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Sammanfattning

Utredningen har pa kort tid analyserat ett stort antal komplicerade omraden
och belyser vil flera viktiga fragor. Utifran de modeller som utvirderats av
utredningen forefaller den valda modellen dndamalsenlig. Riksgilden anser
dock att det finns behov av att fortydliga delar av foérslagen. Synpunkter limnas
inom huvudsakligen tva omraden: utlaning och antaganden om projektets

ekonomi.

Enligt den finansierings- och riskdelningsmodell som utredningen féreslar ska
lanevillkoren betingas av férhallanden som dr okinda vid utlaningstillfillet. Det
innebir att skattningarna av statens kostnader f6r dessa lan férsvaras och blir
mer osikra dn om villkoren inte 4r betingade vid utlaningstillfillet. I sin tur
leder det till att skattningar av de statsfinansiella effekterna blir behiftade med
sirskilt stora osikerheter. Eftersom det handlar om stora belopp och langa
16ptider kan dven sma avvikelser mellan skattningarna och det faktiska utfallet
fa stora konsekvenser. Riksgilden anser dirfor att regeringen bor striva efter
att 1 mojligaste man begrinsa de osikerheter som betingade villkor ger upphov
till.

Riksgilden foresprakar att myndighetens roll avseende finansierings- och
riskdelningsmodellens tre komponenter begrinsas till att enbart gilla
laneavtalet och att lanevillkoren preciseras av regeringen. Riksgilden kan dock
bista regeringen 1 savil den fortsatta beredningen, som 1 férhandlingarna av

lanevillkoren.
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Riksgilden anser ocksa att nagra av antagandena om projektets ekonomi 1
referensscenariot framstar som optimistiska och riskerar att underskatta
kostnaden for ny kirnkraft. Riksgilden menar dven att kinslighetsanalyserna 1
utredningen bor kompletteras med en analys som visar risken for statens
upplaning, och den foéreslagna skatten f6r elkonsumenter, om ett flertal
parametrar 1 modellen tydligt avviker fran det beskrivna referensscenariot. En
sadan riskanalys bor 1 hogre grad beakta samvariationer och utfall fran
avslutade kirnkraftsprojekt 1 andra linder.

Beskrivningen av utfallet fran modellens prissikringsavtal dr enligt Riksgilden
knapphindig, speciellt med tanke pa den osikerhet som féljer av den mycket
langa avtalsperioden. Det ir inte heller tydligt hur utredningen har kommit
tram till ett projektbolags forvintade reala avkastning 1 modellen. Enligt
Riksgilden forefaller dock nivan pa avkastningen vara relativt hog, med hinsyn
tagen till de risker som 1 modellen forflyttas fran projektbolaget till

elkonsumenter och staten.
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1. Inledning

Riksgilden har givits mojlighet att limna synpunkter pa den finansierings- och
riskdelningsmodell (modellen) som utredningen foreslar for att fa till stand
utbyggnad av ny kirnkraft.

Inledningsvis kan konstateras att utifran de modeller som utvirderats av
utredningen forefaller den valda modellen indamalsenlig. Utredningen har pa
en forhallandevis kort tid analyserat ett stort antal komplicerade omraden. Mot
den bakgrunden dr det naturligt att det kvarstar vissa analyser och att det finns
behov av att fortydliga delar av forslagen, dven om ett flertal fragor dr vil

belysta av utredningen. Riksgilden bistar girna 1 den fortsatta beredningen.

Nedan foljer Riksgildens synpunkter. Avsnitt 2 och 3 behandlar utlaning och
upplaning, vilket féreslas bli uppgifter f6r Riksgilden. Avsnitt 4 innehaller
kommentarer kring vissa antaganden 1 utredningens berikningar.

Avslutningsvis 1 avsnitt 5 limnas 6vriga synpunkter.

2. Utlaning

2.1 Betingade villkor

Avsnitt 9.5.1 beskriver vissa centrala villkor f6r den komponent av modellen
som avser statliga lan. Utredningen foreslar att utlaningen 1 huvudsak ska
hanteras 1 enlighet med budgetlagens (2011:203) bestdimmelser, vilket bland
annat innebir att statens forvintade kostnad for lanet ska skattas och
finansieras. Kostnaderna for ett lan bestar av tre olika typer av kostnadet:
statens finansieringskostnad for upplaning med motsvarande 16ptid, kostnad
for statens forvintade forlust samt administrationskostnad. Utredningen
foreslar att lantagaren 1 utgangsliget enbart betalar en rinta motsvarande
statens finansieringskostnad f6r upplaning med motsvarande 16ptid. Rintan
foreslas schablonmissigt trappas upp, under lanets 16ptid. Ovriga kostnader,
forviantad forlust samt administrativa kostnader, foreslas subventioneras via

anslagsmedel pa statens budget.

Utredningens forslag innebir att lanevillkoren ér betingade och utfallet dirmed
okint da laneavtal ingas. Exempelvis foreslas rintan vara beroende av utfallet
av den risk- och vinstdelningsmekanism som utredningen presenterar. Risk-
och vinstdelningsmekanismen blir verksam da rutinmissig drift sker och

utfallet av den mekanismen ir alltsa inte kind nir laneavtal tecknas. Inte heller
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toreslas lanen ha en faststilld 16ptid. Forslaget ér att aterbetalning ska ske enligt
en rak amorteringsprofil 6ver den férvintade driftstiden da rutinmissig drift
sker. I tilligg for utredningen ett resonemang om vissa mojligheter for
lantagaren att fortidslosa lanen. I praktiken innebir detta att rintan (och
rintebetalningar), amorteringar, utestaende lanebelopp och 16ptiden inte bara
kommer att vara okdnda vid utlaningstillfillet utan dven att dessa ir betingade
av vissa hindelser och situationer och dirmed kan komma att férindras under
lanets 16ptid.

De lanevillkor utredningen foreslar medfor att skattningarna av statens
finansieringskostnad for upplaning med motsvarande 16ptid, forvintad forlust
samt administrativa kostnader forsvaras och blir betydligt mer osikra in om
villkoren inte 4r betingade vid utlaningstillfillet. Med tanke pa de stora belopp
och langa l6ptider som diskuteras innebir det att dven skattningarna av de

statsfinansiella effekterna 4r behiftade med stora osikerheter.

En omstindighet som ocksa bor patalas ir att dven sma variationer 1
prissittningen pa lanen far ett stort genomslag 1 nuvirdesberikningar pa grund
av den langa tidshorisonten och storleken pa beloppen. Med utgangspunkt 1
huvudscenariot i utredningen ger en 6verslagsberikning vid handen att varje
rantepunkt (hundradels procentenhet) motsvarar ett nuvirde pa knappt 600
miljoner kronor. Skillnaden 1 nuvirde pa en rintesats pa 2,5 respektive 2,6

procent ir alltsa cirka 6 miljarder kronor.

2.2 Atgirder for att minska osikerheten

Mot bakgrund av ovan anser Riksgilden att regeringen bor striva efter att 1
moijligaste man begrinsa osikerheterna, exempelvis genom lanevillkorens
utformning. Ett sitt att minska osikerheterna, och dirmed de statsfinansiella
effekterna av avvikelser mellan skattningar och faktiskt utfall, ér att lata
ansvarig myndighet gora preliminira skattningar som uppdateras. Initiala
skattningar skulle 1 sa fall uppdateras, exempelvis 1 samband med att
rutinmdssig drift paborjas och risk- och vinstdelningsmekanismen blir aktiv.
For skattningar av forvintade forluster och administrativa kostnader har ett
sadant forfarande ingen effekt for lantagaren, da den kostnaden foreslas
finansieras via statens budget. En sadan 16sning, med preliminira skattningar
som senare uppdateras, innebir visserligen inte att de initiala preliminira
skattningarna blir mindre viktiga eller enklare, men utgor ett sitt att minska och
hantera konsekvenser av stora avvikelser mellan det forvintade och det
taktiska utfallet.
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Regeringen bor dven 6verviga att fortydliga villkor och férutsittningar for
eventuell fortidslosen av de foreslagna lanen. Att lantagaren har mojlighet att
tortidslosa lan kan vara rimligt, men da bor forutsittningar, villkor och
konsekvenser av en eventuell f6rtidslosen vara utredda 1 samband med att

lanen beviljas.

Att aterbetalning av lanen foreslas ske enligt en rak amorteringsprofil 6ver den
torvintade driftstiden efter rutinmissig drift riskerar att bidra till 6kad risk. For
det fall den faktiska drifttiden blir kortare 4n den férvintade innebir det att
lantagaren har en kvarstaende skuld nir intjiningsférmagan upphort. Detta
riskerar att 6ka kreditrisken jimfort med om lanen ska aterbetalas nir
lantagaren har en intjiningsférmaga. Med tanke pa lingden pa den forvintade
drifttiden och den 6kade kreditrisk utredningens férslag innebir anser
Riksgilden att regeringen bor 6verviga alternativet att sla fast en kortare
aterbetalningstid in den foérvintade drifttiden. I syfte att 6ka incitamenten for
lantagarna att snabbare ersitta de statliga lanen med marknadsfinansiering bor
regeringen 6verviga en hogre eller mer framtung 6kningstakt 1 den foreslagna

arliga premien om 0,25 procentenheter.

2.3 Kreditforluster i konsekvensanalysen

Riksgilden uppfattar konsekvensanalysen som att utredningen bortser fran
faktiska kreditforluster. Aven om prissikringsavtalet tillsammans med risk- och
vinstdelningsmekanismen stirker lantagarens aterbetalningsférmaga kan
kreditférlusterna rimligen inte antas vara obefintliga. Utredningen foreslar trots
allt att den forvintade forlusten ska subventioneras med anslagsmedel.
Riksgilden anser att effekten av faktiska kreditforluster borde ha framgatt av
konsekvensanalysen. Det kan dven noteras att konsekvensanalysen inte beaktar
de administrativa kostnaderna férknippade med lanen, vilka dven de foreslas

subventioneras via anslag pa statens budget.

2.4 Riksgaldens roll

I utredningen presenteras de grundliggande villkoren for de tre
komponenterna 1 modellen. Dirutover kommer, som Riksgilden forstar det, de
nirmare villkoren att férhandlas fram mellan staten och det sa kallade
projektbolaget. Av konsekvensanalysen framgar att regeringen kan delegera
vissa uppgifter kopplade till laneavtal och prissikringsavtal” till de

myndigheter som 4r bist limpade.

Riksgilden anser att myndighetens uppgifter i samband med utstillandet och
torvaltandet av lan till det stodberittigade foretaget bor preciseras tydligt av
regeringen och att, 1 den man uppgifter delegeras till Riksgilden, de inte
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innefattar férhandlingar om avtalsvillkor som utgor ett resultat av avvigningar
mellan olika politiska mal. Om Riksgilden skulle delegeras uppgiften att
torhandla avtalsvillkor bor dirfor detta mandat vara strikt begrinsat och
torenat med mycket tydliga instruktioner. Riksgilden ser dock att myndigheten
kan bista regeringen 1 den fortsatta beredningen inklusive dessa férhandlingar.

3. Upplaning

Riksgilden ansvarar for forvaltningen av statsskulden och statens upplaning.
Malet sa som det uttrycks 1 budgetlagen ir att minimera kostnaden for
torvaltningen pa lang sikt med beaktande av risk, vilket dr det som ligger till
grund for Riksgildens upplaningsstrategt.

De pengar Riksgilden lanar 6ronmirks inte till specifika utgifter, utan gar till
att ticka statens samlade upplaningsbehov. Det innefattar dels finansiering av
statens budgetsaldo, dels refinansiering av lan 1 statsskulden som forfaller.

Riksgilden far inte lana mer 4n vad upplaningsbehovet kriver.

Utredningen foreslar att Riksgilden efter beslut av regeringen ska kunna stilla
ut och forvalta lan till stédberittigade foretag, med ett tak f6r de totala statliga
lanen om 600 miljarder kronor. Detta kan stillas 1 relation till den nuvarande
totala statsskulden pa cirka 1 000 miljarder kronor dir ungefir 600 miljarder
kronor utgdrs av nominella obligationer 1 svenska kronor, det prioriterade

laneinstrumentet.

Riksgilden vill understryka att det dr av stor vikt att den 6kade upplaning som
behovs for en sadan utlaning sker inom ramarna f6r den nuvarande ordningen
och upplaningsstrategin for att pa sa sitt fortsatt kunna méta malet om
langsiktig kostnadsminimering med beaktande av risk. Utlaningen till
stodberittigade foretag bor inte ha en direkt eller automatisk koppling till
upplaningen vad giller till exempel 16ptid och sammansittning.
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4. Antaganden om karnkraftsprojektets
ekonomi i referensscenariot

Nagra av utredningens antaganden 1 referensscenariot leder enligt Riksgilden

till en risk for att kostnaden f6r en utbyggnad av kirnkraft underskattas.

4.1 Konstruktionstid fér nya reaktorer

Enligt utredningen har konstruktionstiden stor betydelse for
kirnkraftsprojektets 1onsamhet. Utredningen har antagit att en ny reaktor tar
sju ar att bygga baserat pa underlag fran Energiforsk.! Energiforsk hinvisar
bland annat till de reaktorer som firdigstillts 1 Sverige pa 70- och 80-talet.

Konstruktionstiden f6r dessa reaktorer var fyra till tio ar.

Reaktorerna uppfordes dock under andra omstindigheter in de som rader
idag, exempelvis vad giller sikerhetskrav och arbetsmarknad. Dirfér bedomer
Riksgilden att detta inte utgdr en forvintningsriktig skattning pa tidsatgangen

tor byggnation av nya reaktorer.

Riksgilden anser att ett bittre estimat f6r konstruktionstiden kan erhallas fran
medelvirdet av faktiska byggtider f6r firdigstillda reaktorer 1 relativ nirtid.
Enligt The World Nuclear Industry Status Report 2023 dr den genomsnittliga
konstruktionstiden 9,4 ar f6r de 66 reaktorer som togs 1 drift globalt mellan
2013-2022.2

4.2 Kapacitetsfaktor

Utredningen antar att nya reaktorer har 89 procent 1 kapacitetstaktor under de
fem forsta driftaren fran rutinmissig drift. Antagandet baseras pa underlag fran
Energiforsk.> Fran och med sex ar efter att rutinmissig drift uppnatts ska enligt
utredningen referenskapaciteten beriknas utifran det femariga genomsnittet av
faktisk kapacitetsfaktor f6r timmar med positiva priser. For varje ar direfter
beriknas referenskapaciteten utifran kapacitetsfaktorn under féregaende fem

ar.

Riksgilden dr positiv till att den antagna referenskapaciteten efter fem ar
baseras pa de fem senaste arens faktiska kapacitetstaktor. Riksgilden anser
dock att den antagna kapacitetsfaktorn under de fem forsta aren bor stodjas av

utfallsdata for nyligen driftsatta reaktorer. Enligt data fran The International

! Energiforsk, El fran nya anliggningar”, Rapport 2021:714

2 A Mycle Schneider Consulting Project, “The World Nuclear Status Report 20237, December
2023

% Energiforsk, Bilagor till rapporten El fran nya anliggningar”, Rapport 2021:714
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Atomic Energy Agency (IAEA) och egna berikningar ir kapacitetsfaktorn
(engelska Load Factor) 1 genomsnitt 83 procent for reaktorer som tagits 1 drift
globalt sedan 2018.* Aven sma skillnader i antagen referenskapacitet kan ge
betydande skillnader 1 den samlade ersittningen 6ver fem ar enligt
differenskontraktet. De fem forsta driftaren priglas ofta av ligre
kapacitetsfaktor 4n resterande drifttid f6r en reaktor.

4.3 Konstruktionskostnad

Utredningen bedémer att konstruktionskostnaden exklusive
finansieringskostnader (overnight-kostnaden) for ny kirnkraft 1 Sverige dr 80
miljoner kronor per megawatt installerad effekt (MW). Bedomningen
torutsitter att en aktor bygger minst 2 000 — 3 000 MW ny kérnkraft av samma

reaktortyp pa samma plats.

Enligt utredningen baseras bedomningen pa tillgingliga kostnadsutfall, samtal
med experter och med branschens aktérer. Med utgangspunkt 1 de stora
intervall av kostnadsutfall som redovisas 1 utredningen saknar Riksgilden en
analys av varfor utredningen bedémer att en konstruktionskostnad pa 80

miljoner kronor/MW ir forvintningsriktig.

Kostnadsoverskridanden sker 1 regel vid konstruktion av kirnkraftsreaktorer.
Enligt en studie fran Oxford Global Projects, som Riksgilden bestillt som ett
led 1 arbetet med f6rslag pa kirnavtallsavgifter, med underlag fran cirka 200
kirnkraftsbyggen de senaste 60 aren ir kostnadséverskridanden vid medianen

60 procent. Kostnadsoverskridandet vid 80:e petcentilen var 300 procent.

Kostnadsoverskridanden vid konstruktion av kirnkraftsreaktorer har saledes
varit vanligt férekommande och har 1 manga fall ocksa varit stora. Det finns
dven ett samband mellan férseningar 1 bygefasen och kostnadseskaleringar —
reaktorer som blir forsenade tenderar ocksa att 6verskrida budget.
Konstruktionskostnaden dr sannolikt en av de viktigaste parametrarna vid
bedémning av investeringskostnader for ny kirnkraft. Darfor dr det viktigt att
denna parameter ir vintevirdesriktigt skattad och kinslighetsanalysen
innefattar kostnadseskaleringar baserade pa faktiskt genomférda projekt.

* Baserat pa data fran TAEA Power Reactor Information System for reaktorer driftsatta 2018 —
2023 och egna berikningar

> Oxford Global Projects, “Reference class Forecast for The Swedish National Debt Office”,
2023
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4.4 Kostnader for kdarnavfallshantering

Utredningen framfor att det 1 dagsliget saknas bedémningar av kostnader f6r
ett nytt slutforvarssystem fér omhindertagande av kirnavfall fran nya
reaktorer. I brist pa uppskattningar har utredningen utgatt fran Riksgildens
forslag pa kirnavfallsavgifter for reaktorinnehavaren Forsmark med 60 ars
drifttid for perioden 2025 — 2026. Forslaget, som kriver en
forordningsindring, ir att Forsmark ska betala 31 kronor/MWh.

Riksgilden dr medveten om bristen pa kostnadsunderlag vad giller kostnader
for hantering av kirnavfall fran ny kirnkraft. Men Forsmarks féreslagna avgift
speglar inte den kirnavfallsavgift som skulle gilla for en aktor som investerar 1
ny kirnkraft. Det beror framfor allt pa att den férutsitter att de fasta
kostnaderna for slutforvarssystemet delas med 6vriga reaktorinnehavare:
Ringhals, Oskarshamn och Barsebick (sammanlagt sex reaktorer i drift och sex
avstillda reaktorer). Utredningen har istillet som referensscenario att ny
kirnkraft motsvarande fyra storskaliga reaktorer kommer byggas. Dirmed
kommer fyra reaktorer behova dela pa de fasta kostnaderna for
kirnavfallshantering. Kirnavfallskostnaden per producerad enhet elstrém bor
darfor vara hogre for reaktorerna 1 utredningens referensscenario dn vad som
toreslas av Riksgilden for de reaktorer som ir 1 drift idag. Underskattningen
torstirks av att den 6vervigande delen av kostnaderna for ett nytt

slutférvarssystem dr fasta.

Dessutom dr de nivaer som foreslas gilla for dagens reaktorinnehavare delvis
beroende av hur stora medel som redan betalats till kirnavfallsfonden och hur
avkastningen pa medlen foérhaller sig till tidigare prognoser. Om exempelvis
den realiserade avkastningen 1 kirnavfallsfonden varit hogre 4n vad som kan
torvintas framéver skulle de kirnavfallsavgifter som foreslas for dagens

reaktorinnehavare underskatta kostnaderna for ett nytt kirnavfallssystem.

Det finns idag inget land som har slutligt omhindertagit sitt kirnbrinsle.
Riksgilden menar dirfor att osikerheten dr stor kring kostnaderna for att
uppfora slutforvar och omhinderta kirnbrinslet.

Sammantaget bedomer Riksgilden att 31 kronor/MWh inte utgor en
vintevirdesriktig skattning av kostnaden for att hantera kérnavfall fran fyra nya

karnkraftsreaktorer.
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4.5 Kostnader for att stalla sakerheter for
karnavfallshantering och radiologiska

olyckor

Enligt 9 § lagen (2006:647) om finansiering av kirntekniska restprodukter ska
en reaktorinnehavare stilla sikerhet motsvarande finansieringsbelopp och
kompletteringsbelopp. Tillsammans ska kompletteringsbeloppet och
finansieringsbeloppet med hog sannolikhet ricka for att finansiera de framtida
kostnaderna, dven om inga ytterligare avgiftsinbetalningar sker. Regeringen

provar de foreslagna sikerheternas godtagbarhet efter yttrande fran Riksgilden.

I tilligg behover reaktorinnehavare enligt 30 § lagen (2010:950) om ansvar och
ersittning vid radiologiska olyckor ha en ansvarstorsikring eller annan sikerhet
som motsvarar 1 200 miljoner euro. Sikerheten ska ticka ersittningsansvaret

vid en radiologisk olycka pa anliggningen.

Foljaktligen kommer en aktér som bygger ny kirnkraft med nuvarande
regelverk beh6va stilla sikerheter f6r kirnavfallshantering och t6r radiologiska
olyckor. Savitt Riksgilden kan utldsa har utredningen inte tagit upp kostnader

for att stalla dessa siakerheter.

Dagens reaktorinnehavare har stillt sikerheter f6r kirnavfallshantering
motsvarande sammanlagt cirka 70 miljarder kronor 1 form av garantier fran
deras dgare. Det dr oklart vilka kostnader dessa garantier innebir f6r dgarna.
Det kan dock inte forutsittas att en aktor som investerar 1 ny kdrnkraft tillats
stilla moderbolagsborgen. Istillet kan en aktér behova stilla andra sikerheter,
vilket skulle kunna medféra betydande kostnader.

5. Ovriga synpunkter

Utover ovanstaende synpunkter, vilka har en direkt koppling till Riksgildens
ansvarsomraden, limnas ett antal mer generella kommentarer pa den modell

som utredningen foreslar.

5.1 Knapphandig beskrivning av utfall fran
prissdkringsavtalet

De ekonomiska risker som idr férknippade med ett nytt kirnkraftsprogram gor
det olonsamt for energibolag att genomfoéra de stora investeringar som ett
program skulle kriva. For att fa till stand ny kirnkraft foreslar utredningen att

delar av dessa projektrisker flyttas bort fran branschen.
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Enligt Riksgilden dr det 1 promemorian otydligt om det huvudsakligen dr
elkonsumenterna eller staten och 1 férlingningen skattebetalarna som Gvertar
de risker som flyttas fran projektbolaget. Riksgilden tolkar modellen som att
de kostnader som féljer av riskévertagandet frimst ska biras av
elkonsumenterna, genom den skatt som ir tinkt att finansiera
prissikringsavtalet. Det bor 1 sammanhanget noteras att prissikringen innebir
att projektbolagets framtida aterbetalningsférmaga stirks, eftersom den
garanterar en viss niva pa bolagets intikter under en fyrtioarsperiod.

Den parameter som frimst paverkar skatteuttaget for prissikringsavtalet ir det
genomsnittliga elpriset under prissikringens fyrtioariga avtalsperiod.
Utredningen antar olika genomsnittliga elpriser 1 olika avsnitt (67 6re/kWh i
avsnitten 9.5.2 och 10.4.2 och 60 6tre/kWh 1 avsnitt 9.6.2).

Med tanke pa storleken pa det totala skatteuttag som det handlar om, och den
osikerhet som rader kring viktiga antaganden 1 beridkningarna, anser Riksgilden
att det dr relevant att genomfora en mer omfattande kinslighetsanalys dn den

som utredningen presenterar.

En aspekt att beakta i1 en sadan kinslighetsanalys dr hur skatteuttaget kan
torindras om det intriffar betydande tekniska framsteg t6r produktion och
lagring av el, vilka visentligen skulle paverka elpriset. Mot bakgrund av att
prissikringen kommer att avslutas forst om 50 ar, eller dnnu lingre fram, dr det

enligt Riksgilden inte orimligt att ett sadant scenario kan intriffa.

5.2 Riskanalyser

Utredningen har genomfért analyser som visar hur modellens resultat
torindras genom att variera en eller tva av modellens underliggande
antaganden och parametrar at gangen, exempelvis forseningar i byggnadsfasen
och kostnadséverskridanden. Analyserna dr virdefulla for att forsta hur kinslig

modellen ir for avvikelser relativt referensscenariot.

Riksgilden anser dock att kinslighetsanalyserna bor kompletteras med en
analys som beskriver utfallet for statens upplaning och den féreslagna skatten
tor elkonsumenter om flertalet parametrar 1 modellen avviker fran det
toreslagna referensscenariot. Det idr viktigt for beslutsfattare och andra parter

som berors av utredningens forslag att kunna bilda sig en uppfattning om vad
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kostnaderna kan bli 1 ett kraftigt negativt scenario. Riksgilden saknar dven en

analys av ett scenario dir en reaktor behéver stinga 1 fortid.o

Precis som utredningen papekar ir det troligt att det finns en viss grad av
korrelation mellan flera variabler 1 modellen. Utredningen tar som exempel att
ett kostnadsoverskridande under konstruktionsfasen skulle kunna bero pa en
generell prisuppgang pa insatsfaktorer i kirnkraftsindustrin som dven paverkar
driftkostnaderna. Riksgilden delar denna bedémning och anser dirfor att
analysen bor visa scenarier dir flera variabler varieras oférdelaktigt samtidigt.

I tilligg bor variationer 1 underliggande variabler 1 scenarioanalysen 1 den

utstrickning det dr mojligt baseras pa verkliga utfall.

5.3 Reglering av modellens villkor

Utredningen innehaller ett lagférslag som ror villkoren for statligt stod. Savitt
Riksgilden forstar dr utredningens forslag att alla Gvriga parametrar ska regleras
1 avtalsvillkoren f6r de olika komponenterna. Detta riskerar att skapa en
osikerhet om vilka forutsittningar ett bolag maste uppfylla for att komma 1
fraga tor modellen. Det blir ocksa svarare att granska om prévningen av
projektbolaget har gatt ritt till. Vi foreslar dirfor att villkoren t6r modellens tre
komponenter 1 storsta mojliga utstrickning regleras 1 férfattning och att sa lite

som mojligt limnas till f6rhandlingar.

5.4 Projektbolagens férvantade avkastning
En annan viktig fraga att ta stillning till 4r vilken avkastning pa eget kapital

som ett projektbolag ska kunna foérvinta sig. I promemorian (avsnitt 9.6.4)
beskrivs att ett projektbolags forvintade reala avkastning uppgar till 12,5

procent fram till modellens sa kallade virderingstidpunkt.

Det ir inte tydligt hur utredningen har kommit fram till just denna reala
avkastning. Enligt Riksgilden forefaller dock nivan pa avkastningen vara
relativt hog, med hinsyn tagen till de risker som 1 modellen forflyttas till
elkonsumenter och staten.” En rimlig utgangspunkt 1 férhandlingarna kring

¢ En stingning i fortid skulle framf6r allt kunna ske pa grund av affirsmissiga eller
sikerhetsmissiga Overviganden. Historiskt och pa global niva har exempelvis cirka tio
reaktorer tvingats stinga efter att delar av brinslet smilt.

" Eftersom den féreslagna modellen har inslag som atminstone till viss del ir unika, 4r det svart
att hitta direkt jimforbara objekt avseende forvintad avkastning. Riksgilden har dock
oversiktligt jimfort den reala avkastning som utredningen anger med skattade avkastningskrav
for ett antal energiforetag och de avkastningskrav som framgar av den rapport fran pwec,
“Riskpremien pa den svenska aktiemarknaden”, som utredningen bland annat refererar till 1
avsnitt 9.6.2.
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villkoren for det statliga stodet dr att ett projektbolags férvintade avkastning

speglar det risktagande som aterstar.

5.5 Projektets storlek

Det dr ovanligt med projekt av den storleksordning som beskrivs och
analyseras 1 utredningen. Detta gor att det finns anledning att kort nimna nagra
av de omraden som kan komma att paverkas, omraden som 1 normala fall inte

paverkas av enskilda projekt.

Realiseras huvudscenariot 1 utredningen okar statskulden som mest med nira
300 miljarder kronor, for att direfter aterigen minska. En sadan svingning i
statsskulden ir stor i ett historiskt perspektiv. En annan konsekvens ér att den
statliga utlaningen som ér kopplad till projektet skulle paverka analysen av
risken for stora statliga forluster, vilken beskrivs 1 Riksgildens arliga rapport
Statens garantier och utlaning — en riskanalys. Analysen skulle paverkas bade
utifran storleken pa enskilda lan och 6kade koncentrationsrisker avseende savil
bransch som geografi. Ytterligare en aspekt som utredningen indirekt berér dr
att projektet kan komma att paverka relationen mellan de tva viktigaste
variablerna 1 det finanspolitiska ramverket; det offentlig-finansiella sparandet

(operativa malvariabel) och den offentliga bruttoskulden som andel av BNP.

I detta drende har Riksgildsdirektéren Karolina Ekholm beslutat efter

toredragning av seniora analytikern John Eliasson.

Stockholm 2024-12-03

Karolina Ekholm, beslutande John Eliasson, féredragande
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