Finansiering av
Energilager i Afrika

En kvalitativ studie av finansiella instrument och aktorer

involverade i finansiering av fornyelsebara energiprojekt
Kandidatarbete inom Industriell ekonomi

JOHAN BONNEDAHL LUDVIG LINDELL
FILIP KARLSSON JESPER LUNDGREN
JOHAN KARLSSON KARL MURGARD

INSTITUTIONEN FOR TEKNIKENS EKONOMI OCH ORGANISATION
AVDELNINGEN FOR SUPPLY AND OPERATIONS MANAGEMENT

CHALMERS TEKNISKA HOGSKOLA
Goteborg, Sverige 2020

www.chalmers.se
Kandidatarbete TEKX04-20-15






Kandidatarbete TEKX04-20-15

Finansiering av Energilager i Afrika

En kvalitativ studie av finansiella instrument och aktorer
involverade i finansiering av fornyelsebara energiprojekt

Financing energy storage in Africa

A gualitative study of financial vehicles and actors
involved in the financing of renewable energy projects

JOHAN BONNEDAHL LUDVIG LINDELL
FILIP KARLSSON JESPER LUNDGREN
JOHAN KARLSSON KARL MURGARD

TEKNIKENS EKONOMI OCH ORGANISATION
Avdelning for Supply and Operations Management
CHALMERS TEKNISKA HOGSKOLA
Goteborg, Sverige 2020



Finansiering av energilager i Afrika
En kvalitativ studie av finansiella instrument och aktdrer involverade i finansiering av
fornyelsebara energiprojekt

JOHAN BONNEDAHL LUDVIG LINDELL
FILIP KARLSSON JESPER LUNDGREN
JOHAN KARLSSON KARL MURGARD

© JOHAN BONNEDAHL, 2020 © LUDVIG LINDELL, 2020
© FILIP KARLSSON, 2020 © JESPER LUNDGREN, 2020
© JOHAN KARLSSON, 2020 © KARL MURGARD, 2020

Kandidatarbete TEKX04-20-15

Teknikens ekonomi och organisation
Chalmers tekniska hdogskola

412 96 Goteborg

Sverige

Telefon + 46 (0)31-772 1000

Goteborg, Sverige 2020
Gothenburg, Sweden 2020



Financing energy storage in Africa
A qualitative study of financial vehicles and actors involved in the financing of renewable
energy projects

JOHAN BONNEDAHL LUDVIG LINDELL
FILIP KARLSSON JESPER LUNDGREN
JOHAN KARLSSON KARL MURGARD

Department of Technology Management and Economics
Chalmers University of Technology

SUMMARY

In order to fight the challenges facing the world regarding climate change, a major change
is required towards the use of renewable energy. Renewable energy sources are often
intermittent, which means that they are not producing electricity continuously. To achieve a
stable supply of electricity while only relying on renewable energy sources, energy storages
are needed. Solar panels combined with energy storages are a potential key to enable an
increased energy access in Africa due to the good conditions for solar power. However,
energy storages have a high acquisition cost which is an obstacle to further use. In order to
implement projects successfully, suitable financing solutions are therefore necessary.

The purpose of the report is to examine how renewable energy projects should be financed.
The purpose is achieved by conducting a review of financing vehicles and actors within
renewable energy and by identifying suitable financing solutions for individual projects.

The method of the report is qualitative and consists of a literature review and a data
collection. The data collection consists of two parts, an interview study and a study of
previously conducted renewable energy projects. From the collected information a
framework is created where different financing vehicles and actors are positioned based on
investment size and risk level of the projects they finance. Finally, the framework is applied
to three different projects to gain a deeper knowledge of the framework.

The report results in a framework that can be used to identify which types of financial
vehicles and financial players that are suitable to finance each project. Based on the
framework and the learnings from the application of the framework the conclusion is that a
combination of financing vehicles and financing players should be used. In the creation of a
financing solution, the unique attributes each financing player’s bringing to the project is
something that also needs to be accounted for. Furthermore, the report resulted in an
understanding of the importance of the risk minimization of the project, in order to attract
financing players. Finally, it was identified that all projects are varying and require an
individually designed financing solution.

Keywords: Financing, Energy storage, Renewable energy project, Financing solutions

Note: The report is written in Swedish.



SAMMANFATTNING

For att bekampa de stora utmaningar som varlden star infor gallande klimatférandringar
kravs en omstallning till fornyelsebara energikédllor. En stor del av de fornyelsebara
energikallorna ar intermittenta, vilket innebér att de inte producerar elektricitet kontinuerligt.
For att mojliggora en stabil fornyelsebar energiférsérjning kravs darfor energilager som kan
lagra energin och 6verbrygga gapet mellan efterfragan och utbud. Framfor allt i stora delar
av Afrika finns det goda forutsattningar att producera elektricitet med solceller vilket i
synnerhet kombinerat med energilager kan utnyttjas for att bek&mpa klimatférandringarna
och att skapa en okad tillgang till elektricitet. Energilager ar dock dyra i inkop, vilket ar ett
hinder for 6kad anvandning. Pa grund av den hdga inkopskostnaden kravs effektiva
finansieringsuppléagg for att projekten ska kunna genomféras.

Med utgangspunkt i bakgrunden ovan syftar rapporten till att underséka hur fornyelsebara
energiprojekt med energilager bor finansieras. Rapportens syfte amnas att uppfyllas genom
att dels kartlagga finansiella aktérer och instrument inom férnyelsebar energi, dels genom
att identifiera finansieringsupplagg for enskilda projekt.

Rapportens metod &r kvalitativ och bestar av bade en litteraturstudie och en datainsamling.
Datainsamlingen bestar av tva delar, en intervjustudie och en del dar genomforda projekt
inom fornyelsebar energi undersoks. Utifran den insamlade informationen skapas ett
ramverk, dar olika aktorer och finansiella instrument passas in utifran investeringsstorlek
och riskniva. Slutligen appliceras ramverket pa tre olika fall, dar finansieringsupplagg tas
fram for att ge en djupare forstaelse om ramverket.

Rapporten resulterar i ett ramverk som kan anvandas for att identifiera vilka typer av
finansiella instrument och aktorer som ar lampliga for att finansiera ett projekt. Utifran
ramverket och lardomarna vid appliceringen av det dras slutsatsen att projekten bor
finansieras av en kombination av olika finansiella instrument och aktérer. | utformandet av
ett finansieringsupplagg bor hansyn ocksa tas till aktorernas unika egenskaper och vad de
kan bidra med till projektet. Vidare resulterade rapporten i en forstaelse fér vikten av att
lyckas minimera projektets risk for att lyckas attrahera finansiering for projektet. Slutligen
identifierades att alla projekt varierar och darfor kraver ett individuellt utformat
finansieringsupplagg.

Nyckelord: Finansiering, Energilager, Fornyelsebara energiprojekt, Finansieringsldsning

Notera: Rapporten ar skriven pa svenska.









Forord

Foljande rapport &r ett kandidatarbete inom Industriell Ekonomi vid Chalmers Tekniska
Hogskola varterminen 2020. Kandidatarbetet har genomforts pa avdelningen Supply and
Operations Management vid institutionen for Teknikens Ekonomi och Organisation och
omfattar 15 hdgskolepoang. Syftet med kandidatarbetet ar att fordjupa och utveckla
kunskaperna inom civilingenjorsprogrammet.

Vi vill borja med att tacka var handledare pa Chalmers Tekniska Hogskola Maria
Landqvist. Maria har varit till fantastisk hjélp géllande rapportens utformning och struktur
och har bidragit med ovarderliga kommentarer vid de flertalet ganger hon last igenom
arbetet.

Vi vill dven tacka Maria-Lina Hedlund och Tine Cato for deras handledning fran Azelios
sida. Maria-Lina och Tine har bidragit med fantastisk support under hela arbetet kring
bade amnesspecifika fragor och rapportens slutliga inriktning.

Slutligen vill vi dven rikta ett stort tack till alla som haft mgjlighet att delta i intervjuer,
trots radande omstandigheter med spridningen av covid-19, som gjort att vi inte haft
mojlighet att genomfdra fysiska intervjuer. Samtliga intervjuer har bidragit med ytterst
vardefull information bade direkt till kandidatarbetet men dven med kunskap och insikter
kring branschen och dmnet. Tack Youssef Benmakhlouf, Felipe Gallardo och Osama
Zaalouk fran Azelio, Peter Kovacs och Michiel van Noord fran RISE, Pontus Ottosson
fran Chalmers Ventures, Anders Sandoff fran Handelshégskolan vid Goéteborgs
Universitet och Hans Forssman fran Skandia for ert bidrag till rapporten.

Johan Bonnedahl Ludvig Lindell
Filip Karlsson Jesper Lundgren
Johan Karlsson Karl Murgard

Chalmers Tekniska Hogskola
Goteborg, Sverige, 14 maj 2020
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Ordlista

Bilateral organisation - En organisation som finansieras av ett land dar resurserna
anvands for att hjalpa andra lander.

CSP - Concentrated Solar Power eller termisk solkraft ar ett system som med hjélp av
linser och speglar koncentrerar solljus pa en liten yta, varmen darifran driver i sin tur en
turbin som genererar el.

Equity - Motsvarar nagon typ av investering som ger dgandeskap, gors ofta i form av
investeringar i aktier. Kan ocksa definieras som “fgandeskap i ndgon typ av tillging
efter att tillhorande skulder dragits bort™?.

Konsortium - Flera bolag som gar ihop for att arbeta mot ett gemensamt mal.
Multilateral organisation - En organisation bestaende av flera lander.
Off-Grid - En energikalla som inte &r kopplad till ett storre elnat.

PPA - Power Purchasing Agreement, ar ett elkdpsavtal mellan en elproducent och en
eldistributor.

Produktagare - En aktor som antingen utvecklar eller producerar huvudkomponenter
till fornyelsebara energiprojekt.

PV - Photovoltaics, solceller. Omvandlar energin i solljuset till elektrisk energi genom
halvledarteknik.

Valutaomvandling - Omvandling fran Euro till US Dollar har gjorts genom véxelkursen
fran 24/3-2020, en Euro motsvarade da 1,083 US Dollar.

1 Chris B. Murphy, Equity, https://www.investopedia.com/terms/e/equity.asp, hamtad 28 april 2020



1 Inledning

Vérlden star infor stora utmaningar nar det kommer till den globala uppvarmningen. Ett
misslyckande i att stavja uppvarmningen kommer fa odesdigra konsekvenser, sasom
extremvader och stigande havsnivéer?. En av orsakerna till den globala uppvarmningen
ar utsldppen av koldioxid, dar 49% kommer fran produktion av elektricitet och varme?®.
For att uppnd FN:s miljomal &ar det darfor nodvandigt att stilla om varldens
energiproduktion till férnyelsebara energikallor®. Dessutom levde under 2016 knappt en
miljard ménniskor utan tillgang till stabil elforsorjning och av dem levde cirka tva
tredjedelar i Afrika®, ett problem som ocksa maste lésas for att skapa en hallbar varld®.

Idag bestér varldens elproduktion till storsta del av fossila energikallor’, men en global
omstallning till enbart fornyelsebara energikallor ar mojlig att genomféra innan 20508,
Ett centralt problem med manga av dagens fornyelsebara energikallor, exempelvis
solceller, ar att de &r intermittenta, det vill sdga att de inte kontinuerligt producerar el (Sen
& Ganguly, 2017). For att fornyelsebar elektricitet ska finnas tillgangligt alla timmar pa
dygnet behdver energin lagras, vilket gors genom olika typer av energilager. Da Afrika,
tack vare kontinentens manga soltimmar, har mycket goda forutséttningar att producera
elektricitet med hjalp av solceller, kan energilager mojliggora en stabil och kontinuerlig
elforsorjning (Quansah, Adaramola & Mensah, 2016). Rapporten kommer darfor att
fokusera pa energilager i Afrika.

Det finns flera olika tekniker for energilagring. En teknik ar batterilager, dar olika
tekniker anvénds for att lagra energi i form av kemisk energi. En annan teknik &r
pumpkraft som fungerar genom att vatten pumpas upp i ett magasin for att sedan vid
energibehov ledas ner genom en turbin (Alamri & Alamri, 2009). Ytterligare en teknik &r
varmelager dar energin lagras i form av varme som vid energibehov omvandlas till
mekanisk energi som driver en generator®,

Enligt Miller och Carriveau (2018) har manga tekniker fér energilagring dock fortfarande
en ldg mognadsgrad. Vidare menar de att lagringsteknik med lag mognadsgrad har stora
osdkerheter, vilket medfér minskad investeringsvilja och darigenom hogre
kapitalkostnader for kunden. Forfattarna argumenterar for att den hoga kapitalkostnaden
ar det storsta hindret for utveckling och vidare kommersialisering av energilager, sarskilt
med tanke pa att energilager generellt har mycket hdga initiala kostnader. Forfattarna
menar alltsa att hindret snarare bestar i en brist pa lampliga finansieringsalternativ &n en
bristféllig teknisk prestanda.

2 United Nations, Climate Change, 2016, https://www.un.org/en/sections/issues-depth/climate-change/, hamtad 5 februari 2020

3 Our world in data, CO2 and greenhouse gas emissions, 2017, https://ourworldindata.org/co2-and-other-greenhouse-gas-emissions, hamtad 3 februari
2020

Globala malen — For hallbar utveckling, https://www.globalamalen.se/, hamtad 31 januari 2020
Our world in data, Access to energy, 2019, https://ourworldindata.org/energy-access, hdmtad 3 februari 2020

5
6 Globala mélen — For héllbar utveckling, https://www.globalamalen.se/, hamtad 31 januari 2020
7 IEA, Data & Statistics - IEA, https://www.iea.org/data-and-statistics, hdmtad 5 februari 2020

8

Ram, M., et al., Global energy system based on 100% renewable energy - power sector, http://www.neocarbonenergy.fi/wp-
content/uploads/2016/02/14_Ram.pdf, hamtad 4 februari 2020

9 Irena, Thermal energy storage: Technology brief, 2013, https://www.irena.org/publications/2013/Jan/Thermal-energy-storage, hamtad 31 januari
2020
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Ett foretag som producerar energilager och har identifierat utmaningarna med
finansiering ar Azelio. Deras energilager bestar av ett varmelager och en stirlingmotor.
Varmelagret tillfors energi och nar energibehov uppstar omvandlas varmen till elektricitet
via stirlingmotorn som driver en generator. Fran energilagret kan de utvinna effekter pa
mellan 0,1 till 20 MW kontinuerligt i upp till 13 timmar®°. Rapporten skrivs pa uppdrag
av Azelio, men resultatet amnas att kunna appliceras generellt, da de flesta andra typer av
energilager star infor liknande utmaningar.

Att underlatta finansieringen for inkop av energilager ar alltsd ett satt att oka
anvandningsmojligheterna for fornyelsebar energi i vérlden, och darmed &ven ett satt att
6ka den globala ekologiska hallbarheten. Ekologisk hallbarhet omfattar det langsiktiga
vardandet av naturresurser for att sakerstélla en hallbar utveckling®'. Den ekologiska
hallbarheten tillsammans med den ekonomiska och sociala hallbarheten utgor grunden
for hallbar utveckling och ar nagot som konkretiseras av FN till 17 globala mal for hallbar
utveckling®?,

Ett av malen & FN:s sjunde mal, vilket syftar till att sakerstalla en hallbar
energiproduktion. Malet kan uppnas genom en mer utbredd anvandning av fornyelsebara
energikallor, men for att det ska vara praktiskt genomférbart krévs energilagring. For att
mojliggora 6kad utbyggnad av energilager kravs det att finansieringen underlattas. En
forenklad finansiering av energilagring ar dven ett steg i riktningen mot att uppfylla FN:s
attonde mal, som syftar till att uppnd anstandiga arbetsvillkor och ekonomisk tillvéxt!2,
Da en kontinuerlig energiférsorjning ar starkt forknippad med ekonomisk tillvaxt (Burke,
Stern & Bruns, 2018), kan det antas att en forenklad finansiering av energilager bidrar
mot att uppna det attonde malet. En underlattad finansiering bor &ven bidra till
uppfyllandet av FN:s elfte mal, vilket avser att skapa héllbara stader och samhallen®,
Malet uppfylls genom att underlatta investeringar i produkter som sakrar kontinuerlig
fornybar energiforsorjning, nagot som ar en forutsattning for hallbara samhallen.

Hallbar utveckling syftar aven till att bekampa klimatférandringarna, vilket ar FN:s
trettonde mal®®. For att bekampa klimatforandringarna ar en central atgard att stalla om
till fornyelsebar energiproduktion, vilket gors tydligt da 49% av vérldens samlade
koldioxidutslapp &r 2014 kom fran produktion av varme och elektricitet'®, Eftersom en
stor del av den fornyelsebara energiproduktionen kommer fran intermittenta energikallor
forenklas 6vergangen till fornyelsebar energiproduktion med energilager, da de mojliggor
for kontinuerlig energiforsorjning.

Auvslutningsvis lar smidigare finansiering av energilager aven bidra till uppfyllandet av
FN:s sjuttonde mal for hallbar utveckling. Malet handlar om genomfarande och globalt

0 Azelio, Annual Report 2018, 2019, https://www.azelio.com/files/Documents/Azelio_AnnualReport_2018_index.pdf, hamtad 3 februari 2020

1 The Economist, Triple bottom line, 2009, https://www.economist.com/news/2009/11/17/triple-bottom-line, hdmtad 5 februari 2020

12 Globala mélen, Om globala mélen, https://www.globalamalen.se/om-globala-malen/, hamtad 31 januari 2020

13 Globala mélen, Mal 8: Anstandiga arbetsvillkor och ekonomisk tillvéxt, https://www.globalamalen.se/om-globala-malen/mal-8-anstandiga-

arbetsvillkor-och-ekonomisk-tillvaxt/, hdmtad 31 januari 2020

14 Globala mélen, Mal 11: Hallbara stader och samhéllen, https://www.globalamalen.se/om-globala-malen/mal-11-hallbara-stader-och-samhallen/,
hémtad 31 januari 2020

5 Globala malen, Mal 13: Bekdmpa klimatfdrandringarna, https://www.globalamalen.se/om-globala-malen/mal-13-bekampa-klimatforandringarna/,
hamtad 31 januari 2020

16 Our world in data, CO2 and greenhouse gas emissions, 2017, https://ourworldindata.org/co2-and-other-greenhouse-gas-emissions, hamtad 3
februari 2020
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partnerskap dar delmalen bland annat innefattar att investera i utvecklingslander och
framja utvecklingen av hallbar teknologi i dessal’. Behovet av energilager ar stort pa
platser med stor tillgang till billig och intermittent energi, vilket ar fallet pa manga platser
i Afrika, dar en stor andel av landerna dven ar klassificerade som just utvecklingslander?®,
Genom att underlatta finansieringen av energilager kan darmed ytterligare investeringar
i och utveckling av hallbar teknologi i dessa omraden mojliggoras.

1.1 Syfte

Det huvudsakliga problemet géllande investeringar i energilagring ar enligt Miller och
Carriveau (2018) hoga kapitalkostnader och bristfélliga finansieringsalternativ.
Exempelvis innebar den stora investeringen som kréavs att det &r fa riskkapitalister som ar
villiga att investera i projekt med energilager och pa grund av den hdga risken avstar
manga banker fran att investera (Mazzucato & Semieniuk, 2018). Miller och Carriveau
(2018) forklarar vidare att kommersialisering av energilagring i huvudsak begransas av
brist pa finansieringsalternativ snarare an bristfallig teknisk prestanda. Dartill framgar det
ur artikeln att fornyelsebar energiproduktion tidigare har métt samma utmaningar som
energilager gor idag. Av den anledningen &r det relevant att undersoka fornyelsebara
energiprojekt och deras finansieringslosningar. Malsattningen &r att undersoka vilka
l6sningar som &r applicerbara pa projekt inom energilagring, vilket leder fram till
rapportens syfte.

Syftet med rapporten ar att undersoka hur fornyelsebara energiprojekt med energilager
bor finansieras.

1.1.1 Delsyfte 1. Kartldgga finansiella instrument och aktorer

For att uppna rapportens syfte kravs en kartlaggning av de olika finansiella instrument
som anvands vid finansiering av fornyelsebara energiprojekt med energilager, samt vilka
aktorer som tillhandahaller dem. Skillnad i projektens risk, som paverkar osakerheten i
investeringen, och storlek pa initialinvestering gor att det finns olika
finansieringsalternativ. som kan vara applicerbara for fornyelsebara energiprojekt
(Mazzucato & Semieniuk, 2018). De olika alternativen motiverar en kartlaggning av de
olika finansiella instrumenten och aktérerna da det finns flertalet finansieringsupplagg
som potentiellt kan vara aktuella. Kartlaggningen ska genomfdras for att illustrera vilka
finansieringsalternativ som finns, varefter dessa kommer sammanstéllas utifran
investeringens finansiella storlek samt projektets risk. Resultatet kommer sedan anvandas
for att genomfora fallstudier pa projekt som definieras i delsyfte tva. Som grund for
kartlaggningen definieras darfor fragestallningen:

Nar ar olika finansiella instrument och aktorer lampliga vid finansiering av
fornyelsebara energiprojekt med energilager?

17 . . i
Globala malen, Mal 17: Genomfdrande och globalt partnerskap, https://www.globalamalen.se/om-globala-malen/mal-17-genomforande-och-

globalt-partnerskap/, hamtad 31 januari 2020

8 FN, Country classification, 2014, https://www.un.org/en/development/desa/policy/wesp/wesp_current/2014wesp_country_classification.pdf,
hédmtad 4 februari 2020
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1.1.2 Delsyfte 2: Identifiera finansieringsupplégg for enskilda projekt

For att identifiera finansieringslosningar for enskilda energilagringsprojekt kravs det
enligt Miller & Carriveau (2018) att hansyn tas till projektets kostnad samt dess riskniva.
Saledes menar de att skillnaderna mellan olika projekt kan vara stora, vilket betyder att
lampligt finansieringsupplagg kan variera. Darfor ar det svart att skapa en standardiserad
finansieringslésning for samtliga fornyelsebara energiprojekt med energilager, och den
kartlaggning som genomforts i delsyfte ett kan ddrmed endast ses som en végledning
snarare an ett standardiserat svar for samtliga projekt. Eftersom det inte gar att
standardisera finansieringsupplagg kravs att varje enskilt fall nyanseras och utformas efter
dess forutsattningar. Enligt Eriksson och Wiedersheim-Paul (2014) kan fallstudier
anvandas som en illustration i de fall dar en nyansering kravs. Fallstudien anvands da som
en gestaltning av det ovriga resultatet och far en narmast fortydligande, pedagogisk
funktion (Eriksson & Wiedersheim-Paul, 2014). | likhet med detta anses det relevant att
genomfora specifika fallstudier pa enskilda kunder for att fa ytterligare forstaelse och
verklighetsanknytning géllande den kartlaggning som gjorts. Miller & Carriveau (2018)
menar ocksd att industrin dr i behov av fallstudier for att demonstrera vilka
finansieringsuppldagg som olika projekt kan implementera for att genomforas
framgangsrikt. Da projekt skiljer sig at ar det relevant att undersoka ett flertal enskilda
projekt for att kunna lyfta de olika aspekter som utmérker varje projekt, samt vilket
finansieringsupplagg som da blir lampligt. Baserat pa ovanstaende problematisering
hérleds fragestallningen:

Hur bor finansieringslésningar utformas for enskilda fornyelsebara energiprojekt med
energilager?




2 Metod

For att uppna rapportens syfte genomfordes en kvalitativ studie. Enligt Bryman och Bell
(2011) ar det ett lampligt tillvagagangssatt i de fall dar syftet ar att forsta ett sammanhang
och identifiera monster, istéllet for att bekrafta hypotesen. Eftersom rapportens syfte var
att undersoka vilka finansieringsmojligheter som existerade passade tillvagagangssattet
val. Bryman och Bell (2011) menar &ven att kvalitativ forskning lampar sig vél vid
komplexa fragor med manga samspelande faktorer, dar synen pa vad som kan anses vara
relevant forandras utifran vad som uppkommer under processens gang. En kvalitativ
metod ansags darfor vara lampligt for rapporten da den allt djupare forstaelse for amnet
som erholls under arbetets gang forandrade vagen for vidare undersékningar och gav nya
idéer pa vilka vidare intervjuer som kunde bidra med varde.

Till en borjan genomfdrdes en litteraturstudie som presenteras i kapitel 3.
Litteraturstudien genomfordes for att skapa en teoretisk grund kring vilka finansiella
instrument som finns tillgangliga, vad de har for egenskaper samt vad som karaktariserar
olika relevanta finansiella aktorer. | kapitel 4 presenteras datainsamlingen som
genomforts med syfte att komplettera litteraturstudien. | datainsamlingen identifierades
och analyserades ett antal redan genomfarda projekt, for att fa en tydlig bild av hur projekt
historiskt sett har finansierats. Vidare genomférdes ocksa en kvalitativ intervjustudie dar
akademiker inriktade pa omradet och investerare intervjuades for att fa en forstaelse for
hur de olika finansieringsalternativen appliceras. Dessutom intervjuades nyckelpersoner
hos Azelio for att battre forsta deras situation och diskutera rapportens delresultat och
vagar framat.

For att uppfylla rapportens forsta delsyfte och besvara rapportens forsta fragestallning,
nar olika finansiella instrument och aktérer ar lampliga vid finansiering av férnyelsebara
energiprojekt med energilager, kompletterades teorin med hur tidigare projekt har
finansierats, vilka aktérer som var med och hur upplagget var. Utdver detta genomfoérdes
intervjustudien for att diskutera tankar och idéer som kunde ge teorin och de tidigare
projektfinansieringarna ett stérre djup. De tre delarna sammanstélldes i ett ramverk som
visar ndr de olika instrumenten och aktérerna ar lampliga vid finansiering av
fornyelsebara energiprojekt med energilager. Ramverkets sammanstallning, som
presenteras i kapitel 5, ledde till att fragestallningen besvarades.

| syfte att uppfylla rapportens andra delsyfte genom att besvara rapportens andra
fragestallning, hur bor finansieringslosningar utformas for enskilda fornyelsebara
energiprojekt med energilager, applicerades det tidigare sammanstéllda ramverket pa tre
olika fall. De tre fallen var delvis fiktiva men utgick fran potentiella kunder till Azelio.
Fallen togs fram i samrad med Azelio for att sékerstélla en god verklighetsférankring.
Fallen och fallstudierna pa dem presenteras i kapitel 6 och genom fallstudierna besvaras
rapportens andra fragestallning.

2.1 Litteraturstudie

Litteraturstudien genomfordes for att uppna delsyfte ett, att kartlagga olika finansiella
aktorer och instrument. Kartlaggningen baserades pa kedjesokning vilket innebar att en
artikel och dess refererade artiklar undersoks (Atkinson & Flint, 2001). Processen




upprepades genom att samma strategi applicerades pa referenserna till ursprungsartikeln.
Kedjesokning ar en bra metod nar malet med rapporten ar explorativt, kvalitativt eller
beskrivande (Atkinson & Flint, 2001). Da detta stamde val in pa litteraturstudiens mal
lampade sig metoden vél. Artiklarna som kedjesokningen utgick ifran ar skrivna av
Mazzucato och Semieniuk (2018), Miller och Carriveau (2018), Gujba, Thorn,
Mulugetta, Rai och Sokona (2012) samt Bhattacharyya (2013). Artiklarna valdes for att
de tillsammans lade en god grund for att uppfylla rapportens syfte. Miller och Carriveau
(2018) undersoker specifikt finansiering av energilager, Mazzucato och Semieniuk
(2018) diskuterar finansidrers perspektiv, Bhattacharyya (2013) presenterar flertalet
relevanta finansieringsalternativ och Gujba et al. (2012) undersoker hur finansiering av
energiproduktion kan genomféras i Afrika.

Litteraturstudien inleddes med en genomgang av ovan presenterade artiklar, samt de
artiklar som framkom genom en kedjesokning av dessa, fOr att lagga grunden for
kartlaggningen av finansieringsalternativ for fornyelsebara energiprojekt med
energilager. Artiklarna anvandes sedan som utgangspunkt for att identifiera vilka olika
typer av finansiella instrument som &r relevanta for fornyelsebara energiprojekt. Samma
metod anvéndes darefter for att identifiera vilka finansiella aktdrstyper som potentiellt
finansierar fornyelsebara energiprojekt. De identifierade instrumenten och aktdrstyperna
anvindes sedan som sokord i kombination med ord sdsom “renewable energy project”,
“energy storage”, “financing‘ samt “project finance” for att finna kompletterande artiklar
i Chalmers Biblioteks databas och Google Scholar. De kompletterande artiklarna
tillsammans med de ovan presenterade huvudartiklarna, samt de som framkom fran
kedjesokning av dessa, utgjorde litteraturen for de avsnitt om finansiella instrument och
finansiella aktérer som presenteras i kapitel 3.

2.2 Datainsamling

Datainsamlingen bestod av tva delar. | den forsta delen genomférdes en intervjustudie
med malet att fa ett mer nyanserat perspektiv kring finansieringsmojligheter gallande
fornyelsebara energiprojekt med energilager. Intervjustudien genomférdes genom att
intervjua akademiker, finansiarer och nyckelpersoner inom Azelios séljavdelning. | den
andra delen gjordes en kartlaggning av tidigare genomférda fornyelsebara energiprojekt,
dar malet var att titta pa hur finansieringen faktiskt har fungerat i verkligheten.

2.2.1 Intervjustudie

For att uppna delsyfte ett kompletterades det litterara ramverket med intervjuer.
Intervjuerna inriktades dels mot akademiker inom omradet finansiering, dels mot
finansiarer som tillhandahaller kapital samt nyckelpersoner inom forsaljningsprocessen
hos Azelio. Samtliga intervjuer genomfordes for att bidra med kunskap och idéer om hur
finansieringsupplagg bor utformas for fornyelsebara energiprojekt med energilager.
Malet med intervjuerna var att fordjupa kunskaperna som erhallits fran litteraturstudien
och ovrig empiri, for att pa ett battre satt kunna uppfylla rapportens syfte. En
sammanstalining av de genomforda intervjuerna, med information om intervjuobjekten
och respektive intervjus format, presenteras i tabell 1.

Intervjuerna med Azelio och RISE var orienteringsintervjuer, for att fa en Gppen
diskussion om rapportens delresultat och vidare undersokningsomraden. Intervjuerna




med Forssman, Sandoff och Ottosson genomférdes som semistrukturerade intervjuer dar
fragorna utgick fran forberedda intervjumallar, se bilaga A. En semistrukturerad intervju
innebar att en Oppen fraga stills och foljdfragor formuleras baserat pa svaren
(Klandermans & Staggenborg, 2002). Fordelen med att anvénda semistrukturerade
intervjuer ar att de lampar sig val for att erhalla detaljerad information kring amnet samt
att de ger mojlighet att fa fortydliganden kring svartolkade svar (Kajornboon, 2005).




Tabell 1. Genomférda intervjuer

N - Mal med :
Namn | Organisation Position Datum | Format . . Tid
intervju
S Business . .
Maria-Lina Azelio Development - 20-01-10 | Platsintervju Orl_enten_ngs- 154 min
Hedlund - - intervju
Project Finance
Business
Maria-Lina Development - Orienterings-
Hedlund, Azelio Project Finance, | 20-01-27 | Platsintervju interv'ug 107 min
Tine Cato Sales & Strategy )
Manager
Business
Maria-Lina Development - Platsintervju Orienterings-
Hedlund, Azelio Project Finance, | 20-02-28 | (Tine Cato pa interv'ug 72 min
Tine Cato Sales & Strategy videolank) )
Manager
Universitets-
Handels- lektor inom .
Anders | hogskolanvid | industrielloch [ o oo |\ | ARdemis
Sandoff Goteborgs finansiell ) pfinaF;]sierinp
Universitet ekonomi & g
logistik
Investerarens
Pontus Chalmers Head of 20-03-26 | Videointervju perspektiv [ned 52 min
Ottosson Ventures Investments fokus pa
partnerskap
Maria-Lina
Hedlund,
Tine Cato,
Felipe .
Gallardo . Business S . Orienterings- .
' Azelio Development 20-03-31 | Videointervju - - 126 min
Osama intervju
Team
Zaalouk,
Youssef
Benmakhlo
uf
Solar Energy
Research
Peter engineer
Kovacs, RISE . ’ 20-04-16 | Videointervju | OMeNerings- oo iy
Michiel van Project Manager intervju
Noord Solar Energy
Group
Hans Senior Investerarens
Skandia investment 20-04-16 | Videointervju perspektiv pa 65 min
Forssman - -
manager investeringar
Business
Maria-Lina Development - Orienterings-
Hedlund, Azelio Project Finance, 20-04-21 | Videointervju interv'ug 43 min
Tine Cato Sales & Strategy )
Manager




2.2.2 Studie 6ver tidigare genomférda projekt

For att vidare uppna delsyfte ett undersoktes elva tidigare projekt inom fornyelsebar
energiproduktion for att forsta hur projekt historiskt finansierats i Afrika. Projekten som
undersoks ar lokaliserade i Afrika eftersom Afrika ar rapportens fokusomrade. Afrika
som vdrldsdel &r dartill intressant eftersom kontinenten i jamforelse med andra
kontinenter har fler soltimmar (Quansah, Adaramola & Mensah, 2016), vilket innebéar en
stor potential for solenergi, vilket i sin tur innebdr en attraktiv marknad for energilager.
Ett annat argument for att endast fokusera pa Afrika &r att nastan tva tredjedelar av alla
méanniskor som saknar tillgang till elektricitet lever i Subsahariska Afrika®®, vilket
aterigen gor det attraktivt med energilager. Information kring projekten samlades in fran
de pressmeddelanden, projektheskrivningar och rapporter som funnits tillgangliga pa
internet. Dessutom anvéndes information fran artiklar av olika branschorganisationer.
Malet med att genomfora undersokningen var att identifiera specifika
finansieringsuppldagg som anvants tidigare. Da fornyelsebar energiproduktion stod infor
samma utmaningar for cirka ett decennium sedan bor, enligt Miller och Carrieveau
(2018), liknande finansieringsupplégg vara relevanta dven for energilagring. | intervjun
med A. Sandoff?° rekommenderade dven han att liknande, redan genomférda projekt, bor
analyseras for att identifiera framgangsrika finansieringsupplagg och samma
rekommendation gavs vid intervjun med T. Cato och M. Hedlund pa Azelio?..

Eftersom den forsta fragestallningen behandlar nar olika aktérer och instrument ar
relevanta undersoktes projekt av varierande storlek, bade nar det galler vilken effekt en
anlaggning har och vad den totala projektkostnaden uppgick till. Spridningen
mdjliggjorde att breda lardomar om férnyelsebara energiprojekt kunde dras. For att lattare
identifiera skillnader mellan olika storlekar pa projekt delades projekten &ven in i tre
kategorier, vilket tydliggor skillnader och gor det mdjligt till att dra mer specifika
slutsatser kring respektive kategori. Kategorierna ar indelade i sma projekt, vilket utgors
av de med en totalkostnad pd maximalt 25 miljoner US dollar, medelstora projekt, med
en kostnad pa 25 - 100 miljoner US dollar och stora projekt, med kostnader fran 100
miljoner US dollar och uppét. Dessutom valdes endast projekt dar data kring hur
projekten finansierats funnits tillgdnglig och att en i huvudsak komplett bild Gver
finansieringsupplagget kunde skapas. | de fall dar den exakta finansieringsférdelningen
mellan aktorerna inte har specificerats har jamna férdelningar av finansieringen antagits,
likt Mazzucato och Semieniuk (2018).

2.3 Finansieringsramverk

For att uppfylla delsyfte ett, att genomféra en kartlaggning av finansiella instrument och
aktorer, vavdes den insamlade informationen fran litteraturstudien och datainsamlingen
samman. Informationen sammanstélldes i form av ett ramverk som redogors for i kapitel
5. | ramverket presenteras olika finansiella aktérer och instrument tillsammans med deras
lamplighet for olika projekt utifran risk och total projektkostnad. Till grund for ramverket
lag litteraturstudien med ett teoretiskt underlag kring vilka finansiella instrument och
aktorer som &r aktuella vid finansiering av fornyelsebara energiprojekt med energilager

1 . . . .
9 Our world in data, Access to energy, 2019, https://ourworldindata.org/energy-access, hamtad 3 februari 2020
20 Anders Sandoff, Universitetslektor inom industriell och finansiell ekonomi & logistik, G6teborgs Universitet, intervju den 25 mars 2020

2 Maria-Lina Hedlund och Tine Cato, Business Development - Project Finance,Sales & Strategy Managers, Azelio AB, orienteringsintervju den 27
januari 2020




och vad som karaktariserar dem. Litteraturstudien kompletterades sedan med den
insamlade datan fran de tidigare genomfdrda projekten vilket visade pa hur férdelningen
mellan aktorer och vilka instrument de anvéant sett ut vid finansiering av faktiska projekt.
Ramverket nyanserades sedan ytterligare med den insamlade datan fran intervjuerna, dar
bland annat ideér om hur risk kan minimeras och vad aktorer tycker ar viktigt for att vilja
finansiera projekt overhuvudtaget lyftes in. Ramverket lag sedan till grund for att
analysera hur enskilda kunder kan finansiera sina fornyelsebara energiprojekt med
energilager, i syfte att besvara fragestéllning tva, hur bor finansieringslésningar utformas
for enskilda fornyelsebara energiprojekt med energilager.

2.4 Fallstudier

For att uppfylla delsyfte tva, att identifiera finansieringsupplagg for enskilda projekt, togs
det fram tre olika fall av fornyelsebara energiprojekt med energilager. Med hjélp av dessa
fall genomfordes fallstudier dar det ramverk som presenterats i kapitel 5 applicerades,
varefter lampliga finansieringsupplagg togs fram for respektive projekt med konkreta
exempel pa finansiella instrument och aktérer. De enskilda fallen och resultatet fran
fallstudierna presenteras i kapitel 6. Fallstudier valdes da ramverket som redogjorts for i
kapitel 5 var forhallandevis statiskt i relation till de olika projektens skillnader och
nyanser. Utdver det var ambitionen att fallstudien skulle illustrera hur évriga lardomar
fran studien, som inte var méjliga att inkludera i de grafer som Iag till grund for ramverket,
skulle kunna utnyttjas.

Anvandningen stammer 6verens med hur Eriksson & Wiedersheim-Paul (2014) beskriver
att fallstudier kan anvandas, som illustration nar nyansering kravs. Det mojliggor for ett
djupare resonemang och att det resultat som fas fran ramverket kan anvéandas pa ett battre
satt. Eriksson & Wiedersheim-Paul (2014) menar &ven att fallstudier kan ha ett
fortydligande och pedagogiskt syfte, vilket anses rimligt da en tillampning av ramverket
aven fortydligar och konkretiserar hur ramverket kan anvandas. Syftet med fallstudien
var aven att koppla ramverket narmare verkligheten och belysa vilka aktérer som lampar
sig for att finansiera ett enskilt fall.

De fall som undersoktes var alla baserade pa potentiella kunder till Azelio. Information
kring de potentiella kunderna och deras projekt erhdlls for de tva forsta fallen fran
pressmeddelanden fran Azelio. Ytterligare information kring dessa projekt, samt all
information till det tredje projektet, erhdlls genom orienteringsintervjuer med Azelios
sélj- och marknadsavdelning. Pressmeddelandena innefattar MOU:er (Memorandum of
Understanding) som de skrivit med potentiella framtida kunder. Den information som inte
ingar i pressmeddelandena &r konfidentiell och darfor andrades vissa uppgifter, sdsom
plats och belopp, for att kunna gora en mer fullstandig analys. Fallstudierna ar saledes
fiktiva men med forankring i de publika pressmeddelande som finns.

For att fallen skulle vara mojliga att passa in i ramverket behdvdes utbver
investeringsstorleken risken for respektive projekt bedémas. Risken utvarderades genom
att anvénda Vérldsbankens riskklassificering for olika lander som sammanstallts av
Amfori. Klassificeringen ar en sammanvéagning av sex olika variabler fran Varldsbanken
(World Bank Worldwide Governance Indicators). Rost och ansvarsskyldighet, politisk
stabilitet, avsaknad av vald/terrorism, regeringens effektivitet, kvalitén pa forordningar
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och policies, rattssakerhet och korruption??. Utifran detta kan den totala kvalitén pa ett
lands styrelseskick utlésas och darigenom kunde risken for att genomfora projekt i landet
som helhet beddmas.

2.5 Reflektion kring studiens process

Rapportens initiala syfte och malsattning var att endast undersoka hur energilager pa basta
satt kunde finansieras. Allt eftersom arbetet pagick andrades fokus mer till att undersoka
hur hela energiprojekt med energilager kunde finansieras. Det gjordes da energilager
kraver nagon form av energikélla for att fungera och for att de dessutom i de flesta fall
séljs och finansieras tillsammans. Att endast undersoka energilager blir darfor en onddig
forenkling av verkligheten, samtidigt som det &r svart att separera finansieringen for
energikallan och energilagret. Det ledde till att sokningarna efter litteratur och tidigare
genomforda projekt fordndrades fran att primért anvdnda “energilager” som sokord till
att i storre utstrdckning anvénda “fornyelsebar energi”.

I borjan lades ett stort fokus pa att identifiera olika finansiella instrument och hur de kunde
anvandas for att finansiera fornyelsebara energiprojekt med energilager. Det gjordes
utifran antagandet att det centrala vid finansiering av fornyelsebara energiprojekt var att
redogora for och hitta det basta anvandningsomradet for varje enskilt finansiellt
instrument. Det initiala fokuset vid sokning efter vetenskapliga artiklar till
litteraturstudien 1ag darfor vid att redogora for finansiella instrument sasom islamic
finance, leasing och hybrida obligationer. Efter ett antal studerade projekt som redan
genomforts visade det sig dock att stora skillnaderna aven lag i vilka aktorer som var
engagerade, och att vilka finansiella instrument som anvéndes séllan specificerades mer
an |an, bidrag och equity. Att fokus dven borde vara pa aktorer och inte endast pa specifika
instrument var dessutom nagot som styrktes i flera av intervjuerna. Efter denna insikt
redogjordes darfor inte de finansiella instrumenten for i mer detalj an just Ian, bidrag och
equity och ett jamnare fokus lades pa att identifiera och redogdra for bade de olika
aktorskategorierna och de finansiella instrumenten. Det gjorde att litteratur eftersoktes for
bade finansiella instrument och finansiella aktorer samt att de undersokta projekten
undersoktes utifran bada aspekterna istallet for bara finansiella instrument.

22 Amorfi, Countries” risk classification, 2019, https://www.amfori.org/sites/default/files/amfori-2020-02-06-country-risk-classification-
2020.pdf?fbclid=IwAR37LfOFTMgkb49TFDUPFIMR-1INOgbEXjwhVfCMDEP9Qn56QWW3tc8UQEDY, hamtad 21 april 2020
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3 Teoretiskt ramverk

| foljande kapitel presenteras litteratur kring &mnet finansiering av fornyelsebara
energilosningar. Kapitlet inleds med en genomgang kring tidigare genomford forskning
inom &mnet for att presentera utmaningar och utvecklingsmojligheter tillsammans med
hur finansiering tidigare genomforts och vilka trender som gar att urskilja. Darefter foljer
en litteraturgenomgang av vanligt forekommande finansiella instrument som anvénds for
finansiering av fornyelsebara energildsningar. | avsnittet redovisas information om hur
de finansiella instrumenten fungerar och hur de anvands. Efter presentationen av olika
finansiella instrument foljer ett avsnitt om finansiella aktorer. | avsnittet redovisas olika
aktorer som investerar i fornyelsebara energiprojekt, vilken typ av férnyelsebara
energiprojekt de investerar i samt risknivan de riktar sig emot.

3.1 Tidigare forskning om finansiering av fornyelsebara
energiprojekt

Miller och Carriveau (2018) beskriver att energilagringsindustrin utvecklats kraftigt till
foljd av utvecklandet av flertalet nya tekniker. Forfattarna forklarar att den huvudsakliga
begransningen for 6kad anvandning av energilager pastas vara bristfallig finansiering av
projekt, och alltsa inte den tekniska utvecklingen. Férfattarna menar att det huvudsakliga
problemet ligger i de hoga Kkapitalkostnaderna och bristen pa lampliga
finansieringsmojligheter. Vidare hdvdar de att nyckeln till 0kad anvéndning av
energilagring ligger i att skapa nya, effektiva finansieringsmodeller som gor det
ekonomiskt I6nsamt att gora finansieringar inom omradet. Historiskt menar de att statliga
skattesubventioner har varit det mest framgangsrika verktyget for 6kad anvandning av
fornyelsebar energi, da de har sankt produktionskostnaden for fornyelsebar energi och
gjort det till ett konkurrenskraftigt alternativ. Avslutningsvis konstaterar forfattarna att
det finns tre huvudsakliga faktorer som kan 6ka anvandningen av energilagringssystem,
dels kan statliga policys utformas for att uppmuntra 6kad anvandning, dels kan
ekonomiska incitamentsstrukturer, exempelvis skattesubventioner, skapas samt
innovativa finansieringsupplagg for att attrahera institutionella investerare.

Mazzucato och Semieniuk (2018) forklarar att for att lyckas med investeringar i
fornyelsebar energiproduktion kravs en ¢kad forstaelse kring de finansieringsalternativ
som finns och aktérerna som tillhandahaller denna finansiering. Forfattarna menar att en
okad forstaelse for tillgangliga finansieringslosningar for investeringar i fornyelsebar
energiproduktion &r en viktig del i arbetet for att motverka klimatférandringarna. De
menar dven att forskningsfokus historiskt har wvarit kring finansiering av
innovationsutveckling och inte finansiering under kommersialiseringsfasen. Forfattarna
argumenterar att investeringsstorleken for denna typ av projekt ofta ar mycket stor vilket
gor det svart att hitta lampliga finansieringsalternativ. Exempelvis menar de att projekten
ofta ar for stora for venture capitalists och ofta har for hog risk for att attrahera banker. |
artikeln forklarar de dven att publika investerare, exempelvis statliga banker, investerar i
projekt med hogre risk jamfort med privata investerare. Dessutom menar forfattarna att
de publika investerarna star for en 6kande andel av de totala investeringarna och far en
allt viktigare roll inom detta omrade. Dock namner de att privata investerare hittills har
statt for den storsta andelen av investeringarna inom foérnyelsebara energi. Vidare
forklarar de att projekt med lagre risk och lag kapitalintensitet vanligen har finansierats
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genom banklan. Forfattarna avslutar med att konstatera att mer fokus bor laggas pa
finansiering av kommersialiseringsfasen istéllet for utvecklingsfasen.

Gujba et al. (2012) forklarar i sin artikel att ett avgorande steg for att uppna FN:s
millenniemal, &r att tillhandahalla en stabil energitillganglighet i Afrika. Forfattarna
menar att endast en liten andel av befolkningen i Afrika har idag tillgang till ett stabilt
elnéat vilket ar en forutsattning for att skapa ekonomisk tillvéxt. For att uppna detta menar
de att tillgang till olika finansieringsalternativ ar avgorande och att en langsiktig
ekonomisk tillvéaxt kraver finansieringslosningar som riktas mot alla delar i samhéllet,
exempelvis mot konsumenter, foretag och teknikutveckling. De menar att
finansieringsalternativen behdver inkludera bade nationella och internationella aktorer
fran bade den offentliga och privata sektorn. Forfattarna forklarar att stérre projekt och
projekt som forvantas generera stora vinster ofta finansieras genom publika eller privata
fonder och bidrar med ett viktigt inflode av internationella investerare till landerna. De
forklarar ocksa att energisektorn i Afrika huvudsakligen finansieras via de olika landernas
statsbudgetar, samt att projekt som byggs utanfor de fasta elndten ofta finansieras via
privata eller publika fonder. De finansiella instrument som forfattarna menar att dessa
fonder vanligtvis anvander inkluderar bidrag, 1an, equity och statliga stddprogram. Det
finns flertalet stora, internationella organisationer som specialiserat sig pa investeringar
inom fornyelsebar energi, exempelvis Vérldsbanken, African Development Bank,
Development Bank of South Africa, International Finance Corporation och Global
Environment Facility (Gujba et al., 2012).

Gujba et al. (2012) beskriver att fornyelsebara energiprojekt ofta innebdr en stor
initialinvestering och darefter laga operativa kostnader vilket kan jamforas med fossil
energiproduktion dér initialinvesteringen &r lagre men driftkostnaden hdgre. Forfattarna
menar att den hoga initialkostnaden leder till att projektets aterbetalningstid blir langre
vilket staller hoga krav pa hallbara och langsiktiga finansieringsupplagg. Forfattarna
foreslar att 1an och obligationer kan kombineras for att sakerstalla en langsiktigt hallbar
finansiering for storre projekt. Avslutningsvis forklarar Gujba et al. (2012) att
investeringar i fornyelsebara energiprojekt kan goras genom statsbudgeten, lan fran
nationella och internationella institutioner, bidrag och via privata investerare.

Bhattacharyya (2013) belyser olika barridrer och mojligheter for 6kad tillganglighet till
elektricitet. Forfattaren understryker vikten av statens betydelse i framgangsrika projekt.
| artikeln poangteras att lander med dalig tillgang till elektricitet ofta ocksa karakteriseras
av svaga regeringar, avsaknad av policys och begransad kapacitet bland institutionella
organisationer. Vidare identifierar Bhattacharyya (2013) tre huvudsakliga barriéarer for
finansiering av fornyelsebar energiproduktion. Den férsta barridren som identifieras
behandlar problemet kring bristfallig konkurrenskraft gentemot fossila energikallor, den
andra barridaren handlar om att det ar en svartillganglig marknad och den sista barridren
ar den hoga politiska risken kombinerad med risken for olika regleringar kopplat till
investeringar. Forfattaren forklarar vidare att kapital &r viktigt under flera steg under
projektets livstid, bade under utvecklingsfasen, men ocksa for inkop och drift av projektet.
Bhattacharyya (2013) menar att en metod for att finansiera férnyelsebara energiprojekt ar
att belana tillgangarna i projektet, genom att projektets tillgangar anvands som sakerhet
for langivaren. Samtidigt menar forfattaren att det ar vanligt att projekt som ej ar anslutna
till elndtet &r beroende av subventioner for att vara I6nsamma. Dock hé&vdar
Bhattacharyya (2013) att hallbara finansieringsmajligheter for energikéllor fortfarande ar
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ett stort problem och kraver en gemensam insats fran alla involverade parter for att skapa
langsiktig lénsamhet.

3.2 Finansiella instrument

| foljande avsnitt presenteras de vanligaste finansiella instrumenten for finansiering av
fornyelsebara energiprojekt. De finansiella instrument som presenteras ar lan, bidrag och
equity. Avsnittets fokus ar att identifiera vad som karakteriserar de olika finansiella
instrumenten gallande hur de fungerar och anvénds samt till vilken typ av projekt de
lampar sig.

3.2.1 Lan

En viktig form av finansiering av fornyelsebara energiprojekt &r lan (Zeng, Liub, Liu &
Nan, 2017). Lanen kan ges pa marknadsmassiga villkor, och for fornyelsebara
energiprojekt i utvecklingslander innebér det ofta att bankerna klassificerar projekten som
hog risk och darmed kréver hogre rénta. Regeringar och andra aktorer kan stimulera
marknaden genom att ge ut lan till battre villkor (Beck & Martinot, 2004). Vid
lanefinansiering &r det vanligt att flera aktorer gar ssmman om att ge lan for att fordela
risken (Simons, 1993).

Finansiella institutioner ar Overlag mindre bendgna att lana ut pengar till sma
fornyelsebara projekt. Dock finns 6kade mojligheter till 1an vid anvandning av bevisad
teknik och en palitlig, 1angsiktig plan for projektet. De 1an som vanligtvis ges ut kraver
sakerhet i form av tillgangar (Gujba et al., 2012). Lan &r ett anvandbart och populart
finansieringsinstrument att anvanda vid finansiering av projekt med Iag risk och lag
kapitalintensitet, vilket innebar att det vanligtvis &r etablerade energiproducenter som
anvander bevisad teknik som kvalificerar sig for dessa krav (Mazzucato & Semieniuk,
2018). En mojlighet for att gora fler projekt kvalificerade for kraven pa Iag risk och lag
kapitalintensitet ar att erbjuda laga rantor, langa aterbetalningstider och lanegarantier for
att minska kapitalkostnaden och darmed risken (Assmann, 2012).

Ett annat sétt att lana pengar via andra institut &n banker ar via obligationer. En obligation
ar ett finansiellt instrument dar banker eller foretag ger ut l1an under en fast I16ptid och med
en fast eller rorlig réanta (Kaminker & Stewart, 2012). Obligationer kan sedan kopas av
olika aktorer, exempelvis fonder. Réntan tillfaller l6pande obligationens &gare.
Obligationerna kan antingen vara kopplade till ett enskilt projekt eller en kombination av
flera projekt som sammanstélls till en obligation (Della Croce, Kaminker, & Stewart,
2011). Att kombinera flera projekt till en obligation gor att utmaningen med stora
initialinvesteringar minskas genom att obligationens risk sanks (Lee & Zhong, 2015). Att
kombinera flera projekt till en obligation d en metod som anvants nyligen for att
finansiera flertalet fornyelsebara energiprojekt (Miller & Carriveau, 2018). Det finns
flertalet institut som betygsatter obligationer med avseende pa deras ranterisk och
kreditrisk (Della Croce et al., 2011).

Grona obligationer ar obligationer som inriktar sig mot finansiering av projekt som verkar
for att motverka eller forebygga klimatforandringar. Obligationerna ar framtagna for att
mojliggora kapitalanskaffning for foretag inriktade mot hallbara samhallen samt for att
stotta en ekonomisk och hallbar utveckling (Della Croce et al., 2011). Gréna obligationer

14



okar i popularitet da framfor allt institutionella investerare allt mer eftersoker langsiktiga
investeringar som uppfyller deras miljopolicies (Horsch & Richter, 2017).

3.2.2 Bidrag

For fornyelsebara energiprojekt anvéands ofta bidrag i syfte att fa projekten ekonomiskt
Ionsamma. Exempelvis anvéandes bidrag i form av kapital inom tidiga solenergiprojekt
for att mojliggora ekonomiskt 16nsamma investeringar. (Timilsina, Kurdgelashvili &
Narbelc, 2012). Investeringsbidrag ar ej aterbetalningsskyldiga bidrag fran staten som ges
I konstruktionsfasen av ett projekt (Kitzing, Mitchell & Morthorst, 2012). Till skillnad
fran en ren donation &r bidrag riktade till ett specifikt &ndamal och mottagaren av ett
bidrag behover ofta uppfylla vissa motkrav fran bidragsgivaren (White, 2013). Som
exempel pa detta anvandes i den tidiga utvecklingen av solceller i Indien néstan enbart
investeringsbidrag for att skapa en incitamentsstruktur (Timilsina et al., 2012).

Aven Gujba et al. (2012) menar att offentlig inblandning &r viktigt for att finansiera
fornyelsebara energiprojekt, framforallt i Afrika. Forfattarna menar att det saknats starka
policys och den interna tekniska kompetensen i landerna tenderar att vara lag vilket har
lett till att ett finansiellt gap for att finansiera klimatvanlig energi uppstatt, nagot som kan
dverbryggas med bidrag. Vidare menar Gujba et al. (2012) att bidrag kan ges fran bade
bilaterala och multilaterala organisationer. Bidrag riktas till mindre projekt med hdg risk
och ar till for att mojliggora anvéndning och utveckling av ny teknik (Martinot, 2001).

3.2.3 Equity

Gujba et al. (2012) beskriver att finansiering via equity &r ett vanligt tillvagagangssatt for
att fa kapital till ett projekt eller till ett foretag. De forklarar att en investerare med
kapitaltillgangar skapar en 6verenskommelse med en entreprenér om att ga in med kapital
och i utbyte &ger investeraren en del av projektet eller foretaget, ofta i form av aktier.
Enligt forfattarna leder detta till att investeraren i regel & mer engagerade i
beslutsprocessen. Slutligen poangterar Gujba et al. (2012) att eftersom delégarskap
innebar en hogre risk forvantar sig investerare en hogre avkastning fran projekten, ofta
over 20%. Equity anvands som ett finansiellt instrument for att finansiera projekt med
hogre risk jamfort med projekt som framst finansieras via lan (Agrawal, 2012). Equity
kan aven anvéandas for att finansiera projekt med lagre risk om den riskjusterade
avkastningen pa investeringen ar hog (Wiser & Pickle, 1998).

For att fa equity till ett specifikt projekt kan projektfinansiering anvandas, vilket enligt
Steffen (2018) innebér att en eller flera aktOrer startar upp ett helt nytt bolag vars enda
syfte dr att genomfora ett visst projekt. Forfattaren forklarar att kapital tas in genom
agarandelar i det nya bolaget, i form av equity, eller genom lan dar projektbolaget staller
sina prognostiserade kassafloden som sékerhet. Projektfinansiering innebar ofta nagot
dyrare transaktionskostnader, men i utbyte skyddas akttrernas Ovriga tillgangar om
projektet skulle misslyckas (Steffen, 2018). Forfattaren belyser ocksa att projektbolag
historiskt sett framst har skapats for stora projekt med hdg risk, men att andelen pa senare
tid 6kat i projekt som &r mindre komplexa och med l&gre risk. Globalt har anvédndningen
av projektbolag inom fornyelsebara energiprojekt okat fran 16% av alla projekt till 52%
fran 2004 till 2015 (Steffen 2018).
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I en undersokning av energiprojekt i utvecklingslander, med sarskilt fokus pa
Filippinerna, fann Barroco och Herrera (2019) att endast de investerare med mycket
kapital, exempelvis etablerade publika energibolag eller private equity-bolag, kunde
finansiera sina projekt direkt fran sin egen balansrakning utan att 6ppna nya projektbolag.
Mindre investerare krédvde dock att projektbolag skapades for att kunna bidra med kapital
(Barroco & Herrera, 2019).

3.3 Finansiella aktorer

| féljande avsnitt presenteras olika typer av finansiella aktérer som finansierar
fornyelsebara energiprojekt. De aktorer som presenteras &r pensionsfondsforvaltare,
andelsfondsforvaltare, kommersiella banker, utvecklingsbanker, energibolag och
exportkreditndmnder. Fokus i detta avsnitt &r att redovisa vilken typ av finansiella
instrument de olika akt6rerna anvander vid finansiering av fornyelsebara energiprojekt
samt aktorernas investeringshorisont och risknivan de riktar sig emot.

3.3.1 Pensionsfondsforvaltare

Pensionsfondsforvaltare &r en aktorskategori som antingen kan vara av publik eller privat
karaktar. Bada ar vanligt forekommande vid finansiering av fornyelsebara energiprojekt
(Della Croce et al., 2011). Pensionsfonder har tidigare gjort stora ataganden inom gréna
energiprojekt, for att fa den potentiellt Iangsiktiga och stabila avkastningen inom omradet
(Kaminker & Stewart, 2012). Fonder kan investera och bidra med kapital genom flertalet
olika finansiella upplagg. Ett alternativ ar att ge ut bidrag, men de kan ocksa
samfinansiera projekt med flera andra parter, vilket innebar att parterna delar pa
finansieringen av projektet. Ett annat investeringsalternativ ar att fonder genom equity
koper andelar i projektet i utbyte mot kapital, vilket da gor fonden till delagare samtidigt
som projektet erhaller finansiering (Gujba et al., 2012).

Pensionsfonder forvaltar cirka 28 biljoner US dollar av varldens kapital, vilket innebar
att de kan ha stor paverkan pa finansiering av férnyelsebara projekt. Pensionsfonder
karakteriseras av att de investerar mycket langsiktigt, ofta med I6ptider pa dver 25 ar
(Della Croce et al., 2011). Enligt Kaminker & Stewart (2012) foredrar pensionsfonder
generellt sett investeringar med lagre risk for att generera en stabil och langsiktig
avkastning. Pensionsfonder har pa senare tid visat ett 6kat intresse for investeringar i
fornyelsebara projekt och flertalet ledande fonder har redan gjort betydande investeringar
inom omradet (Kaminker & Stewart, 2012). Dock poangterar Della Croce et al. (2011)
att pensionsfonder kraver en stabil och langsiktig avkastning, vilket innebar att de oftast
inte gor en investering enbart av anledningen att det &r ett fornyelsebart energiprojekt.
Tillsammans med den langsiktiga avkastningen kraver pensionsfonderna &ven en
attraktiv riskprofil pa investeringarna (Della Croce et al., 2011).

Trots den okade investeringsviljan fran pensionsfonder finns flertalet utmaningar enligt
Della Croce et al. (2011). Forfattarna understryker att det kravs tydligare miljopolicies i
samhallet for att skapa riktlinjer kring hallbara investeringar. Vidare betonar de att en
ytterligare utmaning for att pensionsfonder ska kunna investera i fornyelsebara
energiprojekt ar att det saknas lampliga finansiella instrument.
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3.3.2 Andelsfondsforvaltare

En annan typ av fonder &r andelsfonder som vanligen Kkategoriseras som
penningmarknadsfonder, aktiefonder, langa rantefonder och blandfonder. De langa
rantefonderna innefattar bland annat investeringar i stats- eller foretagsobligationer.
Penningmarknadsfonder investerar kortsiktigt, ofta med en tidshorisont pa en manad, till
skillnad fran aktiefonder, langa rantefonder och blandfonder som har langre
investeringshorisont (Barko & Renneboog, 2015). En andelsfond kan antingen vara
passivt forvaltad vilket innebar att den féljer ett forutbestamt index eller sa kan den vara
aktivt forvaltad, da med en fondforvaltare som aktivt eftersoker intressanta investeringar
(Mahoney, 2004).

En typ av andelsfonder &r fonder som inriktar sig mot investeringar i fornyelsebar energi.
Andelsfondsforvaltare &r en viktig kategori aktorer for att mojliggora investeringar i
sektorn for privata investerare. Investerare som eftersoker miljomassigt hallbara
investeringar eller andelsfonder med lang investeringshorisont attraheras av den
potentiellt héga avkastning som kan genereras i den snabbvéxande marknaden inom
fornyelsebar energi (Marti-Ballester, 2019).

3.3.3 Utvecklingsbanker

Utvecklingshankers huvudsakliga funktion ar att erbjuda olika typer av Ian till projekt i
utvecklingslander (Griffith-Jones, Ocampo, Rezende, Schclarek & Brei, 2018).
Forfattarna menar att de pa senare tid i en allt hogre utstrackning ocksa bidragit med att
finansiellt garantera privata foretags verksamheter gentemot andra aktorer. Vidare
beskriver forfattarna att utvecklingsbanker historiskt har kdpt &garandelar i projekten och
varit delaktiga i utvecklandet av verksamheten, nagot som dock blivit allt mer ovanligt.
Mazzucato och Penna (2016) forklarar att utvecklingsbanker vanligtvis erbjuder
langsiktiga finansieringslosningar for kapitalintensiva projekt vilket gor projekten
ekonomiskt genomforbara. Vidare forklarar forfattarna att utvecklingsbanker har
mojlighet att finansiera projekt via bland annat lan, bidrag och equity dar forfattarna
exemplifierar att lan passar till inkrementella innovationsprojekt, bidrag till mycket
innovativa hogrisksutvecklingsprojekt och equity till radikala innovationer.

Utvecklingsbanker ar sarskilt val lampade till att bidra med finansiering for projekt inom
omradena infrastruktur, fornyelsebar energiproduktion och energieffektivitet (Griffith-
Jones et al., 2018). Griffith-Jones et al. (2018) forklarar att projekt inom dessa tre
omraden kraver en stor initialinvestering for att kunna méjliggoras och att det darfor ar
svart att hitta lamplig langsiktig finansiering for dessa typer av projekt. Forfattarna menar
att det leder till att utvecklingsbanker har en avgodrande roll for att mdojliggora
genomforandet av projekt inom dessa omraden. Griffith-Jones och Cozzi (2016)
understryker att utvecklingsbanker &ven har en viktig funktion i att undvika
marknadsmisslyckanden och darmed stétta projekt i denna fas. Vidare forklarar Griffith-
Jones och Cozzi (2016) att utvecklingsbankernas roll och inflytande Okar &ven i
utvecklade lander.

Enligt Griffith-Jones et al. (2018) har utvecklingsbanker fem viktiga roller i
utvecklingsprocessen for ny teknik. Deras forsta roll &r att investera och bibehalla en hog
teknikutveckling under lagkonjunkturer och i tider da privata aktorer inte ar intresserade.
Deras andra roll ar att frdmja innovation och strukturell férdndring. Den tredje rollen &r
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att forbattra den finansiella integrationen mellan olika lander och omraden. Den fjarde
rollen utvecklingsbanker har &r att stotta finansiella investeringar inom infrastruktur,
vilket ar avgdrande for ekonomisk tillvaxt. Den femte och sista rollen utvecklingsbanker
har &r att jobba mot klimatférandringar, framja hallbara samhéllen och mdjliggora en
langsiktig gron tillvaxt.

Multilaterala utvecklingsbanker, som exempelvis Varldsbanken, European Investment
Bank och African Development Bank, spelar i manga fall en avgoérande roll for att
mojliggora energiprojekt i utvecklingslander (Steffen & Schmidt, 2019). Forfattarna
forklarar att utvecklingsbankernas roll generellt &r att investera i hogriskprojekt som
andra finansiella aktorer anser har for hog risk. De belyser att finansieringar vanligtvis
gors i form av bidrag och lan. Vidare forklarar forfattarna att finansieringsintresset fran
andra finansiella aktorer tenderar att 6ka nar en multilateral utvecklingsbank ar delaktig i
ett projekt.

3.3.4 Kommersiella banker

Kommersiella banker har statt for knappt 12% av alla investeringar inom férnyelsebar
energi mellan 2004 och 2014 (Mazzucato & Semieniuk, 2018). Banker vill generellt inte
ta stora risker, och de vill inte heller investera sa mycket kapital som kravs for att
finansiera stora energiprojekt (Kalamova, Kaminker & Johnstone, 2011). Trots det &r
banker en viktig kalla till finansiering. | exempelvis BRICS-landerna (Brasilien,
Ryssland, Indien, Kina och Sydafrika) har de en sarskilt framtradande roll, da
regeringarna framst investerar i stora projekt och de sma till medelstora projekten
finansieras av kommersiella banker (Zeng et al., 2017).

Dessutom har multilaterala utvecklingsbanker som European Investment Bank och
Vérldsbanken inte tillrackligt med ekonomiska resurser for att finansiera alla projekt, och
da ar kommersiella banker en viktig resurs (Komendantova, Patt, Barras & Battaglini,
2012). | de fall d@ kommersiella banker ger ut lan till férnyelsebara energiprojekt ar det
ofta flera banker som gar ihop tillsammans och ger ut ett gemensamt lan. Kommersiella
banker karakteriseras av att de vanligtvis bidrar med Ian med en fast ranta till dessa
projekt 6ver en kortare tidshorisont (Veys, 2010).

3.3.5 Energibolag

Energibolag dgs antingen av privata aktorer eller &r publikt bérsnoterade aktiebolag (Ng
& Nathwani, 2012). Vidare beskrivs att energibolag bade kan vara inriktade pa den
nationella marknaden eller verka internationellt. Forfattarna forklarar att energibolagen
vanligtvis forvaltar en portfolj med energiprojekt, déar portféljen kan innehalla flertalet
olika projekt i olika lander eller inom olika omraden. Vidare beskriver de att
energibolagens portfoljer har 6kat i storlek pa senare tid och att energibolagen darfor har
ett stort inflytande nar det géller 6vergangen mot fornyelsebar energiproduktion. Utover
att energibolaget gar in som delagare i projektet kan ett PPA-avtal mellan energibolaget
och projektet tecknas (Trieb, Miller-Steinhagen & Kern, 2011). Ett PPA-avtal innebér
enligt forfattarna att energibolaget koper elektriciteten enligt ett forutbestamt pris under
en given tidsperiod vilket sdkerstéller ett langsiktigt kassaflode for projektet. Enligt
forfattarna resulterar detta i att projektets totala riskniva sanks da langsiktiga intakter
garanteras och mojliggor investeringar fran andra aktérer med lagre risktolerans.
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3.3.6 Exportkreditndmnder

Exportkreditnamnder &r finansiella institutioner for att st6tta inhemsk export genom att
erbjuda olika typer av forsékringar, garantier, formanliga lan samt equity genom
delédgarskap i projekten (Maurer, 2002). Vidare forklarar forfattaren att
exportkreditnamnder bade kan vara statligt eller privat styrda via exempelvis banker eller
forsékringsbolag med avtal till landets regering. Darefter beskriver forfattaren att
exportkreditnamnder huvudsakligen riktar sig till investeringar vars riskniva resulterar i
betydande réntekostnader hos kommersiella banker. Exportkreditnamnder &r vanligen
utformade for att rikta sig till alla olika typer av foretag och projekt (Stephens, 1999)
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4 Tidigare erfarenheter fran
fornyelsebara energiprojekt

| foljande kapitel presenteras de intervjuer som genomforts och de tidigare projekt som
undersokts, med malsattningen att komplettera foregaende kapitel med nya perspektiv
fran praktiska exempel och information fran branschkunniga. Fran intervjuerna
presenteras information som bidrar med idéer om hur finansieringsupplagg bor utformas
for inkop av energilager, samt information om hur aktorer resonerar. Kapitlet &mnar &ven
att undersoka vilka finansieringsuppldgg som historiskt anvénts géllande fornyelsebara
energiprojekt och hur finansieringsuppléggen har varit utformade. Kapitlet &r utformat
for att tillsammans med foregdende kapitel resultera i ett finansieringsramverk som kan
visa pa vilka finansiella instrument och aktérer som ar lampliga vid finansiering av
fornyelsebara energiprojekt med energilager. Det sammanstéllda finansieringsramverket
presenteras i ndstkommande kapitel.

4.1 Tillampning av finansieringslésningar

A. Sandoff?3, universitetslektor inom industriell och finansiell ekonomi & logistik pa
Goteborgs Universitet, menar att de utmaningar som finns kring finansiering av
fornyelsebar energiproduktion ar ett varldsproblem och ar av stor betydelse for att
eventuellt kunna lyckas uppnda de globala malen. Vidare héavdar han att
infrastrukturinvesteringar i Afrika anses vara kopplade till relativt hog risk och darfor
kravs det att investeringarna kan generera hog avkastning. Sandoff menar att anledningen
till den hoga risken i Afrika ar oklarhet kring den affarsmassiga miljon. Dessutom
podngterar han att europeiska foretag som verkar i Afrika har ett ansvar att bidra till
samhallets hallbara och langsiktiga utveckling. Dock understryker han att investeringar
och byggandet av infrastruktur ar viktigt for samhallens utveckling, och att om det gors
pa deras villkor har europeiska foretag en valdigt god chans att skapa hallbara och
I6nsamma affarsupplagg i Afrika.

Vidare menar A. Sandoff att riskhanteringen av projekt i Afrika ar avgorande for att sakra
finansiering. Han havdar att langsiktiga partnerskap mellan investerare och producenter
anses vara riskminimerande och ar darfor nagot som bor efterstravas. Sandoff menar att
langsiktigt partnerskap bor vara en barande del i affarsidéen och darfor bor
energilagringsproducenten rikta in sig mot kunder som majliggor en langsiktig relation.
Vidare berattar han att lokal narvaro och kunskap &r viktigt for att locka investerare da
det ocksa sanker marknadsrisken for projektet. Dock havdar Sandoff att den tekniska
risken vid den har typen av projekt ar valdigt lag nar producenten har skapat en
testanlaggning som fungerar som forvantat, darfor anser han att den antagligen inte
kommer vara ett hinder for att hitta investerare. Dessutom diskuterar han kring
mojligheten att sélja ett paket med energilager i kombination med solceller da han
resonerar kring att efterfragan pa elektricitet lattare kan matchas mot systemets kapacitet
vid byggandet av ett helt nytt system jamfért med att komplettera en befintlig
solcellsanlaggning med energilager.

23 Anders Sandoff, Universitetslektor inom industriell och finansiell ekonomi & logistik, G6teborgs Universitet, intervju den 25 mars 2020
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Det finns flertalet faktorer som A. Sandoff dessutom menar talar for mojligheten att hitta
finansiering for fornyelsebara energiprojekt. Dels menar han att det &r en kraftigt 6kande
trend att soka grona investeringar och att investera i1 “clean tech”. Vidare har han
identifierat en okad efterfraga pa grona obligationer. Dock anser han att det finns flertalet
regulatoriska fragor som kraver utveckling innan gréna obligationer kan bli verkligt
anvandbart for finansiering av fornyelsebara energiprojekt. Enligt Sandoff bor
pensionsfonder vara de bast lampade for att finansiera den har typen av projekt da de
enligt honom eftersdker langsiktiga och stabila projekt och dessutom soker gréna
investeringar i hdg grad.

P. Ottosson?#, Head of Investments pd Chalmers Ventures, menar att det finns en trend
dar investerare generellt soker efter grona investeringar. Han exemplifierar sitt
resonemang genom grona fonder dar fondforvaltaren har krav pa att fondens investeringar
ska goras i grona projekt. Dessutom diskuterar han kring att ta hjalp av aktorer som ar
specialiserade pa investeringar i utvecklingslander. Ottosson understryker att den
avgorande faktorn for att fa finansiering for den har typen av projekt ar att lyckas
minimera projektets risk. Han menar att det i huvudsak finns tva olika typer av risk som
bor beaktas, marknadsrisk och teknikrisk.

Vidare forklarar P. Ottosson att det forekommer en teknisk risk &nda tills det finns en
testanlaggning som bevisat sin funktion éver hela produktens livscykel, dar teknikrisken
sjunker ju langre testanlaggningen funnits i bruk. Sa lange det finns teknikrisk i projektet
havdar Ottosson att det &r viktigt att producenten ar deldgare i projektet. Att ha med
producenten i projektet menar han ger legitimitet till det och 6kar sannolikheten for att
attrahera andra investerare. Vidare menar Ottosson att ndr tekniken &r bevisad ar det inte
langre av intresse for investerarna huruvida producenten &r deldgare i projektet eller inte.

For att hantera marknadsrisken for projekten menar P. Ottosson vidare att det finns
flertalet atgarder som kan goras. Bland annat anser han att ett krav ar att lokala aktorer &r
involverade i projektet for att bidra med lokal kunskap oavsett vilket finansieringsupplégg
som anvands for att finansiera projektet. Han pastar ocksa att ett projekts risk kan minskas
med bistand eller stottning som exempelvis finansiella garantier fran SIDA eller
Vaérldsbanken. Vidare menar han att nyckelaktérer, som exempelvis utvecklare,
marknadsaktorer, aktorer med kunskap fran liknande projekt och langsiktiga investerare
ar fordelaktigt att ha med i projekten och gor projekten mer attraktiva for dvriga
investerare.

P. Ottosson diskuterar ocksa kring olika projektupplagg som kan anvéndas for att
attrahera investerare. Ett alternativ han ndmner ar att bilda ett nytt bolag som koper en
anldggning och sedan saljer elektricitet alternativt hyr ut den fardiga anldggningen.
Upplagget skiljer projektets risk fran moderbolaget och mojliggor samtidigt en langsiktig
och stabil avkastning. Ett ytterligare alternativ som rekommenderas av Ottosson &r att
skapa ett dotterbolag som &ger alla nya projekt. Aven detta upplagg skiljer projektens risk
fran moderbolaget. Genom upplagget sanks risken for den totala investeringen da
dotterbolaget innehaller flera olika projekt. Ottosson menar att fordelen med att ha ett
dotterbolag som &ger flera projekt ar att storre aktorer som bidrar med storre investeringar
kan bli intresserade och att dessa aktorer kan besitta mer kunskap, erfarenhet och har
storre finansiella mojligheter jamfort med en mindre aktér. Han betonar dock att

24 Pontus Ottosson, Head of investments, Chalmers Ventures, intervju, 26 mars 2020
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producenten bor vara medveten om tidsatgangen som varierar beroende pa vilken typ av
finansieringsinstrument som anvéands till projektet. Han menar att lan &r det
finansieringsinstrument som ger pengar snhabbast till projektet och darfor kan vara att
foredra vid behov av snabb finansiering. Venture Capital och Private Equity menar han
tar cirka sex manader att fa finansiering fran, fran forsta kontakt till sakrad finansiering.
Han havdar att pensionsfonder tar annu langre tid att fa finansiering fran, processen kan
ta upp till ett ar d&ven om den oftast gar snabbare &n sa.

P. Ottosson menar vidare att det finns flertalet olika typer av aktérer som antagligen ar
mycket l&mpliga som investerare och som d&r intresserade av investeringar inom
fornyelsebar energiproduktion. Han namner att det ligger ratt i tiden och att manga, bade
publika och privata, investerare eftersoker grona investeringar. Ottosson menar att fonder
och investmentbolag antagligen gérna investerar i dessa typer av projekt, framfor allt
understryker han att noterade grona fonder bor vara aktuella. VVidare menar han att det
bor vara en perfekt investering for pensionsbolag sa lange projektet inte anses vara for
litet for dem. Ottosson héavdar ocksa att Private Equity-fonder sannolikt ocksa &r
intresserade av investeringar i gron infrastruktur. Han har vidare identifierat ett dkat
intresse fran kinesiska investerare i Afrika som eftersoker den potentiellt snabba
tillvaxten som forvantas i omradet.

| en intervju med H. Forssman®, Senior Investment Manager p& Skandia, framgick det
att pensionsbolag garna investerar i projekt med langa tidshorisonter, 15 ar och langre ar
att foredra. Vidare menar Forssman att nédr privata fondstrukturer, som normalt &r
institutionellt kapitals investeringsvag, investerar i projekt bor investeringen inte vara for
liten. Typiskt sett, bor den oGverstiga 10 miljoner US dollar. Forssman papekar att
pensionsbolag traditionellt har investerat i fardigbyggda projekt som redan &r i drift da
det innebar lagre risk jamfort med om de & med och utvecklar projekten. Anledningen
har varit att infrastrukturinvesteringar har en avkastningsprofil som kombinerar I6pande
avkastning med vardetillvaxt. Dock sager Forssman att det finns stora vinster att gora pa
att investera tidigt i projekt da det historiskt sett inneburit en hogre avkastning, dessa ar
da behaftade med en annan riskprofil. Forssman havdar att beroende pa i vilket stadie
projektet ar i investerar de i olika typer av finansiella instrument, sasom obligationer, lan
och aktier. Nar det géller aktieinvesteringar menar Forssman att de vanligtvis gor dessa
investeringar via fondstrukturer, eftersom de saknar resurserna och den tekniska
kompetensen for direktinvesteringar. Vidare menar Forssman att de &r positiva till att ha
flera samarbetspartners nar det investerar i ett projekt i utvecklingslander, framforallt
utvecklingsbanker. Forssman menar att utvecklingsbanker har stora mojligheter att
paverka landernas styrning och politik vilket innebér att mojligheterna for att skapa ett
stabilt och langsiktigt framgangsrikt projekt 6kar. Han menar att utvecklingsbanker alltsa
kan ha viss paverkan pa landernas styrning av projekt vilket minimerar risken for att
daliga regleringar och policys infors och paverkar projekt negativt.

H. Forssman poangterar dérefter att lokal anknytning sannolikt &r det viktigaste for att en
investering i solenergi ska lyckas i Afrika. Vidare menar han att samarbetet med lokala
intressenter dver tid ar avgorande for projektets framgang och uthallighet. Han sager att
projekt som saknat en tydlig lokal anknytning har haft problem med till exempel stélder
och sabotage. Utover lokala samarbeten patalar Forssman aven att samarbetet med de
aktorer som bygger och installerar projektet ar centralt. Vidare ur intervjun framkom det

25 Hans Forssman, Senior Investment Manager, Skandia, intervju, 16 april 2020
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att investeringsviljan kraftigt varierar beroende pa vilket land projektet &r i, dar politisk
stabilitet och legala strukturer ar nagra av de mest avgorande faktorerna. Forssman
poangterar att vissa lander med hog politisk instabilitet ar s gott som omojliga att gora
affarer i medan stabilare lander &r eftertraktade att investera i. Overlag anser han dock att
Afrika har stor potential nar det galler investering i fornyelsebar energi da kontinenten i
dagsléaget har stort olje- och kolberoende i sin energimix och ett véxande strukturellt
behov. Overgangen fran fossila energikallor &r inte helt oproblematisk da vissa lander har
en stor intern produktion av dessa energislag. Forssman menar att i l&nder som till
exempel Nigeria finns det en stor lobbyverksamhet for att bevara fossil energiproduktion.

H. Forssman beskriver ocksa att han ser ett uppsving i intresset for att investera i
fornyelsebara energiprojekt. Forssman menar att tidiga investeringar fran fonder inom
energiproduktion i Afrika till stor del har misslyckats pa grund av bristfallig lokal kunskap
och forankring. Vidare forklarar han att fondférvaltare misslyckats med att forsta
marknaden och hur politik, regleringar och lokala samhallsnormer kan paverka projekten
negativt. Forssman exemplifierar genom att beratta om hur plotsliga politiska beslut
snabbt kan forandra landets forutsattningar vilket pa sa satt kan paverka projektens
Ionsamhet. Han berattar att manga aktorer har blivit avskrackta av snabba politiska
svangningar som paverkat tidigare projekts I6nsamhet och riskprofil, vilket har resulterat
i en minskad investeringsvilja. Ytterligare svarigheter Forssman berattar om ar problemet
med stolder och sabotage av anlaggningarna vilket maste l6sas genom lokala partnerskap,
lokal forankring och genom att skapa en tydlig nytta for lokalbefolkningen med projektet.
Avslutningsvis menar han att energilagring ar absolut nédvandigt for en omstélining till
gron fornyelsebar energiproduktion. Han sager att bade vind- och solkraft har gatt fran att
vara en “obskyr drom” till att bli etablerade kéllor pd kort tid, och menar att det &r troligt
att samma utveckling kan ske for olika former av energilagring.

4.2 Tidigare genomfdrda projekt

| foljande avsnitt Kkartlaggs tidigare genomférda projekt inom férnyelsebar
energiproduktion. Totalt har elva projekt undersokts dar samtliga ar lokaliserade i Afrika.
Projekten ar uppdelade i tre olika kategorier baserat pa projektens totala kostnad. Den
forsta kategorin, sma projekt, innehaller de minsta projekten som har en totalkostnad pa
upp till 25 miljoner US dollar. Den andra kategorin ar medelstora projekt dar projektets
totalkostnad &r mellan 25 och 100 miljoner US dollar. Den tredje kategorin innehaller
projekt vars totala kostnad éverstiger 100 miljoner US dollar. Varje kategori avslutas med
en sammanstallning 6ver hur stor andel av den totala finansieringen som varje finansiellt
instrument utgdr samt hur stor andel respektive aktorskategori bidragit med.
Kategoriseringen av aktorerna redovisas i bilaga B.

4.2.1 Sma projekt

| nedanstaende avsnitt kommer sma projekt att undersokas, i storleksordning 0-25
miljoner US dollar. I kategorin ingar tre solcellsparker och en hybrid-solcellspark.

4.2.1.1 Soroti Solar Power Station, Uganda

Soroti Solar Power Station &r en solcellsanlaggning lokaliserad i Soroti i 6stra Uganda.
Anldggningen, som genererar 10 MW, invigdes 2016 och &r landets forsta samt Ostra
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Afrikas storsta oberoende kraftproducent av solenergi®®. Anlaggningen genererar 17
GWh varje ar (Varadi, Wouters & Hoffman, 2018). Den forser cirka 40 000 hem, foretag
och offentliga byggnader med fornyelsebar energi?’.

Solcellsanlaggningen utvecklades av Access Power och den totala kostnaden pa 19
miljoner US dollar finansierades genom en kombination av 1an och equity?®. Ett av lanen
utgjordes av ett langsiktigt lan fran Emerging Africa Infrastructure Fund (EAIF) pa 5,35
miljoner US dollar?®. Aven Netherlands Development Finance Company (FMO) bidrog
med ett lan pd samma summa. Sedan projektet fardigstallts har det drivits och agts av
Access Uganda Solar Limited, vilket &r ett partnerskap mellan Access Power och EREN
Renewable Energy som bildats for detta syfteC. Projektet ar en del av GETFiT-
programmet som hjalper fornyelsebara projekt att utvecklas i Uganda3!. Genom
programmet kommer anlaggningen fa ett bidrag pa 9,4 miljoner US dollar som betalas ut
i form av resultatbaserade betalningar per kWh levererad elektricitet®. Syftet med
bidraget var att Overbrygga det lonsamhetsgap som vid planeringen fanns for
anlaggningen, i syfte att stimulera investeringar fran den privata sektorn®3.

4.2.1.2 Tororo Solar PV, Uganda

Tororo Solar PV ar en 14 hektar stor solcellspark med en effekt pa 10 MW i Uganda.
Parken invigdes i september 2017 och bestar av 32 000 solceller som totalt producerar 16
GWh per ar. Agaren till parken ar Tororo Solar North som ar en del av Building Energy
Group. Parken ar liksom Soroti Solar Power Station en del av GETFiT-programmet vilket
genererar 8 miljoner US dollar till projektet®*. Den totala kostnaden for projektet var 19,6
miljoner US dollar. 14,7 miljoner US dollar av totalsumman tillhandaholls genom Ian
som delades lika mellan Netherlands Development Finance Company (FMO) och
Emerging Africa Infrastructure Fund (EAIF). De sista 4,9 miljonerna kom fran
aktieagarna i form av equity. Over 35 000 hushall forses med elektricitet fran parken som
samtidigt sparar 7200 ton av koldioxidutslapp arligen. Det motsvarar ungefar ett ars
utslapp fran 2800 fossildrivna bilar.®®

2 . -
6 Access Power, Uganda: Soroti, https://www.access-power.com/uganda-soroti, hamtad 23 mars 2020

21 Emerging Africa Infrastructure Fund, Clean solar energy benefitting 40,000 homes, businesses and public services,
https://www.eaif.com/project/clean-solar-energy-benefiting-40000-homes-businesses-and-public-services/, hdmtad 23 mars 2020

8 Access Power, Uganda: Soroti, https://www.access-power.com/uganda-soroti, hdmtad 23 mars 2020

9 Emerging Africa Infrastructure Fund, Clean solar energy benefitting 40,000 homes, businesses and public services,
https://www.eaif.com/project/clean-solar-energy-benefiting-40000-homes-businesses-and-public-services/, hdmtad 23 mars 2020

30 Netherlands Development Finance Company, FMO finances East Africa’s largest solar plant, 2016, https://www.fmo.nl/news-detail/32977720-
4bda-42b2-bee8-8548f70f1028/fmo-finances-east-africa-s-largest-solar-plant, hdmtad 26 mars 2020

1 . . . R
8 Netherlands Development Finance Company, Access Uganda Solar LTD, https://www.fmo.nl/project-detail/44956, hamtad 23 mars 2020

32 Africa Investment Exchange, ERA and GET FiT announce the first 20 MW of Solar Photovoltaic (PV) projects to be developed in Uganda, 2014,
https://africa-investment-exchange.com/2014/12/15/era-and-get-fit-announce-the-first-20-mw-of-solar-photovoltaic-pv-projects-to-be-developed-in-
uganda/, hamtad 26 mars 2020

33 RIA, Soroti solar project breaks new ground, 2016, http://www.comesaria.org/news/soroti-solar-project-breaks-new-ground.53491.64.html, hamtad

26 mars 2020

34 GET FiT Uganda, Annual report 2019, https://www.getfit-uganda.org/annual-reports/annual-report-2019/ hdmtad 7 maj 2020

35 EU, 10 MW EU funded Tororo Solar Power plant opens, 2017, https://eeas.europa.eu/delegations/russia/34013/10-mw-eu-funded-tororo-solar-

power-plant-opens_th, hamtad 26 mars 2020
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4.2.1.3 Off-grid system i Areza och Maidma, Eritrea

Anlaggningen i Eritrea bestar av tva hybrida solcellsparker utan kontakt till det ordinarie
elnatet. Bagge parkerna bestar av solceller med tillhérande litium-jon lagring och
dieselgeneratorer som backup for att dygnet runt kunna forsérja 40 000 manniskor och
tillhérande offentliga byggnader. Projektet genomférdes vid staderna Areza och Maidma
I Eritrea, Ostra Afrika. Budgeten for hela projektet var 12,7 miljoner US dollar och
finansieringen skedde i form av bidrag fran EU och FN samt den eritreanska staten. EU
bidrog med 8,6 miljoner US dollar, FN med 2,1 miljoner US dollar genom deras
utvecklingsprogram i Eritrea och den eritreanska staten finansierade de sista 2 miljonerna.
Overenskommelsen om finansiering tecknades i november 2014 och byggnationen
borjade januari 2015. Projektet inkluderar tva solcellparker med en effekt pa 1,6 MW
respektive 1,1 MW. Eftersom det inte existerade nagot befintligt elnat innan inkluderades
dven byggnation av 27 mil elnat®. Ansvaret for att bygga solcellsparkerna stod
Solarcentury for till en kostnad av 6,2 miljoner US dollar®’.

4.2.1.4 Rwamagana solcellspark, Rwanda

Rwamagana solcellspark &r en park som ligger i Rubuna District i Rwanda. Kapaciteten
uppgar till 8,5 MW vilket 6kade Rwandas elkapacitet med 6% nar den byggdes. Projektet
inleddes 2013 genom att Gigawatt Global, som utvecklar och driver fornyelsebara
energiprojekt, tecknade ett 25 ar langt PPA-avtal med Rwandas regering. Byggnationen
av projektet inleddes i januari 2014 och fardigstalldes i juli 2014. Solcellsparken skapades
pa rekordtid och hela processen fran att férhandlingar inleddes till att parken var
fardigbyggd tog cirka ett ar®®. Projektet ar den forsta storskaliga solcellsparken att
fardigstallas i ostra Afrika och forser 16 000 hushall med elektricitet. Solcellsparken
producerar totalt 14 GWh per ar®.

Projektets totala kostnad uppgick till 23,7 miljoner US dollar och finansierades genom att
ett konsortium, som del&gs av Scatec Solar, KLP Norfund Investments, Gigawatt Global
och Norfund, skapades’. Den huvudsakliga finansieringen erhélls via lan dar The
Netherlands Development Finance Company (FMO) bidrog med ett Ian pa 10,6 miljoner
US dollar och ett annat 1an pa 1,7 miljoner US dollar®. Ytterligare ett 1an erhélls fran
Emerging Africa Infrastructure Fund (EAIF) som ocksa uppgick till 10,6 miljoner US
dollar®?. Projektet fick ocksa ett bidrag fran Energy and Environmental Partnership (EEP)
samt ett bidrag fran Overseas Private Investment Corporation’s (OPIC). Projektets dgdes
vid férdigstallandet av Scatec Solar, Norfund, KLP Norfund Investments och Gigawatt

36 EU, Solar PV mini grids for two rural towns of Arez and Maidma and surrounding villages in Eritrea, 2018,

https://eeas.europa.eu/delegations/eritrea/48585/fed2014344-342-solar-pv-mini-grids-two-rural-towns-areza-and-maidma-and-surrounding-
villages_kk, hdmtad 26 mars 2020

37 . . . s
Solarcentury, Solarcentury partners with the EU and UNDP in powering remote communities in Eritrea, 2017,
https://www.solarcentury.com/solarcentury-partners-eu-undp-powering-remote-communities-eritrea/, hdmtad 22 mars 2020

8 Norton Rose Fulbright, Solar Photovoltaic plant in Rwanda, 2015, https://www.insideafricalaw.com/publications/solar-photovoltaic-plant-in-

rwanda-project-profile, hdmtad 11 mars 2020

39 Scatec Solar, Rwanda, https://scatecsolar.com/locations/rwanda/#rwanda, hamtad 16 mars 2020

40
Scatec Solar, Scatec Solar and Norfund begin construction on East Africa’s first utility-scale, 2014, https://scatecsolar.com/2014/05/14/scatec-
solar-and-norfund-begin-construction-on-east-africas-first-utility-scale/, hdmtad 16 mars 2020

4l FMO, Gigawatt global Rwanda LTD, https://www.fmo.nl/project-detail/31665, hdmtad 16 mars 2020

42 Africa Emerging Infrastructure Fund, Gigawatt Global - benefitting Rwanda, https://www.eaif.com/project/gigawatt-global-benefitting-rwanda/,
hdmtad 16 mars 2020
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Global dar Scatec Solar agde 43%, Norfund &gde 13% och KLP Norfund Investments
dgde 15%*3 44,

4.2.1.5 Sammanstallning av sma projekt

| figur 1 har de sma projekten sammanstallts och fordelningen mellan de olika finansiella
instrumenten och vilken typ av aktor som tillhandahallit dem visas. Den inre cirkeln visar
fordelningen av de olika finansiella instrumenten och den yttre cirkeln visar férdelningen
av aktorer inom respektive instrument. | figur 1 visas det att det enbart &r
utvecklingsbanker som lanat ut pengar till sma projekt och att bidrag utgor en
forhallandevis stor del av de finansiella instrumenten. Kategorin 6vrigt innehaller de
aktorer som inte klassas som nagon av de sju olika aktorskategorierna som redogjorts for
i avsnitt 3.3 eller dar information om vem som finansierat projektet saknas.

Ovrigt

Utvecklingsbank

’ Utveckiingsbank

Figur 1. Hur stor andel av totalkostnaden for sma projekt som kommit fran varije
finansiellt instrument och vilken aktorstyp som tillhandahallit dem

Ovrigt

Produktégare

43 Norfund, Report on Operations 2015, 2016, https://www.norfund.no/app/uploads/2020/02/Report-on-Operations-2015.pdf, hdmtad 16 mars 2020

a4 Scatec Solar, Annual Report 2015, 2016, https://scatecsolar.com/wp-content/uploads/sites/2/2019/02/Scatec-solar-annual-report-2015.pdf, hdmtad
16 mars
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4.2.2 Medelstora projekt

| foljande avsnitt undersoks mellanstora projekt, i storleksordning 25-100 miljoner US
dollar. Har ingar tre solcellsparker.

4.2.2.1 Starsolar Solar PV, Tchad

Starsolar Solar &r en solcellsanlaggning i Tchad som i en forsta deletapp har en installerad
effekt pa 32 MW men som i ett senare skede ar tankt att utokas till 60 MW. Till
solcellsparken &r ett energilager i form av batterier kopplat som har en lagringskapacitet
pa 4 MWh. Det brittiska energiféretaget Aldwich International Limited och IPP:n Smar
Energies genomfor projektet®.

For finansiering av projektet stod African Developement Bank (AfDB) som forsett
projektet med ett 1an pa 19,5 miljoner US dollar. | samband med byggnationen av
solcellsparken byggdes aven infrastruktur for kraftoverforing. For finansieringen for
kraftéverforingen stod EU genom EU-Africa Investment Trust Fund som gav ut ett Ian
pé 6,88 miljoner US dollar?®.

4.2.2.2 Mocuba plant, Mocambique

Mocuba solcellspark &r en park som ligger i staden Mocuba i Mogambique. Projektet
ingick i Mogambiques regeringsplan foér ekonomisk och social utveckling 2015/2016%. |
oktober 2016 signerade projektet ett 25 ar langt PPA-avtal med Electricidade de
Mozambique (EDM)*. Férhandlingarna for projektet avslutades 2017 och byggnationen
paborjades under 2018. Solcellsparken fardigstalldes juli 2019%°. Solcellsparken byggdes
av produktégaren Scatec Solar och &r den forsta storskaliga parken i Mogambique.
Effekten uppgar till 40 MW och det produceras arligen 79 GWh som férser 175 000
hushéll med el*®.

Projektets totala kostnad uppgick till 76 miljoner US dollar. Finansieringen skedde genom
ett partnerskap mellan Scatec Solar, KLP Norfund Investments och EDM déar ett
konsortium mellan parterna skapades. Scatec Solar ar ett bolag som bygger och investerar
i solcellsparker och KLP Norfond Investments ar ett gemensamt investeringsbolag mellan
Norfund och KLP. Norfund ar ett norskt private equity-bolag vars mal ar att investera for
att stotta ekonomisk tillvéaxt i utvecklingslander, KLP &r Norges storsta pensionsbolag
och EDM ér ett energibolag i Mocambique. Scatec Solar ager 52,5%, KLP Norfund
Investments &ger 22,5% och EDM d&ger 25% av projektet. Den totala kostnaden
finansierades genom del&garskapet dér parterna tillsammans bidrog med 14 miljoner US
dollar i kapital till konsortiet. 55 miljoner US dollar kom fran lan, dar langivarna var
International Finance Corporation (IFC) och Emerging Africa Infrastructure Fund

45 PV magazine, Chad gets financing for large scale solar-plus-storage project, https://www.pv-magazine.com/2019/10/04/chad-gets-financing-for-
large-scale-solar-plus-storage-project/, hamtad 22 mars 2020

PV magazine, Chad gets financing for large scale solar-plus-storage project, https://www.pv-magazine.com/2019/10/04/chad-gets-financing-for-
large-scale-solar-plus-storage-project/, hamtad 22 mars 2020

7 . ) )
Norfund, Mozambique's first large -scale solar plant, https://www.norfund.no/mocuba/, hdmtad 12 mars 2020

48
Scatec Solar, Scatec Solar closes financing for Mozambique'’s first large-scale solar plant, https://scatecsolar.com/2018/03/06/scatec-solar-closes-
financing-for-mozambiques-first-large-scale-solar-plant/, hdmtad 12 mars 2020

9 Afrik21, Mozambique: Scatec Solar and partners successfully connect Mocuba power plant, https://www.afrik21.africa/en/mozambique-scatec-
solar-and-partners-successfully-connect-mocuba-power-plant/, hamtad 12 mars 2020

50 Scatec Solar, Mozambique, https://scatecsolar.com/locations/mozambique/#mocuba-mozambique, hdmtad 12 mars 2020
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(EAIF). IFC bidrog med ett lan pd 19 miljoner US dollar och ett ytterligare lan pa 19
miljoner US dollar fran deras Climate Investment Fund. EAIF bidrog med ett an pa 17
miljoner US dollar. Avslutningsvis erholl projektet ett bidrag fran EAIF pa 7 miljoner US
dollar®t,

4.2.2.3 Ngonye, Zambia

Ngonye ar en solcellspark i Zambia med en installerad effekt pa 34 MW som arligen
producerar 70 GWh. Projektet pabdrjades i juni 2016 och &gs till 80% av Enel Green
Power (EGP) och 20% av Industrial Development Corporation (IDC). Projektet har
avtalat ett PPA som l6per 6ver 25 ar med det statligt 4gda zambiska energiforetaget
ZESCO®2,

Den totala projektkostnaden uppgick till 40 miljoner US dollar. IDC garanterade Enel
Group finansiering om 34 miljoner US dollar dar 10 miljoner bestod av lan fran
International Financing Corporation (IFC). Vidare bidrog IFC-Canada Climate Change
Programme med 12 miljoner US dollar och European Investment Bank (EIB) med 11,75
miljoner US dollar®.

Enel Green Power &r ett energibolag fran Italien, som verkar multinationellt. De har mer
4n 1200 parker i drift varlden over och har en total installerad effekt pd 43 GW®*. IDC &r
ett investmentbolag som &gs av den zambiska staten, vars uppgift ar att genomféra
investeringar for att framja den inhemska industrialiseringen och skapandet av jobb i
Zambia®. IFC-Canada Climate Change Programme &r ett samarbete mellan IFC och
regeringen i Kanada. Malet med programmet ar att uppmuntra till privata investeringar
inom fornyelsebara energiprojekt, som annars inte hade genomforts®®.

4.2.2.4 Sammanstallning av medelstora projekt

| figur 2 har de medelstora projekten sammanstéllts och fordelningen mellan de olika
finansiella instrumenten och vilken typ av aktor som tillhandahallit dem visas. Den inre
cirkeln visar fordelningen av de olika finansiella instrumenten och den yttre cirkeln visar
fordelningen av aktorer inom respektive instrument. | figur 2 visas det till exempel att det
enbart ar utvecklingsbanker som tillhandahallit bidrag och lan till medelstora projekt. Till
skillnad fran sma projekt ar pensionsfondsforvaltare och energibolag delaktiga via equity
I medelstora projekt.

51
Scatec Solar, Scatec Solar closes financing for Mozambique'’s first large-scale solar plant, https://scatecsolar.com/2018/03/06/scatec-solar-closes-

financing-for-mozambiques-first-large-scale-solar-plant/, hdmtad 12 mars 2020

5 ESI Africa, Zambia: 34MW Ngonye solar PV plant comes online, 2019, https://www.esi-africa.com/industry-sectors/renewable-energy/zambia-

34mw-ngonye-solar-pv-plant-comes-online/, hdmtad 22 mars 2020

ESI Africa, Zambia: 34MW Ngonye solar PV plant comes online, 2019, https://www.esi-africa.com/industry-sectors/renewable-energy/zambia-

34mw-ngonye-solar-pv-plant-comes-online/, hdmtad 22 mars 2020

4 Enel Power, About us, https://www.enelgreenpower.com/about-us, hdmtad 24 mars 2020

55 Industrial Development Corporation, Who we are, https://www.idc.co.zm/about-us/who-we-are/, hdmtad 24 mars 2020

56 International Finance Corporation, IFC - Canada climate change program,
https://www.ifc.org/wps/wem/connect/Topics_Ext_Content/IFC_External_Corporate_Site/Climate+Business/BlendedFinance_IFCCanada, hamtad 22
mars 2020
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Figur 2. Hur stor andel av totalkostnaden for medelstora projekt som kommit fran varije
finansiellt instrument och vilken aktorstyp som tillhandhallit dem

4.2.3 Stora projekt

| foljande avsnitt kommer stora projekt vars totalkostnad dverskrider 100 miljoner att
presenteras. Bland de ingar en solcellspark, tva CSP-anlaggningar och en vindkraftspark.

4.2.3.1 De Aar, Sydafrika

De Aar &r en solcellspark i Sydafrika med en installerad effekt pa 50 MW. Anlaggningen
genererar 85 GWh per ar®’. Byggnation av parken paborjades 2012 och den togs i drift
2014. Parken har ett PPA som loper dver 20 ar med det Sydafrikanska energiforetaget
Eskom®8. Planerad produktion per &r uppgar till 150 GWh. Projektet genomfordes av det
italienska foretaget Moncada Energy Group som utvecklar fornyelsebara energiprojekt
och Solar Capital Group (SCG) som investerar i solenergiprojekt. Finansieringen
administrerades av SCG:s sydafrikanska dotterbolag Phelan Energy Group och hela
projektkostnaden uppgick till 232 miljoner US dollar. 25% av investeringen stod
Moncada Energy Group och SCG for och resterande 75% kom fran South Africa’s

57 Globeleq, De Aar solar power, https://www.globeleq.com/power-plants/de-aar/, hdmtad 26 mars 2020

58 De Aar Solar Power, Benefiting the environment & creating a cleaner, brighter future, http://deaarsolar.globeleq-projects.co.za/wp-
content/uploads/sites/3/2020/02/De-Aar_Solar_Power_fact_file_2018.pdf, hamtad 27 mars 2020
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Standard Bank. Projektet ar en del i en serie av sju projekt med solcellsparker pa totalt
520 MW effekt som genomfors av Moncada Energy Group och SCG *°.

4.2.3.2 Taiba N’Diaye Wind Farm

Taiba N’Diaye Wind Farm é&r en vindkraftspark i Senegal som nar den ar fardigbyggd ska
leverera 158,7 MW. Den &r belagen strax utanfor huvudstaden Dakar och den forsta
etappen pa projektet togs i drift i december 2019 med en effekt pa 50 MW.
Vindkraftverken baseras péa teknik fran danska vindkraftsverksproducenten Vestas®.
Planen &r att hela projektet ska vara fardigstallt till slutet pa 2020 och planeras da leverera
400 GWh arligen vilket motsvarar 15% av Senegals arliga elanvandning. Ett PPA har
avtalats med Senegal National Electricity Company (SENELEC)®.

Projektets totala kostnader uppgick till 331 miljoner US dollar. Infér projektet var
ambitionen att finansiera detta till 30% med equity samt till 70% med langvariga 1an®.
Statliga amerikanska Overseas Private Investment Corporation (OPIC) har tillhandahallit
ett 1an pa 116 miljoner US dollar medan den danska exportkreditnamnden (EKF) stallt ut
ett exportlan p& 161 miljoner US dollar med en aterbetalning 6ver 17 &r3. Resterande
kapital kom fran equity givet av Sarreole S.A.R.L., moderbolaget till projektbolaget, samt
American Capital Energy & Infrastructure Management (ACEI)%.

4.2.3.3 Khi Solar One, Sydafrika

Khi Solar One var den forsta CSP-anlaggningen i Afrika soder om Sahara, den ligger i
nordvastra Sydafrika. Anlaggningen prognostiseras att leverera 189 GWh per ar och
tacker en yta pa totalt 600 hektar och bestar av ett 200 meter hogt torn med 4500 speglar
utspridda runt om som reflekterar solljuset mot toppen av tornet®. Byggnationen startade
i slutet av 2012 och var helt fardig i borjan av 2016. Khi Solar One har en kapacitet pa 50
MW och en férmaga att lagra energi genom vattenanga och ta ut energin under 2 timmar
nar solen inte skiner. Sammanlagt ska systemet kunna forsorja 45 000 sydafrikanska
hushall. Elektriciteten saljs till det statliga bolaget Eskom genom ett 20 arigt PPA. Khi
solar one &r ett eget bolag med delat &garskap mellan tre aktorer. Den spanska utvecklaren
Abengoa dger 51%, ett av Sydafrikas statliga finansiella utvecklingsinstitutioner
Industrial Development Corporation of South Africa (IDC) &ger 29% och den lokala
organisationen, Khi Community Trust, ager de sista 20%°%.

59 ESI Africa, Solar power plant ready to generate 85 MW in De Aar, South Africa, 2014, https://www.esi-africa.com/industry-sectors/energy-

efficiency/solar-power-plant-ready-to-generate-85mw-in-de-aar-south-africa/, hdmtad 18 mars 2020

NS Energy Business, Taiba N"Diaye Wind Farm, https://www.nsenergybusiness.com/projects/taiba-ndiaye-wind-farm-senegal/, hdmtad 21 mars
2020

61 NS Energy Business, Taiba N’Diaye Wind Farm, https://www.nsenergybusiness.com/projects/taiba-ndiaye-wind-farm-senegal/, hdmtad 21 mars
2020

62 Bassi. A, et al., SAVi, Sustainable Asset Valuation of the N'Diaye wind farm in Senegal, 2019,
https://www.iisd.org/sites/default/files/publications/savi-senegal-ndiaye-wind-farm-en.pdf, hdmtad 21 mars 2020

3 NS Energy Business, Taiba N’Diaye Wind Farm, https://www.nsenergybusiness.com/projects/taiba-ndiaye-wind-farm-senegal/, hdmtad 22 mars
2020

64 Senegal emergent, Environmental and social impact study, 2015,
https://www3.0pic.gov/environment/eia/taiba_ndiaye/Addendum_Main_Document.pdf, hdmtad 22 mars 2020

5 Mucci, J, Khi Solar One Project Overview and Economic Analysis, 2015,
http://digibuo.uniovi.es/dspace/bitstream/10651/32056/3/TFMJoseMariaHolassianRUO.pdf, hamtad 21 mars 2020

Renewables Now, Abengoa reaches commercial ops at 50-MW S African solar tower, 2016, https://renewablesnow.com/news/abengoa-reaches-
commercial-ops-at-50-mw-s-african-solar-tower-512197/, hamtad 22 mars 2020
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Avtalen for finansieringen av projektet var fardigt 2012 och 40% finansierades i form av
equity och 60% genom 1an®’. Sammanlagt uppgick finansieringen till ett varde av 509,8
miljoner US dollar, av dessa kom 298,7 miljoner US dollar genom formanliga lan fran
Development Finance Institutions (DFI) vilka &r specialiserade utvecklingsorganisationer
som mestadels ar statligt &gda. De som var inblandade i Khi Solar One var European
Investment Bank (EIB), International Finance Corporation (IFC), Development Bank of
Southern Africa (DBSA) och den statliga dgaren IDC,

4.2.3.4 Bokpoort Concentrated Solar Power Project, Sydafrika

Bokpoort CSP har en effekt pa 50 MW och levererar ca 200 GWh per ar. CSP-
anlaggningen ar kopplad till ett energilager i form av en saltlésning, dar 1300 MWh kan
lagras i drygt nio timmar och nér det byggdes var Bokpoort CSP vérldens storsta projekt
med CSP och energilagring. Anléggningen &r kopplad till det nationella elnétet®°.
Dessutom var Bokpoort CSP vérldens forsta kommersiella CSP-anldggning med mer &n
nio timmars lagring’®. 1 juni 2013 pabdrjades byggnationen och 30 manader senare var
den i drift’,

Den totala kostnaden for projektet uppgick till 642,9 miljoner US dollar och av detta
finansierades 180,4 genom equity’?. Resten av kostnaden finansierades genom olika
former av 1an"3. Négra av aktorerna som finansierade projektet var Investec, ABSA och
Old Mutual Specialised Finance (OMSFIN) genom lan pa 88 miljoner US dollar. Senare
utdkades lanet med 135 miljoner US dollar. Lanets I6ptid var pa 19,5 ar, men med ett
krav pa att foretaget maste anvéanda det kapital de far dver for att betala av skulden efter
12,5 &r vilket minskar aterbetalningstiden till 17,5 ar. Agarna till projektet & ACWA
Power med 40%, Public Investment Corporation (PIC) med 25%, Lereko Solafrica
Investments 13%. Lereko & Metier 12% genom fonder, Kurisani 5% samt en lokal
organisation, local community trust, med 5%. | finansieringen ingdr ocksa ett lan fran
ACWA',

Investec, ABSA och OMSFIN ar alla sydafrikanska banker ¢ 77 ACWA é&r ett
Saudiarabiskt energibolag som utvecklar, driver och investerar i elproduktion. Totalt har

67 Boyd, Rosenberg & Hobbs, The role of public finance in CSP Case Study: Eskom CSP, South Africa, 2014, https://climatepolicyinitiative.org/wp-

content/uploads/2014/06/SGG-Case-Study-The-Role-of-Public-Finance-in-CSP-Eskom-CSP-South-Africa.pdf hamtad 27 mars 2020
68 Eberhard, A. et al., Independent power projects in Sub-Saharan Africa, 2016,
http://documents.worldbank.org/curated/en/795581467993175836/pdf/104779-PUB-B0ox394885B-PUBLIC-pubdate-4-1-16.pdf, hdmtad 27 mars 2020

69 Power technology, Bokpoort concentrated solar power project, Northern Cape Province, https://www.power-technology.com/projects/bokpoort-
concentrated-solar-power-project-northern-cape-province/, hamtad 21 mars 2020

70 Project Finance International, Sunshine in Africa with the Bokpoort boys, 2013, http://www.pfie.com/sunshine-in-africa-with-the-bokpoort-
boys/21108444.article, hdmtad 21 mars 2020

1 :
Sunday Times, One million South Africans receiving power from world’s largest storage solar farm, 2015,
https://www.timeslive.co.za/news/south-africa/2015-12-17-one-million-south-africans-receiving-power-from-worlds-largest-storage-solar-farm/,
hamtad 21 mars 2020

7 Eberhard, A. et al., 2016, Independent power projects in Sub-Saharan Africa,
http://documents.worldbank.org/curated/en/795581467993175836/pdf/104779-PUB-B0x394885B-PUBLIC-pubdate-4-1-16.pdf, hdmtad 27 mars 2020

3 Boyd, R. et al., The role of public finance in CSP Case Study: Eskom CSP, South Africa, 2014, https://climatepolicyinitiative.org/wp-
content/uploads/2014/06/SGG-Case-Study-The-Role-of-Public-Finance-in-CSP-Eskom-CSP-South-Africa.pdf hdmtad 27 mars 2020

4 Project Finance International, Sunshine in Africa with the Bokpoort boys, 2013, http://www.pfie.com/sunshine-in-africa-with-the-bokpoort-
boys/21108444.article, hdmtad 21 mars 2020

5 Investec, About Investec, https://www.investec.com/en_gb/welcome-to-investec/about-us.html, hdmtad 22 mars 2020
7 . . . .
6 Old mutual investment group, Overview, http://ww?2.oldmutual.co.za/old-mutual-investment-group/about-us/overview, hamtad 22 mars 2020

m ABSA, About Absa and our values, https://www.absa.co.za/about-us/absa-bank/, hdmtad 22 mars 2020
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de investerat mer &n 45.5 miljarder US dollar och de kan leverera en effekt pd 31 GW'8,
Lereko &r ett sydafrikanskt investmentbolag med fokus pa “Black Empowerment
Investments”. Kurisani ar en investeringsdel av Lovelife, vilket ar en Sydafrikansk
organisation som jobbar mot HIV'®. Lereko & Metzier &r ett samarbete dar Metzier, ett
privatkapitalbolag och Lereko har gétt ihop for att genomfora investeringar®. Slutligen
ar PIC ett bolag helt agt av den Sydafrikanska staten som forvaltar kapital. Det ar det
enskilt storsta kapitalforvaltningsbolaget i Afrika och de investerar i diverse branscher. |
investeringarna har de ett fokus pa tillvaxt och hallbarhet®!.

Ett problem som uppkom i projektet var att Industrial Development Corporation (IDC),
som agde 25% av projektet och bidrog med lan, drog sig ur 2012. Det innebar stora
problem som dock lostes genom att PIC valde att ga in som delagare, ABSA anslét sig
till lanekonsortsiumet och ACWA Power gick in med dnnu mer pengar. Vid projektets
genomforande var dessutom CSP en ny teknologi i Sydafrika, vilket ytterligare gjorde det
svarare att fa till finansiering®?.

4.2.3.5 Sammanstallning av stora projekt

| figur 3 har de stora projekten sammanstéllts och fordelningen mellan de olika finansiella
instrumenten och vilken typ av aktor som tillhandahallit dem visas. Den inre cirkeln visar
fordelningen av de olika finansiella instrumenten och den yttre cirkeln visar fordelningen
av aktorer inom respektive instrument. | figur 3 visas det till exempel att det ar
energibolag och produktagare som har storst andel equity i stora projekt. Till skillnad fran
sma och medelstora projekt ar andelsfondsforvaltare, kommersiella banker och
exportkreditnamnder delaktiga i stora projekt. Ovrigt innehéller de aktérer som inte
klassas som nagon av de sju olika aktorskategorierna som redogjorts for i avsnitt 3.3 eller
de aktorer dar information om vem som finansierat projektet saknas.

78 ACWA Power, We are ACWA Power, https://www.acwapower.com/, hamtad 22 mars 2020

9 Project Finance International, Sunshine in Africa with the Bokpoort boys, 2013, http://www.pfie.com/sunshine-in-africa-with-the-bokpoort-
boys/21108444.article, hamtad 21 mars 2020

80 Metier, Lereko, http://www.metier.co.za/private-equity/lereko, hamtad 20 mars 2020
81 Public investment corporation, About us, https://www.pic.gov.za/who-we-are/about-us, hamtad 20 mars 2020

82 Project Finance International, Sunshine in Africa with the Bokpoort boys, 2013, http://www.pfie.com/sunshine-in-africa-with-the-bokpoort-
boys/21108444 article, hdmtad 21 mars 2020
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Figur 3. Hur stor andel av totalkostnaden for stora projekt som kommit fran varije
finansiellt instrument och vilken aktorstyp som tillhandahallit dem
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5 Finansieringsramverk

| foljande kapitel kopplas kapitel 3 och kapitel 4 samman for att bygga upp ett
finansieringsramverk, vilket uppfyller delsyftet att kartlagga finansiella instrument och
aktorer. Ramverket byggs upp av den sammanstallda informationen och @mnar illustrera
vilken typ av finansiering som lampar sig for olika typer av projekt. Sammanstallningen
ar uppdelad i tva kategorier, dels géllande finansiella instrument, dels med avseende pa
finansiella aktorer. Sammanstaliningen resulterar sedan i ett finansiellt ramverk som kan
anvandas for att identifiera hur olika typer av projekt kan finansieras, bade med avseende
pa finansiella instrument och aktorer.

5.1 Finansiella instrument

Utifran litteraturstudien har tre huvudkategorier gallande finansiella instrument
identifierats: lan, bidrag och equity. Kategoriseringen har sedan applicerats pa de tidigare
genomforda projekten som presenterades i avsnitt 4.2. Sammanstaliningen illustreras i
figur 4 som visar hur stor andel av de olika finansieringsinstrumenten som anvants i
respektive projekt, samt projektets totala kostnad. | grafen har endast finansiella
instrument som direkt bidragit till att finansiera konstruktionen av projektet tagits med.
Till exempel har bidrag som gatt till Soroti Solar, Uganda i form av feed-in tariffs inte
tagits med, da de istallet bidrar till den I6pande verksamheten.
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Figur 4. Hur stor andel av totalkostnaden for respektive projekt som varje finansiellt
instrument star for

=

I figur 5 har en sammanstéllning gallande andelen respektive finansiellt instrument utgér
av totalkostnaden gjorts med avseende pa kategoriseringen sma, medel och stora projekt.
Bade figur 4 och figur 5 indikerar att bidrag generellt star for en liten del av finansieringen
av projekten med endast ett undantag for off-grid systemet i Eritrea. Vidare identifieras
att andelen equity 6kar nagot for projekt med hogre totalkostnad.
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Figur 5. Hur stor andel av totalkostnaden for respektive projektkategori som varje
finansiellt instrument star for

Lan riktar sig generellt till projekt med lagre risk da langivaren vill sakerstalla projektets
langsiktiga betalningsformaga (Mazzucato & Semieniuk, 2018). Dock menar Beck och
Martinot (2004) att det finns olika typer av 1an som riktar sig till stérre projekt samt
projekt med hogre risk. En typ som forfattarna namner ar subventionerade lan som
vanligtvis erbjuds for att paskynda och mojliggora kommersialisering av ny teknik.
Yiterligare en typ av lan som riktar sig till storre projekt med hogre risk &r lan dar flera
langivare gemensamt ger ut ett 1an for att reducera den enskilda langivarens risk (Simons,
1993). Att belana projektets tillgangar ar ocksa ett satt att mojliggora lan till projekt med
hogre risk (Gujba et al., 2012). Dessutom finns mojlighet for projekt att emittera
obligationer for att mojliggora att flera aktorer kan investera i projektet genom att bli
delagare i obligationen och pa sa sétt bidra med lanekapital till projektet (Kaminker &
Stewart, 2012). Vidare menar forfattarna att obligationer vanligen anvénds for att
finansiera projekt med hogre kostnad.

En sammanstalining av de olika finansiella instrumenten och vilken risk- och
kostnadsniva pa projekt de generellt lampar sig for finns i figur 6. Grafen ar uppbyggd
genom att kostnadsnivan baseras pa den data som samlades in fran de tidigare genomforda
projekten i avsnitt 4.2 som visas i figur 4. Den insamlade datan visar att bidrag framst
riktar sig till sma projekt samt att lan och equity riktar sig till storre projekt. Datan visar
ocksa att det inte finns tydliga granser for vilken kostnad Ian och equity riktar sig till, utan
istallet att bada vanligtvis anvands tillsammans, men att andelen equity dkar nagot for
storre projekt. Risknivan baseras pa en inbordes jamforelse mellan de tre olika
instrumenten. Mazzucato och Semieniuk (2018) menar att lan framst lampar sig till
projekt med lag risk. Bidrag lampar sig enligt Martinot (2001) till mindre projekt med
hdg risk. Wiser och Pickle (1998) menar att equity vanligtvis anvands for att finansiera
projekt med hdg risk, men kan ocksa anvandas for att finansiera projekt med lagre risk
om den riskjusterade avkastningen é&r tillrackligt hdg. Genom att sammanstalla
informationen fran kapitel 3 och 4 fas resultatet att bidrag framst riktar sig till mindre
projekt med hdog risk, vilket placerar det i nedre hogra hdrnet. Lan riktar sig
huvudsakligen till lagre risk och kan anvandas for projekt av varierande kostnad. Equity
riktar sig huvudsakligen till stérre projekt med god riskjusterad avkastning. Dock visar
det sig att equity aven kan anvandas for att finansiera ndgot mindre projekt med hdg risk.
Darmed placeras lan lagre an equity i ramverket och equity finansierar ett storre
kostnadsspann vid hogre riskniva.
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Figur 6. For vilken projektkostnad samt for vilken riskniva respektive finansiellt
instrument ar bast lampat

5.2 Finansiella aktorer

Genom att kategorisera alla finansiella aktérer fran de undersokta projekten, i enlighet
med avsnittet om finansiella aktorer i kapitel 3 (se bilaga B), har figur 7 utformats.
Figuren illustrerar hur stor andel respektive kategori av finansiella aktorer har utgjort i de
tre olika kategorierna av projektstorlekar. Sammanstéllningen visar att utvecklingsbanker
har en viktig finansiell roll for de sma och medelstora projekten upp till 100 miljoner US
dollar. Darefter minskar den finansiella andelen fran utvecklingsbankerna vilket, baserat
pa de undersokta projekten, tyder pa att denna typ av aktor har en storre betydelse for
mindre och medelstora projekt. For de storre projekten dar utvecklingsbankernas
finansiella andel minskar okar istallet kommersiella banker, andelsfondsforvaltare samt
exportkreditnamnder. Vidare synliggors det i figuren att bade exportkreditnamnder och
kommersiella banker endast aterfinns bland de storre projekten. Produktégaren har en
likvardig andel for samtliga storlekskategorier, vilket kan tyda pa att vikten av att
produktagaren ar delaktig i finansieringen for att sdnka projektets risk ar betydande
oavsett projektstorlek, ndgot som &ven betonats av P. Ottosson®.

a3 Pontus Ottosson, Head of investments, Chalmers Ventures, intervju, 26 mars 2020
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Figur 7. Hur stor andel av totalkostnaden for respektive projektstorlek som varje
finansiell aktor star for

I avsnitt 3.3.1 om pensionsfondsforvaltare forklarades att deras huvudsakliga fokus ar
storre projekt med langsiktig stabil avkastning (Kaminker & Stewart, 2012). Vidare
framgick det fran A. Sandoff®* att pensionsfondsforvaltare har visat ett 6kat intresse for
grona projekt. Gallande kategorin utvecklingsbanker menar Mazzucato och Penna (2016)
att utvecklingsbankernas inriktning ar mot projekt med hog risk dar kommersiella banker
inte &r intresserade. Vidare poédngterar de att utvecklingsbanker inte ar inriktade mot
nagon speciell kostnadsstorlek utan kan tanka sig att finansiera olika stora projekt.
Kommersiella banker vill vanligtvis inte ta ndgon hog risk géllande finansiering och de
kan sallan finansiera de storsta projekten sjalva (Kalamova et al., 2011), dock
poéngterades att kommersiella banker ibland & med som delfinansiar for projekt dar
utvecklingsbanker &r involverade (Komendantova et al., 2012). Exportkreditndmnder har
ett brett fokus géllande projekt dar de riktar sig till alla olika typer (Stephens, 1999). Det
framgick ocksa att exportkreditnamnder riktar sig mot hog risk dar andra finansiella
aktorer har mycket hoga avkastningskrav (Maurer, 2002). Energibolag investerar pa
kommersiella grunder och kraver en marknadsmaéssig avkastning (Trieb et al., 2011),
vilket innebéar att de kan rikta sig mot alla typer av projekt sa lange den potentiella
avkastningen motsvarar risknivan. For kategorin andelsfondsforvaltare poangteras att de
investerar i projekt med fokus pa god riskjusterad avkastning (Marti-Ballester, 2019),
vilket kan innebéra ett bredare fokus gallande risk. Vidare forklarade H. Forssman® att
nar fonder investerar i gréna projekt kravs en forhallandevis stor projektstorlek for att det
ska vara lonsamt for fonderna att arbeta med projekten.

| figur 8 har en sammanvéagning av informationen om finansiella aktorer fran kapitel 3
och kapitel 4 gjorts. Sammanvagningen har gjorts med avseende pa vilken typ av
projektkostnad och risk de olika finansiella aktdrerna riktar sig till. Finansiella aktorer
som visats sig vara inriktade pa framst stora projekt har placerats hogt upp pa den
vertikala axeln. Aktorer som visat sig vara inriktade mot hogriskprojekt ar placerade langt
till hoger langs den horisontella axeln. Utifran informationen i foregaende stycke och i
figur 7 om respektive finansiell aktor har den kostnadsniva pa projekt som de lampligtvis

84 Anders Sandoff, Universitetslektor inom industriell och finansiell ekonomi & logistik, Goteborgs Universitet, intervju den 25 mars 2020

85 Hans Forssman, Senior Investment Manager, Skandia, intervju, 16 april 2020
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finansierar tagits fram. En liknande process har sedan gjorts med avseende pa vilken
riskniva pa projekt som aktorerna riktar sig till dar informationen baseras pa aktorernas
riskinriktning som redovisats i stycket ovan. Informationen har sedan kombinerats och
resulterat i en position i figur 8 for varje typ av finansiell aktor.

Projelktets
kostnad
Pensionsfonds-
forvaltare
Andelsfonds-
farvaltare
Exporthredit-
namnd
Kommersiell
bank
Energibolag
Utvecklingsbank
Riskniva

Figur 8. Vilken risk- och projektkostnadsniva som respektive aktor vanligtvis riktar sig
till

De olika finansiella aktorerna karakteriseras av vissa egenskaper utover deras féredragna
investeringsstorlek och riskniva. Pensionsfonder ar kapitalstarka och kan darfor sta for
stora investeringar i projekten de deltar i (Della Croce et al., 2011). De &r intresserade av
investeringar inom fornyelsebar energiproduktion men, en investering forutsatter ett
omfattande forarbete och processen ar forhallandevis lang fran forsta kontakt till
genomford investering enligt P. Ottosson®. Vidare uppskattar pensionsfondsforvaltare
langsiktig och stabil avkastning till lagre risk (Gujba et al., 2012), vilket innebér att de
kan vara intresserade av att kopa féardiga projekt. Kommersiella banker bidrar
huvudsakligen med 1an och processen gar generellt snabbt fran forsta kontakt till fardigt
avtal enligt P. Ottosson®’. Léneavtalen I6per vanligtvis dver en kortare tidsperiod om
nagra ar och kommersiella banker bor darfor inte ses som en langsiktig investerare (Veys,
2010).

Andelsfonder investerar enligt H. Forssman® géarna tidigt i projektstadiet for att kunna ta
del av den potentiellt mycket hogre avkastningen jamfort med att investera i senare

86 Pontus Ottosson, Head of investments, Chalmers Ventures, intervju, 26 mars 2020
7 . . .
8 Pontus Ottosson, Head of investments, Chalmers Ventures, intervju, 26 mars 2020

88 Hans Forssman, Senior Investment Manager, Skandia, intervju, 16 april 2020
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skeden av processen. Precis som for pensionsfonder menar P. Ottosson® att andelsfonder
kraver ett omfattande forarbete infér en eventuell investering och det ar darfér en
tidskravande process. Energibolag &r en typ av investerare som andra aktdrer garna
samarbetar med i arbetet med att finansiera ett projekt da de kan besitta mycket lokal
kunskap (Ng & Nathwani, 2012) och kan sakra langsiktiga intakter for projektet (Trieb et
al., 2011). Dessutom anses energibolag vara produktkunniga da de ofta besitter
omfattande kunskap och stor erfarenhet inom omradet (Ng & Nathwani, 2012).
Exportkreditnamnder bidrar vanligtvis med kapital nar dvriga finansiella aktorer inte ar
intresserade av att stétta ett lands export (Maurer, 2002). Utvecklingsbanker far anses
vara den stOrsta aktoren nar det galler investeringar i fornyelsebar energiproduktion i
Afrika och &r en mycket kapitalstark aktor som riktar sig mot att finansiera ny teknik i
utvecklingslander (Griffith-Jones & Cozzi, 2016; Steffen & Schmidt, 2019).

Forutom att hitta ratt finansiella aktorer till ett visst projekt samt passande finansiella
instrument kan aven projektets riskniva hanteras genom olika typer av riskreducerande
atgarder. En atgard som ar vanligt forekommande och som aterfinns i flertalet tidigare
projekt ar att produktagaren ar deldgare i projektet, vilket dven A. Sandoff®® menar &r
riskminimerande for ett projekt. Att produktdgaren &r deldgare leder enligt A. Sandoff till
att ratt teknisk kompetens finns i projektet och gor att andra finansiarer ofta anser att
projektets risk minskar. Ytterligare en faktor som gor att finansiella aktorer ser projekt
som mindre riskfyllda ar nér utvecklingsbanker &r medfinansiarer till projektet (Steffen
& Schmidt, 2019).

De genomforda intervjuerna med P. Ottosson®, A. Sandoff®? och H. Forssman®® har dven
tydligt pavisat betydelsen av att ha lokala aktorer involverade i projektet for att minimera
marknadsrisken. Lokala aktorer bidrar till att sinka marknadsrisken genom att de besitter
kunskap om det lokala omradet dar projektet finns och bidrar med lokala kontaktnatverk.
Genom att risken sanks blir projektet saledes mer attraktivt for fler investerare.

89 Pontus Ottosson, Head of investments, Chalmers Ventures, intervju, 26 mars 2020
90 Anders Sandoff, Universitetslektor inom industriell och finansiell ekonomi & logistik, Géteborgs Universitet, intervju den 25 mars 2020
o Pontus Ottosson, Head of investments, Chalmers Ventures, intervju, 26 mars 2020
92 Anders Sandoff, Universitetslektor inom industriell och finansiell ekonomi & logistik, Géteborgs Universitet, intervju den 25 mars 2020

93 Hans Forssman, Senior Investment Manager, Skandia, intervju, 16 april 2020
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6 Fallstudier

| kapitlet presenteras tre olika projekt, pa varje enskilt fall tillampas de resultat som
redovisats i kapitel 5. De olika fallen utgar fran potentiella kunder till Azelio. Malet med
dessa tre fall ar att uppna delsyfte 2 som innebar att identifiera finansieringsupplagg for
enskilda projekt. Det gérs genom att illustrera hur ramverket, som bestar av figur 6 och
figur 8 fran kapitel 5, anvands genom att identifiera specifika aktorer fran
aktdrskategorierna som kan ge ut lampligt finansiellt instrument till respektive projekt.

Utvarderingen av projektens storlek kommer baseras pa de tre kategorier som utformades
i kapitel 4, sma projekt under 25 miljoner US dollar, mellanstora projekt 25 - 100 miljoner
US dollar samt stora projekt dver 100 miljoner. Projektens risk kommer att utvarderas
genom Varldsbhankens klassificering av landernas risk, sammanstalld av Amfori, da detta
ar den riskfaktor som huvudsakligen skiljer projekten at. Riskfaktorn uttrycks i form av
ett tal mellan 0 och 100 dar ett lagre tal innebar hogre risk®,

6.1 Elektrifieringsprojekt i Zambia

En by i Zambia har problem med icke tillforlitlig natanslutning och far darfor producera
en stor del egen elektricitet med dieselgeneratorer. | dagslaget far de ungefar 50% av sin
elektricitet fran elnatet och 50% fran dieselgeneratorerna. Eftersom dieselkostnaden ar
hdég innebar det att stora driftkostnadsbesparingar kan gdéras genom att ersétta
dieselgeneratorerna med solceller och tillhérande energilager. Dessutom innebar diesel
en stor risk, da priset forandras kraftigt vilket kan medféra stora skillnader i elkostnad for
de boende. Totalt behdver byn installera solceller med en effekt pa 5 MW och tillhérande
energilagring pa 0,5 MW. Totalkostnaden for detta projekt beraknas uppga till 8 miljoner
US dollar. Den sammanvégda risken i Zambia anses vara 37,7/100%.

6.1.1 Finansieringslosning

Baserat pa projektets kostnad pa 8 miljoner US dollar &r projektkostnaden i paritet med
de mindre projekten som undersokts i rapporten. Angaende risknivan klassificeras
Zambia som 37,7/100 vilket indikerar en hog risk. Hog risk i kombination med lag
kostnad illustreras i figur 9 och visar att finansieringen framst bor utgoras av bidrag och
lan. Vidare poangterade bade A. Sandoff® och P. Ottosson®’ vikten av att produktagaren
bor vara deldgare i ett projekt for att minska projektets risk. Det innebér att ett
finansieringsupplagg for projektet i Zambia bor innefatta ett delégt projektbolag mellan
Azelio och solcellsutvecklaren som &r produktagare. Samtidigt menar béde A. Sandoff®®,
P. Ottosson® och H. Forssman'® att det aven &r avgérande for Gvriga investerare att en

94 Amfori BSCI, Countries’ Risk Classification, https://www.amfori.org/sites/default/files/amfori-2020-02-06-country-risk-classification-
2020.pdf?fbelid=IwAR37LfOFTMgkb49TFDUPFIMR-1NOgbExjwhVfCMDEPIQn56QwWW3tcBUQEDY, hamtad 21 april 2020

% Amfori BSCI, Countries’ Risk Classification, https://www.amfori.org/sites/default/files/amfori-2020-02-06-country-risk-classification-
2020.pdf?fbelid=IwAR37LfOFTMgkb49TFDUPFIMR-1NOgbExjwhVfCMDEPIQn56QwWW3tcBUQEDY, hamtad 21 april 2020
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aktor med lokal kunskap &r involverad i projektet. Ett bra alternativ for att uppna detta ar
att samarbeta med ett lokalt energibolag som gar in som en mindre deldgare i projektet.
Genom det forfarandet minimeras den tekniska risken tack vare involveringen fran
produktutvecklarna samt marknadsrisken genom det lokala energibolagets delaktighet.

Projektets
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projekt i Zambia

Riskniva
Figur 9. Vilka finansiella instrument som bor anvandas enligt ramverket utifran
projektets risk- och kostnadsniva

Da projektet ar av hog risk och i paritet med rapportens kategorisering av sma projekt
visar figur 10 att utvecklingsbanker ar den mest sannolika och bast lampade aktéren inom
denna risk- och kostnadsniva. Utdver att bidra med kapital skapar utvecklingsbanker,
enligt H. Forssman®®, en trygghet for projektet d& de har goda kontakter med landets
styrning och pa sa satt kan minimera den politiska risken. Forutom att
utvecklingsbankerna bidrar med en trygghet till projekten med goda kontakter till
landernas styrande organ menar Steffen och Schmidt (2019) att investeringsviljan fran
andra aktorer okar nar en utvecklingsbank ar delaktig i ett projekt. Att ha med
utvecklingsbanker i projektet skapar betydligt battre forutsattningar for att lyckas med
hela finansieringsupplagget och for att fd& med andra 6nskvarda aktorer, i detta fall ett
lokalt energibolag och solcellsutvecklaren till de solceller som ska inga i projektet.

101 Hans Forssman, Senior Investment Manager, Skandia, intervju, 16 april 2020
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Figur 10. Vilka finansiella aktérer som ar bast lampade for att finansiera projektet
utifran risk- och kostnadsnivan

Den kartlaggning av tidigare genomforda projekt som gjorts visar att International
Finance Corporation (IFC) &r en utvecklingsbank som sannolikt &r intresserad av ett
projekt som detta. De har tidigare finansierat projekt inom fornyelsebar energiproduktion
i Zambia'®? och bor darfor besitta vardefulla erfarenheter for projektet. For att ett projekt
ska kvalificera sig for ett lan fran IFC maste projektet dels vara lokaliserat i ett
utvecklingsland som ar medlem i IFC, projektet maste vara inom den privata sektorn och
det méaste vara tekniskt hallbart'%, Vidare maste projektet enligt deras bedémning ha goda
mojligheter att bli lonsamt, det maste bidra till den lokala ekonomin och projektet maste
vara miljomassigt och socialt hallbart. De Ian som IFC ger ut har vanligtvis en l6ptid pa
sju till tolv &rl%. Eftersom projektet skapar 6kad tillganglighet till elektricitet for
invanarna pa ett miljovanligt sétt bidrar projektet till bade en 6kad miljomassig och social
hallbarhet vilket bor kvalificera det for IFC:s kriterier for finansiering.

Vidare visar kartlaggningen att utvecklingsbanken European Investment Bank (EIB)
tidigare bidragit med lan till projekt i Zambia. De erbjuder flertalet olika typer av lan
inklusive lan for projektforetag vilket bor vara det bast lampade i detta fall. EIB kan
erbjuda 1an med loptider pa Gver 30 ar'® vilket far anses vara mycket val anpassat for att

102 ESI Africa, Zambia: 34MW Ngonye solar PV plant comes online, 2019, https://www.esi-africa.com/industry-sectors/renewable-energy/zambia-

34mw-ngonye-solar-pv-plant-comes-online/, hdmtad 22 mars 2020

103 International Finance Corporation, How to apply for financing,

https://www.ifc.org/wps/wcm/connect/corp_ext_content/ifc_external_corporate_site/solutions/how-to-apply-for-financing, hdmtad 21 april 2020

104 . . .
International Finance Corporation, Loans,

https://www.ifc.org/wps/wcm/connect/ CORP_EXT_Content/IFC_External_Corporate_Site/Solutions/Products+and+Services/Loans/, hdmtad 21 april
2020

05 European Investment Bank, Loans for the private sector, https://www.eib.org/en/products/loans/private-sector.htm, hdmtad 21 april
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finansiera fornyelsebara energiprojekt med energilager pa grund av projektens langa
livslangd. Vanligtvis kan EIB bidra med lan som tacker upp till 50% av
projektkostnaden 1%, Vidare kan EIB bidra med support under projektets livslangd
gallande tekniska och finansiella fragor. Genom att skapa ett projektbolag som driver
projektet bor darfor EIB vara en aktuell finansidr till bolaget.

Rapportens kartlaggning har ocksa visat att African Development Bank (AfDB) &r en
utvecklingsbank som tidigare gett ut bidrag till projekt inom fornyelsebar
energiproduktion. Bidrag fran AfDB ges vanligtvis till projekt som antingen innefattar
mycket omogen teknik eller riktar sig till sarskilt utsatta och outvecklade omraden®®’. For
att ett projekt ska kvalificera sig for ett bidrag fran AfDB kravs det att projektet resulterar
i hallbar ekonomisk utveckling som i sin tur minskar fattigdomen i Afrikal%. D& Burke
et al. (2018) menar att en kontinuerlig energiforsorjning ar starkt forknippad med
ekonomisk tillvéaxt bor det vara majligt att fa bidrag till projektet fran AfDB.

For att lyckas skapa ett framgangsrikt projekt kravs det lokal marknadskannedom och
kunskap vilket rapportens kartlaggning visat pa ofta kommer fran ett lokalt energibolag.
Fran de undersokta tidigare projekten identifierades ZESCO som en tankbar aktor att
samarbeta med. De ags av Zambias regering och har i uppgift att tillhandahalla elektricitet
till Zambias invanare®. Darfor bor de vara en lamplig aktér som antagligen &r intresserad
av projekt av denna typ.

Den slutliga finansieringslosningen som rekommenderas for att finansiera projektet i
Zambia bor baseras pa att ett projektbolag mellan Azelio, solcellsutvecklaren och ZESCO
skapas. Involveringen av produktagare kommer att minska den upplevda tekniska risken,
samtidigt som det lokala energibolaget kan bidra med goda lokala kunskaper kring hur
projektet langsiktigt bor drivas i Zambia. Den huvudsakliga finansieringen bor ske via
lan fran utvecklingsbankerna IFC och EIB samt genom bidrag fran AfDB. De tre
utvecklingsbankerna kommer dessutom att bidra med en trygghet till projektet genom
sina kontakter till landets styrning samtidigt som de skapar béttre forutsattningar for att
ovriga parter vill vara delaktiga i projektet.

6.2 EIforsorjning for sjukhus i Tanzania

Projekt ar en nybyggnation av ett sjukhus i ett omrade som inte &r anslutet till elnatet i
Tanzania. Sjukhus staller mycket hdga krav pa tillgangen till en tillforlitlig och stabil
elforsorjning. Darfor avses det att installeras 15 MW med solceller och koppla det till ett
energilager pa 2 MW for att tillgodose energiforsérjningen nar solen inte lyser. For att
Oka redundansen i systemet avses dven dieselgeneratorer kopplas till systemet som back-
up pa 2.5 MW i de fall da tillgang till solel eller lagrad solenergi saknas. Totalkostnaden
pa projektet uppgar till 40 miljoner US dollar. Den sammanvagda risken i Tanzania anses
vara 30,3/100*1°.

06 European Investment Bank, Loans for the private sector, https://www.eib.org/en/products/loans/private-sector.htm, hdmtad 21 april
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hémtad 21 april 2020
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6.2.1 Finansieringslosning

Baserat pa projektets kostnad pa 40 miljoner US dollar motsvarar storleken ett medelstort
projekt utifran rapportens kategorisering. Ur beskrivningen av projektet framgar dven att
projektet &r lokaliserat i Tanzania vars genomsnittliga risk kan anses vara hog. Kopplas
detta till figur 11 framgar det att 1an och equity &r de instrument som tydligast riktar sig
till denna typ av projekt.

Projektets
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Elférsérjning for
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Bidrag
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Rislniva

Figur 11. Vilka finansiella instrument som bor anvandas enligt ramverket utifran
projektets risk- och kostnadsniva

| figur 12 framgar det att utvecklingsbanker &r den aktor som framst riktar sig till den har
typen av projekt, darefter foljer exportkreditndmnder och energibolag. Av de tre
aktorskategorierna ger utvecklingsbanker och exportkreditnamnder ut 1an (Maurer, 2002;
Mazzucato & Penna, 2016) vilket stimmer val dverens med att lan &r ett av de tva
instrumenten som framst visat sig vara riktade till medelstora projekt.
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Figur 12. Vilka finansiella aktorer som ar bast lampade for att finansiera projektet
utifran risk- och kostnadsnivan

For att minska den tekniska risken menar A. Sandoff ! och P. Ottosson !2 att
produktutvecklaren, i detta fall Azelio och solcellstillverkaren, bor vara deldgare i
projektet for att bidra med den tekniska kunskapen och genom sin involvering i projektet
ocksa tydliggora sin tilltro pé tekniken. A. Sandoff'13, P. Ottosson!** och H. Forssman'®®
forklarar ocksa att ett krav for att projektet ska vara langsiktigt hallbart ar ett lyckat
samarbete med lokala aktorer. Rapportens kartldggning visar att den lokala kopplingen
och kunskapen vanligtvis kommer fran ett lokalt energibolag som langsiktigt kan forvalta
projektet utifran lokala forutsattningar.

Forutom att utvecklingsbanker bidrar med lan bidrar de dven med en trygghet i projektet
genom kontakterna med landernas styrning, ndgot som H. Forssman'!® poingterar som
en av de huvudsakliga fordelarna med att samarbeta med en utvecklingsbank. Steffen och
Schmidt (2019) menar ocksa att investeringsviljan fran andra aktorer Okar vid ett
samarbete med en utvecklingsbank vilket 6kar sannolikheten for att projektet ska kunna
finansieras. Forutom lan fran utvecklingsbanker visar figur 12 4&ven att
exportkreditndmnder &r en mojlig aktor att samarbeta med, vilka enligt Maurer (2002)
erbjuder fordelaktiga lan for projekt med hogre risk dér rantan hos kommersiella banker
skulle bli for hog.

Anders Sandoff, Universitetslektor inom industriell och finansiell ekonomi & logistik, Géteborgs Universitet, intervju den 25 mars 2020

112 Pontus Ottosson, Head of investments, Chalmers Ventures, intervju, 26 mars 2020

8 Anders Sandoff, Universitetslektor inom industriell och finansiell ekonomi & logistik, Géteborgs Universitet, intervju den 25 mars 2020

4 Pontus Ottosson, Head of investments, Chalmers Ventures, intervju, 26 mars 2020

115 Hans Forssman, Senior Investment Manager, Skandia, intervju, 16 april 2020

116 Hans Forssman, Senior Investment Manager, Skandia, intervju, 16 april 2020
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Fran kartlaggningen som gjorts identifieras Emerging Africa Infrastructure Fund (EAIF)
som en potentiell utvecklingsbank som kan lanefinansiera ett projekt i denna kostnads-
och riskniva. EAIF ger vanligtvis ut lan till projekt pa mellan 10 miljoner US dollar och
50 miljoner US dollar med en I6ptid pa upp till 20 ar vilket ar lampligt for denna typ av
projekt!'’. De &r specialiserade pa att finansiera infrastruktur vilket gor dem till en
potentiell finansiar for projektet. Utdver att ge ut 1an bidrar EAIF till att gora projektet
mer attraktivt for andra investerare da de kan bidra med mycket kunskap inom omradet.

U.S. International Development Finance Corporation (DFC) har identifierats som en
andra potentiell utvecklingsbank for att bidra med lanefinansiering for projektet. De
erbjuder 1an med l6ptider som generellt & mellan 5 och 25 ar, i vissa fall uppemot 30 ar,
beroende pa projektets typ. Storleken pa lanen kan vara fran 1 miljon US dollar till
uppemot 1 miljard US dollar. DFC har som krav att projektet till stor del dgs av
produktutvecklare for att de ska erbjuda In till projektet'®. D& projektet i Tanzania har
en totalkostnad pa 40 miljoner US dollar och som forslagsvis deldgs av
produktutvecklarna klassificerar de in pa DFCs kriterier vilket gér DFC till en potentiell
finansiar i form av lan.

Vidare har Netherlands Development Finance Company (FMO) identifierats som en
tredje utvecklingsbank som potentiellt kan agera langivare till projektet. De é&r
specialiserade inom jordbruksnaring och energi och kan erbjuda lan for projekt dar
kommersiella banker inte ger ut 1an. FMO har som syfte att investera i projekt som bidrar
till en 6kad miljomassig och social hallbarhet och har lang erfarenhet av att investera i
Tanzania®®® vilket gor dem till en mycket val lampad aktor for projektet.

Utifran figur 12 noterades att exportkreditnamnder &r en mojlig kalla for finansiering av
denna typ av projekt. For ett svenskt foretag som Azelio innebér det att Svensk
Exportkredit (SEK) kan bidra med finansiering till ett eventuellt projektbolag i Tanzania.
SEK:s krav for att ett bolag ska vara kvalificerat for finansiering fran dem é&r att svenska
exporterande bolag ar underleverantérer, leveranttrer eller sponsorer for projektet. De
amnar bidra med langsiktiga ataganden mot projektet genom att bidra med lan med langa
l6ptider och har som mal att vara delaktiga under hela projektets livslangd*?°. SEK har
som policy att prioritera gréna lan som stodjer produkter eller tjanster som framjar
betydande och pavisbara framsteg mot héllbar utveckling®?.

Avslutningsvis identifierades Gigawatt Global som ett potentiellt energibolag och som
mojlig deldgare i projektet. De &r i nuldget specialiserade pa 6stra Afrika men dmnar véxa
till ytterligare fler omraden. Gigawatt Global har langtgaende relationer med
Varldsbanken, International Finance Corporation och U.S. International Development
Finance Corporation vilket ytterligare forstarker projektets mojligheter att fa finansiering
frén dessa aktorer'?2, Syftet med Gigawatt Global som delagare i projektet ar ocksa att de

17 Emerging Africa Infrastructure Fund, Loan producs and services, https://www.eaif.com/what-we-do/loan-products/ , hdmtad 21 april 2020

11 . . . . .
8 U.S. International Development Finance Corporation, Financial terms and processes, https://www.dfc.gov/what-we-offer-our-products-debt-

financing/financing-terms-and-processes hamtad 21 april 2020

11 . . - u .
9 Netherlands Development Finance Company, How we invest, https://www.fmo.nl/impact, hdmtad 21 april 2020

120 Svensk Ecportkredit, Projektfinansiering, https://www.sek.se/product/projektfinansiering/, hamtad 21 april 2020
121 Svensk Exportkredit, Arsredovisning 2018, https://www.sek.se/app/uploads/2020/02/%C3%85rsredovisning_2018.pdf, hamtad 21 april 2020

22 Gigawatt Global, Overview, https://gigawattglobal.com/overview/, hamtad 21 april 2020
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kan bidra med lang erfarenhet av forvaltning av energiprojekt i Afrika vilket sanker
projektets totala risk och gor det mer attraktivt for andra aktorer (Trieb et al., 2011).

Den slutliga finansieringslésningen foreslas baseras pa att ett projektbolag skapas mellan
Azelio, solcellstillverkaren och Gigawatt Global. Med samtliga aktorer erhalls den
tekniska kompetensen fran Azelio och solcellstillverkaren tillsammans med Gigawatt
Globals kunskap om att driva fornyelsebara energiprojekt i Afrika. Den huvudsakliga
finansieringen foreslas ske genom lan fran utvecklingsbankerna EAIF, DFC samt FMO
tillsammans med lan fran SEK. En potentiell mojlighet i en senare del av projektet &r att
sdlja det till en pensionsfond som enligt Kaminker och Stewart (2012) soker langsiktiga
investeringar med lagre risk. Da ett projekt ar uppbyggt och fungerande minskar
projektets risk fran ursprungslaget och att det darfor bor vara intressant for
pensionsfonder som en motsvarighet till en rénteinvestering som ger en stabil och
kontinuerlig avkastning under lang tid till relativt lag risk.

6.3 Portfolj med fornyelsebara energiprojekt i Sydafrika

Ytterligare ett fall &r ett flertal likartade projekt som har slagits samman i ett projektbolag
i Sydafrika. Totalt ska 70 MW solceller installeras med tillnérande energilagring pa 10
MW fordelat pa fem olika platser. Anledningen till projekten ar att Sydafrika vill minska
sitt beroende av fossila energikallor och behdver da komplettera solcellsinstallationerna
med energilager for att skapa ett stabilt elnat och langsiktigt kunna leverera hela dygnets
efterfragan. Det storsta projektet ar en solcellspark i nordvéstra Sydafrika med en effekt
pa 20 MW och 2 MW lagring, vars totalkostnad uppgar till 55 miljoner US dollar. Ovriga
projekt ar utspridda i landet dar elnétet &r underdimensionerat och det finns en 6nskan om
att oka tillgangen till elektricitet for narliggande anvéandare. Tillsammans uppgar
kostnaden for de fem projekten till 250 miljoner US dollar. Den sammanvégda risken i
Sydafrika anses vara 57.1/100%23,

6.3.1 Finansieringslosning

Projektets kostnad ar 250 miljoner US dollar vilket motsvarar rapportens tidigare
undersokta projekt i storleksordningen stora projekt. Da samtliga projekt i portféljen &r
lokaliserade i Sydafrika motsvarar risken en medelhdg risk. Genom att kombinera projekt
till en projektportfolj menar Lee och Zhong (2015) att den totala risken minskar.
Skapandet av en projektportfélj mojliggor aven finansiering fran andra typer av aktorer
som riktar sig till storre projekt. | figur 13 kan det utlasas att equity och lan ar de
finansiella instrument som framst anvands till storre projekt. Figur 14 visar att de aktorer
som framst riktar sig till den har typen av projekt &r pensionsfondsforvaltare,
andelsfondsforvaltare, kommersiella banker och energibolag. Det finansiella upplagget
for projektet bor baseras pa equity fran forslagsvis pensionsfondsforvaltare och
energibolag, lan fran kommersiella banker samt genom att emittera en gron obligation
vilket passar bra for storre projekt. Andelsfondsforvaltare, som Barko och Renneboog
(2015) menar &r vanliga investerare i foretagsobligationer, forvantas vara en av de storre
investerarna i obligationen.

123 Amfori BSCI, Countries’ Risk Classification, https:/lwww.amfori.org/sites/default/files/lamfori-2020-02-06-country-risk-classification-

2020.pdf?fbclid=IwAR37LfOFTMgkb49TFDUPFIMR-1NOgbEXjwhVfCMDEP9Qn56QwWW3tc8UQEDY, hamtad 21 april 2020
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Figur 13. Vilka finansiella instrument som bdr anvandas enligt ramverket utifran
projektets risk- och kostnadsniva

Forutom att energibolag bidrar med kapital till projektet genom equity bidrar de dven med
kunskap kring hur projekt langsiktigt bor forvaltas i den specifika region de jobbar.
Kunskapen &r en resurs som A. Sandoff 124, P. Ottosson!? och H. Forssman'?® anser &r
mycket viktiga for att energiprojekt i Afrika ska vara langsiktigt hallbara.
Pensionsfondsforvaltare ar en aktorstyp som vanligtvis har mycket kapital och som daven
efterséker projekt vars riskniva inte ar for hog och dar investeringshorisonten &r lang
(Kaminker & Stewart, 2012). Genom att Azelio och solcellsutvecklaren ar delégare
aterfinns den tekniska kompetens som A. Sandoff'?” och P. Ottosson'?® menar &r viktig i
projektet.

124 Anders Sandoff, Universitetslektor inom industriell och finansiell ekonomi & logistik, Goteborgs Universitet, intervju den 25 mars 2020

12 . . .
5 Pontus Ottosson, Head of investments, Chalmers Ventures, intervju, 26 mars 2020

126 Hans Forssman, Senior Investment Manager, Skandia, intervju, 16 april 2020

121 Anders Sandoff, Universitetslektor inom industriell och finansiell ekonomi & logistik, Goteborgs Universitet, intervju den 25 mars 2020

28 Pontus Ottosson, Head of investments, Chalmers Ventures, intervju, 26 mars 2020
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Figur 14. Vilka finansiella aktorer som ar bast lampade for att finansiera projektet
utifran risk- och kostnadsnivan

Utifran rapportens kartlaggning identifieras den norska pensionsforvaltaren KLP Norfund
som en lamplig pensionsfondsforvaltare. KLP Norfund som &gs av Norfund och KLP
amnar mojliggora dkad hallbar utveckling genom att investera i utvecklingslander. De
har en investeringshorisont pa fem ar och uppat*?®. KLP Norfund har tillsammans med
Scatec Solar genomfort flertalet projekt av olika storlek i Afrika och de bor darfor vara
tva mycket aktuella partners for detta projekt.

Vidare visar rapporten att ACWA Power ar ett energibolag med lokal kunskap som
potentiellt &r intresserade av denna projektportfolj. ACWA Power ar en utvecklare,
investerare, deldgare och operator av energiproduktion i Mellandstern och Afrika. ACWA
Power har tidigare finansierat projekt genom bade 1an och equity och for detta projekt bor
det vara fordelaktigt att de ar delagare av projektportfoljen da deras erfarenhet av
Sydafrika ar stor. Tack vare deras tidigare genomforda projekt i omradet bor de besitta
vardefulla kontakter med lokala aktdrer och dven goda kontakter med andra potentiella
investerare.

En potentiell partner i form av en kommersiell bank som identifierats baserat pa
rapportens undersokta projekt dr South Africa’s Standard Bank. Banken har ett uttryckt
fokus pa att finansiera fornyelsebar energi dar de bland annat kan erbjuda lan till
energiproduktion!®. South Africa’s Standard Bank har dven varit delaktiga i flertalet
fornyelsebara energiprojekt och har god kompetens géllande bade finansieringslésningar

129 Norfund, Annual Report 2017, https://www.norfund.no/app/uploads/2020/02/Annual-Report-2017.pdf, hdmtad 22 april 2020

30 South Africa’s Standard Bank, Renewable Energy, https://www.standardbank.co.za/southafrica/business/products-and-services/business-
solutions/industry/natural-resources/renewable-energy, hamtad 22 april 2020
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och kunskap om energi- och infrastrukturbranschen®*!. Det gor dem till en bra aktor att
samarbeta med i detta projekt.

International Finance Corporation (IFC) har lang erfarenhet av att finansiera fornyelsebar
energiproduktion via bade 1an och grona obligationer vilket gor att deras kunskap och
erfarenhet inom detta omrade kan minimera risken for dem vid finansieringen®. For att
ett projekt ska vara majligt att finansieras via en grén obligation fran IFC maste det
genomga en omfattande foretagsbesiktning samt uppfylla IFC:s “Environmental and
Social Performance Standards” vilket bland annat inkluderar riskhantering av projektet
och goda arbetsvillkor'*3, Gréna obligationer 6kar kraftigt i popularitet enligt Horsch och
Richter (2017) och enligt Della Croce et al. (2011) bidrar de till att mojliggora projekt
som skapar mer hallbara samhallen. Darfor bér en projektportfolj av denna typ vara
mycket lamplig for en gron obligation. Eftersom projekten tillsammans sanker den totala
risken och mojliggér okad miljomassig och social hallbarhet &r de attraktiva for
investerare.

Forslagsvis bor den slutgiltiga finansieringslosningen baseras pa att ett projektbolag
mellan Azelio, solcellsutvecklaren, KLP Norfund och ACWA Power skapas. Azelio och
solcellsutvecklaren foreslas vara delagare i projektet for att bidra med den tekniska
kompetensen kring produkterna, KLP Norfund for att 6ka méngden equity samt bidra
med kompetens i form av att de tidigare varit med i liknande projekt. ACWA Power
foreslas vara deldgare i projektet for att bidra med equity samt med kompetens i form av
att de driver liknande fornyelsebara energiprojekt i Sydafrika. Férutom att projektet bor
finansieras via equity foreslas dven att projektbolaget emitterar en gron obligation dar
forslagsvis IFC hjalper till. Avslutningsvis foreslas att finansiera projektet via lan fran
South Africa’s Standard Bank som har god erfarenhet av att finansiera fornyelsebara
energiprojekt.

131 . . .
South Africa’s Standard Bank, Power and Infrastructure Sector, https://corporateandinvestment.standardbank.com/cib/global/sector/power-and-

infrastructure, hamtad 22 april 2020

2 . . .
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https://www.ifc.org/wps/wem/connect/corp_ext_content/ifc_external_corporate_site/about+ifc_new/investor+relations/ir-products/grnbond-overvw,
hémtad 22 april 2020
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International Finance Corporation, /FC’s Green Bonds Process,

https://www.ifc.org/wps/wcm/connect/corp_ext_content/ifc_external_corporate_site/about+ifc_new/investor+relations/ir-
products/ifc+green+bonds+process, hamtad 22 april 2020
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7 Diskussion

| kapitlet diskuteras rapportens resultat i form av det ramverk som togs fram i kapitel 5
mot bakgrund av delsyften och kopplade fragestéllningar. Kapitlet innehaller dven en
diskussion av resultatet av de enskilda fallstudierna i forhallande till resultatet av
litteraturstudien och datainsamlingen. Aven val av metod och dess inverkan pa resultatet
berdrs i diskussionen. Avslutningsvis diskuteras etik och koppling till FN:s globala mal
for hallbar utveckling.

7.1 Diskussion av resultat

| rapportens tidigare delar har det framkommit flera aspekter kring olika aktorers syn pa
finansiering av fornyelsebara energiprojekt med energilager. De olika aspekterna ligger
till grund for att uppfylla rapportens huvudsyfte, att undersoka hur fornyelsebara
energiprojekt med energilager bor finansieras. For att uppfylla huvudsyftet anvéands tva
fragestallningar som presenteras nedan. Genom svaren pa de tva fragestéllningarna
skapas en bred bild av de olika mojligheterna for finansiering av fdérnyelsebara
energiprojekt med energilager. Genom ramverket i kapitel 5, som ger svar pa delfraga 1,
konkretiseras och sammanstalls litteratur om amnet tillsammans med datan som samlats
in genom intervjuer och fran tidigare genomférda projekt. For att ge svar pa delfraga 2
appliceras darefter ramverket, i kapitel 6, pa tre potentiella projekt for att illustrera
kompletta finansieringsupplagg. Ramverket och appliceringen av det ligger darmed till
grund for att uppfylla rapportens huvudsyfte, att undersoka hur fornyelsebara
energiprojekt med energilager bor finansieras. Rapportens huvudsyfte far mot bakgrund
av resultaten fran delsyftenas fragestéllningar ses som uppfylit.

7.1.1 Néar éar olika finansiella instrument och aktoérer lampliga vid
finansiering av fornyelsebara energiprojekt med energilager?

Utifran fragestallningen har figur 6 och 8 i kapitel 5 tagits fram. Ur graferna kan det
utlésas vilka finansieringsinstrument och vilka typer av finansiella aktorer som &r
lampliga for att finansiera olika projekt, baserat pa dess risk och investeringens storlek.
Brist pa lampliga finansieringsinstrument och héga kapitalkostnader ar vad Miller och
Carriveau (2018) menar &r den frdmsta utmaningen for vidare kommersialisering av
energilager snarare &n bristféllig teknisk prestanda. Genom figur 6 och 8 bidrar rapporten
till en okad forstaelse for finansieringsalternativen av fornyelsebara energiprojekt med
energilager.

De finansieringsalternativ som behandlas ar Ian, bidrag och equity. En alternativ
finansiering som inte behandlats &r de fall da foretaget finansierar hela projekt direkt med
egna tillgangar. Potentiella fordelar med det tillvagagangssattet ar att forhandlingar med
externa aktorer som bade ar tids- och kostnadskravande kan undvikas, vilket kan vara
attraktivt for kapitalstarka organisationer. Ytterligare ett alternativ for energilager ar att
de kan séljas direkt till exempelvis en solcellsproducent som i sin tur séljer ett komplett
paket med solceller och energilager med tillhdrande finansieringsupplagg, vilket likt
ovanstaende upplagg resulterar i en direkt forsaljning av energilagret utan krav pa ett
langre finansieringsuppldgg for energilagersproducenten. Dock krévs i slutdndan
finansiering av hela projektet vilket i 1angden &r en forutsattning for att energilagret ska
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kunna séljas. Darmed &r det anda relevant att undersoka hur hela projektet kan finansieras
for att mojliggora forsaljningen av energilagret till solcellsproducenten.

Av de tidigare genomforda projekten som analyseras ar merparten solenergi- eller
vindkraftsprojekt utan energilager. Det ramverk som byggs upp i rapporten for att forsta
och analysera finansiering av energilagring kan darfor anses vara lika applicerbart pa
fornyelsebara energiprojekt saval med som utan energilagring. Resultaten fran kapitel 6
kan darfor anses anvandbara foér manga fler foretag an Azelio da det ar tillampbart for alla
foretag som ar involverade i fornyelsebara energiprojekt i Afrika.

7.1.2 Hur bor finansieringslosningar utformas for enskilda férnyelsebara
energiprojekt med energilager?

Den andra fragestallningen besvaras i kapitel 6. En lardom som kan dras efter att besvarat
fragestallningen &r att det alltid kravs en genomtankt kombination mellan de finansiella
instrumenten och de finansiella aktdrerna. Det &r av storsta vikt att hitta aktorer i ratt
aktorskategori som ger ut passande finansiella instrument. Det dr darmed svart att endast
anvanda ramverket, i form av figur 6 och figur 8 som togs fram i kapitel 5, for att
identifiera ett optimalt finansieringsuppldgg. Ramverket bor istéllet anvdndas som en
vagledning for att identifiera potentiellt lampliga finansiella instrument och aktorer till
projektet. Darefter bor fokus vara pa att hitta ratt aktérer som ger ut ratt instrument for att
i slutdndan kunna skapa ett optimalt finansieringsupplagg. Att hitta ratt aktorer gar dven
i linje med vad Mazzucato och Semieniuk (2018) konstaterar géllande finansiering av
fornyelsebara energiprojekt dar de menar att det inte finns nagot entydigt svar pa hur ett
projekt bor finansieras utan det beror pa projektets risk och storlek pa initialinvestering.

Miller & Carriveau (2018) menar ocksa att industrin ar i behov av fallstudier for att
demonstrera vilka finansieringsuppldgg som olika projekt kan implementera for att
genomforas framgangsrikt. Da projekt skiljer sig at ar det relevant att undersoka ett flertal
enskilda projekt for att kunna lyfta de olika aspekter som utmaérker varje projekt, samt
vilket finansieringsupplagg som da blir lampligt. Fallstudierna som genomfordes i kapitel
6 bidrar darfor till en djupare forstaelse for hur ett finansieringsupplagg bor utformas.
Rapporten har visat att sma projekt vanligtvis kan finansieras av ett mindre antal
finansiella aktorer, och fallstudien visar vidare att samtliga lampliga aktorer inte behdver
involveras for en komplett finansiering. Vidare visar sig bidrag ha en viktig roll i
finansieringen av sma projekt med hog risk. For storre projekt med hog risk fas ocksa
lardomen att de ofta bor finansieras av equity for att pa sa satt minimera risken.

Resultatet fran fragestallning tva visar dven att utvecklingsbanker ar en viktig finansiar
av energiprojekt i Afrika och att deras deltagande i projekt kan sanka risken. Eftersom
utvecklingsbanker tenderar att vara kapitalstarka akttrer kan de bidra med finansiell
stabilitet till projektet. Dessutom har de vanligtvis god kontakt med l&ndernas styrande
organ vilket gor att de har goda mojligheter till att paverka policys och regleringar, samt
skapa ett fordelaktigt politiskt klimat for fornyelsebar energiproduktion. De faktorerna
resulterar i att andra aktOrer gérna samarbetar med en utvecklingsbank i finansieringen
av ett projekt pa grund av de positiva effekterna de kan bidra med.

Pensionsfonder har ocksa identifierats som en nyckelaktor for framtida finansiering av
projekt med energilager, eftersom de investerar med langa tidshorisonter och saledes kan
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vara delaktiga under hela projektets livslangd. De &r ocksa kapitalstarka vilket innebar att
de kan klara av att finansiera kapitalintensiva projekt med energilager och har visat sig
vara intresserade av den stabila langsiktiga avkastningen som dessa projekt kan ge.

Avslutningsvis har rapporten visat att gréna obligationer ar ett finansieringsverktyg som
troligtvis kommer fa en 6kad betydelse i framtiden. Pa grund av den langsiktiga och
stabila avkastningen som investeringar i grona obligationer potentiellt kan ge ar det
manga investerare som visar ett stort intresse for dessa. Det dkade intresset i kombination
med den gréna profileringen som dessa projekt bidrar till resulterar i attraktiva
investeringsmojligheter och god potentiell avkastning.

7.2 Diskussion av metod

| arbetet har en datainsamling kring tidigare genomférda projekt genomforts, i vilken det
finns risk att felkallor paverkar datan for de enskilda projekten. | vissa kallor &r det
exempelvis inte tydligt om siffrorna belyste den planerade totalkostnaden eller den
slutgiltiga kostnaden for projektet. Siffrorna paverkar det enskilda projektet, men
helhetsbilden som rapporten arbetar med bor inte paverkas namnvart. For att ta hojd for
potentiellt felaktig insamlad data har det i de fall det varit tillgangligt anvénts mer an en
kélla for att 6ka trovardigheten pa datan. Anvandningen gar i linje med vad Bryman och
Bell (2011) sager om triangulering, vilket innebar att studera data fran flera olika kallor
for att 0ka datans validitet.

Elva tidigare genomforda projekt analyseras i kapitel 4, vilket eventuellt kan anses vara
ett lagt antal for att kunna dra valgrundade slutsatser. For att 6ka tillforlitligheten i datan
har den déarfor kombinerats med litteratur och intervjuer for att kunna dra tydligare och
sakrare slutsatser. Baserat pa dataunderlaget i sin helhet gar det darfor att dra slutsatser
av skillnaderna mellan olika genomférda projekt.

Intervjuerna ar en viktig del i rapporten bade vad galler orientering och fordjupning inom
amnet. Fordjupningsintervjuer har genomforts med tva investerare och en akademiker.
Vid genomférande av intervjuer med fa intervjuobjekt finns det en risk att alternativa
synsatt och idéer missas. | intervjuerna framkommer det dock manga liknande
resonemang fran alla tre intervjupersonerna, saledes kan det anses att den informationen
ar tillforlitlig.

For att fa en djup forstaelse kring amnet har litteratur sammanstéllts i en litteraturstudie.
Samtliga artiklar som anvénts i litteraturstudien ar aktuella da sérskild hansyn har tagits
vid urval av artiklar for att sékerstalla att informationen inte &r utdaterad. De utvalda
artiklarna behandlar specifikt finansiering av fornyelsebar energiproduktion. Pa sa vis
undviks att generell information lyfts in i arbetet som inte &r relevant i rapportens kontext.

Idén till rapporten initierades av Azelio, men rapportens metod ar inte specifikt utformad
for att enbart ge ett resultat till Azelio. De har framforallt anvénts for att utforma fallen i
I kapitel 6 och genom det analysera hur finansieringsupplédgg i Afrika bor utformas.
Resultatet dr ddrmed anvandbart for Azelio men ar aven applicerbart for andra bolag som
jobbar med fornyelsebara energiprojekt i Afrika.
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7.3 Diskussion av etik och hallbarhet

For att skapa en hallbar varld kréavs det att hallbarhetsaspekter vags in vid investeringar,
inte minst vid investeringar i fornyelsebara energiprojekt med energilager da
energiproduktion star for en stor del av jordens utslapp®*. Férutom att den ekonomiska
Ionsamheten behover tas i beaktning sa kravs det dessutom att investeringarna genomfors
pa socialt och ekologiskt hallbara villkor. A. Sandoff!® poangterade att extra hansyn
behover tas till etiska aspekter nar investeringar gors i utvecklingslander, vilket manga av
de afrikanska landerna ar'3, For att investera héllbart kravs det god lokal anknytning och
att lokala aktorer involveras i projektet. Det ar alltsd viktigt att utlandska foretag tar
hansyn till namnda aspekter, bade for foretagets egen och lokalbefolkningens skull. Det
framgar aven ur FN:s mal 17 for hallbar utveckling, som handlar om globalt partnerskap,
och sarskilt i delmalet som handlar om att investera i de minst utvecklade landerna®®’.

Energilager och fornyelsebar energi &r tva tekniker som &r av yttersta vikt for att klara
klimatomstallningen till enbart fornyelsebara energikallor 2050. Miller & Carriveau
(2018) poangterar att det i dagslaget ar svart att finansiera energilagring. Genom att
uppfylla rapportens syfte underlattas finansieringen vilket mojliggor att fler kan investera
i energilagring och darigenom paskynda den gréna energiomstallningen. Saledes &r
arbetet aven val kopplat till de i inledningen fyra namnda globala malen, 7, 8, 11 och 13,
for hallbar utveckling dar namnda mal handlar om hallbar energi och ekonomisk tillvaxt.

134 Our world in data, CO2 and greenhouse gas emissions, 2017, https://ourworldindata.org/co2-and-other-greenhouse-gas-emissions,
hamtad 3 februari 2020

135Anders Sandoff, Universitetslektor inom industriell och finansiell ekonomi & logistik, Goteborgs Universitet, intervju den 25 mars 2020
136 FN, Country classification, 2014,
https://www.un.org/en/development/desa/policy/wesp/wesp_current/2014wesp_country_classification.pdf, hamtad 4 februari 2020

137 Globala mélen, Mal 17: Genomforande och globalt partnerskap, https://www.globalamalen.se/om-globala-malen/mal-17-genomforande-och-
globalt-partnerskap/, hamtad 31 januari 2020
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8 Slutsats

Rapportens syfte ar att undersoka hur fornyelsebara energiprojekt med energilager bor
finansieras. For att uppfylla syftet anvandes tva delsyften. Rapportens forsta delsyfte ar
att kartlagga finansiella instrument och aktorer for fornyelsebara energiprojekt.
Rapportens andra delsyfte &r att identifiera finansieringsuppléagg for enskilda projekt.

Delsyfte 1 uppnaddes genom att dess fragestallning besvarades och slutsatser var att
bidrag generellt utgdr en mycket liten del i finansieringsuppldggen medan den stora delen
av finansieringen vanligtvis baseras pa en kombination av lan och equity. Vidare
identifierades att utvecklingsbanker har en stor roll i finansieringen av fornyelsebara
energiprojekt i Afrika.

Delsyfte 2 uppnaddes genom att dess fragestallning besvarades och slutsatser var att
hansyn behdver tas till bade de finansiella instrumenten och aktérernas egenskaper som
de bidrar med till projektet. Det identifierades dven att det finns stora skillnader mellan
olika projekt vilket leder till stora skillnader i hur finansieringsupplaggen utformas. De
stora skillnaderna innebar darmed att det inte finns nagon entydig I6sning pa hur
fornyelsebara energiprojekt bor utformas utan att varje enskilt fall &r unikt.

Ytterligare en slutsats i rapporten ar att riskminimering ar en viktig faktor for att
mojliggora finansiering av fornyelsebara energiprojekt i Afrika. Att sdnka projektets risk
ar darmed centralt for att mojliggora sa att fler typer av aktorer ska kunna investera i
projektet. Exempelvis &r pensionsfonder och kommersiella banker oftast enbart bendgna
att investera i projekt med lag risk och saledes kréavs lag projektrisk for att mojliggora
investeringar fran dessa aktorer.

En av de viktigaste riskminimerande atgarderna som ett projekt kan vidta ar att sakerstalla
en god lokal marknadskannedom i omradet dar projektet uppfors genom att involvera
lokala aktorer. Syftet med en god lokal forankring &r att skapa goda relationer och att
sakerstalla projektets sociala hallbarhet samt langsiktiga fortlevnad. En annan central
riskminimerande atgard &r att minimera den tekniska risken for projektet. Energilager
innebdr stora investeringar och det &r av yttersta vikt att systemet fungerar tekniskt.
Rapporten har identifierat att langsiktig involvering av leverantéren innebar Gkade
incitament for energilagerproducenten att sakerstélla driften hos systemet, vilket verkar
som en risksankande atgard. Producentens involvering visar aven pa fortroende for den
egna produkten.

Slutsatserna leder tillsammans till uppfyllandet av rapportens huvudsyfte att understka
hur fornyelsebara energiprojekt med energilager bor finansieras. Sammanfattningsvis
bor alltsa projekten finansieras av en kombination av finansiella instrument och aktorer
dar hansyn tas till aktérernas unika egenskaper och till hur projektets risk kan minimeras.
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8.1 Vidare forskning

Rapporten bygger pa en sammanstéllning av litteratur kring finansiering av férnyelsebara
energilagringsprojekt, intervjuer av sakkunniga inom @mnet samt en undersokning av
tidigare genomforda projekt vilket har resulterat i ett ramverk. Ramverket har sedan
applicerats pa tre potentiella projekt for att illustrera hur ramverket kan anvandas for att
skapa finansieringslosningar. Rapporten har darmed resulterat i en vetenskaplig
sammanstéllning av hur férnyelsebara energilagringsprojekt i Afrika kan finansieras. Da
det inte finns liknande vetenskapliga sammanstélliningar kring hur denna typ av projekt
bor finansieras kan denna rapport ses som en initial utforskande kartlaggning, som lagger
en grund for vidare forskning.

Med tanke pa rapportens tidsbegransning kravs vidare forskning kring amnet for att fa en
djupare bild av hur férnyelsebara energilagringsprojekt i Afrika bor finansieras. Studien
skulle kunna vara inriktad pa att gora ett storre antal intervjuer for att undersoka vad
investerare eftersoker samt for att identifiera hur framtidens finansieringsuppléagg bor
utformas. Ett annat alternativ ar att genomfora en mer omfattande studie kring hur tidigare
genomforda projekt har finansierats for att skapa en béttre helhetsbild kring
finansieringsupplagg av energilagringsprojekt i Afrika.
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Bilagor

Bilaga A - Intervjumallar

Intervjumall Anders Sandoff, Handelshdgskolan vid Goteborgs Universitet

Anvéndes under intervju genomford 2020-03-25

Presentation av vart arbete

Vilka &r vi

Vad undersoker vi

Vad vill vi fa ut av intervjun

Hur kopplas finansieringslésningar och olika finansiella aktorer ihop

Fragor

1. Hur ser du att finansieringsprocessen och mojligheten till finansiering har
forandrats de senaste 10 aren?

2. Vilka trender ser du inom finansiering idag?

3. Vad finns det for- respektive nackdelar géllande olika sétt att finansiera?

4.  Vad anser du &r det mest lampliga finansieringsupplégget att finansiera
fornyelsebara energiprojekt?

5. Vad ser du for utmaningar med finansiering av fornyelsebara energiprojekt? - klar

6.  Hur skiljer sig finansieringsldsningarna for ett projekt beroende pa projektets
storlek?

a. Hur paverkas finansieringen av teknisk mognadsgrad?

7. Hur skiljer sig mgjligheten till finansiering gallande vilka lander som projekten
byggs i?

8. Hur far man aktorer att investera i sitt projekt?

a. Hur tas och skots kontakt mellan investerare och aktorer?

9. Hur ser tidsaspekten ut for att fa tillgang till kapital, bade nar det galler olika
typer av kapital och olika aktorer?

10. Hur stéller sig de olika typerna av investerare generellt till risk?

11. Skiljer sig mojligheterna till finansiering for energilager jamfort med fornyelsebar
energiproduktion i stort?

12.  Hur ser du pa mojligheten att leasa ut energiprodukter istallet for att silja dem?

13.  Hur ser framtidens finansiering ut?

14. Har du tips pa andra som kan vara aktuella for oss att prata med?



Intervjumall Pontus Ottosson, Chalmers Ventures

Presentation av vart arbete
o Vilka ar vi
o Vad undersoker vi
e  Vad vill vi fa ut av intervjun
o Fraga om partnerskap och vad som ar bra att tdnka pa vid samgaende
med andra bolag.

Allmanna fragor

1. Vilka fordelar och nackdelar ser du med partnerskap dar flera aktorer gar samman
i ett projekt?

2. Vad ar det viktigt att tinka pd nar man startar ett projekt tillsammans, hur manga
aktorer vill man vara i ett projekt?

3. Hur riskbeddmer ni teknik?

4. Hur vager man kapital mot “rétt partner” med kunskap och erfarenhet?

5. Hur skulle du beskriva olika typer av investeringsakttrer som exempelvis banker,
forsakringsbolag, fonder mm?

6.  Vilka typer av aktorer vill man inte ha med som deldgare i ett projekt?

7. Finns det aktérer som man gérna vill ha med i ett projekt?

o Lokal anknytning och liknande?
8.  Ar “grona projekt” extra attraktiva att investera i?
9.  Vilka utmaningar ser du inom finansiering av fornyelsebar energiproduktion?

Venture Capital
10. Som VC-bolag, kan ni ténka er att investera i energiprojekt?
o Vad skulle krévas for att ni skulle gora det?
11.  Hur ser ni och VC-branschen pa investeringar i mindre utvecklade lander?
12. Finns det olika typer av VC-bolag som inriktar sig mot investing i projekt snarare
an utveckling av bolag?
13. Hur stora projekt gar venture capital in i?
14. Hur lang tid tar det fran forsta kontakt till att en eventuell investering gors?
15.  Vilken tidshorisont burkar venture capital ha i sina investeringar?

Trender

16. Hur anser du att finansieringsprocessen och maojligheten till finansiering har
forandrats de senaste 10 aren?

17. Hur ser framtidens finansiering ut?

18. Vilka trender ser du inom finansiering idag?

Avslut
19. Har du tips pa andra som kan vara aktuella for oss att prata med?



Intervjumall Hans Fredrik Forssman, Skandia

Intro

1. Hurinvesterar ni i infrastrukturprojekt?

2. Anvander ni er av andra finansiella instrument &n direkta investeringar?
3. Vad har ni for tidshorisont pa era investeringar?

Utvardering av projekt
4 Vilka typer av projekt tittar ni pa?
5 Hur anser du investeringar skiljer sig baserat pa geografisk placering?
6.  Ni har investerat i vissa projekt i bland annat Senegal, hur har dessa genomforts?
7 Hur ser du pa solenergi-investeringar i Afrika i stort?
8 Anser ni att grona projekt &r extra attraktiva att investera i?
9.  Vilka utmaningar ser du inom finansiering av fornyelsebar energiproduktion?
10. Vilka ar de viktigaste parametrarna ni tittar pa nar ni ska utvardera ett projekt?
11. Hur ténker ni kring risk?

o Hur tanker ni kring teknisk risk?

Trender & framtid

12.  Hur anser du att investeringsprocessen har forandrats de senaste 10 aren?

13.  Ser du nagra trender gallande investeringar inom fornyelsebar energiproduktion?
14.  Hur tror du att energiprojekt i framtiden kommer finansieras?
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