $11,233 million. 2019 sales were 158,443 million kWh and 

revenues were $11,318 million. 
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as forward‐looking public materials and statements about expectations and plans in order to quantify 

the potential impact from several cost categories. We caution that we have not conducted an 

exhaustive review of all of the possible cost changes that TVA could experience but have instead focused 

on a relatively small number of potentially impactful cost categories. 

We have identified five key risk factors that could have a substantial impact on TVA’s rates. We did not 

assess the impacts of inflation except for the fossil fuel and carbon price cost categories. We note that 

the impacts of future inflation could be quite large for some cost categories such as operation and 

maintenance (which includes labor costs) and new plant additions. Synapse analyzed the five risk factors 

and roughly quantified the potential rate increases over the next 10 years in terms of a percentage of 

the current rates, as summarized below. 

Figure E‐1. Potential rate impacts due to risk factors for the next 10 years 

 

Table E‐1. Potential rate impacts due to risk factors for the next 10 years 

Risk Factor  Possible Cost /Rate Impact  Comment 

Coal Ash Remediation  Roughly 1.2%–2.3%  Depends on to CCR treatment 
methodologies 

Fossil Fuel Price Increase  1%–6%  Depends on many factors 

Carbon Prices  1.25%–11%  Depends on carbon price and TVA 
generation mix 

Early Plant Retirement  Roughly 1.4%–2.8%  For 2,000 to 4,000 megawatts of early coal 
retirement 

Load Departures  Roughly 2.1%–4.3%  Depends on the magnitude of EE and DER 
adoption, as well as load departures and 
TVA’s ability to reduce fixed costs 
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The likelihood of any individual risk factor is uncertain, but each represents a plausible circumstance 

that would increase TVA’s costs and, consequently, its revenue requirements and rates. Based on our 

analysis of potential changes in this limited number of cost factors, we developed an overall estimate of 

the potential combined impacts for 2026 and 2031 for MLGW that represent a reasonable range of 

possible futures, taking into account the potential impacts for the five risk factors listed above over the 

next 10 years. Table E‐2 shows the range of potential cumulative rate increases in 2026 and 2031 in 

percentage terms, while Table E‐3 shows the range of potential annual power purchase cost increases 

for Memphis for those two years, based on Memphis’ annual power procurements from TVA over the 

past several years at approximately $1 billion per year. We selected these two years because 2026 is the 

first year in which MLGW could be supplied with an alternative power supply and 2031 would be five 

years into a new power supply. Our analysis concludes that there are potential rate increase risks for 

MLGW customers ranging from 9 percent to 34 percent per year by 2031, for a total increase of 

approximately $90 million to about $340 million by 2031.   

Table E‐2. Memphis TVA potential rate increases (% relative to 2018 Rate) 

Case / Year  2026 2031

High Scenario  21% 34%
Low Scenario  6% 9%

 

Table E‐3. Memphis TVA potential power purchase cost increases ($ million) 

Case / Year  2026 2031

High Scenario  $211 $343
Low Scenario  $56 $90

 

The probability of all five risk factors occurring at the same time is extremely low. However, the results 

of our risk analysis capture a plausible range of future price impacts for TVA power purchases for 

Memphis. We believe that this range is plausible in part because our analysis does not quantify many 

other risk factors that could also occur. Notably, a possible extreme situation not included here could be 

a nuclear accident that causes closure of some or all of TVA’s nuclear plants. Another extreme situation 

would be total decarbonization of the power supply. In fact, one TVA IRP scenario assessed the latter 

possibility and it greatly increased costs and prices. Below we briefly describe some additional risk 

factors that we have identified but not quantified. Additional risk factors from TVA’s 10‐K report are 

listed in Appendix D. 

 TVA’s retirement fund obligations: TVA reports that as of September 2018, its pension 
plan had assets of $8.0 billion compared with liabilities of $11.7 billion. TVA states that 
while it made a contribution to the plan in 2018 of $300 million, it expects to pay more 
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than $700 million in 2019.6 The need to increase contributions to the pension plan could 

increase costs to LPCs. 

 Costs of nuclear waste and decommissioning costs: Decommissioning costs could be in 
excess of funds previously collected, particularly if regulations governing closure and 
remediation become more stringent. Permanent storage of nuclear waste could also 
increase costs for TVA substantially. Although TVA has been storing spent fuel in 
anticipation that a final storage site for nuclear waste will be opened by the U.S. 
government, there is a very real possibility that no such site will be opened. In that case, 

TVA could be required to arrange for permanent storage itself, at great expense.7  

 Costs of and feasibility of modular nuclear reactors: TVA has offered to be a test site 
for such reactors but not to finance them. Taking on financial responsibility for any type 
of new nuclear reactor could be a big risk.  

 Impact of TVA's debt cost increase: TVA is currently enjoying historically low interest 
rates on its $21 billion debt. Higher interest rates could cause rate increases. 

 Impact of cost increases due to potential wage increases: TVA employs nearly 10,000 
individuals. Wage and salary increases would increase TVA’s costs. 

 Impact of rising temperature on power plant operation: This could reduce nuclear and 
coal plant operating efficiencies during summer periods, resulting in higher operating 
costs or even forcing these plants offline during heat waves. 

 Unplanned major capital expenses: Some plants, especially nuclear plants, may require 
large capital expenditures to replace major equipment. In general, we expect that these 
costs are included in the TVA financial plans. Unexpected costs would however need to 
be covered with increased revenues. 

 

 

6 TVA 2019 10‐K, p. 69. 

7 TVA 2019 10‐K, p. 33. 
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1. BACKGROUND 

1.1. Current Rates 

In 2017, MLGW had approximately 433,000 electric retail customers and purchased 14,300 gigawatt 

hours (GWh) of electricity from TVA.8 MLGW currently purchases all of its electricity and transmission 

services under a wholesale rate contract from TVA. In 2018 MLGW’s electric purchases from TVA totaled 

$1,036 million.9 MLGW is the single largest TVA customer and accounts for about 11 percent of TVA 

power sold to LPCs.10  

TVA’s charges to LPCs are specified in its Wholesale Power Rate – Schedule WS, which details charges for 

delivery points, demand, grid access, energy, time of use consumption, and fuel price adjustments. This 

schedule applies to all LPCs served by TVA, but depending on the specific services, the effective rate will 

vary somewhat by specific customer. Based on our analysis of TVA’s 10‐K filings, the average LPC 

aggregate rate in 2018 was $73.00 per megawatt hour (MWh).11 Recent studies present similar TVA 

rates.12 Based on our review of MLGW’s annual reports, we estimate Memphis paid TVA roughly $1 

billion or an average of $72.58 per MWh in 2018.13  

In recent years, TVA has increased its rates to LPCs to improve its operating margin and to reduce its 

debt load. At the same time, it has reduced rates to its direct‐serve industrial customers, allegedly to 

better align those rates with actual costs per TVA’s 2015 cost of service study.14 Since 2013, LPC rates 

have been increasing at 1.5 percent per year. At the same time, there has been a roughly equivalent 

decline in the fuel adjustment charges.15  

 

8 ICF. 2018. ICF Resources. 2018. Assessment of Wholesale Power Options for Memphis Light, Gas and Water ‐ Preliminary 

Draft. p. 3. 

9 MLGW 2018 Annual Report. 
10 Ibid. 

11 TVA 10‐K Sales and Revenue data presented in Appendix A of this report.  

12 For example, a 2018 study by ICF identified that the rate for MLGW was $74.00 per MWh in 2017, while the MLGW 2018 

Annual Report shows that the cost was $74.00 per MWh, which probably includes some distribution losses. Note though 
that this does not fully reflect the TVA rate increase of 1.5 percent that occurred in October of 2018. See: ICF 2018, p. 3, and 
MLGW. 2018 Annual Report, pp. M‐13 and M‐3. Purchased power costs: $1,035,989,000. Total kWh sales: 13,993,089 kWh.  

13 See Appendix F of this report.  
14 TVA. 2015. The 2013 Cost of Service is summarized in Appendix C of that document. 

15 See the Fuel expense line of the TVA Income Statement in Appendix A of our report. 
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1.2. Potential for Future Rate Increases 

Several recent studies have reviewed MLGW’s supply alternatives and projected TVA rates. For example, 

a 2018 study by ICF projected TVA rates rising to $95 per MWh in 2038, while a 2019 study by ACES 

projected TVA rates will increase to $100 per MWh in 2038.16 The general consensus from these studies 

is that TVA’s rates will increase by approximately 25 percent over 20 years. This translates into a rate 

increase of roughly 1.5 percent per year—a little below recent inflation rates of 2 percent. Neither study 

predicts a rate decline.  

Although not directly related to TVA customers, the 2019 Annual Energy Outlook (AEO) produced by the 

U.S. Energy Information Administration (EIA) for this region predicts that end‐use electricity prices will 

decline slightly through 2020, and then increase at about 2 percent per year roughly equivalent to the 

expected inflation rate. It is worth noting that the regional end‐use prices are only a little above the 

expected TVA wholesale prices in the near term. This projection is shown in Figure 1‐1. 

Figure 1‐1. 2019 AEO Reference Case SERC end‐use electricity prices, all‐sectors average 

 

Source: U.S. Energy Information Administration Annual Energy Outlook 2019 data, available at 
https://www.eia.gov/outlooks/aeo/data/browser.  

TVA is currently offering LPCs 20‐year contracts that provide a rate discount of 3.1 percent.17 However, 

it is not a rate freeze; rather, the agreement states “TVA is committed to provide Distributor power at 

rates as low as feasible under the Valley Public Power Model.” There is, however, a rate adjustment 

protection clause which states that “[i]n the event the TVA implements rate adjustments that increase 

wholesale base rates by more than 5% within the next five years (ending FY2024) or 10% over any 5‐year 

period within the initial 20 year term, the Parties will endeavor to negotiate new terms for 180 days 

 

16 ACES. 2019, p. 6. 

17 TVA. 2019c. Long‐Term Partnership Proposal Term Sheet, TVA Discussion Draft 07‐31‐19. See Appendix E of this report. 
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after which the Distributor may reduce WPC notice provision to 10 years, which will immediately 

terminate this Amendment.”  

As such, rates may increase, but if they increase over the specified limits the LPC may reduce the 

contract term to 10 years. In this case, the LPC would lose the 3.1 percent discount. Thus, TVA’s 

obligations are limited and rates could change in the future due to numerous risk factors that we discuss 

later.  

We note that the contract terms also do not address changes in the monthly fuel cost adjustment 

charge, which is applied on top of the base rates and can be a significant portion of an LPC’s charges. 

Further, it is not clear whether the structure of the rates themselves could be modified. Recently TVA 

added a “wires access charge” to the rate schedule while reducing the energy charges. Although this 

was presented as a revenue neutral change at the system level, it likely increased bills for some 

customers while reducing bills for others. Other similar changes in the future could be interpreted as 

keeping rates stable, although there might be disproportionate impacts on some customers, namely 

higher rates for Memphis and other LPCs and lower rates for TVA’s industrial customers. 
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2. RISK ANALYSIS OF TVA’S COSTS AND RATES 

TVA is a very large electricity supplier operating more than 33,000 megawatts (MW) of generating 

facilities, including hydroelectric, coal, nuclear, and natural gas. These facilities represent significant 

financial investments, which TVA is recovering over time through rates charged to its customers. 

Changes in the operating costs of these facilities (including waste disposal and decommissioning) or 

changes in TVA’s customer load could impact TVA’s financial stability and cause it to raise its rates.18  

Synapse conducted a risk analysis of factors that could substantially impact the rates that TVA charges 

its customers, including MLGW. We focused on five specific risk factors and attempted to quantify the 

range of impacts that each could have on TVA’s rates. The five risk factors that we quantified are: 

1. Coal Ash Remediation 

2. Fossil Fuel Price Increase 

3. Carbon Prices 

4. Early Plant Retirement 

5. Load Departures 

There are other possible risk factors that we have not quantified, some of which we have listed at the 

end of this chapter. A fairly extensive list of possible risk factors is given in TVA’s 2018 10‐K SEC filing and 

is reproduced in Appendix D. 

The starting point for our analysis is TVA’s most recent data from the 2018 fiscal year. In FY 2018, TVA 

sales to LPCs were 140,873 million kilowatt hours (kWh) and the revenues were $10,262 million.19 That 

corresponds to an average rate of $72.80 per MWh. To illustrate potential rate impacts, if an additional 

$100 million in costs were passed on to the LPCs, their effective rates would be increased by $0.71 per 

MWh, or 1.0 percent.20  

We then assessed the above risk factors to calculate what the rate impacts would be if the additional 

costs were directly passed through to the LPC customers in rates. In general, we reviewed what the 

impacts could be approximately 10 years in the future. Our objective is not to predict what will happen, 

but rather to identify what could reasonably happen.21 We conducted our assessment in comparison 

with a “Reference” case from the recent TVA IRP, which is the combination of the “Base Case” strategy 

 

18 The TVA Act requires TVA to charge rates for power that will cover its costs. Therefore, any increase in costs or reduction in 

load will eventually require TVA to increase its rates. 

19 TVA Sales and Revenue in Appendix A. 
20 $100 million / $10, 262 million = ~ 1.0 percent. To the extent that total revenues increase in the future the percentage 

impact of a given fixed cost will decline. But the estimated costs themselves may also increase. 

21 For example, a nuclear accident at a TVA plant could significantly increase the cost of nuclear operations. But we do not 

attempt to either assess the probability or cost impacts of such an event. 
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with the “Current Outlook” scenario.22 While actual TVA strategy may differ from the IRP Base Case in 

the future, using this case provides a well‐defined reference point for the cost impact calculations. 

In addition to the specific risk factors discussed below, there are also general inflationary pressures on 

TVA’s costs. This is especially true for operating and maintenance, which represented 28 percent of 

TVA’s operating expenses in 2018.23 Recent inflation has been roughly 2 percent per year. In the 

absence of cost reductions, TVA’s overall cost increases because of inflation would be close to 1 percent 

per year. 

2.1. Detailed Risk Analysis 

1. Coal Ash Remediation (Coal Combustion Residuals) 

The remediation of Coal Combustion Residuals (CCR) represents a large potential cost for TVA. CCR is 

contained in a number of TVA coal facilities, some of which have been closed, while some are intended 

to remain open during the life of the associated generation unit. Many of these facilities do not contain 

liners because they were constructed prior to the requirement that such facilities be built with liners.  

Coal Combustion Residual Facilities 

TVA has committed to a programmatic approach to the elimination of wet storage of CCRs within the 

TVA service area. Under the CCR Conversion Program, TVA has committed to (1) convert all operational 

coal‐fired plants to dry CCR storage, (2) close all wet storage facilities, and (3) meet all applicable state 

and federal regulations.  

The CCR Conversion Program is scheduled to be completed by 2023 with the exception of the 

impoundments at Gallatin. As of September 30, 2018, TVA had spent approximately $1.5 billion on the 

CCR Program. TVA is planning to spend an additional $1.2 billion on the CCR Program through 2023. This 

excludes new requirements related to the Gallatin CCR facilities lawsuits.24 These estimates may change 

depending on the final closure method selected for each facility. 

Further, coal ash residuals from Gallatin could impose significant additional environmental clean‐up 

costs. TVA has been involved in litigation with regard to certain of these facilities and has been ordered 

to move all CCR material from unlined facilities at Gallatin Fossil Plant to a lined facility that will have to 

 

22 The TVA 2019 IRP results are summarized in Appendix B of this report. Note also that the IRP provides specific results for the 

years 2028 and 2038. In this analysis we will be focusing on 2028. Our Reference case is also labeled “A1” in the TVA 
materials. 

23 See TVA Income Statement in Appendix A. TVA 2018 O&M expenses were $2,527 million of total operating expenses of 

$8,921 million. 

24 TVA 2018 10‐K, p. 66. 
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be constructed for that purpose. (Although a panel of the Sixth Circuit reversed this decision, the 

plaintiffs have petitioned for a rehearing.)25  

TVA’s own risk and financial analysis discloses the following background and potential financial costs 

associated with Gallatin CCR:  

At September 30, 2018, TVA has estimated these [Gallatin CCR facilities] costs to be 

approximately $900 million. The TVA Board approved regulatory accounting treatment for 

certain costs associated with compliance with orders or settlements related to lawsuits 

involving CCR facilities.26 

Offsite relocation for this or any other reason would materially increase TVA’s project cost 

estimate. If TVA is required to use a facility offsite, then the costs could be approximately 

$2.0 billion, plus an amount of additional costs reflecting the expected impacts of inflation 

given the extended duration of an offsite relocation project.27 

These factors indicate that the Gallatin facility CCR cleanup will be approximately $1.1 billion more than 

the estimated cost of $900 million. It is also possible that the $1.2 billion that TVA plans to spend on CCR 

conversion for other coal plants through 2023 is too low. 

In order to assess the reasonableness of TVA’s own CCR cost estimates, we have investigated estimated 

CCR costs from Duke Energy Carolinas and Dominion Virginia. Table 2‐1 presents such estimates in terms 

of (a) average unit costs per cubic yard of coal ash by three different CCR clean‐up methods and (b) 

potential total CCR costs for TVA. We estimated the potential total costs based on the CCR unit costs and 

TVA’s own estimated coal ash amounts of 92.3 million cubic yards from its coal power plants.28  

Unit costs differ widely by CCR treatment methods. The closure‐by‐removal approach is about twice as 

expensive as the closure‐in‐place approach. The cost estimates for beneficial use of CCR are even higher 

than these costs. Assuming Duke Energy’s average costs of closure‐by‐removal method, the total costs 

for TVA would be about $3.6 billion. Assuming Dominion’s beneficial use approaches, the total CCR costs 

for TVA could be much larger, ranging from $9.5 to $20 billion. 

 

25 TVA 2018 10‐K, p. 33. 

26 TVA 2018 10‐K, p. 71. 

27 TVA 2018 10‐K, p. 66. 

28 Estimated coal ash amounts for TVA’s each existing power plant are available at 

https://www.tva.gov/Environment/Environmental‐Stewardship/Coal‐Combustion‐Residuals.  
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Table 2‐1. Unit cost of CCR and potential total CCR costs for TVA 

CCR Treatment Methods 
Unit Cost  

($/cubic yard) 
Potential Total Cost for TVA  

($ billion)  Source 

Closure‐in‐place  $18  $1.7  Duke Energy 

Closure‐by‐removal  $39  $3.6  Duke Energy 

Beneficial Use ‐ Low End  $103  $9.5  Dominion Virginia

Beneficial Use ‐ High End  $224  $20.6  Dominion Virginia

Source: Duke Energy’s CCR cost estimates available at https://deq.nc.gov/news/hot‐topics/coal‐ash‐nc/coal‐ash‐closure‐
options‐january‐2019: Dominion Virginia. 2018. High Level Summary Coal Combustion Residuals Recycling/Beneficial Use 
Assessment Business Plan. Available at https://www.dominionenergy.com/library/domcom/media/about‐us/electric‐
projects/coal‐ash/ccr‐recycling‐beneficial‐use‐assessment‐summary.pdf?la=en  

TVA’s own CCR estimates total about $4.7 billion ($1.5 billion spent to date on CCR Conversion Program 

+ $1.2 billion for additional expected costs on the CCR program + $2.0 billion for potential CCR costs for 

Gallatin plant). While this total estimate is larger than the total cost using the average unit cost for Duke 

Energy’s closure‐by‐removal method, it is important to note that many of CCR closure activities under 

review by TVA (which most likely influenced the TVA’s own cost estimates) are closure‐in‐place.29 Thus, 

there is a possibility that TVA’s cost estimates are underestimated if it were required to use either the 

closure‐by‐removal method or the beneficial‐use method for more of its coal power plants.  

For the purpose of our risk analysis, we assume that the potential high‐end total cost for TVA is $6.5 

billion, a mid‐point between Duke’s closure‐by‐removal approach and Dominion’s low‐end beneficial‐

use estimate. This results in approximately $2.9 billion of additional costs beyond the cost ($3.6 billion) 

TVA has spent ($1.5 billion on CCR program) and is currently budgeting ($1.2 billion on CCR program + 

$0.9 billion for Gallatin) based on its 10‐K financial filing.  

Amortizing the total cost of $2.9 billion over 20 years would result in an additional annual cost of over 

$230 million, which would increase LPC rates by 2.3 percent.30 For the potential low‐end cost, we 

assumed the impact is half of the high‐end impact or approximately $1.5 billion, slightly over what TVA 

estimated for potential additional CCR costs from Gallatin. This results in a potential rate impact of 

about 1.2 percent over the next 10 years.  

We note that TVA continues to generate approximately 19 percent of its electricity from coal.31 TVA 

expects to continue generating additional tons of coal ash that could materially impact future TVA 

power prices. 

 

29 This information is available at https://www.tva.gov/Environment/Environmental‐Stewardship/Coal‐Combustion‐Residuals. 

30 The cost is amortized over 20 years using the current blended TVA interest rate of 4.81 percent (page 57 of TVA’s 2018 10‐K) 

resulting in an annual amortization rate of 7.9 percent. 

31 See Appendix A of this report. 
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2. Fossil Fuel Price Increases 

TVA’s generation mix as of 2018 is shown in Table 2‐2. TVA generation approximately 39 percent of its 

supply by nuclear, 20 percent from natural gas or oil, and 19 percent from coal. In addition, TVA 

purchased 13 percent of its power, the majority from gas and coal generation. 

Table 2‐2. TVA 2018 power supply by generation source 

 

Energy 

(TWh) Percent

Coal‐fired  30.5 19%

Nuclear  62.5 39%

Hydroelectric  14.4 9%

Natural Gas and/or oil fired  32.1 20%

Combustion turbine and diesel generators  0.0 0%

Renewable resources (non‐hydro)  0.0 0%

Total TVA Operated Generation Facilities  139.5 87%

Purchased power (non‐renewable)  14.4 9%

Purchased power (renewable)  6.4 4%

Total Power Supply  160.3 100%

Source: Derived from the TVA 2018 10‐K filing. 

The reference case for TVA’s IRP indicates that the expected generation mix in 2038 will be quite similar 

to the 2018 generation mix shown above, with a significant quantity of fossil generation.32 Specifically, 

the TVA IRP reference case for 2038 includes 9.2 gigawatts (GW) of gas combustion turbine generation, 

7.3 GW of gas combined cycle generation, and 5.0 GW of coal generation.33 This quantity of fossil 

generation represents a substantial exposure to increases in fossil fuel prices.  

Fossil fuel prices are expected to rise significantly over the next two decades. The TVA IRP projects that 

coal prices will increase by over 50 percent and natural gas prices will double by 2038 (as shown in 

Figure 2‐1 and Figure 2‐2). Increased fuel costs would be passed through to customers through the fuel 

adjustment charges, raising the total electricity costs for customers. 

 

32 The reference case is the Base Case Strategy, Scenario 1: Current Outlook. 
33 TVA. 2019a., Figure G‐1. Tabulated in table B‐1 in report Appendix B. 
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Figure 2‐1. TVA IRP coal price forecasts ($ nominal/MMBtu) 

 
Source: TVA. 2019a. Figure 6‐4. 

Figure 2‐2. TVA IRP gas price forecasts ($ nominal/MMBtu) 

 
Source: TVA. 2019a. Figure 6‐3. 

The mid‐point price increases in 2028 are about 30 percent for coal and 25 percent for natural gas 

relative to 2018. If one takes the 2018 generation levels and applies the 2028 and 2038 mid‐point fuel 

prices from the IRP, TVA would expect to incur increases in annual costs of $253 million and $821 million 

respectively—roughly 2.5 percent in 2028 and to 8 percent in 2038. If one looks at the 2028 price ranges 

in these TVA forecasts, the potential rate impacts in that year could range from 1 to 6 percent. There 

may be some offsetting savings, but these increased costs are substantial and indicate that customer 

prices could increase significantly. As noted above, because fuel cost adjustments are automatically 

passed on to the customer bills, any such increases require no changes in the rate schedule itself. 
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3. Carbon Price 

As efforts increase to counteract global climate change, there is the likelihood that a price will be 

assigned to carbon emissions. In 2018 TVA produced 55,500 thousand tons of carbon dioxide (CO2) 

emissions from its fossil generation.34 This quantity will likely decrease over time with coal plant 

closures.35 If some form of carbon pricing appears imminent, TVA could take further actions to reduce 

those emissions. Because uncertainty abounds about TVA’s future CO2 emissions and potential carbon 

prices, we have investigated a wide range of possible impacts.  

The TVA 2019 IRP assumes no carbon prices for most of the scenarios including the reference case. One 

scenario uses a price of about $4 per ton starting in 2025 and increasing gradually over time. Another 

scenario assumes a price of about $21 per ton in 2025 increasing to about $40 per ton in 2040.36 

However some analyses indicate that prices of $100 per ton are needed to make a real difference in 

combating global warming.37 

Figure 2‐3. TVA CO2 cost forecasts ($ nominal/ton) 

 
 Source: TVA. 2019a. Figure 6‐6. 

 

34 As per the TVA IRP analysis CO2 emissions will decline in most scenarios. For our Reference case, which is the Base Case 

strategy with the Current Outlook scenario (1A), CO2 emissions decline from about 48,000 thousand tons in 2019 to 38,000 
thousand tons in 2038. TVA IRP, Appendix I, CO2 Metric Results, page I‐2. 

35 We note though that the TVA IRP reference case still has 5 GW of coal in 2038. See figure B‐5.  

36 TVA 2019 IRP, page 6‐6. 

37 For example, in its February 2018 decision on requirements for Integrated Resource Plans, the California Public Utilities 

Commission (CPUC) found that a marginal abatement cost would of $150 per metric ton of avoided CO2 would be required 
to meet the state’s emissions reduction target. The CPUC therefore proposed a greenhouse gas price for planning purposes, 
rising to $150 per ton by 2030. See: California PUC, “Decision setting requirements for load serving entities filing Integrated 
Resource Plans,” Rulemaking 16‐02‐007, issued February 13, 2018, at 105 and following. 
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We chose a range from $5 to $22 per ton of CO2 in 2028 to represent the range of possible effects 

beyond the TVA reference scenario which assumes zero. The following table shows possible costs 

ranging from $100 million to $600 million per year (roughly a 1 to 6 percent cost increase). While the 

actual impacts are very uncertain at this time, it is likely that there will be some future cost impacts that 

will be passed on to the TVA customers. Even shifting away from fossil generation will result in costs for 

new zero‐carbon resources.  

We estimate that TVA’s total CO2 emission rate in 2018 is approximately 55 million tons based on TVA’s 

CO2 emissions rate of 346 tons per GWh and the total power supply in that year.38 TVA plans to reduce 

the emission rate to 310 tons per GWh in 2020.39 The TVA IRP reports future emissions for the 

Reference case of 43.2 million tons per year.40 For other scenarios in the IRP, the average emissions 

range from 22.8 to 53.3 million tons per year. For our impact analysis we used a range of 25 million to 

50 million tons of CO2 as shown in Table 2‐3. It is important to note that these estimates do not take into 

account any impacts from methane leaks from natural gas production and delivery.41   

Table 2‐3. TVA carbon cost impact estimates in 2028 (Million $) 

    CO2 Price ($/ton)   

Emission 
Million tons of 

CO2  $5  $22 
 

High  50  250  1,100  $ Million 

Low  25  125  550  $ Million 

Note: Using 2031 CO2 prices of $24 per ton would produce slightly higher costs ranging from 
$125 to $1,200 million, roughly from 2.5 to 12 percent. 

The possible impacts range from $125 to $1,100 million in 2028. Impacts of these magnitudes could 

increase costs and customer rates from 1.25 to 11 percent, and it is quite likely that such costs would 

increase further in the future. 

4. Accelerated Depreciation of Coal and Nuclear Plant Retirements  

Over the past several years, utilities have made substantial capital investments in coal plants to meet 

environmental regulations by the U.S. Environmental Protection Agency (EPA), the costs of which will 

continue to be recovered from customers over the coming years. Future CO2 regulations may force 

additional coal plants to retire earlier than expected in the TVA IRP because there will be no cost‐

 

38 TVA. 2019d. FY 2020 Budget Proposal & management Agenda and FY 2018 Performance Report, page 38. 

39 Ibid. 

40 TVA. 2019a, page 7‐22. 

41 A recent study published in the journal Science in 2018 found that the methane leakage rate from domestic oil and gas 

operations is about 2.3 percent of total production per year, which is 60 percent higher than the U.S. Environmental 
Protection Agency’s estimate. This study is available at https://science.sciencemag.org/content/361/6398/186.  
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effective ways to reduce or remove CO2 emissions from coal plants. Further, increasing levels of cost‐

competitive renewable energy generation could also lead coal plants to retire.  

While retiring coal and nuclear plants is often the most economical option for utilities, these assets 

frequently have large undepreciated balances which can lead to near‐term rate impacts. Specifically, 

early retirement of coal or nuclear plants could result in accelerated write‐offs of the remaining asset 

values. In the TVA IRP reference case, there are no nuclear retirements as of 2038, and coal capacity is 

only reduced from 7.8 to 5 GW over the same period. Accelerated depreciation of any additional 

retirements would increase rates in the near term for TVA’s customers.  

In 2018 TVA carried $31.8 billion of net completed plant assets on its books, as shown in the following 

table by asset class.42 Nuclear represented the largest category at $13.9 billion. The next largest 

category was for coal‐fired plants at $5.4 billion, which actually increased by $0.3 billion from the 

previous fiscal year representing additional capital investments. The 2018 net asset value in terms of 

capacity comes to $700 per kilowatt (kW) for coal, $343 per kW for natural gas, and $1,740 per kW for 

nuclear. 

Table 2‐4. TVA 2018 completed plant asset value, as of September 30 

 

Source: TVA 2018 10‐K, p. 94. 

As mentioned previously, the TVA reference case keeps 5 GW of coal and 8.3 GW of nuclear operational 

in 2038. In 2018 those resources represented $19.4 billion in assets. If any of those resources were to be 

retired earlier, TVA would likely take accelerated depreciation on those assets before the closing of the 

resources.43 To illustrate, if 2,000 MW of coal is retired early, it would result in a net plant write‐off 

(based on 2018 values) of approximately $1,400 million. Taking that write‐off over 10 years represents 

 

42 TVA 2018 10‐K, Balance Sheet. 

43 Per TVA 2014 10‐K filing on page 91, TVA adjusts depreciation rates so that any retiring generating “units will be fully 

depreciated by the applicable idle dates.”  
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an expense of $140 million per year. In terms of costs and rate impacts, this translates to roughly a 1.4 

percent rate increase.  

For the purpose of our risk analysis, we adopt this 1.4 percent rate increase as the potential low‐end 

annual rate impact from early retirements of existing coal power plants. For the potential high‐end rate 

impact, we assume twice the level of early retirements (approximately 4,000 MW) depreciated over 10 

years, which results in a potential rate impact of 2.8 percent.  

These specific calculations are purely hypothetical, but coal plants are under various pressures and 

additional retirement of TVA coal plants in the next 10 years is a possibility. The same could hold true for 

nuclear plants as well.44  

5. Load Reductions or Departures Due to Distributed Energy Resources and Other Factors 

At a basic level, electricity rates are determined by dividing total costs by electricity sales. TVA’s current 

outlook in its latest IRP Current Outlook scenario projects that its electricity load will remain almost flat 

over the next 20 years.45 However, sales could decline or even increase, depending on a variety of 

factors, which would then impact electricity rates. If costs remain the same but sales decline, rates will 

necessarily rise in order to collect the necessary revenue to cover costs. Common reasons that sales 

decline are industries departing the region, customer adoption of energy efficiency technologies, and 

customer adoption of distributed energy resources (DERs) such as behind‐the‐meter solar and combined 

heat and power.  

TVA has opened the door for its LPC customers to install DERs. The 2019 TVA Long‐Term Partnership 

term sheet states that “TVA will commit to providing enhanced flexibility for distribution solutions 

between 3‐5% of load by October 1, 2021.” Future increases in that DER limit are also possible.  

TVA’s 2019 IRP projects that the penetrations of DERs under TVA territory would reach a level of 

approximately 2 percent under the current trend. The TVA IRP also presents other scenarios including 

“Growth” and “DER” in which DERs reach 4 and 15 percent of energy respectively by 2038, as shown in 

Figure 2‐4.46  

 

44 However, these potential cost increases could be offset with lower cost resources such as renewable resources 
45 Figure B‐5 in Appendix B of this report.  
46 TVA. 2019a. Figure C‐2.  
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Figure 2‐4. Projections of DER in TVA’s territory under various IRP scenarios 

 
Source: TVA. 2019a. 2019 Integrated Resource Plan, Volume 1 – Final Resource Plan. 

Furthermore, there are likely to be load reductions due to the effects of energy efficiency programs. The 

current level of load reductions under TVA’s territory is about 330 GWh per year or about 0.2 percent of 

sales.47 If the level of energy efficiency activities remains the same over the next 10 years, the 

cumulative impact on TVA’s energy sales would reach about 2.5 percent. However, this level of savings 

is one of the lowest levels in the nation. Leading states have been saving energy at 2 to 3 percent per 

year.48 In the Southeast, Duke Energy Carolinas has been expanding its energy efficiency programs over 

the past several years and now reached a level over 1 percent per year. If we assume that energy 

efficiency activities by LPCs in TVA’s territory collectively achieve 1 percent per year annual savings over 

the next 10 years, the cumulative impact would reach about 6 percent during this time frame.  

 

47 SACE. 2018. Energy Efficiency in the Southeast ‐ 2018 Annual Report. Available at https://cleanenergy.org/wp‐

content/uploads/2018‐Energy‐Efficiency‐in‐the‐Southeast‐SACE.pdf. 

48 See ACEEE’s the State Energy Efficiency Scorecard reports. Available at https://aceee.org/state‐policy/scorecard.  



 

Synapse Energy Economics, Inc.  TVA Rates for Memphis    15  

Figure 2‐5. Efficiency program performance of major southeastern utilities in 2017 

 

Source: SACE. 2018. Energy Efficiency in the Southeast ‐ 2018 Annual Report.  

Some industries or other LPCs may decide to leave TVA altogether, like Memphis is now considering. 

This is more likely for the larger customers on TVA’s borders with access to other systems, such as 

Bowling Green, Kentucky or Bessemer in Alabama. Excluding the potential impact of departures of any 

LPCs, the total load impact from energy efficiency and DERs could range from 4 percent to 8 percent 

over the next 10 years and 5 percent to about 13 percent by 2031 based on the assumptions we 

discussed above on energy efficiency and DER. Table 2‐5 presents our estimates of potential load 

impacts for 2026, 2028, and 2031. The impacts of DER are based on TVA IRP’s scenario analysis for the 

Growth scenario and the DER scenario.  

Table 2‐5. Potential load reduction impacts due to energy efficiency and DER  

   2026  2028 2031

High  6%  8% 13%

Low  3%  4% 5%

 

If TVA loses sales, rates for the remaining customers could increase because of the need to continue to 

recover operational and fixed costs. The extent to which this might happen is uncertain, and TVA can to 

some extent reduce costs as load declines. A full TVA financial and operational model would be needed 

to do a complete analysis. However, TVA’s recent operating expenses can provide a rough estimation.  

Table 2‐6 shows TVA’s FY 2018 operating expenses. The first two categories (fuel and purchased power) 

are fairly responsive to changes in load and represent 34 percent of the operating expenses. Expenses in 

the third category (operating and maintenance) can be reduced as generation is reduced, but also 

represent substantial fixed costs for operating and maintaining the plants. The last two categories 

represent fixed costs given current sales.  
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Table 2‐6. TVA FY 2018 operating expenses  

 

 Million $  Percent 

 Fuel  $ 2,049  23%
 Purchased power  $ 973  11%
 Operating and maintenance  $ 2,854  32%
 Depreciation and amortization  $ 2,527  28%
 Tax equivalents  $ 518  6%

 Total operating expenses  $ 8,921  100%

Source: TVA 10‐K; also see Sales and Revenue and Income statements in Appendix 
A of this report. 

About half of TVA’s operating expenses (operating and maintenance, depreciation and amortization, and 

tax equivalents) are somewhat inflexible to short‐term changes in loads. In the longer term, operations 

and maintenance (O&M) expenses specifically could be reduced by closing facilities but might require a 

capital write‐off. Based on the somewhat inflexible nature of some of the TVA expense categories, we 

estimate rate impacts from the potential load reductions as presented in Table 2‐5 above. The 

magnitudes of the load losses and cost impacts will likely increase over time.49 Looking at 2028, an 

8 percent load reduction in the high case as given in Table 2‐5 could reduce revenue by about 4 percent 

and increase rates by 4.3 percent, and a 4 percent load reduction under the low case could reduce 

revenue by about 2 percent and increase rates by 2.1 percent.  

 

To the extent that load reductions occur over a number of years, TVA could retire plants and make other 

cost reductions to reduce the rate impacts. But the general issue is how rapidly TVA could reduce 

expenses if sales were to decline. There is likely to be some lag in doing so, and therefore a cost increase 

for the remaining load. 

 

49 A 13 percent load reduction under the high case as given in Table 3 could reduce revenue by about 6.4 percent and increase 

rates by 7.4 percent, and a 5 percent load reduction under the low case could reduce revenue by about 2.5 percent and 
increase rates by 2.6 percent. 
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2.2. Summary of Potential Rate Impacts due to Risk Factors  

We have only quantified a few of the possible risk factors that could increase TVA’s costs, and thus 
rates, which we summarize in Table 2 7 and Figure 2 6. The time scale of these factors varies by risk 
factor. 

Table 2‐7. Summary of potential rate increase risks for the next 10 years 

Risk Factor  Possible Cost /Rate Impact  Comment 

Coal Ash Remediation  Roughly 1.2%–2.3%  Depends on CCR treatment methodologies 

Fossil Fuel Price Increase  1%–6%  Depends on many factors 

Carbon Prices  1.25% ‐ 11%  Depends on carbon price and TVA 
generation mix 

Early Plant Retirement  Roughly 1.4% ‐ 2.8%  For 2,000 ‐ 4,000 MW of early coal 
retirement. 

Load Departures  Roughly 2.1% ‐ 4.3%  Depends on magnitude of EE and DER 
adoption, as well as load departures and 
TVA’s ability to reduce fixed costs. 

 

Figure 2‐6. Potential rate impacts due to risk factors for the next 10 years 

 

 

In addition to these five factors, there are many other potential circumstances which could affect TVA’s 
rates. We discuss several of these factors qualitatively in the next section. 
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2.3. Other Risk Factors  

There are numerous other risk factors that could result in higher costs for TVA, and therefore higher 

rates for TVA’s customers. Below we briefly describe some of these risk factors, although we have not 

quantified the potential impact of these factors on TVA’s rates. Nevertheless, they should be taken into 

account when evaluating power supply options. Additional risk factors from the TVA 10‐K report are 

listed in Appendix D. 

 TVA’s retirement fund obligations: TVA reports that as of September 2018, its pension 
plan had assets of $8.0 billion compared with liabilities of $11.7 billion. TVA states that 
while it made a contribution to the plan in 2018 of $300 million, it expects to pay more 

than $700 million in 2019.50 The need to increase contributions to the pension plan 

could increase costs to LPCs. 

 Costs of nuclear waste and decommissioning costs: Decommissioning costs could be in 
excess of funds previously collected, particularly if regulations governing closure and 
remediation become more stringent. Permanent storage of nuclear waste could also 
increase costs for TVA substantially. Although TVA has been storing spent fuel in 
anticipation that a final storage site for nuclear waste will be opened by the U.S. 
government, there is a very real possibility that no such site will be opened. In that case, 

TVA could be required to arrange for permanent storage itself, at great expense.51  

 Costs of and feasibility of modular nuclear reactors: TVA has offered to be a test site 
for such reactors but not to finance them. Taking on financial responsibility for any type 
of new nuclear reactor could be a big risk.  

 Impact of TVA's debt cost increase: TVA is currently enjoying historically low interest 

rates on its $21 billion debt.52 Higher interest rates could cause rate increases. 

 Impact of cost increases due to potential wage increases: TVA employs nearly 10,000 
individuals. Wage and salary increases would increase TVA’s costs. 

 Impact of rising temperature on power plant operation: This could reduce nuclear and 
coal plant operating efficiencies during summer periods, resulting in higher operating 
costs or even forcing these plants offline during heat waves. 

 Unplanned major capital expenses: Some plants, especially nuclear plants, may require 
large capital expenditures to replace major equipment. In general, we expect that these 
costs are included in the TVA financial plans. Unexpected costs would however need to 
be covered with increased revenues. 

 

50 TVA 2019 10‐K, p. 69. 

51 TVA 2019 10‐K, p. 33. 

52 See Appendix A.5 of this report for details.  
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3. TVA RATES FOR MEMPHIS 

Memphis currently purchases its electric power from TVA under a wholesale power contract. What 

might those prices look like in the future? 

We analyzed five possible risk factors that could increase TVA’s costs. While the likelihood of any one 

scenario is uncertain, each represents a plausible circumstance that would increase TVA’s costs and 

rates. We also qualitatively discussed seven additional cost factors in the previous section. Additional 

risk factors from the most recent TVA 10‐K filing are listed in Appendix D. 

Two key considerations need to be kept in mind: (1) TVA has the option of deferring costs when setting 

rates so that costs may not immediately impact rates but have to be added later, and (2) we have only 

roughly quantified five out of many more possible risk factors.  

Although the probability of each risk factor is unknown and many other factors could impact rates, we 

have developed an overall estimate of the potential combined impacts for 2026 and 2031 below in Table 

3‐1 and Table 3‐2. These tables show the range of potential impacts in terms of rate increases as a 

percentage of the 2018 rate and in terms of potential annual power purchase cost increases for 

Memphis. We derived these estimates based on our estimates of the five risk factors over the next 10 

years. We selected these two years because 2026 is the first year in which MLGW could be supplied with 

an alternative power supply and 2031 would therefore be five years into a new power supply. Our 

analysis concludes that there are potential risks of rate increases for MLGW customers ranging from 9 

percent to 34 percent per year by 2031, which are translated into $90 million to about $340 million by 

2031.  

Table 3‐1. Memphis TVA potential rate increases (% relative to 2018 Rate) 

Case / Year  2026 2031

High Scenario  21% 34%
Low Scenario  6% 9%

 

Table 3‐2. Memphis TVA potential power purchase cost increases ($ million) 

Case / Year  2026 2031

High Scenario  $211 $343
Low Scenario  $56 $90

While the chance of all five factors occurring at the same time is very small, the results of this risk 

analysis represents a plausible range of future price impacts for TVA power purchases for Memphis. This 

is partly because our analysis excludes many other risk factors we identified in this report. Notably a 

possible extreme situation, not included here, could be a nuclear accident that causes closure of some 

or all of TVA’s nuclear plants. Another extreme situation would be total decarbonization of the power 

supply. In fact, one TVA IRP scenario assessed the latter possibility and it greatly increased costs and 

prices.    
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4. SUMMARY AND CONCLUSIONS 

TVA has made recent assertions, but no guarantees, of stable rates for up to 10 years. We investigated a 

number of possible factors that could have an adverse effect of TVA’s costs and, thus, rates. We found 

the following expected range of rate increases for each risk factor: 

1. Coal Ash Remediation: Roughly 1.2%–2.3% 

2. Fossil Fuel Price Increase: 1%–6% 

3. Carbon Prices: 1.25%–11% 

4. Early Plant Retirement: Roughly 1.4%–2.8% 

5. Load Departures: Roughly 2.1%–4.3% 

 

All of these factors would detrimentally affect TVA prices to Memphis. In the unlikely event that all of 

these factors were combined, we would expect rates could be increased by approximately 6 percent to 

21 percent in 2026 and approximately 9 percent to 34 percent in 2031 relative to the rates TVA’s IRP 

base case would suggest. 
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Appendix A. TVA FINANCIAL STATEMENTS 

A.1 TVA Sales and Revenues  

A.2 TVA’s Power Supply 

A.3 TVA Operating Income and Expenses 

A.4 TVA Cash Flow 

A.5 TVA Balance Sheet 

All TVA data is for the TVA Fiscal Year that ends on September 30. 
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A.1. TVA SALES AND REVENUES 

The Tennessee Valley Authority (TVA) is a public entity established in the 1930s to foster economic 

development of the region. TVA’s initial efforts focused on hydroelectric power and infrastructure 

development. Now it is primarily a wholesale provider of electric power to local (public) power 

companies. TVA also serves some direct industrial and federal governmental loads. Most of the current 

electric generation is from nuclear and coal power, with a recent move into natural gas.53  

The following table shows 20 years of sales by TVA. Over this period, there has been a general decline in 

total and direct industry sales. The LPC sales have been relatively flat with the variations from year to 

year primarily weather‐related. Currently LPCs represent about 88 percent of TVA’s sales.54 

Figure A‐1. TVA historical sales  

 

Source: TVA Form 10‐K filings. 

Most of the LPC customers have full requirements long‐term contracts, so TVA is not very exposed to 

short‐term market conditions. Those contracts also have fuel adjustment clauses, so the customers, 

rather than TVA, are exposed to fuel price risks. The full requirements service includes energy, 

transmission, ancillary services, and capacity, but not distribution. 

 

53 See TVA Power Supply table in Appendix A. 

54 Unless otherwise indicated, TVA financial information is for the TVA Fiscal Year ending September 30. 
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TVA as a public entity does not issue equity but finances its operations with revenue from the sale of 

power and through the issuance of debt (bonds). 

TVA is essentially self‐regulated and has great flexibility in its operations, investments, and rates. 

However, it is required by its charter to set rates adequate to cover its costs. 

Figure A‐2 shows effective revenue rates55 (revenue divided by sales) for TVA’s major customer classes 

since 2006. These rates for both LPCs and directly served industries increased substantially from 2006 to 

2011, with average LPC charges increasing from $55.30 per MWh in 2006 to $72.80 per MWh in 2018, 

an increase of 32 percent over 12 years.  

Figure A‐2. Effective revenue rates by customer class 

 

Source: TVA Form 10‐K filings 

 

 

 

   

 

55 Rather than delve into the details of the rate schedules and fuel adjustment charges, our analysis focuses on the bottom line 

revenue and sales values as reported in TVA’s 10‐K filings. 
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Table A‐1. TVA sales and revenue  

 

  2014 Y  2015 Y  2016 Y  2017 Y  2018 Y 

Sales (millions of kWh)   158,057   158,163   155,855   152,362    160,338 

 Local power companies   137,772   138,394   136,213   131,849    140,873 

 Industries directly served   17,417   16,955   17,240   18,317    17,278 

 Federal agencies and other   2,868   2,814   2,402   2,196    2,187 
  

 
Revenue from sales of electricity (million $)   10,999   10,847   10,461   10,586    11,075 

 Local power companies   10,062   9,998   9,696   9,741    10,262 

 Industries directly served   780   701   649   735    695 

 Federal agencies and other   157   148   134   132    129 
 

 

 

 
Revenue from sales of electricity 
($/MWh) 

69.6  68.6  67.1  69.5  69.1 

 Local power companies  73.0  72.2  71.2  73.9  72.8 

 Industries directly served  44.8  41.3  37.6  40.1  40.2 

 Federal agencies and other  54.7  52.6  55.8  60.1  59.0 

  

Source: TVA 10‐K filings. 
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A.2. TVA’S POWER SUPPLY 

Figure A‐3 shows how TVA’s power supply has changed substantially over the last 10 years. The most 

significant change has been in coal‐fired generation, which has declined from 62 to 19 percent over the 

past decade. There has been a modest increase in nuclear generation associated with the opening of a 

new nuclear plant. Natural gas generation has increased from zero to 20 percent. There have been 

significant increases in purchased power in the last four years up to about 13 percent. The non‐

renewable purchases represent 9 percent of the supply and represent a mix of natural gas and coal 

generation. TVA’s renewable energy of 13 percent consists of 9 percent from its own hydro and 4 

percent from purchases (which are a mix of wind, hydro, and solar).56  

Figure A‐3. TVA power supply – 2008 through 2018  

 
Source: TVA 10‐K, 2008‐2018.  

   

 

56 TVA 2018 10‐K, Power Purchase Contracts, p. 16. 
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TVA’s peak load in 2018 was 32,509 megawatts (MW). This was above the peaks of 2016 and 2017, but 

below those of 2014 and 2015.57 TVA is a dual‐peaking utility with similar peaks in both the winter and 

summer. Its generating capacity in 2018 was 37,514 MW, as shown in Table A‐2. This shows TVA has a 

fairly typical reserve margin of about 15 percent. TVA resources represent 89 percent of the total 

capacity, and the contract resources account for 11 percent. Combustion turbines represent a large 

portion of the capacity but are only used rarely. Comparing this with the above supply figure, one can 

see that proportionally more generation comes from nuclear and natural gas than from coal. 

Table A‐2. Summer Net Capability ‐ September 30, 2018 

  Capability (MW)

TVA Resources   
Nuclear  7,723

Coal‐Fired  7,886
Natural Gas & Oil   

Combustion Turbines  5,713
Combined Cycle  6,778

Hydroelectric  5,398
Other  10

Total TVA  33,526
Contract Renewables  314
Power Purchase 
Agreements  3,674

Total Summer Net 
Capability  37,514

Source: Derived from the TVA 2018 10‐K filing, page 43. 

   

 

57 TVA 2018 10‐K, Selected Financial Data, p. 46. 
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Table A‐3. TVA power supply by generation source 

 

Source: TVA 10‐K filings.   

Power Supply by Generation Source Percent

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Coal‐fired 62% 53% 51% 52% 41% 43% 44% 34% 29% 25% 19%

Nuclear 33% 37% 36% 34% 38% 36% 38% 34% 33% 38% 39%

Hydroelectric 4% 8% 9% 9% 9% 12% 9% 9% 8% 7% 9%

Natural Gas and/or oil fired 0% 0% 4% 5% 12% 9% 9% 11% 16% 16% 20%

Combustion turbine and diesel 1% 2% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Renewable resources (non‐hyd < 0.01 < 0.01 < 0.01 < 0.01 < 0.01 < 0.01 < 0.01 0% 0% 0% 0%

Total TVA Operated Generation 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 88% 86% 86% 87%

Purchased power (non‐renewa 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 6% 9% 9% 9%

Purchased power (renewable) 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 6% 5% 5% 4%

Total Power Supply 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Power Supply by Generation Source GWh

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Coal‐fired 109,308 86,816 88,568 87,220 67,755 69,628 69,545 53,775 45,198 38,091 30,464

Nuclear 58,180 60,607 62,518 57,028 62,797 58,293 60,062 53,775 51,432 57,898 62,532

Hydroelectric 7,052 13,104 15,630 15,096 14,873 19,431 14,225 14,235 12,468 10,665 14,430

Natural Gas and/or oil fired 0 0 6,946 8,387 19,831 14,573 14,225 17,398 24,937 24,378 32,068

Combustion turbine and diesel 1,763 3,276 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Renewable resources (non‐hyd 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Total TVA Operated Generation 176,304 163,804 173,662 167,730 165,255 161,925 158,057 139,183 134,035 131,031 139,494

Purchased power (non‐renewa 0 0 0 0 0 0 0 9,490 14,027 13,713 14,430

Purchased power (renewable) 0 0 0 0 0 0 0 9,490 7,793 7,618 6,414

Total Power Supply 176,304 163,804 173,662 167,730 165,255 161,925 158,057 158,163 155,855 152,362 160,338
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Table A‐4. TVA summer net capability at September 30, 2018 

 

Source: TVA 2018 10‐K filing. 
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A.3. TVA OPERATING INCOME AND EXPENSES  

TVA’s financial situation has improved over the last 10 years as TVA has reduced its debt burden by $2.1 

billion, from $23.4 billion in 2010 to $21.3 billion in 2018. During this time period, TVA retired many 

uneconomic coal plants and replaced them with new natural gas generation and purchased power. 

As shown in Figure A‐4, TVA’s operating revenues have been comfortably above its operating expenses 

for the past several years. Interest expenses58 have declined as TVA’s long‐term debt has been reduced 

and interest rates are at historically low levels. 

Figure A‐4. TVA operating income and expenses  

 

Source: TVA 10‐K filings; TVA Income Statement. 

 

 

58 Direct interest expenses have declined from $1.344 to $1,243 million over this five‐year period. This does not show so clearly 

in the Net Interest Expense, which includes offsetting allowance for funds used during construction amounts in the first 
three years. 
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Table A‐5. TVA’s income statements from 2014 to 2018 

 

Source: TVA 10‐K filings.  

   

Income Statement (As-reported) 2014 Y 2015 Y 2016 Y 2017 Y 2018 Y
As Of Date 9/30/2014 9/30/2015 9/30/2016 9/30/2017 9/30/2018
Source Document 9/30/2016 10-K 9/30/2016 10-K 9/30/2018 10-K 9/30/2018 10-K 9/30/2018 10-K
Currency Code USD USD USD USD USD
(in millions)

Operating revenues
   Revenue from sales of electricity 10,999$         10,847$           10,461$         10,586$         11,075$         
   Other revenue 138$              156$                155$              153$              158$              
   Total operating revenues 11,137$         11,003$           10,616$         10,739$         11,233$         

Operating expenses
   Fuel 2,730$           2,444$             2,126$           2,169$           2,049$           
   Purchased power 1,094$           950$                964$              991$              973$              
   Operating and maintenance 3,341$           2,838$             2,842$           3,362$           2,854$           
   Depreciation and amortization 1,843$           2,031$             1,836$           1,717$           2,527$           
   Tax equivalents 540$              525$                522$              525$              518$              
   Total operating expenses 9,548$           8,788$             8,290$           8,764$           8,921$           

 Operating income 1,589$           2,215$             2,326$           1,975$           2,312$           
 Other income (expense), net 49$                29$                  43$                56$                50$                

Interest expense
   Interest expense 1,344$           1,347$             1,371$           1,346$           1,243$           
   Allowance for funds used during construction (175)$             (214)$               (235)$             -$               -$               
   Net interest expense 1,169$           1,133$             1,136$           1,346$           1,243$           

 Net income (loss) 469$              1,111$             1,233$           685$              1,119$           

CONSOLIDATED STATEMENTS OF COMPREHENSIVE INCOME (LOSS)
   Net income (loss) 469$              1,111$             1,233$           685$              1,119$           
   Other comprehensive income (loss)
     Net unrealized gain (loss) on cash flow hedges 4$                 (72)$                 (139)$             59$                10$                
     Reclassification to earnings from cash flow hedges (2)$                65$                  129$              (26)$               26$                
     Total other comprehensive income (loss) 2$                 (7)$                  (10)$               33$                36$                

   Total comprehensive income (loss) 471$              1,104$             1,223$           718$              1,155$           
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A.4. TVA CASH FLOW 

More details about the operating expenses are shown in Figure A‐5. The largest portion of TVA’s 

operating expenses in 2018 (32 percent) are identified as Operating and Maintenance (approximately 

$2.8 billion), which represents labor and contract services. While a detailed breakout of this expense is 

not provided, it is likely that much of the expense is for nuclear plant operations and TVA employees’ 

wages and benefits.59 

Fuel costs have been declining as coal‐fired generation has diminished. Purchased power costs are about 

10 percent. Depreciation and amortization expenses were 28 percent in 2018, but these have varied 

from year to year as plants have been closed and assets written off. 

Figure A‐5. TVA operating expenses 

 
Source: TVA 10‐K filings.  

The net income for operating activities is carried over to the cash flow statement where it is used for 

construction expenditures, pension contributions, bond redemptions, and other expenses. The 

consolidated cash flow statements for 2014 through 2018 are provided in Table A‐7 below.  

Some items of note are: 

1. Construction expenditures have averaged $2,370 million per year over this period. 

2. Redemptions and repurchases of power bonds have averaged $982 million per year. 

3. Pension contributions have averaged $386 million per year. 

 

59 TVA has around 10,000 employees who receive fairly high wages for the region. Assuming approximate wage and benefit 

costs at roughly $100,000 per person, we estimate $1 billion for this expense category. 
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Table A‐6. TVA cash flow statement 

 

Source: TVA 10‐K filings. 

   

Cash Flow (As-reported) 2014 Y 2015 Y 2016 Y 2017 Y 2018 Y 2014-2018
As Of Date 9/30/2014 9/30/2015 9/30/2016 9/30/2017 9/30/2018 Average
Source Document 9/30/2016 10-K 9/30/2016 10-K 9/30/2018 10-K 9/30/2018 10-K 9/30/2018 10-K
Currency Code USD USD USD USD USD
(in millions)

Cash flows from operating activities
   Net income (loss) 469$               1,111$            1,233$            685$               1,119$            923$               

   Adjustments to reconcile net income (loss) to net cash provided by operating activities
     Depreciation and amortization (including amortization of debt i 1,888$            2,077$            1,882$            1,763$            2,554$            2,033$            
     Amortization of nuclear fuel cost 279$               277$               287$               341$               382$               313$               
     Non-cash retirement benefit expense 572$               332$               327$               837$               324$               478$               
     Prepayment credits applied to revenue (100)$              (100)$              (100)$              (100)$              (100)$              (100)$              
     Fuel cost adjustment deferral (38)$                (6)$                 (83)$                98$                 (30)$                (12)$                
     Fuel cost tax equivalents 6$                  (18)$                (16)$                5$                  (7)$                 (6)$                 

   Changes in current assets and liabilities
     Accounts receivable, net (79)$                93$                 (83)$                230$               (68)$                19$                 
     Inventories and other current assets, net 34$                 (12)$                50$                 1$                  65$                 28$                 
     Accounts payable and accrued liabilities 147$               (121)$              (4)$                 (119)$              134$               7$                  
     Accrued interest 2$                  (13)$                (3)$                 (17)$                (36)$                (13)$                
   Regulatory asset costs (56)$                (23)$                (31)$                (50)$                (13)$                (35)$                
   Pension contributions (256)$              (282)$              (281)$              (805)$              (304)$              (386)$              
   Insurance recoveries 175$               63$                 119$               
   Settlements of asset retirement obligations (14)$                (58)$                (139)$              (123)$              (106)$              (88)$                
   Other, net 1 (49)$                (5)$                 3$                  (10)$                41$                 (4)$                 
   Net cash provided by operating activities 2,980$            3,315$            3,042$            2,736$            3,955$            3,206$            

Cash flows from investing activities
   Construction expenditures (2,384)$           (2,850)$           (2,710)$           (2,153)$           (1,759)$           (2,371)$           
   Combustion turbine asset acquisition -$                (342)$              (171)$              
   Nuclear fuel expenditures (326)$              (350)$              (300)$              (305)$              (457)$              (348)$              
   Purchases of investments (48)$                (52)$                (50)$                (49)$                (49)$                (50)$                
   Loans and other receivables -$                -$                -$                -$                -$                -$                
     Advances (6)$                 (17)$                (10)$                (11)$                (12)$                (11)$                
     Repayments 6$                  8$                  7$                  8$                  4$                  7$                  
   Other, net 2 2$                  18$                 (50)$                (26)$                4$                  (10)$                
   Net cash used in investing activities (2,756)$           (3,585)$           (3,113)$           (2,536)$           (2,269)$           (2,852)$           

Cash flows from financing activities
   Long-term debt
     Issues of power bonds 989$               973$               -$                999$               998$               792$               
     Redemptions and repurchases of power bonds (365)$              (1,180)$           (76)$                (1,558)$           (1,731)$           (982)$              
     Payments on debt of variable interest entities (30)$                (32)$                (33)$                (35)$                (36)$                (33)$                
     Redemptions of notes payable -$                (27)$                (53)$                (27)$                
   Short-term debt issues (redemptions), net (1,837)$           437$               370$               583$               (811)$              (252)$              
   Payments on leases and leasebacks (73)$                (80)$                (159)$              (136)$              (42)$                (98)$                
   Financing costs, net (4)$                 (7)$                 -$                (4)$                 (3)$                 (4)$                 
   Payments to U.S. Treasury (14)$                (5)$                 (6)$                 (5)$                 (5)$                 (7)$                 
   Other, net 3 8$                  (36)$                (25)$                (17)$                (4)$                 (15)$                
   Net cash (used in) provided by financing activities (1,326)$           70$                 71$                 (200)$              (1,687)$           (614)$              

 Net change in cash and cash equivalents (1,102)$           (200)$              -$                -$                (1)$                 (261)$              

 Cash and cash equivalents at beginning of period 1,602$            500$               599$               300$               300$               660$               
 Cash and cash equivalents at end of period 500$               300$               300$               300$               299$               340$               
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A.5. TVA BALANCE SHEET  

The consolidated TVA Balance Sheets for the last five years are provided in the table on the following 

page.60 

Some items of note are: 

1. The completed plant asset has increased by about $13,000 million. 

2. Construction in progress has decreased from $5,951 million to $1,999 million. 

3. Post‐retirement and post‐employment benefit obligations have decreased from $5,839 
million to $4,476 million, reflecting the pension contributions mentioned above. 

4. Total long‐term debt has decreased from $23,227 million to $21,307 million. 

5. For 2018 the income statement gives $1,243 million as Net Interest Expense. Paired with 
the above debt number, that gives an average debt rate of 5.83 percent. 

 

 

 

60 TVA 10‐K filings. 
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Balance Sheet (As-reported) 2014 Y 2015 Y 2016 Y 2017 Y 2018 Y
As Of Date 9/30/2014 9/30/2015 9/30/2016 9/30/2017 9/30/2018
Source Document 9/30/2014 10-K 9/30/2016 10-K 9/30/2016 10-K 9/30/2018 10-K 9/30/2018 10-K
Currency Code USD USD USD USD USD
(in millions)

ASSETS
   Current assets
     Cash and cash equivalents 500$              300$              300$              300$                299$                     
     Restricted cash and cash equivalents -$                 13$                      
     Restricted cash and investments 19$                15$                -$               
     Accounts receivable, net 1,676$           1,600$           1,747$           1,569$             1,657$                  
     Inventories, net 1,056$           1,031$           993$              1,065$             961$                     
     Regulatory assets 1 481$              506$              536$              447$                414$                     
     Other current assets 56$                54$                68$                65$                  86$                      
     Total current assets 3,788$           3,506$           3,644$           3,446$             3,430$                  

   Property, plant, and equipment -$               
     Completed plant 47,564$         50,069$         51,564$         58,947$            61,114$                
     Less accumulated depreciation (24,589)$        (26,318)$        (27,592)$        (28,404)$           (29,335)$               
     Net completed plant 22,975$         23,751$         23,972$         30,543$            31,779$                
     Construction in progress 5,951$           7,147$           8,458$           2,842$             1,999$                  
     Nuclear fuel 1,322$           1,415$           1,450$           1,401$             1,487$                  
     Capital leases 102$              94$                163$              161$                149$                     
     Total property, plant, and equipment, net 30,350$         32,407$         34,043$         34,947$            35,414$                

   Investment funds 1,981$           2,011$           2,257$           2,603$             2,862$                  

   Regulatory and other long-term assets -$               
     Regulatory assets 2 8,994$           10,418$         10,164$         8,698$             6,612$                  
     Other long-term assets 483$              403$              386$              323$                349$                     
     Total regulatory and other long-term assets 9,477$           10,821$         10,550$         9,021$             6,961$                  

   Total assets 45,596$         48,745$         50,494$         50,017$            48,667$                

LIABILITIES AND PROPRIETARY CAPITAL
   Current liabilities
     Accounts payable and accrued liabilities 2,029$           2,127$           2,163$           1,940$             1,982$                  
     Environmental cleanup costs - Kingston ash spill 1 21$                
     Accrued interest 380$              366$              363$              346$                305$                     
     Current portion of leaseback obligations 75$                79$                58$                37$                  38$                      
     Current portion of energy prepayment obligations 100$              100$              100$              100$                10$                      
     Regulatory liabilities 1 184$              164$              154$              163$                187$                     
     Short-term debt, net 596$              1,034$           1,407$           1,998$             1,216$                  
     Current maturities of power bonds 1,032$           32$                1,555$           1,728$             1,032$                  
     Current maturities of long-term debt of variable interest ent 32$                33$                35$                36$                  38$                      
     Current maturities of notes payable -$               27$                53$                  46$                      
     Total current liabilities 4,449$           3,935$           5,862$           6,401$             4,854$                  

   Other liabilities
     Post-retirement and post-employment benefit obligations 5,839$           7,107$           6,929$           5,477$             4,476$                  
     Asset retirement obligations 3,089$           3,682$           3,840$           4,176$             4,665$                  
     Other long-term liabilities 1,962$           2,221$           2,776$           3,055$             2,715$                  
     Leaseback obligations 616$              537$              409$              302$                263$                     
     Energy prepayment obligations 310$              210$              110$              10$                  -$                     
     Environmental cleanup costs - Kingston ash spill 2 -$               
     Regulatory liabilities 2 -$               25$                  104$                     
     Total other liabilities 11,816$         13,757$         14,064$         13,045$            12,223$                

   Long-term debt, net
     Long-term power bonds, net 21,948$         22,617$         20,901$         20,205$            20,157$                
     Long-term debt of variable interest entities, net 1,279$           1,233$           1,199$           1,164$             1,127$                  
     Long-term notes payable -$               48$                69$                  23$                      
     Total long-term debt, net 23,227$         23,850$         22,148$         21,438$            21,307$                

   Total liabilities 39,492$         41,542$         42,074$         40,884$            38,384$                

   Proprietary capital
     Power program appropriation investment 258$              258$              258$              258$                258$                     
     Power program retained earnings 5,240$           6,357$           7,594$           8,282$             9,404$                  
     Total power program proprietary capital 5,498$           6,615$           7,852$           8,540$             9,662$                  

     Nonpower programs appropriation investment, net 601$              590$              580$              572$                564$                     
     Accumulated other comprehensive income (loss) 5$                 (2)$                (12)$               21$                  57$                      
     Total proprietary capital 6,104$           7,203$           8,420$           9,133$             10,283$                

   Total liabilities and proprietary capital 45,596$         48,745$         50,494$         50,017$            48,667$                
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Appendix B. TVA 2019 IRP OVERVIEW 

TVA periodically goes through an Integrated Resource Planning process. The latest 2019 IRP was 

completed in August of this year.61 

The first step in this process was to identify the key uncertainties facing TVA which are listed below: 

Figure B‐1. TVA IRP uncertainties 

 
Source: TVA. 2019a, Table 6‐1, page 6‐2. 

The TVA 2019 IRP then created six Scenarios as presented below: 

 

61 TVA. 2019a, 2019 Integrated Resource Plan, Volume 1 – Final Resource Plan, August 2019. Available 

athttps://www.tva.gov/Environment/Environmental‐Stewardship/Integrated‐Resource‐Plan.  
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Figure B‐2. TVA IRP scenarios 

 

Source: TVA. 2019a, ES‐7. 
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In this context TVA then developed five strategies: 

Figure B‐3. TVA IRP strategies 

 
Source: TVA. 2019a, ES‐7. 

The six scenarios combined with five strategies create 30 cases that TVA analyzed in its IRP. The 

resource retirements and additions associated with all those cases are summarized in the following 

chart. All of the cases incorporate both coal retirements and addition of storage and solar.  
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Figure B‐4. TVA resource additions and subtractions 

 

Source: TVA. 2019a, Figure 9‐1. 

The following figure shows the resource capacity changes in the base case. Note the addition of 

significant renewable capacity, but only a slight reduction in coal capacity from 7.8 to 5.0 GW. All 

nuclear plants remain in operation in 2038. 

Table B‐1. TVA base case resource capacity 

Base Case Capacity (GW) ‐ Current Outlook 

Resource  2018  2023  2028 2033 2038 Change

DR  1.8  1.8  1.7 1.7 1.6 ‐0.2
EE  0.0  0.1  0.1 0.1 0.0 0.0

Storage  1.6  1.7  1.7 1.7 1.7 0.1
Renewables  0.3  0.6  1.9 3.4 4.3 4.0

Gas CT  5.3  5.5  6.2 7.2 9.2 3.9
Gas CC  7.9  7.2  7.9 7.9 7.3 ‐0.6
Coal  7.8  7.1  6.2 5.8 5.0 ‐2.8
Hydro  2.4  2.5  2.5 2.5 2.5 0.1
Nuclear  8.0  8.3  8.3 8.3 8.3 0.3

Total  35.1  34.8  36.5 38.6 39.9 4.8

Source: TVA. 2019a, Figure G‐1. 

Also of interest in the current study is how loads might change in various cases. The following two 

figures summarize the findings of the IRP. A wide range of possible loads was considered with energy 

requirements possibly decreasing by 25 percent or increasing by 50 percent by 2038.  
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Figure B‐5. TVA IRP energy loads 

 

Source: TVA. 2019a, Figure 4‐5. 

Figure B‐6. TVA IRP peak loads 

 

Source: TVA. 2019a, Figure 6‐10. 

The IRP has very little to say about customer rates. The IRP uses some metrics for evaluating the effects 

of electric rates. These calculations are discussed in Chapter 5 of Volume 2 and in Appendix J to the IRP. 

For all of the various cases the economic impacts in terms of real per capita income and employment 

differed very little from the base case. For real per capita income, the range was from ‐0.04 to 0.00 

percent (i.e., for all of the cases the effect was the same as the base case or slightly worse). For 
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employment, the range was from 0.00 to +0.11 percent (i.e., for all of the cases the employment effects 

were the same as or better than the base case).62  

Although rate information is not available in the IRP, our conclusion from this economic analysis is that 

the TVA IRP does not predict a very wide variation in customer rates for any of the scenario and strategy 

combinations that they considered. 

 

62 TVA. 2019b, Tables 5‐5 and 5‐6. 
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Appendix C. RECENT TVA RATE SCHEDULES 

The Local Power Companies are served by TVA under rate schedule WS. Two historical years of Schedule 

WS are presented and compared below. The comparison shows a substantial increase over this period.  

However, in addition to these rates there are monthly fuel cost adjustments that determine the actual 

LPC payments. Our analysis of the aggregate revenue rate based on the TVA 10‐K forms shows that the 

net effective rate has remained fairly level over the most recent five years. The most likely explanation 

for level effective rates is that the base rates increases have been offset by reductions in the fuel cost 

adjustments. This is also consistent with the overall reduction in TVA fuel costs which declined from 

$2.73 to $2.05 billion from 2014 to 2018.63 

 

 

 

63 TVA Income Statement in Appendix A. 

Schedule WS
2015 2018

STANDARD SERVICE Schedule Schedule Absolute Percent

Summer Period $7.13 $8.07 $0.94 13% per kW of Onpeak Billing Demand per month
Winter Period $6.27 $7.14 $0.87 14% per kW of Onpeak Billing Demand per month
Transition Period $6.27 $7.14 $0.87 14% per kW of Onpeak Billing Demand per month

Summer Period $2.61 $2.97 $0.36 14% per kW of Maximum Billing Demand per month
Winter Period $2.61 $2.97 $0.36 14% per kW of Maximum Billing Demand per month
Transition Period $2.61 $2.97 $0.36 14% per kW of Maximum Billing Demand per month

Summer Period 3.670 4.154 0.484 13%
cents per kWh per month (as adjusted by TOU 
Amount below)

Winter Period 3.366 3.827 0.461 14%
cents per kWh per month (as adjusted by TOU 
Amount below)

Transition Period 3.243 3.694 0.451 14% cents per kWh per month

TOU Amounts to be added to Non-Fuel Energy Charge:

Summer Period
During onpeak hours: 1.500¢ 1.500¢ 0.000 per kWh per month
During offpeak hours -0.700¢ -0.700¢ 0.000 per kWh per month

Winter Period
During onpeak hours: 0.800¢ 0.800¢ 0.000 per kWh per month
During offpeak hours -0.200¢ -0.200¢ 0.000 per kWh per month

In addition to the charges in this schedule there are Fuel Cost Adjustments which vary from month to month and can be a significant part ot the total bill.
2015 Schedule is dated October 2015
2018 Schedule is dated October 2018-September 2019

Onpeak Demand Charge:

Maximum Demand Charge:

Non-Fuel Energy Charge:

Change
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Appendix D. TVA RISK FACTORS 

The TVA 2018 10‐K document,64 which is reproduced on the following pages of Appendix D, lists a 

number of risk factors that might affect future TVA costs and revenues. The probabilities of any of these 

are uncertain and likely small, but these events could happen. We explore five risk factors in this report.  

 

64 TVA 2018 10‐K filing, pages 6‐7. 
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Appendix E. TVA PARTNERSHIP TERM SHEET 
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Appendix F. MEMPHIS PURCHASED POWER COSTS 

Memphis Light, Gas and Water (MLGW) purchases its electricity through a wholesale power contract 

with TVA. Information about the historical purchases is provided in the MLGW annual reports which are 

available at their website.65 Figure F‐1 shows MLGW’s electricity purchase costs in term of its own sales. 

The price trend shows a substantial increase from 2006 to 2011 and then remains fairly level thereafter. 

The cost increased from $57.00 per MWh in 2006 to $74.00 per MWh in 2018, for a net increase of 30 

percent over 12 years. These imputed prices do not include tranmission line losses that occur between 

TVA to MLGW customers, and are thus slightly higher than the unit prices charged by TVA. Assuming a 

loss factor of 2 percent, the implied price paid to TVA in 2018 would be $72.60 per MWh. This is almost 

identical to the average TVA LPC price of $72.80 per MWh in 2018 as discussed in Section 3 of this 

report. 

Figure F‐1. MLGW historical electricity costs 

 

Source: MLGW, Annual Reports 2008‐2018. 

The table below presents the purchases and sales data starting in 2006 and going through 2018. From 

2006 to 2018 the purchased power costs increased from $864 million to $1,036 million, while 

consumption decreased by about 6 percent. The table also shows our estimates of the total power 

 

65 http://www.mlgw.com/about/annualreport. 
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purchase from TVA by Memphis, assuming a 2 percent line loss, as well as purchase power costs in 

terms of dollars per MWh.  

 

Table F‐1. MLGW purchase power costs, electric sales, and estimates of TVA per unit power cost 

 

Source: MLGW, Annual Reports 2008‐2018. 

 

Units 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Purchased Power Costs Million $ 846      878      992      969      1,033   1,074   1,045   1,008   1,030   1,016   1,018   992      1,036   

Electric Sales GWh 14,863 15,256 14,716 13,720 14,750 14,291 14,058 13,926 13,765 13,756 13,722 13,308 13,993 
MLGW Losses 2% 297      305      294      274      295      286      281      279      275      275      274      266      280      
Estimated TVA Purchases GWh 15,160 15,561 15,010 13,994 15,045 14,577 14,339 14,205 14,041 14,031 13,996 13,574 14,273 

Estimated Purchase Power Costs $/MWh 55.83 56.45 66.08 69.27 68.66 73.64 72.91 71.00 73.34 72.41 72.74 73.04 72.58


