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obtained from the use of this information. All information in this report is provided “as is” with no

guarantee of completeness, accuracy, timeliness or of the results obtained from the use of this

information. ELS Analysis will not assume any liability to anyone for any loss or damage arising
out of the provision of this report.



1. SAMMANFATTNING

Denna rapport beskriver de langtidskontrakt, Power Purchase Agreement (PPA) som alltmer
kommit att driva tillviixten av férnybar elproduktion p& den nordiska elmarknaden under de
senaste dren. PPA representerar mer dn traditionella langtidskontrakt f6r elleveranser, d& de for
med sig gréna virden for investerare, sdvil som fér képare och 1 den form som kommit att bli
dominerande uteslutande omfattar férnybar kraftproduktion. Avtalen har till och med kommit
att utgdra en forutsittning for att férnybara elproducenter 1 Sverige skall f& tillgdng till
projektfinansiering. Givet den nordiska elmarknadens geografiska forutsittningar ar det
framférallt vindindustrin som kommit att dra nytta av PPA-formatet fér sina behov och sin
tillvaxt.

Som rapporten beskriver, finns det ett flertal varianter och rérliga variabler 1 PPA-strukturerna,
men gemensamt for dem #r att de hanterar pris- och volymrisker, samt erbjuder 1&ngsiktighet.
CSR-intressen tillgodoses dessutom dels genom inkluderingen av ursprungscertifikat (som i den
ovriga elhandeln), men frimst genom inkluderingen av ett additionalitetskoncept. Additionalitet
innebir p& den nordiska marknaden att avtalet i fr8ga genererar ny inkrementell
produktionskapacitet. Detta i sig l8ser upp ytterligare gréna virden som tillgdng till grén
finansiering fér investerare, langivare och kunder, samt omfattande PR-viirden for involverade
parter.

Huvudorsaken till varfér en PPA kommer till stir dock att finna 1 att kontraktet ger producent
och siljare en méjlighet att binda priset fér en viss volym 6ver en lang period och p& det viset
minska sina pris- och leveranstrygghetsrisker p& elmarknaden avsevirt. Kontrakten kan ta olika
former. De kan exempelvis vara finansiella och utgéra en prissikring samtidigt som képaren drar
formén av ursprungscertifikat och gréna virden, kanske t.o.m. p& vidare europeiska marknader,
men inte tar fysisk leverans av el. Mer vanligt dr fysiska kontrakt, dir avtalet giller en avtalad
méingd el under en viss period mot ett férutbestimt pris. Kontraktsvolymen kan avse stabila
leveranser &ver tid, eller all produktion fr&n en anliggning, inklusive dess fluktuationer, samt
hybridversioner som exempelvis foéljer en vindanliggnings produktionsprofil &ver Aret.
Kontrakten férhandlas dven utefter riskprofil vis-a-vis projektets troliga produktionsnivier. D&
det i den intermittenta, vidderberoende, produktionens natur ligger att stabila
produktionsvolymer 6ver tid tekniskt inte kan garanteras, finns det flera riskvariabler som maste
sikras. Dessutom behéver manga av kontrakten en balanseringsagent, som med tillgidng till en
diversifierad portfélj kan hjilpa producenter att komplettera sina kontraktsleveranser med annan
el nir det inte bldser, samt hjilpa dem silja dverskottet pd spotmarknaden nir produktionen dr

hog.

Effekten p& elmarknaden av den snabbt skade PPA-anvindningen har blivit pétaglig. Ett
overutbud pd Nord Pool spot har fitt elpriserna att falla djupt, sirskilt sedan arsskiftet, med
resultatet att nordiska PPA idag ingds till en premium mot spotpriset, snarare in som tidigare
och som fortfarande &r regel i Europa, en rabatt. Samtidigt har volatiliteten pd marknaden skat
pd grund av den intermittenta naturen av de produktionsslag som har vuxit. Nir det &r lite vind
spikar priserna, 1 synnerhet som andra kraftslag sett flera anliggningar liggas 1 malpase under de
senaste drens gradvis forsvagade elpriser. Dessa spikar avhjilps &n mindre med anledning av att
allt fler stora férbrukare och konsumenter anvinder sig av PPA, d& dessa avtal skyddar dem fr&n
volatiliteten genom att urvattna prissignalen som nir dem. I dagens marknad 4r den 6kande
volatiliteten fé6r mdnga snarare en ytterligare anledning att sikra &n mer av sin férbrukning till
fasta priser genom en PPA. Effekten blir att marknadens prissignaler nr allt firre aktérer och
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att dessa inte fir bira alltmer av kostnaderna f6r systemets balansering. Samtidigt undergrivs
investeringsférutsittningarna fér den kraftproduktion, eller de systembalanstjéinster, som skulle
behévas for att balansera det viderberoende utbudet.

Som rapporten visar, har PPA-tillvixten varit instrumentell fér den snabba tillvixten av
vindkrafter under de senaste &ren. Den goda tillgdngen p& billigt kapital med relativt sett ldga
avkastningskrav har utgjort en god grund, tillsammans med allt starkare formella och informella
krav p& gréna virden 1 produktions- sivil som finansiella kedjor. Ytterligare stimulanspaket,
med krav p& gréna investeringar, kan mycket vil fortsitta att elda p& denna utveckling, med fsga
hiansyn till systembalansfrigor. Samtidigt dr det svart att se i synnerhet svenska klimatmal
uppnds utan en fortsatt vindkraftstillvixt, nigot som fordrar méjligheter for aktérer att kunna
sikra pris- och volymrisker &ver tid.

Féretag som ingdr PPA idag agerar rationellt och ekonomiskt, sett till de vidare CSR- och PR-
virden som sikras, sdvil som sett till troliga l&ngsiktsprognoser fér elpriset. Diremot dr effekten
av PPA-tillvixten problematisk ur ett systembalansperspektiv, vilket i slutindan forstas
innefattar dven de aktdrer som ingétt dessa avtal. Det blir 1 rapporten tydligt att PPA har en stor
inverkan p& spotmarknaden pd Nord Pool, men att spotmarknaden inte paverkar PPA tillbaka,
d& det inte finns ndgon majlighet for prissignalerna fr&n Nord Pool spot att pdverka ett ingdnget

PPA.

Rapporten avslutas med resonemang kring hur PPA och elmarknaden skulle kunna reformeras
och systemperspektivet inférlivas 1 all handel. Marknadsaktérer har nu en chans att vara
proaktiva innan eventuella regleringar kommer som svar p att framtida obalanser eskalerar. Det
vilar dock i slutinden ett stort ansvar pa centrala statliga aktorer att utforma marknadsregler
som pa l&ng sikt sikerstiller systembalansen.
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2. PPA MARKNADSFUNKTION & AKTORER

2.1 Bakgrund PPA

PPA har pd relativt kort tid, runt ett decennium, seglat upp som den helt dominerande
kontraktsstrukturen fér utbyggnaden av férnybar elproduktion 1 Sverige och Norden. I Sverige
byggs endast mindre, marginella, projekt utan PPA, som kommit att bli en f6rutséttning for att
projektfinansiering 6verhuvudtaget skall kunna f&s. Gemensamt f6r de olika PPA-strukturer som
kommer presenteras 1 detta kapitel dr att avtalen hanterar pris och volymrisker och erbjuder

langsiktighet.

Hiri ligger formodligen en férsta nyckelfaktor till varfor PPA fatt sd explosivt genomslag bland
nordiska vindprojekt sedan nigra &r och dven vixt mycket snabbt 1 Storbritannien och inom
spansk solel. Dessa marknader dr avreglerade och linderna ifrdga har rért sig bort ifrdn
subventionsmodeller fér att stédja byggandet av férnybart. Incitament existerar 1 olika former, 1
Norge och Sverige frimst 1 form av elcertifikatmarknaden, men férnybar elproduktion &r inte
understilld marknadsregler som skyddar den fran prisrisker. Tillskillnad frdn icke-férnybar
energiproduktion dr dock vind- och solproduktionen intermittent, vilket ger dess producenter
och konsumenter ytterligare risker att hantera. Detta blir tydligt 1 avsnittet om
kontraktsstrukturer nedan, som visar att riskhantering av bade pris och volym é&r
huvudutmaningen 1 formuleringen av PPA, men ocksd visar 1 vilken grad PPA faktiskt utgor
férutsittningen for den snabba tillvixten 1 férnybar produktionskapacitet som pagar 1 Sverige.

Samtidigt har det blivit tydligt att investeringarna 1 férnybart 1 Sverige gér fortare och sker med
for lite hinsyn till balansen mellan utbud och efterfrigan. Intressen som CSR (corporate social
responsibility), hallbara produktionskedjor och tillgingligheten till gréna lan, leder m&nga PPA-
kopare att efterfriga additionalitet med sina PPA. Déirigenom finansieras ny
produktionskapacitet, trots en alltmer anstringd marknadsbalans. Additionaliteten #r, som
beskrivs i andra delar av rapporten, en nyhet som i hég grad férklarar det snabba genomslaget
fér vind-PPA 1 Sverige, drivet av samhillets starka uppslutning bakom klimatomstéllningen.

I 6vrigt 4r manga av drivkrafterna i PPA, som hantering av prisrisker och sikrandet av
léngsiktig energiférsérjning, logiska inslag 1 handeln med energl. PPA-kontrakt 1 sig 4r ingen
nyhet och har funnits historiskt frimst inom vattenkraften och kérnkraften, for att ge
prisstabilitet till bide kopare och siljare. Aven andra energimarknader har langtidskontrakt,
dven om dessa energislags natur ofta speglar hur l&nga de ir. P& oljemarknaden &r kontrakt &ver
36 manader ovanliga, men den marknaden ir den mest likvida av energimarknaderna och olja
lagras litt. Gasmarknadens l&ngtidskontrakt har kanske flest likheter med PPA, men har i flera
EU-reformer tvingats bli alltmer marknadsindexerade och transparenta under det senaste
decenniet, p& grund av bade geopolitiska- sdvil som energisystemmaissiga anledningar. Historiskt
har dock andra langtidskontrakt varit indexerade till ett marknadspris och p& s& vis inte skyddat
producent och konsument frin de marknadssignaler som annars upplyser bada sidor om
obalanser och potentiella brister. Dagens PPA-kontrakt skyddar i nigon mé&n frin dessa
marknadssignaler, vilket undergriver utvecklingen av den 6kade flexibilitet p4 bade kép- och
siljsidan som en helt férnybar elmarknad kommer behéva.



2.2 Vilka ar aktorerna bakom PPA

Som beskrivits 1 ovan avsnitt s& 4r PPA 1 grunden inte ndgon ny férekomst pd elmarknaden och
inte en kontraktsstruktur endast begrinsad till vindkraft. I detta avsnitt, likt 1 hela rapporten, s&
kommer fokus frimst ligga pd vindkraftens PPA, givet den vindkraftsutbyggnad som sker
tillféljd av den utbredda viljan att ingd PPA.

Det &r framst fyra olika typer av aktdrer som gor det méjligt for ett PPA att ingds mellan kdpare
och siljare. PPA framférhandlas bilateralt mellan en figare/producent och en kiépare men kan
ocksd involvera en l&ngivare 1 form av en bank f6r att finansiera nybyggandet av vindkraft.
Vidare s& behévs en balanseringsagent sd att #garen/producenten kan uppfylla sina
leveransskyldigheter gentemot képaren 1 de fall som vindkraftverket inte kan n& de
leveransnivier som kontraktet faststiller, se figur 2.2.1.

AGARE/
PRODUCENT

KOPARE

BALANSERINGSAGENT

Figur: 2.2.1 Aktorer bakom PPA

Agare/producent: En dgare/producent dr den part som #ger eller forvaltar en férnybar
tillgdng. Dessa aktdrer kan delas upp 1 fsljande kategorier:

€ Sjilvstindiga elproducenter

Q@ Storre el- och energiforetag

€ Investmentbolag som fokuserar pa infrastruktur
€ Fondfsrvaltare av fornybar energi

Med en hég grad av férenkling sd gir det att dela upp de fyra ovanstiende kategorierna i tva
grupper, dir de tvd férstas frimsta intresse dr att producera el och genom att ingd ett PPA med
en kopare prissikra sitt projekt genom att berdkna marginalproduktionskostnad, férsikring och
balansering, samt en viss avkastning. Denna grupp ir 1 olika hég grad beroende av att finansiera
projektet genom lan och garanterar sin l&ngivare &terbetalning genom prissikringen 1 PPA.
Producenten skyddar ocks& vidare projektet frdn den volatilitetsrisk som spotmarknaden pa
Nord Pool utgér.



De tva sistnimnda aktérerna kan vara en del av de tidigares finansieringsplan och didrmed delvis
iga projektet, men ett vindkraftsprojekt kan ocksd helidgas av s&vil investmentbolag som
fondfsrvaltare. Motivationen till att investera i ett vindkraftsprojekt ser ndgot annorlunda ut for
dessa i den bemirkelsen att deras enda intresse inte bara ir att producera el, de drivs ocks& av
att s.k gréna virden inkluderas i1 deras totala portfolio. Krav fr&n kunder om att férvalta pengar 1
gréna investeringar har tkat starkt de senaste &ren och fondférvaltarna letar efter projekt som pa
lang sikt kan ge avkastning, samtidigt som avkastningskraven, givet den r&dande
makroekonomiska situationen, generellt sett har gdtt ned.

Genom att ingd en PPA frin ett vindprojekt sd anses koparen helt képa sin el fran

fornybara energikillor, trots att den intermittenta elen inte alltid producerar och att andra
energikillor d4 kommer in i den levererade elmixen. Detta bidrar till att féretaget nar sina gréna
mélsittningar. Det finns vidare en marknadsmissig logik bakom att ingd ett PPA fr&n képarens
sida d& féretaget minskar sin exponering mot volatiliteten p& spotmarknaden och sikrar ett pris
pa l&ng sikt med leveranssikerhet.

Det finns framst tre kategorier képare:

€ Stora féretag med en relativt hog elkonsumtion, sdsom IKEA och Google. De gréna virdena
som kommer foretagets generella klimatavtryck till del &r den drivande faktorn bakom det
okade intresset frin dessa aktorer att ingd PPA. Givet att elkostnaden inte heller utgér ett av
foretagets storsta utgifter sd blir prisnivdn fér elen mindre viktig 1 jimforelse med det PR-
virde och det finansiella virde som ett PPA medfor.

€ Storre el- och energiforetag, kan som ovan beskrivits bade sitta pa siljar- och koparsidan.
Dessa aktdrer har sina egna tillgdngar men kan ingd PPA for ticka sina kunders efterfragan.
Ett el- och energiféretag som sjilvt inte producerar eller forvaltar tillrickligt hog andel
fosrnybar energi, kan genom PPA med ett vindkraftsprojekt pd s sitt uppnd den gréna
mélsittning som savil féretaget som staten satt upp.

€ Industrikunder har i stigande grad de senaste aren ingatt PPA fér delar av sitt totala
energibehov. Industrikunder dr den del i kundsegmentet som dr mest exponerad mot sdvil
prisutvecklingar som leveranssikerhet och genom PPA s§ sikrar de en viss volym f6r ett fast
pris under en ldngre tidsperiod, vilket gér deras produktionsplanering enklare och tydligare.
I avsnitt 2.4 s& beskrivs dock hur PPA-prisernas sitts med en premium till nuvarande
spotpriser pd Nord Pool. Givet industrikunders priskinslighet s& torde viljan att teckna PPA
minska i ett sddant prisférhallande. En minskad efterfrigan bland industrikunder fér att ingd
PPA har dock inte intriffat dn, vilket gar att forklara genom att stabilitet, p& en fortfarande
konkurrenskraftig prisniva, gir fore volatilitet tillsammans med det adderade grona virdet

som ett PPA ger.

I och med vindkraftens viderberoende (intermittenta) produktion s& blir

en s.k balanseringsagent avgérande for att producenten ska kunna garantera de leveranser som
PPA faststiller. En producent ingir ett avtal med en annan elproducent som garanterar
vindkraftsproducentens leveranser vid de tidpunkter d& denna inte genom egen produktion kan
uppfylla sina leveransskyldigheter i PPA. Balanseringsagenten har tillgdng till flera olika
energikillor och inte endast vinkraft, vilket gor det méjligt att ticka upp f6r den brist som
uppstdr nidr vinden inte blaser. I ménga fall s& har vindkraftsproducenten och
balanseringsagenten kommit &verens om férménliga priser fér dessa volymer, men det finns
ocksd l8sningar dir vindkraftsproducenten far handla sin balanseringsel till spotpris.



2.3 Kontraktstrukturer

Dagens PPA ir en drivande faktor bakom den snabba vindkraftsutbyggnaden i Sverige och har
bérjat sprida sig 6ver Europa som en accelerator fér omstillningen till férnybar elproduktion.
Lé&nga eller medelldnga avtal har pd den nordiska marknaden skrivits mellan stora elanviindare,
samt dterforsiljare av el och exempelvis vattenkraftsproducenter i flera decennier. Det PPA-avtal
som nu ligger till grund f6r férnybar tillvixt inom sol- och vindkraftsindustrin har dock p4 nigra
viktiga punkter utvecklats till att uppvisa visentliga skillnader till sina féregdngare. Detta &r
forst och framst orsakat av praktiska forutsittningar och behov.

Medan tidigare generationers PPA sokte sakra stabil produktion fran prisvolatilitet
over en period, soker de nu vanligt forekommande PPA med producenter av
féornybart att sikra féornybar tillvaxt, samtidigt som priset sdkras fran volatilitet.

Dértill har PPA viixt fram som den juridiskt accepterade linken mellan en képare och specifik
fésrnybar produktion, efter att svenska domslut under de senaste dren gjort det svirare fér
kopare att hivda elkép fr&n specifika anliggningar och energikillor nir dessa inte funnits i
direkt geografisk anslutning. PPA-avtalen anses juridiskt mgjliggéra for en kdpare att hdvda att
elen man inkdépt kommer frdn de anliggningar, som specificerats 1 en PPA, utan
utspiddningseffekt fran elmixen 1 det 6vriga nordiska elnitet. Detta blir mgjligt genom att en PPA
anses etablera att producenten forser képaren med de avtalade elvolymerna 6ver en viss
tidsperiod, exempelvis 6ver en ménad eller ett kvartal, trots att intermittent elkraft inte kan
uppritthdlla stabila leveranser alla timmar under perioden och att underskott pd kort sikt maste
balanseras ur elsystemets mix.

Fér en majoritet av dagens PPA-kunder dr det av fundamental betydelse att kunna hinféra sina
elkop till helt férnybara killor och dven bidra till additionalitet, dvs. nybyggnad. Detta som del 1
foretagens héllbarhetsmé&l och dtaganden gentemot sina egna kunder. PPA bidrar allts& dven med
mycket héga CSR- och PR-virden i PPA-kundernas egna marknadsféring. Utsver det har
avtalen ocksd vildigt reella virden allteftersom att stora elférbrukare sjilva &liggs med skande
redovisningskrav for sitt hallbarhetsarbete och allt stramare egna miljémal.

Féretags intresse att verka proaktivt under omstéllningen har understrukits genom framvixten
av additionalitetskonceptet, ddr additionalitet i synnerhet pd den nordiska marknaden kommit
att betyda att PPA ar knutet till ny (additionell) produktionskapacitet som &verenskommelsen
mojliggjort finansieringen av. PPA-kontrakt med additionalitet ses som en md&jlighet att
maximera PR-virdet for en kdpare, med mojligheter att anviinda den resulterande anliggningen
1 sin marknadsféring, samt 1 manga fall till och med f3 sitta upp sitt féretagsnamn pa turbinerna.
Den starka juridiska kopplingen mellan anldggningen och elképaren som PPA méjliggér innebir
ocksd att additionaliteten maximerar den positiva effekt som férnybar el for med sig for
forbrukarens redovisade klimatavtryck och méjliggér exempelvis tillgdngen till grén finansiering
(grona l&n), vilket innebir sinkt kapitalkostnad for hela foretaget.

Sikrandet av ursprungsgarantier och tilltridde till gron finansiering tillsammans med de PR-
virden som uppnds fér en stérre férbrukare genom att ingd en PPA med vind- eller
solenergiproducenter utgor alltsd starka komplement till hur PPA minimerar prisrisken och
sikrandet av f'drnybar el. Intresset att minska och hantera risker avspeglas ocksé 1 att faktorer
som kontraktsparternas respektive kreditvirdighet viger in i kontraktet och den prissittning
man &verenskommer. Parterna foérbinder sig ofta att skyndsamt informera varandra om
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eventuella dndringar i sina respektive kreditbetyg, som ett sitt att h&lla varandra informerade om
risken f6r att avtalet inte skall kunna uppfyllas skar eller faller.

Trots att det enligt aktorer finns en klar trend mot alltmer standardiserade avtal ar
PPA-kontraktet i grunden en helt bilateral 6verenskommelse mellan séljare och
kopare av el, samt ibland en mellanhand.

Arbetet med att standardisera avtalen sker p& flera hall, men den avtalsmall som verkar ha fatt
stérst acceptans och spridning i Europa 4r den som tagits fram av European Federation of

Energy Traders (EFET).

Varje 6verenskommelses bilaterala art innebir att det finns ett mycket stort antal variationer i
hur avtalen utformas. Dock kan nagra huvudalternativ sktinjas:

Finansiell (3ven syntetisk eller virtuell) PPA

Tecknandet av finansiella PPA 4r ovanliga 1 Norden idag. De férekommer bla. nir
multinationella féretag ingdtt PPA p& den nordiska marknaden med syfte att sikra
ursprungscertifikat och grona certifikat for anvindning pd den vidare europeiska marknaden.
Om képarna egentligen inte har ett behov av s& mycket fysisk el fér leverans i Norden som PPA
fér med sig, kan képaren dra hallbarhetsfordelarna av att ha ingatt ett virtuellt vinkrafts-PPA
utan att behéva ta fysisk leverans av elen, se figur 2.5.1.

&7 7~—/

Figur 2.3.1: Schematisk modell finansiell PPA dir fysiska

producenten siljer el pd marknaden, varefter PPA-kopare och
producent avriknar eventuellt 6verskott eller underskott fran PPA-
pris mellan sig. Képaren tillgodogor sig samtidigt ursprungs- och
miljscertifikat.

Avtalet innebidr en betalningslink mellan kdpare och producent, dir mellanskillnaden till det
fasta PPA-priset som &verenskommits jimkas mellan aktrerna efter att den fysiska elen salts pa
marknaden, se figur 2.3.1. Jimkningen sker generellt sitt med hjilp av en balanseringsagent.
Om marknadspriset pd el exempelvis ligger under PPA-priset, betalar PPA-képaren
producenten mellanskillnaden mellan det producenten fick fér elen pd marknaden och det
6verenskomna PPA-priset. I de fall marknadspriset lag 6ver PPA-priset fair PPA-képaren den
dverskjutande inkomsten relativt den éverenskomna kontraktsvolymen.

11



Fysisk PPA

PPA fér fysisk elleverans dr den vanligaste kontraktsformen 1 hela Europa, d& PPA frimst ingés
av stora elkdpare som vill sikra sig mot prisfluktuationer. En mindre vanlig variant av fysisk
PPA 4r den som innefattar en direktledning mellan képare och producent och som kan beskrivas
som att en stor elkonsument later bygga en vind- eller solanliggning p4, eller vid sin anliggning
som dock dgs, finansieras och driftas av externa parter. Mer vanligt ir att siljare och kdpare
ingdr en PPA och képaren kan avrikna motsvarande elvolymer som producenten fér in i
elsystemet, upp till avtalsgrinsen, fér sin konsumtion, se figur 2.3.2.

22

Figur 2.3.2: Schematisk modell fysisk PPA dir PPA-képare via elniitet (eller

eventuell direktlink) tar leverans av de elvolymer de képt fran producenten,

inkl. medféljande certifikat.

Precis som 1 resterande handel med el p& den avreglerade nordiska marknaden dr det alltsd
(utom 1 fallet med direktlink) inte frgan om att en PPA-képare f&r just de elektroner som
koparen sikrat via PPA, utan képaren f&r rent fysiskt del av hela systemets elmix. Rent juridiskt
kan képaren dock rikna hem el frin just den séljaren och den i PPA utpekade anldggningen upp
till den avtalade volymen, fér ett fast pris, se figur 2.5.2. T det fysiska kontraktet behévs ingen
avrikning mellan marknadspris och avtalspris, som 1 det finansiella kontraktet, vid normal drift.
Parterna behéver dock komma &verens om hur de skall hantera perioder med underhall och
oplanerade nedstingningar hos b&dde képare och siljare, samt vem som skall agera balansagent
och inférskaffa underskottet &t producenten, eller silja dverskottet p& marknaden, nir dessa
uppstar.

Baseload eller Pay-as-Produced

En elkdpare genom PPA kan avtala att képa baseload, dvs. en fast volym el &ver tid fran den
férnybara producenten, till det 6verenskomna PPA-priset. Ett annat alternativ dr att képa all
eller en procentsats av den el som produceras, under ett si kallat pay-as-produced-avtal (p-a-p).
Ké&paren betalar alltsd ett fast pris for den volym som produceras, oavsett hur mycket och tar
ddrmed del 1 volymrisken. Dock 4r producenten fortfarande ansvarig fér eventuell under- eller
dverproduktion, sett till avtalet.
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I en baseload-struktur dr ddremot producenten ansvarig fér underprestation gentemot kdparen
och bir dirmed risken fér produktionsfluktuationerna. Genom baseload-strukturen bestims
alltsd en fast volym som producenten skall leverera till PPA-pris och som avriknas p4 ménads-,
kvartals-, eller &rsbasis, se figur 2.3.3. Producenten dr ansvarig for prisrisken om leveranserna ir
mindre och kan d& behéva kompensera med k&p fran spotmarknaden, men drar samtidigt nytta
av att kunna silja eventuell 6verskjutande produktion pa elmarknaden nér produktionen dr hog.

VIND, ARSVIS BASELOAD

A M J J A S
i Kontraktsprofil ~ ==—=Produktionsprofil

VIND, PAY-AS-PRODUCED

J J A
@==Produktionsprofil

P-a-p-kontrakt dr normalt sett billigare &n baseload-kontrakt, eftersom de innebér en stérre risk
for koparens del, se figur 2.3.4. Stora kopare, bland annat &terférsiljare, med egna
tradingavdelningar kan dock hantera sidana risker och dra nytta av dem, medan stora
forbrukare 6verlag tenderar att ingd baseload-kontrakt. De férbrukare som #nd& ingar p-a-p-
kontrakt behéver en balansagent rent fysiskt for att hantera de &verskott gentemot den egna
efterfrigan som kommer férekomma, liksom givetvis de underskott som férekommer vid all
intermittent produktion. Stora multinationella képare av finansiella PPA som 1 hég grad drivs av
att maximera inférskaffandet av ursprungscertifikat och gréna certifikat kan i hégre grad ocksa
finna p-a-p-strukturer attraktiva eftersom de d& kan maximera sina certifikat. Risken ur deras
synvinkel blir framst hur stor volatilitet perioder med hég férnybar produktion skapar och om
differensen mellan PPA-priset de méste betala och ett pressat marknadspris blir f6r stor givet
virdet och nyttan av certifikaten.

Baseload-kontrakt kan specifieras nidrmare, utefter en produktionsanliggnings specifika
produktionsprofil under en typdag per manad, p4 m&nadsbasis, kvartalsbasis, eller arsbasis. Det
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innebir att ett PPA kan struktureras med olika baseload-volymer f6r olika perioder under loppet
av ett dr. P4 s& siitt prissikrar producenten en stérre del av sin produktion under perioder med
exempelvis mer vind eller sol och minskar sin risk fér att exponeras mot marknaden genom
balanseringskép under de perioder d& det generellt bldser mindre eller soltimmarna &r firre.

P& samma sitt kan p-a-p-kontrakt struktureras mer flexibelt i1 tid, men mindre flexibelt i volym,
genom att kdparen képer all produktion upp till produktionsprofilen f6r respektive manad, dag
eller kvartal. S&dana uppligg ligger storsta delen av profilrisken p& képaren, medan siljaren bir
stérsta delen av volymrisken, eftersom volymen upp till produktionsprofilen skall garanteras
oavsett aktuell videravvikelse. Slutprodukten blir en p-a-p som kommer vildigt nira en
periodiserad baseload-struktur, beroende p& hur vil volymerna har definierats.

Den storsta &terkommande riskfaktorn fér vindprojekt ligger 1 deras intermittens.
Viderberoendet resulterar i intermittenta inkomster frin elférsiljningen, samtidigt som elk&pare
férvintar sig stabila leveranser. Risken férhéjs finansiellt av den inbyggda s.k. kannibalisering
som sker inom vind- och solproduktion, d.v.s. att alla vindproducenter 1 en region kommer
generera dverskott och underskott ungefir samtidigt. Dirigenom kommer de pressa, respektive
h&ja elpriset pA marknaden och minska sina inkomster per sald enhet vid 6verskott, samt ska sin
kostnad fér den el de méaste képa in vid underskott vis-a-vis kontrakterade PPA volymer.

For att kvantifiera och hantera dessa risker tas det vid varje vind- och solprojekt fram kurvor
6ver hur mycket kraft anliggningarna skulle kunna generera givet den historiska vind- eller
solfrekvensen och styrkan. Denna Aarliga produktionskurva justeras sedan efter risk fér att
resultera 1 riskjusterade produktionsprofiler som visar hur troligt det &r att anliggningen i fraga
kommer kunna producera mer el 4n en viss nivd. Kurvan P90 visar exempelvis
produktionsprofilen vid en utbudsnivd som med 90 procents trolighet kommer &vertriffas. P75
ir produktionsprofilen justerad fér produktionsnivier som med 75 procents trolighet kommer
overtriffas och produktionsprofilen vid P50 visar produktionsnivder som troligtvis kommer
o6vertriffas hilften av tiden, se

MODELKURVOR FOR
RISKPROFILER
“va
J F M A M J J A S (6] N D

e P5() P75 em—TP9(

Figur 2.3.5: Exempel pa modellkurvor fér riskprofiler

Vid finansiering av nya vind- och solkraftsprojekt tillimpar banker och finansinstitut normalt
sett den mest konservativa riskberikningen P90 och det dr som regel fr&n denna
produktionsnivd som l&ngivarna vill se runt 70 procent av produktionen sild i férvig genom
langsiktiga PPA. Andra finansidrer och investerare, som infrastruktur- och pensionsfonder, samt
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riskkapital- och investmentbolag ror sig oftare i spannet mellan P75 och P90. Mycket av
finansieringen ir beriknad p& en konservativ produktionsprofil. Det limnar en visentlig uppsida
1 form av hur mycket el producenten sedan faktiskt hoppas kunna producera som &verskjuter
projektets PPA-8taganden och kan finansiera den balansering som behover géras nir
viderférhillanden pressar produktionen under de PPA-siikrade f6rsiljningsnivéerna.

Det dr av fundamental vikt fér elproducenten att vilja en fungerande tidsperiod for
volymavrikningen. En PPA stipulerar generellt sett en volym som skall levereras hela tiden och
endast om det rér sig om en ren p-a-p-struktur gérs det ingen avrikning kring under- eller
dverleverans.

En vind- eller solproducent har ju dock en fluktuerande produktionsprofil. Solkraft producerar
mer 1 direktsol och mindre beroende p& molnighet. P4 natten producerar solkraften ingen el alls.
Vindkraften producerar dygnet runt men olika beroende p& hur mycket det blaser. Beroende p&
geografisk lokalisering varierar dessutom produktionsprofilerna &nnu mer &ver ett &r #n bara
utefter grundliggande meteorologiska férutsittningar. Huruvida produktionen skall riknas mot
ett genomsnitt p4 en manad, ett kvartal, eller jimkas arsvis, blir av mycket stor betydelse fér en
fornybar producents méojlighet att f& ut en vinstmarginal och minimera risken att
kompensationsinképen (balanseringen) frdn spot- och day-aheadmarknaden fér att uppfylla
kontraktsvolymerna blir fér dyra, se , samt och

VIND, MANADSVIS BASELOAD

J F M A M J J A S (0] N D

Kontraktsprofil ~e===Produktionsprofil

Figur 2.3.6: Vind, manadsvis baseload

Den individuella produktionsprofilen fér ett vindprojekt visar exempelvis betydligt ligre
snittproduktion under sommarmé&naderna, d& det bl&ser mindre, in under vintermanaderna. Den
del av projektets produktionsproﬁl som méter kurvans lélgsta del dr att betrakta som projektets
teoretiska PPA-kapacitet, men det beror p& vilken risknivE som aktérerna viljer.
Produktionsprofilkurvan skiftar sjilv, beroende pa vilken risknivd den skall spegla, vilket gér
detta resonemang teoretiskt. Som beskrivs i avsnittet om riskniviberdkningar ovan &dr det hir
som PPA &4r som mest skriddarsydda, eller individuella. Beroende p& vilken risknivd som
parterna finner acceptabel siljer vindproducenterna el genom PPA fér volymer strax under
kurvan och hoppas kunna finansera balanseringsinkép med hjilp av den 6verskjutande
produktion som &nda sker 6ver den "baseload” som definierats som tillrickligt siker. Banker och
investerare tillimpar oftast en mer konservativ riskkurva, vilket i1 sig ger producenterna en viss
ytterligare volymmarginal f6r férsiljning, bdde inom PPA och p& elmarknaden, nir projektet vil
har fatt sitt slutgiltiga investeringsbeslut.

15



Detta tar dock inte 1 beaktande att vindhastigheterna kan variera kraftigt timme fér timme.
Medan den teoretiska produktionsprofilen p4 manads- och &rsbasis liknar en teoretisk kurva som
den 1 ir en mer reell kurva full av momentana spikar neddt och uppéat. Detta d&
vinden antingen inte blaser alls, alternativt bl&ser sd starkt att vindaggregaten méste stingas av,
eller faller ndgonstans diremellan p& effektskalan, men 4nd& utanfér produktionsprofilens
ménadsmedeltal. Den positiva produktionsmarginal som vindproducenten har i snitt de flesta
ménader enligt sin individuella produktionsprofil, méste vara stor nog att kunna finansiera de
inkép p& spotmarknaden och day-aheadmarknaden som producenten méste gora fér de timmar
och dagar producenten inte kunde producera sin baseload p& grund av viderberoende
fluktuationer eller andra stérningar. Hur mycket av priskurvan en vindanliggning kan finga
utgér dess "capture rate”, vilket kan ses som ett métt pd en anliggnings méjliga vinstmarginal.

XX €/MWH
PPA
XX €/ MWH
N
SPOTMARKNAD

Manad1 ————0—p Manad 12

Figur 2.3.7: Modell &éver teoretisk produktionsprofil fér en
vindanliggning, med mer blast under hést och vinter och
mindre blast under var och sommar. Elproduktion siljs av den
kapacitet som vid en viss risknivd kan férvintas utifran
anliggningens produktionsprofil. Nir produktionen faller
under kontrakterade volymer i PPA behéver producenten
kompensationskopa, balansera, ur elmarknaden, oftast med
hjilp av en balansagent/trader.

Férhallandet mellan en vindanlidggnings installerade teoretiska kapacitet och dess baseload
skiljer mycket och kompliceras ytterligare p& grund av att ju mer vindkraften byggs ut, ju mer
kommer elpriset p& spotmarknaden att fluktuera med vinden. Vid l3ga vindnivier kommer fler
vindproducenter tvingas ut pd spotmarknaden fér att balansera sin baseload-produktion till
stigande priser, medan elpriserna pressas nedat vid héga vindniv&er nir vindkraftsproducenterna
siljer effekt som &verskjuter baseload-volymerna pa spotmarknaden.

Banker och finansiirer har under flera &r generellt kriavt att vindproducenter skall sikra minst
70% av sin baseload-produktion under ett &r genom PPA fér att kunna f& finansiering. Det kan
lata lite, men man bér ha i dtanke att Svenska Kraftnit ur systembalanseringssynpunkt endast
riknar med att vindkraften totalt under topplasttimmen har en tillginglighet om ca 9 procent av
sin installerade kapacitet, givet dess intermittenta natur. Marknadseffekten, didr spotpriset
negativt korrelerat gentemot vindproducenternas intresse p& ren tillgdngs- och efterfrigebasis
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understryker detta &n mer, d& intjiningen p& den produktion som &verskjuter baseload blir lag
och kostnaden fér balanseringskép blir jimforelsevis hég.

Som dven beskrivs 1 avsnitt 2.2, sd behévs det en aktdr som kan erbjuda balanseringstjinster till
parterna 1 de flesta PPA-strukturerna. Balanseringsagenten dr en elhandlare som de facto
tillhandahdller en trading desk, for parterna. F& fornybara elproducenter har en egen
marknadsfunktion som kan verka momentant p4 Nord Pool och det giller dven stora férbrukare
och elkunder som képer el genom PPA. Dessutom kriver som regel banker och
projektfinansidrer att producenten s& vil som méjligt dven sikrar den kvarvarande prisrisken
fr&n underprestation gentemot volymkravet 1 respektive PPA.

Handlarna hjélper producenten eller kdparen att inhandla eller silja &ver- eller underskott
gentemot den &verenskomna kontraktsnivdn och tillhandahéller dirmed férst och frimst en
tjdnst, d4ven om balanseringsagenten ocksd kan hjilpa till med riskhanteringen och ta p& sig en
del risk sjilv. Som en del i producentens egna riskhantering avtalas ofta nigon form av
fastprisavtal med balanseringsagenten f6r kdp- respektive siljuppdrag, dven om detta pris till
skillnad frdn PPA-priset tenderar vara indexerat till Nord Pool. Givet kannibaliseringen
vindproducenter emellan ger ett fastprisavtal producenterna en viss trygghet att inte pricka in
pristoppar nir de mdste komplettera upp sin egna produktion, eller pricka in prisdalar nir de
siljer ett 6verskott. I utbyte kompletterar balanseringsagenten sina egna mgjliga tradingvinster
(foretaget sitter ofta pd en bredare portfolj) med en fast avgift for balanseringstjinsten, som
minskar handlarens egna exponering till marknadspriset.

2.4 PPA-priser i relation till den nordiska elmarknaden

Foér att 6ka forstielsen fér hur PPA interagerar och paverkar elmarknaden si behsver PPA-
priser sittas 1 relation till 6vriga elpriser. Férh&llandet dem emellan dr en avgérande faktor i
forstielsen for vilken roll PPA spelar p& den nordiska elmarknaden.

Tillskillnad frdn andra r&varu- och energimarknader sd &dr frekvensen av handeln med PPA
villdigt 1ag eftersom PPA-kontrakt framférhandlas bilateralt och l6per under l&ng tid dir dessa
nufértiden oftast, 1 framfér allt Norden, ingds i sammanband med att nya anliggningar ska
byggas. Som beskrivs i avsnitt 2.3 sd gdr utvecklingen mot en standardisering av PPA, men det
ir fortfarande sd att avtalen speglar specifika férhillanden mellan berérda parter 1 fésrhandlingen
och villkoren sitts direfter. Detta innebir att transparensen ir relativt 1&g och priserna okinda,
vilket inte gor det méojligt att inhdmta PPA-marknadspriser pd daglig basis. Viss typ av
prisrapportering med daglig uppdatering finns dock tillgéinglig men det ir viktigt att betona att
dessa, se , inte visar faktiska transaktionspriser, utan snarare ger oss en uppfattning av
de genomsnittliga prisnivderna fér PPA i en specifik marknad. PPA-priserna nedan indikerar
vilken prisnivd som képare, aktiva p& den givna marknaden, &r villiga att ingd avtal p&. De
faktiska transaktionspriserna kan skilja sig mycket frdn varandra beroende pa andra variabler i
kontraktet, som tex kreditbetyg hos de involverade parterna och andra strukturella dimensioner
av avtalet.

I denna rapport sd presenteras PPA-priser frdn Pexapark och PexaQuotes dagliga
prisrapporteringsservice, som baserar sin prisuppdatering pd4 marknadsvirderingsmodeller som
reflekterar de prismetodologier som ledande aktérer p& marknaden anvinder sig av och sedan
stiller mot de rapporterade transaktionspriser som finns tillgéngliga.
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Likt priserna pa el i Europa sa skiljer sig PPA-priserna mycket fran varandra. PPA-
priserna i Norden ar betydligt lagre an i resten av Europa.

PPA har sett en stark tillviixt runtom 1 Europa och &r idag en férutsiittning fér att ny vind- och
solkraft ska byggas i takt med att statliga stédsystem fasas ut. Beroende pé regilon sd ir det
antingen sol- eller vindkraft som ir prissittande for PPA, vilket dr en bidragande faktor till de
stora prisskillnaderna. Aven inom samma kategori skiljer sig dock priserna mycket fran
varandra. BloombergNef presenterade i véras en studie baserad p& en undersékning dir en
mingd marknadsaktorer under perioden januari till mars 2020 frigades ut om vad de tecknade
sina PPA fér. En huvudslutsats fr&n rapporten var att PPA kopplade till solinstallationer
generellt var dyrare dn de fér landbaserad vind. Sverige stod ut 1 undersékningen f6r att ha de
genomsnittligt ligsta PPA-priserna, medan Storbritannien toppade undersékningen for sivil sol
som vind. I Spanien stdr de ligsta PPA-priserna f6r sol 1 Europa att finna, se figur 2.4.1.

Sol PV - €/MWh, nominell Landbaserad Vind - €/ MWh, nominell

Spanien Storbritannien Sverige Storbritannien

— Genomsnittligt pris (€/MWh), nominell — Genomsnittligt pris (€/MWh), nominell

Figur: 2.4.1 max & minimum PPA-pris for sol- & landbaserad vindkraft
Killa: ELS Analysis, Bloomberg

For att sitta de nordiska PPA-priserna 1 relation till resten av Europa si féljer nedan en graf
over det senaste arets prisutveckling p& ndgra av Europas nyckelmarknader, se figur 2.4.2. Det
blir mycket tydligt 1 denna graf att de nordiska PPA-priserna handlas betydligt ligre 1 jimforelse
med resten av Europa. P4 ett sitt dr inte detta helt oviintat d4 de nordiska elpriserna ocksa
handlas p& en mycket ldgre prisnivd dn resterande europeiska elpriser. Detta indikerar nigot
viktigt och det dr att det finns en viss paverkan mellan utvecklingarna p& den bérsbaserade
elmarknaden, dvs Nord Pool, och prissittningen av PPA. En diskussion om huruvida det gar att
prata om en priskorrelation eller e¢j och om den kan utgéra grund fér fungerande prissignaler
fors 1 slutet av detta avsnitt. Det som didremot gir att faststiilla 4r att det finns ett férh&llande
dem emellan, d& spotpriset pd elmarknaden anviinds som ett referenspris initialt i de bilaterala
PPA-fsrhandlingarna.

En annan betydande faktor till prisnivierna fér PPA ir marginalproduktionskostnaden och
didrmed huruvida PPA &r kopplat till nya installationer av sol- och vindkraft. I Sverige s& har
utvecklingen gétt mot att PPA 1 mycket hég grad ir kopplade till nyinstallationer. I fall liknande
den svenska modellen, s& blir marginalproduktionskostnaden, tillsammans med eventuella
balansarvoden, férsikringar och viss vinstmarginal fér siljaren, helt avgérande for
prissittningen, d& detta sitter ett tydligt prisgolv. Det som i den svenska modellen menas med
additionalitet, dvs PPA kopplat till nyinstallation, behdver inte vara lika begrinsat pd andra
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marknader, utan kan dér istillet hdanféra till endast gréna virden i bilaterala PPA och kontraktet
kan d& kopplas till redan installerad kapacitet.

Utosver skillnader 1 prisnivder mellan olika marknader i Europa, s handlas PPA-priser i resten
av Europa till en rabatt gentemot spotpriserna pa respektive marknader. S& var ocksa fallet 1
Norden fram till &rsskiftet, d& forhallandena dndrades och PPA-priserna kom att handlas med en
premium, se figur 2.4.3. Logiken bakom att ing8 en PPA fér ett ligre pris &n de r&dande
spotpriset ir ldttare att férstd d4n det omvinda, dvs det férhallande som vi nu ser pa den nordiska
marknaden.

REGIONALA PPA PRISER (NOMINELLA)
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Figur 2.4.2 regionala PPA priser jamforelse

Kommer nuvarande premium pa PPA-priser i Norden leda till en minskad
efterfragan pa PPA och darmed paverka tillvaxten av vindkraftsutbyggnaden i
Sverige?

Det blir tydligt nir vi tittar p&d historiska PPA-priser tillsammans med historiska nordiska
spotpriser p& Nord Pool, se figur 2.4.5 att det skedde ett skifte vid &rskiftet i samband med att de
nordiska spotpriserna sjénk drastiskt. Detta resulterade 1 att PPA-priserna numera handlas med
en premium.

Det dr manga faktorer som kan riknas in som bidragande till prisnedgdngarna p& den nordiska
elmarknaden det senaste dryga halviret, med inte minst COVID-19 som haft en dimpande
effekt p& efterfrigan och prisutvecklingen generellt. Den underliggande faktorn till
marknadsutvecklingen, som var pétaglig redan innan pandemieffekten, dr dock att det skapats
ett dverutbud pd marknaden. Det dr framfor allt den snabbt vixande vindkraftsutbyggnaden
som drivit upp utbudet och dirmed fatt priserna att sjunka. En bidragande faktor till att
vindkraften i Sverige har kunnat byggas ut i den takt vi sett de senaste dren beror p& den
prissikring som PPA erbjuder producenter och siljare. P& s§ sitt gdr det att argumentera att
framvixten av PPA har haft en prispdverkan p& Nord Pool spot d& majoriteten av
utbudstillvixten, som pressat priserna nedat, beror PPA. En viktiga friga dr dock om de
nuvarande l8ga spotpriserna pd Nord Pool 1 sin tur kommer p&verka efterfrigan pd PPA nir
dessa nu dr mirkbart dyrare &n marknadspriserna och om detta d& kan komma att pdverka den
framtida vindkraftsutbyggnaden i negativ riktning?

19



Vid skrivandet av denna rapport dr det fortfarande foér tidigt att siga om de nuvarande liga
spotpriserna faktiskt kommer att fa en inverkan pé efterfrigan p& PPA. Om s blir fallet s gér
det att konstatera att det finns en 6msesidig p:‘iverkan priserna emellan, d& firre undertecknade
PPA med stor sannolikhet pa sikt kommer att pdverka utbudet pd elmarknaden och som effekt f&
priserna att dterhimta sig. Prissignalen, ur detta hinseende, skulle d& finnas, om 4n 1 en férsenad
och mgjligen utspadd, samt inte 1&ngvarig form.

SPOTPRISER SE & PPA PRIS
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Figur 2.4.3 svenska spotpriser & nordiska PPA

Med nuvarande marknadssituation s& kvarstar logiken bakom varfér producenten och siljaren
vill teckna PPA i och med att de sikrar fér projektet nédvindiga priser pa lang sikt, samt 1 detta
fall ocksd p& en prisnivd &ver marknadspriserna. Det blir dock svdrare att forstd varfor en
kopare skulle vilja 18sa sitt pris pa en hégre prisnivd 4n marknadspriset, men dven hir dr det inte
utan logik. Som beskrivits ovan 1 avsnitt 2.3 sd finns flera virden 1 ett foretags fulla kalkyl att ta
hiénsyn till, 4n endast sjilva elpriset, nér en affir likt denna ska tecknas. CSR- och PR-viirdet av
att ett foretag kan visa upp specifika projekt som PPA mgjliggjort, kompletteras av virdet av att
kunna framstilla sig som proaktiv inom héllbarhetsarbetet gentemot kunder, konkurrenter och
myndigheter. Detta ger 1 sin tur tilltrdde till finansiella produkter som gréna l&n, vilka férbittras
nir foretaget stiger 1 hdllbarhetsranking och kan sinka foéretagets hela
kapitalanskaffningskostnad. Dessa dr ndgra av de dvriga virden ett féretag kan realisera genom
en PPA med additionalitet idag. En annan bidragande faktor kan vara att den prisprognos pa
medellang sikt f6r Nord Pool spot och systempris som képare har framfér sig och som, likt den
ELS Analysis har tagit fram, se , visar p& en trolig prisdterhimtning. M&jligheten att
mot en premium forsikra sig mot den volatilitet képaren annars exponerar sig for pa
spotmarknaden bidrar ytterligare. Mot bakgrund av detta s& behéver nédvindigtvis inte laga
spotpriser paverka viljan frdn kdparens sida att teckna PPA negativt.
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Figur 2.4.4 nordiska systempriser hist. & prognos & nordiska PPA

Virt att nimna dr dock att ovan prisprognos for det nordiska systempriset tar héjd fér att
utbudssidan kommer att reagera p& nuvarande lga priser d& ingen producent, som idag inte
prissikrat sig genom ett langtidskontrakt, tjinar pengar. Vidare s finner vi efter samtal med
manga branschaktorer att det pris som Pexapark rapporterar ligger under de transaktionspriser
som minga vittnar om pd marknaden. Som beskrivits ovan, sd rapporterar inte Pexapark
transaktionspriser utan bygger sin prissrapportering pd virderingsmodeller. Dessa ger en god
bild av rddande trender p& marknaden. Ett genomsnittligt pris p& upp mot 30 €/MWh, likt den
uppskattning som BloombergNef rapporterade, 4r snarare den samlade bild som vi har fitt och
som reflekterar det pris producenter och siljare behtver sikra 1 dagens marknad for att realisera
nya vindkraftsprojekt p& land.

Som ovan nimnts s& dr det dn sd linge for tidigt att dra slutsater om det kraftiga prisfall som
drivit marknaden de senaste nio mdnaderna kommer leda till en reaktion p& képarsidan och om
viljan att teckna PPA kommer minska. Det vi diremot kan faststilla dr att det 4n si linge inte
skett ndgon sddan reaktion, samt att adderingen av grona virden i féretags langsiktiga
affirsplaner 6kar 1 prioritering. Statliga direkta krav pd foretag att bidra till den nationella
klimatomstillningen dr fortsatt hég, men ytterligare krav 8lagda banker att betygsiitta foretags
klimatavtryck vixer sig allt starkare genom t.ex EU:s gemensamma taxonomi fér miljéméssigt
héllbara investeringar. Att PPA fortsitter tecknas trots att priserna sitts med en premium
behdver 1 detta sammanhang dirfér inte vara ologisk s linge priserna dr inom ramen fér
kundernas smirtgrins, vilket vi kan anta dem vara givet den regionala jimférelsen med andra
europeiska marknader, se figur 2.4.2. Med det sagt s dr det didremot inte s& att PPA
producenterna och séljarna inte kommer under hégre press 1 de bilaterala férhandlingarna som
ett resultat. Képare kan mycket vil vilja framférhandla, for dem, béttre villkor ndr det kommer
till riskférdelning men ocksa till lingden p& avtalet, dir det hégst troligt kan vara sd att lingden
pa avtalen foérkortas framéver.

Ur ett bredare elmarknadsperspektiv sa blir det viktigt att ocksa ta hansyn till och
forsta volatiliteten pa marknaden

En drivande faktor for sdvil siljare men framfor allt képare att teckna PPA idr att skydda sig
fr&n spotmarknadens volatilitet, vilket innebir att den grad av volatilitet och den signal som
volatiliteten ger till marknaden inte kommer fullt ut fram till varken kopare eller siljare om de
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1st sitt elpris 1 en PPA. Den héga grad av volatilitet som vi ser pd den nordiska elmarknaden
idag dr dock, ur ett system- och helhetsperspektiv p& marknaden, viktigare att forstd 4n sjilva
prisnivderna 1 sig. Det senaste halvret har drivits av laga priser generellt, men ocksd vildigt
volatila priser med spikar under perioder d& marknaden normalt sett inte brukar se priserna ga
upp. Detta beror 1 hég grad p& att den intermittenta produktionen frdn framfér allt vindkraften
lett till &verutbud p& marknaden nidr forutsittningarna for vindkraften dr goda och ett
underskott nir vindkraften producerat mindre.

Den héga graden av volatilitet skickar tydliga signaler till marknaden om att utbudet varierar
och den del av utbudet som genom langtidskontrakt, likt PPA, skyddat sig mot denna volatilitet
kommer dirmed inte nds av dessa signaler som marknaden skickar om vi inte bérjar se en
minskad efterfrigan pd PPA som resultat av 18ga priser. Ur ett elsystemperspektiv s& dr det
ndgot problematiskt d& den del av utbudet pd marknaden som sdvél driver priserna nedit samt
bidrar till den héga nivdn av volatilitet ocksd dr den del som har sikrat sig fr&n dess effekter och
signaler.
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3. PPA MARKNADSANDELAR & POLICY

3.1 PPA & den férnybara tillvaxten

Sverige genomlever en period av mycket stark
tillvixt 1 vindkraftskapaciteten, med stora
utbudsékningar att vinta under kommande ar, se
figur 53.1.1. Samtidigt s& har de svenska
elpriserna varit lga 1 internationell jimférelse
under en l&ng period och sedan &rsskiftet fallit
till rekordldga nivéer. Laga priser har lagt sordin
pd de flesta andra kapacitetsinvesteringar 1
elsektorn, men dnnu inte kommit att paverka
vind- och i1 nigon mén solkraftsutbyggnaden.
Den snabba svenska vindkraftstillvixten har sin
grund i elcertifikatsystemet som lanserades 2003
och resulterade i mycket héga tillvixttal fr&n
framférallt 2006 och framét, se figur 3.1.2 och
5.1.3. Allteftersom utbudet av vindkraft skat och
elcertifikatssystemets kvotplikt inte hingt med,
forsvagades dock certifikatens effekt och
vindtillvixten n&dde en platd under &ren
2015-2017. Systemet genomgick en revidering
och nddde under 2018-2019 aterigen viss effekt,
med god hjilp av videromstdndigheter runt
sommaren och hésten 2018. Elcertifikatprisernas
uppgdng var dock kortvarig och stédsystemet
har inte varit drivande for investeringar sedan
innan tillvixtplatin.
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Investeringar 1 ny vindkraft har likvil fortsatt, trots att férutsittningarna fér produktionstillvixt
generellt pd den nordiska elmarknaden bara har férsimrats. Det som gjort vindkraftstillvixten
mdjlig ir att producenter under det senaste decenniet allt oftare har anammat PPA-strukturer for
sin prissikring och ddrmed l&ngsiktiga finansiering, samt att det funnits tilltagande mingder
kapital som sékt l8g risk och 18g avkastning 1 sparet av minskande placeringsmégjligheter 1
statsskuldspapper. Att detta kapital kunnat sikra gréna virden och certifieringar p& kopet har
bidragit till upplidggens attraktivitet och underlittat projektfinansieringen. Genom att sikra
priser och férdela risk 6ver l&ng tid sd har man lyckats locka en vixande mingd stora elképare,
som diskuterats 1 kapitel 2 och dirmed funnit avsittning fér PPA-strukturerna.

Det blir dock viktigt att podngtera att férhallandet mellan képare och producent, sdvil som
mellan investerare och producent, férdelas olika 1 relation till totalen. For att exemplifiera s&
utgér ett PPA-projekt en relativt liten andel av en fondf6rvaltares totala portfslj, samtidigt som
samma PPA-investering utgér den huvudsakliga delen av vindprojektets finansiering, se

. Férhallandet multipliceras sedan i hela vindkraftssektorn. Detta &r mycket av férklaringen
till varfér utviixlingen blir vildigt stor p& elmarknaden, samtidigt som det finns fortsatt potential
pa finansieringssidan.

FONDFORVALTARE VINDPROJEKT

Totalainveteringar ~ ® PPA investering # PPA sikring Andra intickter

Figur 3.1.4: En storhetsmassig och exemplifierande jamférelse mellan den andel PPA
utgor i en finansiars portfélj, kontra den andel samma PPA kan utgéra for ett vindprojekt

| ett lage dar stora makroekonomiska stimulanspaket spar pa kapitaltillgangen,
samtidigt som samhalleliga incitament for gron omstéallning drar kapital till ett
begriansat utbud av fornybara projekt, sa gar det att férsta vindtillvaxten trots dess
ogynnsamma marknadsférhallanden.

Under 2019 var Sverige den fjirde stérsta marknaden fér nya vindkraftsinstallationer 1 Europa
och Sverige mer 4n férdubblade den &rliga tillvixttakten frén 11 procent 2018 till 23 procent
2019, med néstan 1 500 MW ny kapacitet installerad, se Av denna kapacitetstillvixt
uppskattas endast en marginell del komma frén projekt med direktfinansiering.

Som analyserna i ovanstdende kapitel indikerar s& finns det svaga tecken p& att rddande
marknadslige kommer begrinsa den PPA-finansierade utbyggnaden av vindkraften. Vissa storre
elfsrbrukare kan dra slutsatsen att det pressade prisliget p& Nord Pool innebir en god méjlighet
att sikra 18ga marknadspriser pd nigot ars sikt och didrmed vilja att skjuta upp en PPA-
upphandling. Samtidigt ser dock behovet av gréna certifikat och en proaktiv position fér
klimatomstillningen inte ut att minska och volatiliteten ser ut att dka. Aven ur ett rent
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ekonomiskt perspektiv finns det dirmed en logik bakom att sikra sitt elpris p& nuvarande PPA-
prisnivder, givet konsensus p&4 marknaden kring ett stigande pris p& négra &rs sikt, men ocksa
fortsatt hog volatilitet, gor det I16nsamt med en prissikring, se avsnitt 2.4. Detta dr sirskilt tydligt
for stora forbrukare och industrier som har en europeisk konkurrensutséttning, dir priserna dr
mycket hogre. Ar man dessutom lokaliserad i nigot av Sveriges tvé sydligaste elomraden s& kan
den g&ngna sommarens elbrist och spikande elpriser i sig ses som ett férebud om #n hégre
prisrisker och tas som anledning att stka sig mot en PPA.

Déremot kan den vig av finansiella PPA som ingétts under senare &r vara pavig att avstanna. S&
linge spotpriset i Sverige ir ligre in PPA-priserna s kommer jimkningen av skillnaden mellan
spotpriset och PPA-priset alltfér ofta vara ogynnsam fér képaren. Givet att PPA nu vixer sig
starkare pd andra marknader 1 Europa och prisférhallandet mellan marknad och PPA dir ser
annorlunda ut, dr det troligt att rent finansiella kunder med internationella positioner séker sig
bort fr&n den nordiska marknaden. Vi ser dock inte att detta kommer ha nigon storre effekt pa
den férvintade vindkraftstillviixten, d& finansiella kontrakt inte lingre representerar avsevirda
andelar av PPA-marknaden i norden, utan denna idag domineras av fysiska kontrakt.

Marknadsutvecklingen med den laga lénsamheten fér dagens planerbara elproduktion och i
synnerhet kidrnkraften, indikerar en fortsatt tillvixtmgjlighet, samtidigt som ménga
efterfrigeprognoser ocks& pekar uppat under kommande ar. ELS Analysis egna referensscenario
visar pd en tillvixt 6ver EU-referensscnariet som Energimyndigheten tagit fram. Samtidigt finns
det grund fér mycket mer optimistiska skattningar fér framtidens efterfrigetillvixt som
exemplifierat nedan genom energimyndighetens scenario hég elektrifiering. | och

presenteras tva framtidsscenarier ur ELS Analysis rapport Forsérjningstrygghet el - 2045
fér Svenskt Niringsliv (augusti 2020). Dessa scenarier visar att vindkraften kommer behéva
fylla en mycket stérre del av den svenska elmixen pd l&ng sikt, inte minst givet nuvarande
klimatmélsittningar, se dven avsnitt 3.2, PPA och klimatmé&len.
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Figur 3.1.5: Marknadsbalans referensscenario

Det nuvarande 6verutbudet, tillsammans med vindkraftens l8ga marginalkostnad for ny
produktionskapacitet p& land (samt snabbt fallande marginalkostnad fér ny havsbaserad
vindkraft) reser ett mycket stort langsiktigt frigetecken kring kirnkraftens avvecklingstakt.
Aven om dagens laga elpriser skulle leda till en avstannande vindkraftsutbyggnad pa kort till
medell&ng sikt, sd finns det mycket som talar for att vinkraftstillvixten skulle vara den férsta att
adterkomma och generera ny expansion s& fort elpriserna &terhimtade sig. Andra
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produktionsslag, samt férmodligen dven nya tekniker fér systembalansering, skulle fordra hogre
priser for att generera nyinvesteringar.

Till och med i referensccenariet som presenteras i , s& vixer vindkraften med runt 40
TWh mellan 2020 och 2050. Skulle kirnkraftsavvecklingen ske snabbare, som 1 sd ir
hélet i tillférseln som vindkraften kommer behéva fylla mycket stérre vid ett tidigare skede. Med
snabbt 6kande elektrifiering av samhiillet kan behovet av ytterligare vindkraft komma att bli s&
stor som runt 75 TWh fram till och med 2050. I ett sidant skede kommer behovet av
systembalanstjinster bli problematiskt, vilket torde skapa investeringsférutsittningar, men givet
ledtider &r risken d& stor att instabiliteter med negativa utfall fér samhillet redan bérjat intriffa,
vilket 1 sig Oppnar risker fér suboptimerade korttidslésningar och bakslag fér
klimatomstéllningen.
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Figur 3.1.6: Marknadsbalans lag kadrnkraft & hég vindkraft

Analysis

I Europa ser situationen vildigt annorlunda ut, med framférallt tre utmirkande skillnader
gentemot den nordiska marknaden:

€ Prisnivderna ir generellt sitt mycket hégre pa bade spotmarknader, savil som PPA.

€ Forhallandet mellan PPA-priser och elmarknadspriser dr det omvinda jimfort med den
nordiska marknaden sedan &sskiftet. PPA ingds med en rabatt till spotpriser.

€ Additionalitet definieras ofta med en bredare innebérd, som inte pad samma sitt behdver
medfora specifik nybyggnation.

Precis som 1 norden s haller PPA pa att vixa sig allt starkare p& kontinenten i takt med att
statliga stédsystem fasas ut och nationella klimatmal skirps. Allteftersom att antalet
sammanldnkningar mellan elsystem viixer och PPA-marknaden fortsitter att utvecklas, kan man
férvinta sig en standardisering och dirmed ocks& en starkare konkurrensutsittning.
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3.2 PPA & klimatmalen

Sveriges energi och klimatmaél inbegriper bland annat att elproduktionen 2040 skall vara till 100
procent férnybar, 4ven om det mélet inte innebir ett stoppdatum som férbjuder kirnkraft.

Det dr dock tydligt i den svenska nationella klimatstrategin att vindkraften
kommer behova utgoéra en betydligt storre del av elmixen.

D4 vindkraftens tillvixt idag bygger pd PPA-strukturer s dr Sveriges klimatmal ocks& beroende
av PPA och de investeringar i férnybart som de mojliggér. Eftersom Sverige har en si
vilutvecklad férnybar andel av sin elmix, med vindkraften 1 en ledande position, s& kommer inte
stramare 2030-mal p& EU-niva att paverka den svenska marknaden nimnvirt. Diremot kan vi
komma att se en betydligt stérre effekt av detta i andra delar av Europa och det &r troligt att
stramare 2030-m&l kommer generera en 8kad roll fér PPA p& kontinenten.

En vixande PPA-marknad, som ovan nimnts, kan driva en standardisering av
kontraktsstrukturer, samt kad insyn, vilket kan 6ppna upp f6r reviderade marknadsregler, dir
ett systemperspektiv 1 hégre grad inkluderas. Detta skulle kunna innebira att krav pa
systembalanstjinster inkluderas som en del i kontrakten, men en sddan utveckling skulle behsva
utgd ifrén en politisk debatt kring dessa elsystemaspekter, vilken dnnu inte har tagit fart. Detta
kan komma att ske p& nationella, sdvil som EU-gemensamma nivéer. Slutsatsen dr dock att
strukturer for investeringar 1 intermittent férnybar elproduktion likt PPA behovs for att dessa
skall vixa 1 s8 hég grad som klimatmal kriver.
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4. SLUTSATSER

Den hir rapporten har kommit fram till att langtidskontrakt pd el, likt PPA, 1 sig inte 4r en
irrationell marknadsféreteelse, utan dr mycket logiska och limpliga verktyg for riskhantering ur
producenters och képares synvinkel. De huvudsakliga férdelarna fér producenter é&r:

Msjliggor sikring av prisrisk p& lang sikt till den grad att producenter kan f8 investeringar.
Kan genom fysiska avtal garantera kund leveranssikerhet genom balansagent.

©COoO

Stora el- och energiféretag kan pa detta sitt sikra en hégre andel férnybart 1 sin totala elmix
och dirmed minska sitt klimatavtryck.

For koépare av 1:?1ngtidskontrakt enligt PPA-modell, kopplat till frimst vindkraften, dr de
huvudsakliga férdelarna att:

€ Sikra leveranser och priser fér en lingre period.
€ Tillgodogsra sig avseviarda gréna virden inom CSR-, finansiering, samt till forman for
foretagets regelefterlevnad p& klimatomradet.

Givet detta finns det bdde en ekonomisk och klimatbaserad logik bakom varfsr vi har sett en s
stark tillvixt i PPA kopplat till vindkraftsutbyggnad i Norden och kan komma att fortsitta se
det. Diremot har rapporten problematiserat PPA-strukturens inverkan p& marknaden i sin
helhet och dirmed systemstabiliteten. Det blir tydligt att PPA har en vildigt stor inverkan pa
spotmarknaden pd Nord Pool, men att spotmarknaden inte paverkar PPA tillbaka. Givet att
priset dr ett bilateralt framférhandlat fast pris och inte har nigon prisindexering kopplad till
spotmarknaden sd finns det ingen direkt link mellan prisutvecklingen p& Nord Pool spot och
PPA.

Tidigare, nir PPA kopplat till vindkraften var mindre férekommande, sd spelade
kontraktsstrukturen som sddan mindre roll. Nér vi nu bevittnat en utveckling diar PPA fatt en
allt stérre roll och kommit att 1 hégre grad driva elmarknaden, s& kan vissa reformer vara
nddvindiga. Foér att bredda perspektivet s& kan en jimférelse med gasmarknaden, som
genomgatt en liknande utveckling, vara givande. En visentlig skillnad dr dock att priset for
langtidskontrakt p4 gasmarknaden alltid har haft element av en fast andel, samt en rérlig som
varit indexerad till ndgot marknadspris. Detta har lett till att prissignaler p& spotmarknaden har
nétt inte bara producenten, utan dven kdparen, vilket skapat en méjlighet till efterfrigerespons.
Till foljd av att gasmarknaden 1 Europa vixte sig storre och mer integrerad, s reformerades den
rorliga delen 1 kontraktet till att indexeras mot gashandelshubbar istillet for som tidigare raolje-
eller oljeproduktspriser. Detta 1 syfte att marknadssignaler fr&n spothandeln p& gas skulle
paverka kdpare och séljare 1 bilaterala langtidskontrakt.

Tillskillnad fran l&ngtidskontrakt pd gasmarknaden s& finns idag ingen rérlig variabel i PPA som
ir kopplad till utvecklingen p& elmarknaden. Detta gér, som rapporten &terkommande beskrivit,
att den del av ubudssidan som prissikrat sig genom PPA inte reagerar tillrickligt snabbt p& de
marknadssignaler som den likvida Nord Pool handeln sinder. Inte heller képaren kidnner av
marknadssignalerna genom sin PPA. B&de képare och producent 4r 1 ndgon mén utsatta for
marknadssignaler genom sin kvarvarande f6rsiljning respektive inkép av el, s& PPA blir snarare
ett sitt att minimera exponeringen till marknadssignalen. Detta resulterar dirmed i att det som
driver det nuvarande éverutbudet ocksa sikras genom det.
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Ur ett systemperspektiv s& dr detta problematiskt, d& den intermittenta delen av utbudet vixer
under PPA-skydd fr&n de l8ga priser som &verutbudet genererar, medan planerbar produktion,
eller systemtjinster som skulle kunna balansera den viderberoende produktionen, inte har nigra
investeringsférutsittningar.

Att atgirda detta utgdr dock en svdr utmaning. Skulle man férindra PPA likt den struktur som
kan &terfinnas pd gasmarknaden, genom en indexering till relevant marknadspris, sd skulle
prissignalen #ven triffa den delen av utbud och efterfrigan som idag driver tillviixten. Samtidigt
skulle man dock riskera att dimpa den tillvixtskning 1 vindkraftutbudet som idag ir s vital for
klimatomstéllningen. Producenter och képare skulle dock fortfarande ha ett visst métt av
prissikring, men 1 hoégre grad vara utsatta for prissignaler. Dagens investerare och langivare
skulle ha svért att acceptera dkade risknivier givet existerande uppligg. A andra sidan s ir det
ett naturligt steg for ett marknadssegment som vindkraften, som mognat In pa en marknad, att
fullt och helt ta ett systemintegrerat ansvar. Ett ansvar som aliggs alla aktérer p& elmarknaden,
fr&n konsumenter till 1&negivare och finansiirer.

Idag finns det inte mycket marknadsregler kring denna typ av kontrakt. P& andra marknader,
bland annat den europeiska gasmarknaden, s& har omfattande regelverk éver tid utvecklats, inte
minst p4& EU-niv8. Exempel pa s&dana regler som p& medellng till 1ang sikt kan ha viss béring
pad en férnybar elmarknad med hég intermittent andel &r:

€ Krav pi regelbundna omférhandlingsméjligheter 1 langtidskontrakt baserat pa
marknadsutvecklingar.

€ Krav pa hur stor andel som behsver vara rérlig (indexerad) i prisformulan.

€ Avtalens lingd begrinsas.

1®] Begrinsningar av enskilda avtals storlek 1 férhallande till marknad, eller prisomrade, for att

undvika snedvridningar och marknadsdominans.

Aven om leverans- och prisrisken idag ter sig sikrad fér bide konsumenten och képaren s
behéver perspektivet lyftas pd lang sikt till vad som kommer hinda med den planerbara
kapacitet som nu levererar nir vidderberoende alternativ inte producerar. Detta givet att
prisnivderna dr sd ogynnsamma f6r fortsatt produktion, eller tillviixt 1 systembalanstjéinster. Har
har marknadsaktérer en chans att vara proaktiva enligt ovan, men det vilar ocksi ett stort ansvar

pa centrala statliga aktorer att utforma marknadsregler som sikerstiller systembalansen pa lz‘ing
sikt.
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