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Vattenfall &r ett ledande energiféretag pa den europeiska marknaden, som i mer &n 100 ar
elektrifierat industrier, levererat energi till ménniskors hem och moderniserat vart sétt att leva
genom innovation och samarbete. Vi arbetar fér en framtid dér det &r mdéjligt for alla att leva
fossilfritt. Vi ser bortom var egen bransch for att ta reda pa var vi verkligen kan géra skillnad.
Tillsammans med vara samarbetspartner tar vi pa oss ansvaret for att hitta nya och hallbara
sétt att elektrifiera transporter, industri och uppvédrmning. Vattenfall &gs av svenska staten.

Vattenfall tackar fér méjligheten att fa Iamna synpunkter.

Sammanfattning

e Vattenfall anser att en stabil, tillférlitlig och konkurrenskraftig energiférsérjning ar en
férutsattning for ekonomisk tillvaxt fér Sverige. Vattenfall delar utredningens syn att alla
kraftslag kommer behévas for att Sverige ska klara energiomstéliningen och méta en
kraftigt 6kad efterfragan pa fossilfri el. Karnkraften &r en viktig del av en diversifierad
energimix i Sverige.

e Den samhallsekonomiska nyttan av ny elproduktion avgérs av om det finns en efterfragan
pa elen och en stor andel av den forvantade efterfragetillvaxten kommer av en
elektrifiering av industri. Optimalt ansvarar marknaden fér att balansera utbud och
efterfragan, men nar Sverige snabbt behdver bygga ut elsystemet kan insatser behbvas
for att elproduktionen ska kunna komma i takt med den ékade anvandningen till en
kostnad som kunderna kan bara.

e Vattenfall delar utredningens uppfattning att staten har en tydlig och viktig roll vid
finansiering av ny karnkraft. Statens deltagande i riskdelning sénker
finansieringskostnaderna, som annars utgér en mycket stor andel av ett karnkraftsprojekts
kostnader. Staten har ocksa en tydlig roll for att adressera de specifika risker som kommer
med ett karnkraftsprojekt under konstruktionstiden och i driftsfasen.
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e Vattenfall vdlkomnar utredningens férslag om en finansierings- och riskdelningsmodell vid
investeringar i ny karnkraft och ser éverlag positivt pa utredningens slutsatser. Det finns
dock fragor som behéver adresseras for att det ska vara majligt for att en affarsméassig
aktér ska kunna investera med hjalp av modellen.

¢ Modellens tre komponenter vars syfte att sdnka kapitalkostnaden anser vi vara acceptabla
pa ett principiellt plan. Daremot kvarstar arbete i att vidareutveckla modellens olika
parametrar. Alla parametrar relaterar till varandra och maste sattas och bedémas som en
helhet baserat pa férvantade kostnader i ett senare skede av projektutvecklingsfasen.
Vattenfall valjer darfér endast att se parametervardena som rakneexempel. Vi ser ocksa
att utredningen inte i tillracklig utstrackning adresserat risker under konstruktionsfasen
som ligger utanfér projektets kontroll.

e Modellen hanterar inte den sa kallade programrisken, det vill sdga osékerhet kring
kostnadsférdelningen av ett slutférvarssystem. Regeringen har dock tillsatts en utredning
som &r tankt att hantera detta.

Inledning

Vattenfall valkomnar utredningens férslag om en finansierings- och riskdelningsmodell vid
investeringar i ny karnkraft och ser éverlag positivt pa utredningens slutsatser. Det &r ett
gediget arbete som genomférts pa kort tid.

Vattenfall anser att en stabil, tillférlitlig och konkurrenskraftig energiférsérjning ar en
férutsattning for ekonomisk tillvaxt fér Sverige. Vi delar utredningens syn att alla kraftslag
kommer att behdvas for att Sverige ska klara energiomstéllningen och méta en kraftigt 6kad
efterfragan pa fossilfri el. Genom att dela finansiella risker och kostnader kan staten bidra till
en stabil och palitlig energiférsérjning, framja ekonomisk tillvaxt, samt bidra till att Sverige nar
sina klimatmal. Karnkraft &r en viktig del av en diversifierad, leveranssaker energimix i
Sverige. Vattenfall har fattat inriktningsbeslut om att drifttidsférianga befintlig karnkraft fran 60
till 80 ar, men vi ser aven att ny karnkraft kommer att spela en viktig roll.

Karnkraft &r ett yteffektivt och beprévat kraftslag. Aven om det i teorin &r tekniskt méjligt att
kraftigt bygga ut det svenska elsystemet utan ny karnkraft, innebar investeringar i ny karnkraft
en sund riskspridning fér Sverige. En balanserad mix av kraftslag, ett utbyggt elnat och 6kad
flexibilitet utgor ett rimligt vagval nar elsystemet star infor en kraftig utbyggnad.

Vattenfall anser att statlig inblandning i att dela finansiell risk och kostnader &r avgérande for
att méjliggéra karnkraftsprojekt i Sverige. Ett karnkraftsprojekt ar ett stort infrastrukturprojekt,
potentiellt det stérsta som genomférts i Sverige under modern tid, och det medfér betydande
finansiella risker. Finansmarknaden har svart att prissatta och férdela dessa risker, vilket
driver upp avkastningskraven och darmed kostnaden for elen till nivaer kunderna inte kan
betala. Finansieringskostnadens andel av kostnaden fér el fran ny karnkraft kan sta for sa
mycket som tva tredjedelar om inte de finansiella riskerna hanteras effektivt. Statens
deltagande i riskdelning sénker finansieringskostnaderna, eftersom statens goda
kreditvardighet gor att langivarna kan acceptera lagre avkastning. Ingenstans i varlden byggs
karnkraft pa helt kommersiella villkor, och historiskt har vi inte sett nagra karnkraftsprojekt
genomfdéras utan nagon typ av statlig medverkan. Detta géller sarskilt fér de forsta
kérnkraftsprojekten i ett program eftersom de férsta projekten kommer med l&randekostnader
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bade fér projektutvecklaren och fér myndigheter, vilket ger de forsta reaktorerna hégre risker
och kostnader.

Genom att erfarenheter och kunskaper fran de forsta reaktorbyggena omhéndertas till
efterféljande projekt kan kostnader och risker f6r ny karnkraft sjunka. Det férutsatter dock att
det fran start finns en nationell programtanke som innefattar flera reaktorer samt strukturer for
att omhéanderta erfarenheter i programmet.

Vattenfall har genom pagaende arbete med ny karnkraft pa Varéhalvén i Varbergs kommun
pa svenska vastkusten skaffat sig god kunskap om hur férutsattningar fér ny karnkraft kan
skapas och delar garna &ven fortsatt med sig av dessa erfarenheter.

Balansering av utbud och efterfragan

Utredningen identifierar korrekt att det rader en osékerhet kring elsystemets och
elmarknadens framtida utveckling. Utgangspunkten ar regeringens planeringsmal att ar 2045
kunna méta ett elbehov om minst 300 TWh per ar, med hanvisning till att Svenska kraftnats
scenarier som spanner éver en arlig forbrukning mellan 200 och 350 TWh per ar. Sveriges
nuvarande elférbrukning &ar cirka 140 TWh per ar.

Den samhallsekonomiska nyttan av ny elproduktion avgérs av att det faktiskt finns en
efterfragan. Optimalt ansvarar marknaden for att balansera utbud och efterfragan, men nar
Sverige snabbt behéver bygga ut elsystemet kan insatser behdvas fér att elproduktionen ska
kunna komma i drift i takt med den 6kade anvandningen till en kostnad som kunderna kan
bara.

Det kommer samtidigt att vara avgérande att elsystemet som helhet ar kostnadseffektivt och
konkurrenskraftigt fér att industrin ska vélja att genomféra sin omstélining eller etablera sig i
Sverige. En balanserad mix av kraftslag, ett utbyggt elnat och 6kad flexibilitet utgér som
tidigare namnt ett rimligt vagval nar elsystemet star infor en kraftig utbyggnad. Samt att
utbyggnaden val tajmar industrins omstéllning.

Det kan komma att behévas insatser fér att industrielektrifieringen ska ta fart och det ska

heller inte uteslutas att andra kraftslag kan komma att behéva stéttas pa olika satt. Dessa bor i
sa fall utformas pa ett sadant satt att paverkan pa marknaderna ar sa liten som mdjligt och det
ar av sarskild vikt att incitament for flexibilitet och kortsiktig optimering av produktion bibehalls.

Ett otillrackligt tajmat stod till ny karnkraft riskerar att leda till alltfér laga elpriser, vilket skulle
kunna tranga undan investeringar i befintlig produktion eller i andra kraftslag. Det kan till
exempel handla om effekthéjningar i vattenkraft, drifttidsférlangning i karnkraft eller
nyinvesteringar i havsbaserad vindkraft.

Vattenfall noterar ocksa att prissékringsavtalet i utredningen féreslas finansieras genom en
skatt som belastar elkundskollektivet i proportion till férbrukning. Vattenfall efterfragar en
konsekvensanalys av relevanta alternativ att férdela finansieringskostnaden. En finansiering
via skatt pa el som utredningen féreslar ger en hogre kostnad per forbrukad kWh, vilket allt
annat lika riskerar att motverka en elektrifiering av samhallet.
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Kommentarer pa utredningens finansierings- och riskdelningsmodell

Utredningens modell bestar av tre komponenter vars syfte ar att sanka kapitalkostnaden,
méjliggdra investeringar i ny karnkraft och i slutdndan generera el till rimlig kostnad. Modellens
komponenter ar: statlig lanefinansiering, prissakringsavtal samt en risk- och
vinstdelningsmekanism.

De mest betydande riskerna i ett karnkraftsprojekt ar konstruktionsrisk, marknadsrisk,
programrisk och regulatorisk risk. Vattenfall ser positivt pa att utredningen adresserar
konstruktions- och marknadsrisken med separata verktyg. Vi har sett andra modeller i andra
delar av varlden som adresserar bada riskerna med samma verktyg som da ar mer eller
mindre |[&mpat for respektive risk. Modellen hanterar inte programrisken och endast i
begransad utstrackning den regulatoriska risken.

Vattenfall anser att modellens tre komponenter vars syfte att sdnka kapitalkostnaden pa ett
principiellt plan &r acceptabla. Daremot, som tidigare ndamns, kvarstar arbete i att
vidareutveckla modellens olika parametrar, i synnerhet for att adressera konstruktionsrisken.
Alla parametrar relaterar till varandra och maste séttas och bedémas som en helhet baserat
pa férvantade konstruktionskostnader, det vill sdga i ett senare skede av
projektutvecklingsfasen nér alla férutsattningar har tagits fram. Det ar darfér inte I1dmpligt att
som utredningen gjort féresla en niva pa de olika parametrarna i detta lage (kapitalstruktur,
prissakringsavtal, avkastnings- och rantenivaer, m.m.). Vi véljer darfér endast att se
parametervardena som rakneexempel. Vi gar nedan igenom vad i modellen som behéver
adresseras pa en principiell niva for att géra ett projekt investeringsbart.

Statlig lanefinansiering

Utredningen féreslar: En statlig lanefinansiering dér projektet far lana upp till 75 procent av
investeringskostnaden till férmanlig rénta under byggtiden. Tva ar efter rutinméssig driftstart
av den férsta reaktorn i projektet ska réntesatsen 6kas succesivt med ett arligt rantepaslag om
0,25 procentenheter till statens finansieringskostnad. Paslaget ska ha ett tak om 4
procentenheter.

Storleken pa ett enskilt projekt i férhallande till potentiella investerares balansrakning avgor
huruvida projektet kan konsolideras in i projektdgarens évriga verksamhet. Karnkraftsprojekt
av den storlek som Vattenfall planerar pa Varéhalvén kommer att vara ett av de stérsta
infrastrukturprojekten som genomforts i Sverige, vilket ar for stort for ett féretag av Vattenfalls
storlek att bara ensamt. Vattenfall ser darfér positivt pa att utredningen éppnar for ett statligt
agande i ett projektbolag med flera deldgare. Detta eftersom staten har den starkaste
balansrakningen.

Det ar ocksa utmanande att finansiera ett projekt dar det inte finns en grans for hur mycket
eget kapital som ska investeras i projektet. | synnerhet det férsta karnkraftsprojektet kommer
att ha svarférutsdgbara kostnader. Aven eget kapital behéver delvis finansieras med 1an och
lanekostnaden riskerar att bli mycket hég i och med att risken for férdyringar ar oférutsagbar.
Utredningens férslag pa modell innehaller ett relativt starkt incitament att fasa ut de statliga
lanen, nar projektet ar i drift, genom att succesivt hdja réantan. Att framtida kommersiella
belaningsvillkor &r oférutsagbara goér det svart for investerare att bedéma finansieringsrisken.
Det ar centralt att det grs en bedémning av projektets formaga att finansiera sig pa den
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externa kapitalmarknaden innan rantan hgjs till nivaer som straffar bolaget om alternativ
finansiering inte finns. Hur detta ska ske behéver vara mer férutségbart.

Prissdkringsavtal
Utredningen féreslar: Ett dubbelriktat finansiellt differenskontrakt (CfD). Lésenpriset ska uppga
till 80 6re/kWh i 2023 ars prisniva och utga fran en referenskapacitet om 89 procent.

Vattenfall valkomnar utredningens férslag att anvanda sig av ett dubbelriktat finansiellt
differenskontrakt som prissakringsavtal. Denna I6sning adresserar marknadsrisken pa ett
acceptabelt satt.

Langden som féreslas tacker en acceptabel period for att tillféra tillracklig férutsebarhet i en
Ibnsamhetskalkyl. Den korrekta I6senprisnivan ar dock nagot som behéver baseras pa
férvantade konstruktionskostnader i ett senare skede av projektutvecklingsfasen nér alla
férutsattningar har tagits fram.

Vattenfall stodjer utredningens ambition att i stérsta méjligaste man bevara korrekta
marknadsincitament. Ett optimalt prissakringsavtal belénar tillganglighet nér behovet ar som
stérst. Om kontraktets referenskapacitet, likt férslaget berdknas som ett genomsnitt av
uppnadd kapacitetsfaktor uppstar dock marknadsstérande incitament, i synnerhet vid priser
runt och under karnkraftens rérliga kostnader. Vattenfall foreslar darfér att kapacitetsfaktorn ar
fast, det vill séga att historisk driftsplanering inte paverkar intjaningen fran prissakringsavtalet.
Det finansiella prissakringskontraktet far da samma karaktaristik som finansiella standardavtal
pa elbdrsen idag.

Forslaget att ersattningen for intakter fran differenskontraktet sker forst efter respektive
kalenderar kan leda till likviditetsutmaningar for projektbolaget, sarskilt i ett bolag med relativt
hog belaningsgrad i de fall marknadspriset ar lagt. Vattenfall anser darfor att det vore mer
[&mpligt med en kortare avrakningstid.

Risk- och vinstdelningsmekanism

Utredningen féreslar: En risk- och vinstdelningsmekanism som aktiveras i scenarier dér
projektbolaget haft en vésentligt légre eller hégre avkastning till eget kapital under
konstruktionsfasen &n vad som férvéntades nér laneavtalet och differenskontraktet sléts.

Vattenfall anser generellt att en garanterad minimiavkastning i kombination med vinstdelning
ar ett effektivt satt att dela konstruktionsrisken. Det finns dock nagra aspekter som behéver
belysas. Den féreslagna risk- och vinstdelningsmekanismen har inte prévats tidigare, vilket
skapar en osakerhet kring hur projektet ska varderas. Det finns behov av en pa férhand
fastslagen instruktion for hur varderingen ska géras for att skapa trygghet fér investerare.
Likasa kan tidpunkten for varderingen vara avgérande for utfallet. Vattenfall anser att det vore
rimligt att faststélla flera tidpunkter fér nar en sadan vardering bér ske, bade for att minska
eventuell subjektivitet i varderingen och for att tdcka en l&ngre tidshorisont.

Vattenfall har ocksa synpunkter kring den féreslagna varderingsmetoden. Vattenfall haller med
om att en kassaflédesvardering &r en battre metod an relativ vardering fér att uppskatta vardet
pa eget kapital i det specifika projektbolaget pa grund av svarigheter att hitta tillrackligt
jamférbara bolag och transaktioner. Daremot indikerar utredningen att en bolagsvardering
(Enterprise Valuation) minus nettoskulden ar det mest ldmpliga sattet att vardera det egna
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kapitalet i projektbolaget. En sadan vardering antar att alla likvida medel &r tillgangliga for
utdelning eller betalning av skuld, vilket inte ar fallet. Dessutom ar det avgérande att en sadan
vardering tar hansyn till framtida belaningsgrad i bolaget for att ta fram en rimlig
diskonteringsrénta. Givet utdelningsrestriktionerna som finns under risk- och
vinstdelningsperioden samt svarigheter att bedéma projektets formaga att finansiera sig pa
den externa kapitalmarknaden ar det Vattenfalls bedémning att ett marknadsvéarde pa eget
kapital ska faststéllas genom en sa kallad Dividend Discount Model som béttre reflekterar den
tillgangliga avkastningen pa eget kapital snarare &n en bolagsvardering.

Fér investerare behdéver avkastningsnivaerna vara affarsméassiga. Darfor ar det viktigt att
modellen utformas sa att den féreslagna minimiavkastningen ér i linje med avkastningen fran
alternativa investeringar med likvardig riskprofil. Det &r rimligt med incitament for att halla
budget i projektet, det ar daremot inte rimligt att kostnadsdverskridanden som ar utanfér
projektets kontroll sédnker mdjlig avkastning. Exempelvis har regulatoriska féréndringar under
konstruktionsfasen i andra l&nder varit en av de framsta anledningarna till
budgetdverskridanden. Det maste vara mgjligt att na en affarsméassig avkastning om
kostnadsdverskridanden ligger utanfér projektets kontroll. Dessa risker skulle kunna hanteras
med andra verktyg eller avtal.

Utredningen féreslar att finansieringen fér godkanda projekt sékras fér 100 procent
kostnadsdverskridanden. Fér att investerare ska kunna ta del av risk- och
vinstdelningsmekanismen maste projektet vara slutfort. Vi anser att finansieringstaket battre
bér spegla internationella exempel av projektutférande i forhallande till budget. En férdubbling
av kostnaderna, vilket ar ett utfall som flera genomférda projekt visar exempel pa och som i
vissa fall &ven 6verstigits, ar inte tillrdckligt. Detta géller i synnerhet det férsta projektet. Utan
ett hogre finansieringstak skapas en oséakerhet hos investerare, vilket riskerar att projektet far
svart att attrahera kapital.

Vattenfall anser att modellens forslag pa utdelningsrestriktioner under drifttiden, nar risk- och
vinstdelningsmekanismen &r aktiv, motverkar utredningens syfte att minska kapitalkostnader.
Den lagsta kapitalkostnaden for ett bolag uppnas genom den mest effektiva
kapitalanvandningen. Utredningens férslag riskerar att suboptimera denna anvandning.
Vattenfall anser darfor att utdelningar fran projektbolaget framst bér spegla bolagets formaga
att betala utdelning och inte styras av principen att risk- och vinstdelningsmekanismen &r aktiv.

Vattenfall rekommenderar ocksa att investeringsbarheten i modellen prévas med externa
radgivare med erfarenhet av finansiering av karnkraftsprojekt internationellt innan lagférslaget
laggs fram.

Programrisk

Modellen som utredningen foéreslar adresserar inte programrisken. Programrisken &r framst
kopplad till att nya kérnkraftsreaktorer behdver ett nytt slutférvarsprogram. Detta eftersom det
befintliga slutférvarsprogrammet enbart kan hantera anvéant bransle och avfall fran det
befintliga karnkraftsprogrammet. Om kostnaden fér ett nytt slutférvarsprogram ska bli rimlig,
uppskattar Vattenfall att ett nytt karnkraftsprogram bér uppga till minst 4 GW. Vattenfall
noterar att utredningen foéreslar att en statlig finansierings- och riskdelningsmodell ska omfatta
ett program om sammantaget 4-6 GW, men det finns ingen garanti fér att den storleken pa
program uppnas. Det beh6vs en garanti for att det forsta projektet endast belastas med sin
andel av ett slutférvarsprogram som omfattar minst 4 GW sa att det férsta projektet inte
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riskerar att behéva finansiera hela slutférvarsprogrammet. Vattenfall noterar att regeringen
givit Riksgélden i uppdrag att utreda detta, vilket &r vdlkommet, men vill betona att en 16sning
fér programrisken ar en férutsattning fér att det férsta projektet ska vara investeringsbart.

Regulatorisk risk

Utredningen konstaterar korrekt att regulatorisk risk paverkar ett karnkraftsprojekt under hela
livscykeln. Det kan exempelvis handla om olika tolkningar av byggnormer och sakerhetskrav,
samt andring av skatter och avgifter. | tillagg till dessa faktorer finns dessutom den politiska
risken dar politiska beslut kan &ndra ett projekts férutsattningar pa kort tid. For ett bolag som
ska investera i kdrnkraft ar det, i likhet med andra stora investeringar, centralt att det finns
langsiktiga forutsattningar och att spelreglerna ar tydliga och transparenta infor
investeringsbeslut. Dessa risker skulle kunna hanteras antingen inom modellen eller med
andra verktyg eller avtal.

Ansdékan och tidplan

Utredningen féreslar: Att féretag kan anséka om stéd fér investeringar i uppférande och drift
av nya kédrnkraftsreaktorer med en sammanlagd installerad effekt om minst 300 MW. Stédet
ges under férutséttning att verksamheten har tillstand enligt kdrntekniklagen och &r godkénd
enligt miljébalken. Stédet kan ges i form av lan och differenskontrakt, och maste félja EU:s
regler.

For att méjliggdra Vattenfalls ambitidsa tidplan for ny karnkraft ar det avgérande att
statsstédsprévningen avgérs sa snabbt det ar majligt. En tidig 16sning for finansieringen &r en
nyckel fér att kunna halla hogt tempo i projektet.

Kostnader for projektutveckling fram till dess att tillstanden erhalls fran alla instanser kan
beroende pa tidplan uppga till mangmiljardbelopp. Dessa kostnader, vilka till stor del &r
kopplade till detaljkonstruktion av anlédggningsplatsen, detaljplanering av byggprojektet, samt
lokala anpassningar av anlaggningen till svenska forhallanden, adresseras inte i den
féreslagna modellen.

Med vanlig hélsning

Vattenfall AB

e

Anja Alemdar
Chef Public & Regulatory Affairs Sweden
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